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INTRODUCCION AL TEMA DEL CAPITULO

Aquf ahora pasamos de la consideracitn del crecimiento
a largo plazo a una comprensién mis estrecha de ¢6mo
trabaja la economia, Esto nos'lleva al analisis, paso a pa-
50, de una pregunta vital: ¢€OmMo puede sostenerse a si
misma una economia? En otras palabras ;c6mo puede
volver a comprar toda su propia produccién?

Enfrentaremos el problema observando como cada parti-
da del costo en que se incurre e ta produccién se convier-
te en el ingreso de alguien m4s. Esta es una parte clave de

la respuesta: los costos también son ingresos. [No obstante
ésta no es la respuesta completa; después los ingresos
tienen que ser gastados para que se conviertan en deman-
da. ;Y si no son gastados? Entonces tenemas problemas,
recesion, retrases en la produccion,

Terminamos con algunas definiciones que debe asegurar-
se de aprender, Una vez que termine este capitulo estard
listo para el siguiente, de suma importancia, sobre ¢l
ahorro y la inversion. [Por lo tanto ltalo con cuidado!

. Hasta ahora hemos hablado del PIB desde el punto de vista de la oferta. Primero

nos familiarizamcs con el propio proceso real de la produccién (la interaccidon de
los factores de la produccion y la riqueza acumulada del pasado, segin se coordi-
naban para dar inicio a un flujo de producciéon). Después examinamos las fuerzas
que aumentaron ese volumen de producci6n con el transcurso del tiempo, sobre
todo el aumento en las habilidades de la fuerza laboral, el equipo de capital y la
tecnologfa, que son responsables de nuestra tendencia de crecimiento a largo
plazo. ' :

Pero no podemos seguir m4s adelante con el problema del crecimiento antes
de que hayamos comprendido algo sobre la operacion de la economia, algo al
mismo tiempo sencillo y sorprendentemente complejo. ;Cémo sabemos que exis-
tird el suficiente poder adquisitivo para comprar la cantidad de produccién
que crea la etonomia? Hasta que comprendamos como la economia se mantiene
a si misma, no podremos comprender como puede levantarse por su propio es-
fuerzo (es decir, como puede crecer).

PRODUCCION Y DEMANDA

La prcgunta nos lleva a comprender un vinculo fundamental entre la demanta y
la produccion. yComo ocurre en realidad la producciéon? Cualquiera dedicado a
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L ~ los negocios le dara la respuesta El factor basmo al mane_]ar un negocio.es la de.
. . . mandaoel _poder adquisitivo; es decir, la'existencia de compradores que estén
“dispuestos y quc puedan comprar algin blen o servicio a un precno que esté dis.
puesto a aceptar el vendedor S
~ ¢Pero como se genera la demanda ‘oel poder adqu:smvoP Cualquier
comprador nos dird que el dinero se recibe como parte del ingreso o de los
cobros, pero a su vez ;de donde prov:enen los cobros o ingresos en dblares? Si pre.
guntamos de nuevo, la mayoria de los compradores nos dirdn que poseen dinerg
debido a:que de una forma u otra eilos han contribuido al proceso de produc
" cién; es decir, porque ellos han ayudado a crear la produccnbn que ahora se esta '
' ‘vendlendo ' .
‘Por cousiguiente, la produccién la genera la demanda —;yla demauda
Ia genera la produceidn! Por lo tanto, nuestra investigacion de:la fuerza motis -
vante que se esconde detrss del flujo de producmbn nos lleva a descubnr un gran
ﬂuJo circular dentro de la economfa.

El flujo circular : ' St

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

FIGURA 1 . SR T TG
El flujo circular

Este es el mismo conceplo del flujo de circular que vimos en !a figura 1 del caphulo 9. Aquilo usamos para hacer resaltar que la de-
rmanda de produccndn se genera por si misma mediante la produccidn.

La demanda de bienes y servicios crea pagos a empresas Y
gobnernos :

Hogares Empresas’ ,

“"‘Gobierno

'La ‘demanda de factores
de produccidn crea
ingresos para los
hogares.”

ST 't

-
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federales etc.) creando de esta forma la demanda que ocasiona la produccion.
En la parte inferior del circulo Vemos més pagos. que en esta ocasion fluyen de
las empresas,o go[blernos de. regreso a.los.hogares, conforme_los negocios alquilan

“g «tlos: serwcms de los. diversos facnores,,con el fin de:llevar,a.cabo, la prmcmn Por
wrgeotisiguieiite] ;podemS?hv’é? que existe, una constante regeneracnou de.la de-
‘ -manda)cuando 1elapub11co gasta. primero el ’dinéro®en® +las produrcwn de las
I L..cempresas.y: gobxerno oy despues.a su vez,-cuando las empresas yﬁel gobieruo lo
i .c gastan para los servicios del pablico. Asi es como una ecouomf:fquc ha produ-
| cido'un determmado*PIB‘puede comprarlo de nuevo. ¢3ULLLY I
! T De mnggpg’mar‘era')este es;un asunto manifiesto; desde- lucgo quc uno de los
. E R conceptos erronecs. m.;fé.rcomunes sobre_el flujo de l1a actividad c ccon()m:ca cs que
“} o~ o+ .3 Mo-eXistiras su_f_lglente poder adquisitivo para.comprar tedo lo que se ha produci-
! D ,',[u ;‘deo (qt}‘efdc:merta’forma‘nolpodemos comprar:lo: suﬁcaente paramantencrnos al
;o ..g_lTllSmO snivel de.la-producgiénrdesnuestras; fabrlcas) ;Porﬂ lostantoiesiconvenicnte
BT comprender de unavez por.todas.como una economia puede mantencr un deter-
! : mmado nivel deeproduccién a_través de sus compras cn el mercéado.
w4 .t . --:f Porlo tanto, comenzamos .con una economia 1magm4r|a én plcna produc-
A cu‘)l .Siylo. desearnos, podemos:imaginarnos, que hen'?gs reumdo lanroduccuﬁn de
TN _’h: -unino;quese-encuentra.esperando, por,un.com pfr\a}]c‘ligg} ,.A,ll?r,j’. ‘lgquuLe tenemos quc
751 irr:og.rer es, suresultaré :posible svenderr eSteuproductoEITte;ygzo Tl}f%tg 9'31215 personas .’
nu z9(skque hanyestado, dedicadas,a, producirlo. Tenen’ios JAuE pre ﬁ.g 7 si'en el proceso
no» orsrde a_,produccnbntse,;ha_\,generadoi el suflcu:-me lﬁg_reso{_”:ch{)b( 'Ggg}a volver a
alwpks.cconprar‘esos mxsmosrproductos. TR S S Sl i li
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"Chaigdo’rednen los factores de*13” produccionpara-hacer frente’adardemanda de

su poducto Se preocupan por el costo. Todo-el dinero que: pagan durante e}

Y ~ pron:so de produccnbn lo desembolsan bajo el nombre df: Costos; ya seascosto de
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gastado exactamente segan lo progTamado pero cuando se considera la ECOn:
.. mia.en.conjunto, con sw gran niimero de empresas ese problema tiende a deg’
‘o gsn e, g PATECET,, Suponga‘queatenemos 1000- empresas,,cada-:.una de;el]as icon maqu,nu
- -con-valor, de $1000.y:cadaiuna depreciando. sus(m.’aqumasm1 SIOO anuales Si 1!
7y das Jas, méqumas fueronicompradas en; dlstmtos ‘anosiesto’ SIgmfca que en Cual'
.~qu1erhano ideterminado; alredcdor-del: 10 %de. la,exlstenuat de capnal se gaStara
.iy «tendrasiqués ser; reemplazado:vEs. razonable suponemque'entre ellas las 1000'
e = empresas gastaran $100;000f{para reponer su. -antiguo, equlpo alo, largo ‘de un, pe
riodo. de:diez afios. iz frswd 1 w210 fviit ) o e B -)L- i .>’ i _,:;
Esto uos permite ver que en tantoexista un flujocontinuo de gas:os de re
posicidn hacia las empresas que fabriquen bienes de capital, habrin pagos [0
bastante grandes como para equilibrar €l aumento de, flos‘costos debldo a, la
v depreciacion. Al igual que con todos los otros pagos a las empresas es:os gasms
" . de reposicionyse;convertirdn en, mgresos para.los factores Y. por COHSIg‘Ulcnte
pueden reaparecer en.el mercado :
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~+.. +‘Ahora nuestro.analisis.gst4 comp]eto Paruda por parnda hemos segu:do a cada
b -~~elemen:o del costo hasta. un,pago de’ ingresos,; por,:lo,que. ahora COnocemos quc
exlste .el'suficiente ;ingreso desembolsado para volver a comprar. nuestro PIB a un
o precno que.TEpresenta, su ,Costo completo nQu:zas esta.era una, conclu51bn que
.+, ,phabfamos, anuc1pado mucho .antes.. Después de. todo,, la nuestra seria una econo-
. +.~;mia de.una: d:ﬁcultadzzmposxble de manejar.si en alg‘un lugar a- 1o largo de la linea
.-desapareciera-el poder, adqmsmvo -de. modo que 51empre nos, .encontraramos fren-
1. 1€:a,una.escasez de, ingresos:para, volver a comprar el producto que hicimos. Sin
b ‘embargo,cnuestro analisis.también nos, ha .mostrado a]go mas, mesperado Es(amos
acostumbrados;ajpensar.que todo.el poder adqulsmvo en: la economfa se recibe yse
gastasa;través. deilas manos de la.gente,, .}o,que por;] 10 general s:gmﬁca los hogares

.+, INgresos y.costos,, todos;basrante dlferentes entre si; (aunque vinculados por los im-

. u,puestos directos). S S VRS R i e Cw
T Costos de factores —Hogares-—Blenes de consumo "t .
. , \\Impuestos dlrectqs -

. ! U ok YRULO .
2 Impuestos 1nd1rectos Secm}} gubernamefual - Bxencs gubernamemales

- /Impuestos dxrecto .
3. Deprec:amén—- Empresas mercanules-lnversxbn de’ reposmxbn

<

El punto principal de cruce de las tres corrientes son los i lmpuest.os directos
de los hogares y las empresas mercan:iles qu'e[vén'jq:]os;gobiern”b‘s. ‘Este flujole

o "cY si las m.’aqumasfurramlodas compradas en un afio o enel ranscurso:de un, pcque-no nGmero de
afios?} Entonces |os egresos por reposicion no serfan d:stnbundos cn,forma pareja,a través dél tiempo 1
"desde Ipego quc’ podriamoa téner prablemasEsto nos lleva a ladinimica'de Ja prospcndad y la recesion.

-1 que’ésthdidremos ciando:legue: c]{momcnlo ‘Para fines'de nuestro modelotexplicalorio, nos apegare:
mos a la suposmbn (no demasiado poco realista), de qucflas mAqulnas se desgaslan medianie un progré
.ma establéy que por consiguicnie’ los gastos totales de rcposuc:bn tambitn'muesitan un pairon estable,
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b prodﬁurc‘cmn pero nunca entrando ar bols;llo de Un tonstmidortiDe la;misma formalun.délar negro
20800 o
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Eaiids"'s&"ri"idéh’tz'cb s a'los"; mgresos Por’ consngmente “se desprende que podemos
rXfIoN i 1

i

o . hablar ‘dé la' suma de estos costos como’ eli mgreso ‘nacional bruto, o INB. Por lo
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' Fas. Como. 1mphca S0 hombre? estasi:uemas se'llevin’eén’dos grupos de libros, uno
de los producws elaborados. envla economia y;otro:derlos'costos de producc:bn
que sabemos son 1dént1cos a; los;mgresos generados en:la economia. Puesm que
~ambos’ grupos de:ciientas mlden la misma;produccion;-los: ‘dos. totales tienen. que ser
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FIGURA 3

: PIB, PNN e IN
. PIB, PNN e IN (o Y] se adaptan entre sl como un juego de cajas chinas. Como se

pueda observar, la unidad basica de medicidn dela produccidn es ef ingress nacional; el

'producto nacionai bruto y el neto se derivan afladiendo costos especHicos {impuestos

Indirectos para el PNN y la depreciacién para el PIB).

Regresaremos muchas veces al modelo de una economfa de flujo circular
para ver con més detalle un sistema mas complejo y dinamico. Por consiguiente,
es convenienté resumir en forma breve-dos de las caracteristicas importantes de
este sisterna,

UNA ECONOMTA DEL FLUJO CIRCULAR NUNCA EXPERIMENTARA UNA RECESION.  Afio
tras afo su produccion total permanecer4 sin variaciones. Desde luego que el mis-
mo concepto de flujo circular es Gtil para mostrarnos que un sistema econdémico
puede mantener un determinado nivel de actividad indefinidamente, siempre

¥ cuando todos los sectores conviertan sus ingresos a gastos.

UNA ECONOMSA DEL FLUJO CURCULAR NUNCA NECESITARA CONOCER UNA SITUA-
CION DE AUGE. Es decir, no crecera y su estindar de vida permaneceri sin va-
riaciones. Ese estindar de vida puede ser alto o bajo, puesto que pudiéramos te-
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ner una economia de flujo circular de pobreza o de abundancia. No obstante, ¢,
cualquiera de estos estados un factor fundamental serad que no tenga variaciones,
Observe ademas que sl aumenta su poblac:()n ;su ingreso per cipita dlsmmulw :

!
Esto es consecuencia del hecho de que su ingreso no varia. !

El gran acertijo

Lo que hemos demostrado en este capitulo es una idea en extremo importante,
Siempre puede existir suficiente poder adquisitivo generado por el proceso de
produccion para adquinr de nuevo esa produccion.

A pesar de esto todos conocemos, por nuestra relaciébn mas casual con Iz
economia, que de hecho no siempre se cuenta con el suficiente poder adquisitivo,
0 que en ocasiones existe demasiado poder adquisitivo. Cuando es demasiado po-
co tenemos depresiones y recesiones; cuando es demasiado tenemos situaciones
de auge e inflacion. :

Por lo tanto, el flujo circular prepara el escenario para el siguiente paso en
el estudio de la macroeconomia. Si puede existir la cantidad correcta de poder
adquisitivo generado, ;por qué no estd alliz O para poner la pregunta en forma
ain més enigmatica: si puede existir suficiente poder adquisitivo para comprar
cualquier tamano de produccidon, pequeiia o grande, ;qué es lo que determina
qué tan grande serd en realidad el poder adquisitivo, y por consiguiente, qué tan
grande serd en realidad la produccién?

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

RESUMEN

CONCEPTOS BASICOS
La demanda para el PIB s¢ 1. La pregunta a comprender es como una economia se puede mantener a s{ misma, cb-

genera en el acto de la mo puede generar Ia suficiente demanda para volver a comprar su propia produc-
produccién cuando las cion. Esio lleva de inmediato al origen de la demanda de produccién, o poder ad-
empresas alguilan faciores. quisitivo. A su vez observamos que el poder adquisitivo esta generado por el aclo de 12

produccitn, conforme las empresas y los empleadores del gobierno alguilan facto
res de produccidn. Por consiguiente, debemos comenzar con ¢l concepto de un flyj

circular.
Los costos de factores son 2. Cuando se contratan factores se crean costos. Es importante ver que todos los costos
ingresos para los factores de tienen que ser también, por necesidad, ingresos. Agrupamos todos los costos (inclu

la produccién,

yendo los costos de materiales) en tres categorfas. La primera categoria, costos de fac;
. tores (salarios, sueldos, pagos por intereses, etc.) ¢s cbvio que son ingresos para lod

factores de la produccidn que los reciben, I

Los impuestos indirectos 3. Enlasegunda categorfa se encuentran los costos de impuestos indirectos. Estos no sofl”
SOn €Ostos que se convierten impuestos sobre la renta directos que gravan los ingresos de los factores y no son cos:
en ingresos del sector tos de produccion. Los impuestos indirectos simplemente se afiaden a los costos d¢
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Capitulo noveno

Distorsiones domesticas y
objetivos no econdmicos

La teoria estandar de los aranceles gue discutimos en el capitulo 8 demuestra
que, en general, los aranceles reducen la eficiencia mundial y el bienestar. Sin
embargo, comu senalamos anteriormente, ¢l flujo de comercio internacional
ha sido impedudo durante cientos de afios, por varias harreras comerciales,
tales como lus aranceles, cuolas y control de cambios. Este capilulo trata los
argumentos mas comunes para la intervencion en ¢l comercio y los intentos
por identificar las condiciones bajo las cuales un arancel puede ser preferible
a nada (esto es, laissez faire) o a alguna otra politica.

9-1 LATEORIA DE LAS DISTbHSIONES DOMESTICAS

El deseo de acelerar el ritmo de desarrollo econémico de los paises menos
desarrollados y elevar sus niveles de vida (a traves de una mayor formacion
de capital, industrializacion y una mayor parlicipacion de las ganancias del
comercio internacional) dio lugar a un renovado interés cn los argumentos
econdmicos para la proteccion en los escritos economicos de la post guerra,
El argumento tradicional de la industria naciente para la proteccion se pre-
senlo y expandio a fin de incluir la totahdad del sector industrial ¥y muchos
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nuevos argumentos para la proteccion fueron adelantados por varios econo-
mistas distinguidos; entre los mas notahles estdn Lewis (1954), Myrdal
{1956), Hagen (1958) y Prebisch (1959). En su mayor parte, estos argumen-
tos se basan en la existencia de economias externas y diferenciales en el pre-
cio de los factores, que a su vez dan lugar a distorsiones domésticas {es decir.
divergencias entre los precios de mercado ¥ los costos de oportunidad).

La teoria de las distorsiones domésticas es un desarrollo directo de esto
actividad en ¢l campo del desarrollo econdmico y trata principalmente (1) las
diferentes dislorsiones que impiden que los mecanismos de mercado logren la
optimalidad de Pareto, ¥ (2) las recomendaciones de politica para la neutrali-
zacion de las distorsiones y la restauracion de la oplimalidad de Pareto. (Re-
sulta que la intervencidn comercial no debe ser adoptada como medio para
corregir las distorsiones domésticas.) La principal pmposwlon de la teoria do
Ia{_lstorSLOncg dqmeshcas consiste en que la intervencion dE_por'hca debe

ocumr en ¢l punto exacto en el cual ocurre la dlS!OfSlOﬂ

T Las dislorsiones domésticas usualmente sc clasifican en distorsiones en-
dogenas y distorsiones inducidas por medidas de politica. Las distorsione:
endédgenas son aquellas que se deben principalmente a lmpcrfeccmnes del

mcrcado La]es cumo cconomms externas y cst.rucl.ums de m(,,:gados monopo

das de polmca son nquellas que rcsult.m de las politicas_econdmicas, Tale:
como los aranceles, Tos subsidios a iry produccnon ¥ los impuestos al consumo
Este ‘capitulo trata solamente las distorsiones endogcnas, porque la’ politic:
Oplima de corregir una distorsion inducida por medidas de politica es solo I:
climinacion de la politica que causo la distorsion en primer tugar.,

La teoria de las distorsiones domésticas no es un argumento para la pro
teccion, Las distersiones domeésticas violan ia optimalidad de Pareto, pero I
intervencién en el comercio no s la solucion.

En general, existen cuatro puntos de intervencion a través de impuesto:
y subsidios: (1} el comercio internacional (a través de los impuestos y subsi
dios a las imporlaciones y exportaciones), (2) produccion doméstica {a travé:
de los impuestos y subsidios a la produccion), (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 intervencion es optima cuando restaura la optimalidad de Pareto o
compcnsar comph_t,amem.e la distorsion existente sin dar lugar a una nuev.
distorsion en el proceso. Esto se logra cuando la intervencion de politicc
ocurre en el punto exacto en el cual subyace la imperfeccion del mercado »
es igual al grado de distorsion, asi sc compensa completamente la distorsion
Esta es la regla general para la intervencion éptima, y se aplica en seguida :
las imperfecciones especificas de mercado.

En ¢l resto de este capitulo, trataremos principalmente las politica
“oplimas’, esto es, aquellas polilicas que reslauran la optimalidad de Paret.
y maximizan el bienestar social. Sin embargo, en donde aparezea util, tam
bién consideraremos si las politicas alternativas suboptimas pueden todavi.
mejorar el nivel de bienestar alcanzable bajo el lawssez-faire. Este problema s
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vuelve importante cuando, por una u olra razdn, cl gue toma las decisiones de
politica resimente no puede usar @] instrumento de politica requendo para
una solucion optima.

9.2 EL ARANCEL OPMTIMO DE MUEVO

La teoria de} arancel optimo estudiada en el capitulo 8 se basa en la existen-
c1a de una distorsion externa, es decir, una distersion 2n los mercados inter-
nacionales, lista distotsion externa ocurre cuando una economia abierta es
“grande”’, o sca, cuando un pais ticne un poder ronopolitico-monopsonisti-
co en el comercio internacional. Bajo eslas eircunstancias, el libre comercio
iguala la relacion de precios domdésticos a los términos de intercambio prome-
dio. Sin embargo, la maximizacién del bicnestar nacional requiere la igualdad
entre la relacion de precios domésticos y los Llérminos marginales de intercam-
o Por consiguiente, en presencia del poder monopolistico-monopsonistico
en el comercio internacional, el ibre comercio viola la optimalidad de Yare-
to. El arancel optimo se puede ver, entonces, como una politica Optima para
compensar las distorsiones externas.

Muchos paises pequcnos carecen de la capacidad de influir sus términos
de intercambiv por medio de la politica comercial simplemente debido a
que no controlan una participacion suficientemente grande de los mercados
mundiales. Para estos paises pequeiios, el libre comercio es, por supueslo,
optimo de Parcto. Sin embargo hay paises que conlrolan una gran participa-
c1on del mercado mundial para algun bien o ienes, tales como el Brasil en
café, el Japon en aulomowiles y televisiones. Eslos paises grandes poseen un
puder monopolitico-monopsonistico en el comercio internacional. Para cllos
¢} libre comercio no es 6plimio de Pareto. Se puceden beneficiar de la inter-
vencion comercial en la medida en que son capaces de desplazar los Lérminos
de intercambio (promedio) en su favor.

Es importante destacar que la existencia del poder monopolistico-mo-
nopsonistico en el comerciu internacional resulta en una distorsion desde el
punto de vista nacioral solamente. Como vimos en el capitulo 8, ¢l libre co-
mercio es absolutamente necesario para la maximizacion del bienestar mun-
dul. En particular, las bamreras comerciales introducen dos ineficiencias
importantes en la economia mundial: (1} impiden que el mundo produzca en
la frontera mundial de posibilidades de produccion y (2) impiden que la asig-
nacion de bienes entre paises tenga lugar sobre la curva de contratacion. En
esa forma, un arancel optimo de, digamos, Estados Unidos, es un instrumen-
to muy neficiente para transfenr ingreso real proveniente del resto de! mun-
do a los Estados Unidos - 1a pérdida de bienestar para el resto del mundo es
mucho mayor que la ganancia para los Estados Unidos.

Claramente, cuando existen bases élicas para redistribuir el ingreso en-
tre paises, la politica 6ptima no es la de los aranceles; mas bien, es una trans-
ferencia directa de ingreso que no viola ninguna de las condiciones de opli-
—alidad narn la maximizacion del bienestar mundial.
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¢Qué lecciones se pueden derivar del analisis anlerior? Quizs las siguien-
Les:

1 El laissez faire es una politica optima para una economia perfecta-
mente competitiva sin ninglin poder monopelistico-monopscaistico en el co-
mercio internacional,

2 El laissez faire 5 una politica 6pptima para el mundo como un todo.

3 En la presencia de poder monopolistico-monopsonistico en ¢l comer-
cio intemnacional, ta optimalidad de Parets (desde el punto de vista nacional)
se logra por medio del arancel optimo, que alaca la distorsion en la [uente y
la Lasa apromadi.

4 No us cterto que un arancel siempre incremente el bienestar nagional.
El resultado depende de las civcunstancias. Por ejemplo, un arancel prohibits-
vo climina todo el comercic y todas lag ganancias del comeccio.

Una ves discutidas las distersiones externas (poder monopolistico-mo-
nopsonislico ¢n ¢l comeao) extensnente, supondremos para ¢l resto del
andlisis de este capitule gque los precios mundiales permanccen fijos (es decir,
que nuestri economia abierta ne posce ningGin podel monopolistico-monop-
sonistica ¢n ¢l comercio). Alternaiivamontle, podemns suponer que npucstra
economia abierta siempre impone ¢l araneel oOptimo.

93 DIGTOHSIONES EN LA PRODUCCIIN DOMESTIS
E INTERVENCION COMERCIAL

Hasta ¢l momento hemos venide suponiendo gque los precios domésticos son
sicmpre iguales a los costos de oportumdad marginales on la produccion y a
las tasas marginales de sustitucion en el consumo. Con base en este supuesto,
hemos sido capaces de demostrar gue, exceplo por el argumento del arancel
optimo, el libre comercio es una politica oplima. ;Qué sucede entonces
cunndo, como resullado de extemaludades en la produceidon o en el consumo,
o deimdo a estrucluras de mercado monopolisticas u oligopolisticas, los pre-
cios domdéslicos no son 1gualkes a los costos de oportunidad marginales en la
produccion yfo las tasas marginales de sustitueion en el consumo? Sc ha
arpumentadeo que en tales casos de distorsiones domésticas, ¢l libre comer-
cio no es una politica optima y que los aranceles (v quizd los subsidios a las
exporlaciones ¢ importaciones) pucden ser bendhieos, despuds de todo.

Una distorsidn de la produccidn en una economia cerrada

Comenzamos nuestia discusion «de las distorsiones domésticas suponiendo
que nuestro pais sede, Estados Umidos, es imclalmente una economia cerra-
da. Ademais, suponemos que ol precio relativo del alimento es siempre mas
bajo que el costo de oportunidad del ahimento. Esta situacion podria ccurnr
por cualquicra de las siguientes razones:
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1 Estructuras de mercados monopolisticas u oligopolisticas, La tela se
produce bajo condictones monopolisticas u oligopolisticas.

2 Externalidades en la produccion. () bien la produccion de tela genera
economias exlernas o bien la produccion de alimento genera deseconomias
externas.

Cuando la tela se produce bajo condiciones monopalisticas, el precio de
la tela es mayor gque el coslo marginal de la tela, puesto que el monopolista
establece ¢l costo marginal 1gual al ingreso marginal — y no al precio. Supo-
niendo gque el ahmento se produce bajo condiciones perfectamente competi-
uvas y asi el precio del alimento es igual a su costo marginal, se deduce que:

El precto del aimento | El costo marginal del alimento

El precio de 1a tela El costo marginal de Ta tela

En otras palabras, el precio relative del alimento s mas bajo que el costo de
aportunidad del alimento (recuérdese que el costo de oporlumdad del ali-
menlo esta dado por la pendiente absoluta de la frontera de posibihidades de
produccion, que a su vez ¢std dada por la relacion de los costos marginales).

En igual furma, cuando ambas industrias son puramentie competitivas
pero la produceion de lela geaera economia (eslo es, reducciones cn costos)
que son externgs a las fumas individuales v, por lo tanto, no incluidas en
sus cdleulos de coslos ¢ ingresos, el precio de fa Lela es necesanamenle mayor
que su costo margimal social. Como resultadu, el precio relative de la tela es
mayor que su costo de oportunidad o, lo que es lo mismo, el precio relalivo
del alimento es mis bajo que su coslo e oportumdad.

Finalmente, cuando ambas industrias son puramenle compeditivas pero
la produccion de alimento genera desecononias (esto os, Inerementos en cos-
tos) yue son externas u lus firmas individuales y, por lo tanleo, no incluidas
en sus cileulos de ingresos y costos (como cuando una industna poluciona el
aire u el agua pero no paga ¢} daiin), ¢l preaio del ahmento serd mas bajo que
su costo marginal social, Como resullado, el precio relativo del alimento sera
mis bajo que su costo de vportunidad.

La figura 9-1 ilustra las implicaciones de una distorsion de la produce-
€ion en nuestra economia cerrida, los Estades Unidos. [dealmente, los Esta-
dos Unidos deberian producir y consamr en £, en donde su lrontera de posi-
hnlidades de produccion UV toca L mas alta curva de mdiferencia social
posible, 2. S embargo, debido a L distorsion en produccion domdstica, los

Estados Unidos producen y conswnen en Py, en donde el precio relativo del
alimenlo (dado por la pendiente de 120°) es mis bajo que el costo de oporlu-
mdad del ahimento (dado por la pendiente de la frontera de posibilidades de
produccion en Py ). En esta forma, los Estados Umidos deja de maximizar su
hienestar social.

i¢Como reaccionaran los Estados Unidos a 1a oportunidad de comerciar?
¢Se especializaran los Estados Unidos en ¢l bien en cuya produccidn Lienen

—
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Tela

Almento

Figura 9.1 Distorsion ¢n I produccion doméstica que lleva o la especislizacion en el bien
equivocado.

Debido a una distorsion en la produccion doméstica, los Eslailos Unidos producen y con-
sutnen, antes del comercio, en Py, en donde el precio relalive del alimento (dado por la
pendiente de 2D’} es mis bajo que el costo de oportunidad del allmento (dade por la pen-
dienle de la frontera de posibilidades de produccion UV en Py). Cuando se les da 1a opor-
tunidad de comerciar en los mercados mundiales, & |a relacidn [ija de precios, dada por la
pendiente de WW', los Estados Unidos desplazan la produccion a P, (debido a que WW es
mis pendiente que D5)'). Sin embargo, la verdadera ventaja comparativa de los Estados
Unidos esta en la tela (debido a que la frontera de produccion ¢s mas pendiente en P, que
WW"). El consumo se desplaza a C,, que ¢std en una curva de indiferencia mas baja quef. .

una ventaja comparativa? ;Se beneficiaran los Estados Unidos del libre co-
mercio? ;Es el libre comercio una politica optimna para los Estados Unidos?
O deberian los Estados Unidos imponer un arancel? Estas son preguntas
importanles y requieren nuestra atencion inmediata. Resulta que los Estados
Unidos podrian especializarse en el bien correcto o en el bien equivocado, la
introduccion del comercio internacional puede reducir el bienestar de los
Estades Unidos, y un arance! puede mejorar o empeorar ¢l bienestar de los
Estados Unidos. Como veremos, sin embargo, un arancel no es nunea una po-
litica optima.

Especializacion en el bien equivocado

Supdngase ahora que los Estados Unidos tienen la oportunidad de comerciar
alimento y tela, a los precios mundiales fijos. En particular, supongase que la
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relacion de precios internacionales esta entre la relacion de precios avtarqui-
cos de los Estados Unidos y la tasa marginal de bansfo: maciom domestica,
como se ilustra en la figura 9-1 por la linea a trazos VW',

Obviamente, 1a verdadera ventaja comparativa de los Estados Unidos os-
ta en la produccion de tela, debwdo a que el costo do cportuaidud de la tela
en los Estados Unidos es mas bajo que el precio relativo de la Lela en Jos mer-
cados mundiales — la linea WW' es mas plana que la frontera ke posibilidades
de produccidon en P,. No obstante, la ventaja comparativa apmnte do los
Estados Unidos esla en ¢l alimento, debidu a que el pecio relative domaslico
del alimento es mas bajo que el precio relativo del alimenio en los mareados
mundiales — la linea WW'es mas pendiente que la lin<a 3D, L csia forma,
bajo laissez faire los Estados Unidos se especializaran en la produccion de
alimento, que cs ¢l bien equivocado. Lo particularmente negativo es que la
introduecién del comercio internacional podria empeorar a los Estados t/ni-
dos, como se muestra en la figura 9-1. Asi, a medida que la produccién se
mueve a P, el consumo se desplaza a un punto tal como C,, que nccesa-
riamenle csta por debajo de uia curva de indiferencia social como 1},

En la termineclogia del capritulo 4, podrimwmos decir gue la introduccion
al comercio internacional ocasionaba que Jos Estados Unidous gouzaran e una
gananciz en consumo y sufrieran una pérdida en produccién. Si la produc-
cion sc congelara en el punto autirquico Py, el consumo de la economia
podria desplazarse de P, a, digamos, C;, que debe estar en uni curva de indi-
ferenniz cocial mas alta. Esta es Ia ransncia en consumo. Siu ainbaggo, In pro-
duci4n no permanece cn Iy —-sc desplaza a P, &l ingreso de Jos Fstados
Utidos se reduce y causa gue el vquilibrio de consutio se mucva de ¢y a €.
Esta es la pérdida de produccién. En general, cuando la econonicie se especig-
liza en el bien equivocado, le intiouwecion del libre conmercio puede hacer
que lo economia empeovre o mejore, que depende de si la genoticia de consu-
mo ¢s nayor o0 menor que le pérdida de produccion.

Hemas visto que en ¢l presentc caso ¢l libre comercio caitze que los Fs-
tados Unidns se especiabicen en el bien equivocado (alimeniv). ;Deberian,
los Exlados Unidos, imponer entonces un arancel para proteger su industria
de {ola, ei donde reside su verdadera ventaja comparativa? Ciitamente un
arancel sabre las importaciones auinenia sus precios donésticos por encima
del precio mundial, estimula su producciGn y tiende a elitmnar ki divergencia
éntre los términos de inlercombio y la tasa mavginal de transionracion do-
méstica. Desafortunadamente, la intervencion comercial ne e Ja politica
optima en el presente caso. En efecto, puede ser aun perjudicis) para el
bienestar nzcional. Volveremot a la pelitica optima un poco mas adelante, en
esta seccion.

Sobucesecii lizacion ou ¢l bien epropiado

Si la relacion de precios internacionales no esii entre lu relacion de precios
As mercado autdrquico y la tasa marginal de transformacion doméstica, nues-
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Tela

Alimento

Figuri. 82 Iistorian doméstice en la produccion que lleva @ una sobreespecializacion en
el buen apropnado.

Debide a una distersion en 1a produccion domestica, los Estados Unidos producen y con.
sumen, antes de! conwrao, en Py, en donde el precio relativo del alimento (dado por
DY) vs mAs bajo que el costo de oportunidad del alimento en Py, (esto es, la pendiente de
IV en Pg). Cuando se le da lo oportunmidad de comerciar en Jus inercados mundiales a la
relacion fija de procivs, indicada por WW, los Estados Unidos se sobreespecializan en el
Lien upropiado (prmentu), comu se ilustra por los puntos Py, P, y #;. Debido a la distor-
sion, los kstados Unidos oo pueden producir en el punto éptimo £; en cambio, producen
en un punto en donde ¢l cosln de opottunidad del alimento es mayor que s relacion do
precios mundiales {esto es, en algin punte en la region £V pero mais alla de E).

tra economia se especializarda en el nen aproplado, pero el grado de especia-
hzacion sera o nen demasiado alto o demasiado bajo con respecto al optimo.

Considere la Ngura 9-2, gue es similar a la figura 9-1. En autarquia, los
tstados Untdos producen y consumen en £y, en donde el precio relativo del
alimento (esto os, la pendiente de D) es mas bajo que el costo de oportuni-
cad del ahmento (esto cs, Tn pendiente de la frontera de posibilidades de
prroducion UV en ), Supdngase que ¢l precio relativo mundial del alimento
eh 0:ds alto gue el costo de opovtunidad del alimento en los Estados Unidos
Iitjo autarguia, comu mucstia la linea WW'. Ahora, la verdadera ventaja
comparativa de los Estados Unidos esta en la produccion de alimento, y los
Fstados Umidos reahnente se especializan en su produccion. 8in embargo,
debido o la distorsion, tos 1stados Unidos se sobreespecializan en alimento.

Comao sabemos, la produccion éptima de los Estados Unidos ocurre en
el punto E, en donde el coswo de oportunidad del alimento en los Estados
Unidos es igual al precio relative mundial del alimento. Sin embargo, debido
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a la dislorsion, la produceion de los Fstados Unidos debe ocurnr al sureste de
E, como se ilustra por los puntos P, P, v P, TPor que los Estados Unidos se
sobreespecializan en alimento?

Después de la apertura del comerero, L relacion de precios domdéslicos
de los Estados Unidos se hace gual o ka relacion de precios internacionales
La competencia garanliza este resultado. S1in embargo, debicdo a la distorsion
doméstica {digamos, cconomius externas en la produccion detela), el pre-
cio relative del alimento en bos Estados Umidos es siemipre mas hajo que of
costo de opuortumdad ded alimento en los Estados Unidos, En esti forma, los
Estados Unidos deben puoducir en un punto en donde el costo de aportum-
dad del alimento sea mds wlto que el precio relative del ahmento en ol imun-
do. En otras palabras, los Estados Umdos deben producir en un punto en
donde 1a tangente a la frontera de posibilidades de produceion sea mas pen-
diente gque la linea WW' coma se ilustra por los puntos ) P, y Py (NGLese
que ¢n la region UE, la tangente a la frontera de posilbnhdades de produceran
o5 necesariamente mas plana que a linea WW. Como resultado, los Estados
Unidos se subreespecializan ahora en el bien apropiado.

JCOmo se compara ¢l hbre comeraio con L autarquia en el caso actual?
La mtroduceaion del comercio hace gue nuevamente los FEstados Unidos
gocen de una ganancia en consumo. Sih embarpgo, contraramente al caso
anlerior, ep el cual los Estados Unidos necesartamente sulvirian una perdiuda
de praduccion, el efvcto produceion sobre ¢l bienestar en el caso actual pue-
de ser positivo —es decir, una ganancia (como se ustra por el punto ), ne-
gativo— es decir, una pérdida (como se lustra por ¢l punto P 1 o cero (como
se lustra por el punto P, ). Cuando el pais no sulre una perdida de produce-
cion, la ntroduccion del comercio necesariamente mejora ol bicnestar nacwo-
nal. De otra forma, el efecto global del comercio sobre ¢l bienestar seria in-
determinado.

En ¢l caso actual, el argumento para la proleceion pareee ser mis buen
fuerte. Por medio de un arancel apropiado, los Estados Umdos podrian des-
plazar su produccion al punto optimo E. jDeberna entonces conelunrse gue
los Estados Unidos deben imponer un arancel? Desalortunadamente, el aran-
cel es de nuevo una politica suboptima y puede adn reducir ¢l hienestar na-
cional.

Es cierlo, por supuesto, que los Estados Unidos deberian desplazar su
produccion al punto E. Sin embargo, el arancel no es el instrumento para bi-
cerlo. Lo que realmente hace el arancel es reemplazar la distorsion el (o
sea, la brecha ¢ntre ¢l precio relalive mundial del ahmento y ol costo de
oportunidad del alimento en los Estados Unidas) por otra distorsion. Como
hemos visto, un arancel crea una diferencia entre los precios internacionales
y domesticos y asi da lugar a una brecha entre ol precio externo y la Lisa
marginal de sustitucion en el consumo, En esta Torma, muentras que el aran-
cel puede desplazar la produccion de los Fslados Unidos al punto £, tambien
inyecta una ineficiencia en el patron de consuma de los Estados Umidos, El
efecto final del arancel sobre el bicnestar es, por lo tanto, indeterminado.,
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Considere finalmente la figura 9-3, que es similar a las figuras 9-1 y 9-2. Su-
ponga que en autarquia, los Estados Unidos producen y consumen en Py, en
donde el precio relativo del alimento (dade por la pendicnte de DD') es mis
hajo que el costo de oportunidad del alimento. La divergencia entre los pre-
cios relativos y los costos de oportunidad se debe a la existencia de una eco-
nomia externa en la produccion de Llela. Supbngase ademas que el precio
relativo mundial [ijo del alimento es mis bajo que ¢l precieo autarquico de los
Estados Unidos, como se muestra por la linea a trazos WW', Después de la
introduccion del comercio internacional, los Estados Unidos se especializan
«n la produccion de tela. Asi, los Fstados Unidos se especializan en el bien
apropiado, o sca, el bien en cuya produccion lene una verdadera ventaja
comparitiva. Sin ¢mbargo, debido a la distorsion, los Estados Unidos se sub-
especializan en la produccion de Lela,

Detndo a la distorsion, el precio relative del alimento en tos Estados
Unidos es siempre més bajo que cl costo de oporiunidad del alimento en los

Tela

Almento

Figura 9-3 [historsion duméstica cn la produccion que leva o la subespecializacion en cl
bien apropado.

En autarquia, los Estados Umdus producen y consumen en Py, en donde el precio relativo
del alimento (dado por la pvndlonlc de D'} s mis bsjo que el costo de oportunidad del
alimento, debide a que la pmduccnon de Lela estd sujela a economias externas. Cuando se
Ie da la opmlunldad de comerciar en lus mercados mundiales, a 1a relacion fija de precios,
indicada por WW', los l'AtarJos Unidus desplazan su pruduccuon a Py —no a E— debido a
la distorsion que siempre hace que el alimenlo sea mas bajo que el costo de oportunidad
del alimento. Asi, los Estados|Unidos se subespecializan en la produccion de tela.
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Estados Unidos. Por lo tanto, después de la introduccion del comercio, los
Estados Unidos deben producir en un punto en donde la pendiente de la
frontera de posibilidades de produccion (es decir, el costo de oportunidad
de) alimento) es mds penchenle que la tinea WW' {es decir, el piotic relativo
Jdel alimento en los Estados Unidos despuds del conricio), coma se lustra en
el punto P, Notlese culdadosamente que los Bstados Unidos 110 pueden po
ducir en la region EU, debido a que alli la frontera de posibilidades de pro-
duccion es mas plana que lalinea WH'. L particutar, los Bstados Umdos no
pucden producii en el punlo optimo de produccion E. Por consiguiente, ¢l
punto P, debe eslar al sureste de F, cuino se muestra en la [igura 9-3. Esto
significa que los Estados Unidos no transficren suficientles recursos de [a pro-
duccion de alimento a la produccion de tela, es decir, los Eslados Unidos se
subespecializan ahora en el bien apropiado,

Natese que en el caso aclual la introduceion del comeicio necesaria-
menle hace que los Estados Unidos mejuren. La razon debe ser obvia: {as go-
nancias en consumo estin ahora suplementadas por una pequena pero posili-
va ganancia en produccion.

Como en lus dos casos anleriores, la intervencion del comercio continua
siendo una polilica subdptima debido ala ineliciencia en el consumo introdu-
cida por los aranceles.

,

Politicz Optima

Ahora nos volvemos brevemente a la pregunta de la politica optima. En to-
dos los tres casos estudiades antes, concluimos que debido a la distorsion en
la produccion doméstica, el faissez farre no maximiza el bienestar de los Iisla-
dos Unidos. Fu igual forma, los efectos de un arancel sobre el bicnestar de
los Estados Unidos son mciertos: Aungue puecde remover la distorsion en la
produccion doméstica, el arancel wtroduce una distorsicn en ¢l consumo
domeéstico, y asi el electo sobre el bienestar puede ser o posilivo o negativo.,
Lo gue ¢s absclulamente cierto es gue un arancel no puede, posiblemente,
ser una polilica optima debido a 13 ineficiencia que inyecta en el patron de
consumo. Entonces, ;cudl es la politca dptima de los Estados Umidos?

La politica éptuna de los Estados Unidos es intervenir dircclamente en la
fuente de la distorsion, es decir, la produceton  Laidea es remaover Ju distor-
sion en la produccion domdstica sin erear otra distorsion ¢n cuaalyuier parte.
Obviamente, debemos rechazar los aranceles gue, al corregir 1a distorsion en
la produccion doméstica, crean una nueva distorsion en el consuma domésti-
" o, Los Estados Unidos deben usar nnpuestos a la producciton o subsidws a la
produccion, @ una taso apropiada, para compensar la distorsion completo-
mente Estos impuestos i la produceion (o subsihos Lienen ol rasgo importan-
e de gue compensan la distorsiOn en la produccion doméstica sin crear una
nueva distorsion. ’

En paiticular, la politica opumia de los Estados Unidos consiste en las
siguicntes alternativas: {1) un subsidio a % produccion de tela o (2) un im-

Tt mheanine Cuataulers de estas politicas, o una

Tela
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combinacién de las dos, pueden vestairar completamente la optimalidad de

P_a‘rcto cusmdo la produccidn de tela genera economias externas o la produc-
cion de alimentos genera deseconomias exlernas.

En lc] case de las deseconomias extemnas, la regla general es o bien crear
un impacsto al bien que genera las deseconomias externas o sy bsidiar la pro-
duce1dn del oiro bien. EA igual forma, en el caso de economias externas, la
regla gencrai es subsidiar al bien cuya produccion genera economias cxten"tas
o gravar la produccion del otro bien.

- La politica dptima de los Estados Unidos se ilustra en la figura 9-4, que
sn_nplem::ntu reproduce la estructura basica de las figuras 9-1 a 9-3 Ba‘jo el
laissez faire, los Kstados Unidos producen en Py y consumen en a]gl'l-n lugar a
lo Ia_rgo de la linea a trazos WW' (cuya penciente indica la relacién fija de
precios mundiales). Un subsidio a la produceidn de la industria de tela. o un
impueste 2 la produccion de alimentos, administrados a los mveles ap;opia-
dos desplaza ¢! punto de produccion de los Estados Unidos de P, a E, en
dgndc la tasa marginal de transformacién (0 sca, ¢l costo de oporl.u:'nidadldel
alimento) es igual a la relacion fya de precios mundiales — la linca MEN es

Almento

Flgurnl9-4 Politica 6ptima en presencia de una distorsicn en la produccion doméstica

Este diagrama reproduce la estructura bisica de las figuras 9-1 a 9-3. Bajo el laissez f;:ire
It.)s‘ Estados Unidos producen en P, y consumen en algin lugar a lo largo de WW’. Un sub:
sidio a la produccion, a 1a industria de telas o un impuesto a Ia produccion de z;limenlo

desplaza la produceid !
” ﬂ"’lﬂlmiznl:_'m uccion a £ y el consumo a C, en donde el bienestar de Jos Estados Unidos
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paralela a WW', Debido al subsidio a la produccion (o al impuesto}, no se
pertutban los precios pagados por los consumidores, que contintan siendo
iguales a los precios mundiales constantes, los Estados Unidos consumen en
C, en donde la tasa marginal de sustitucton en el consumo es igual a la rela-
cion de precios mundiales constantes. Debido a que los impuestos a la produc-
cion y los subsidios atacan la distorsién de la produccion en la fuente, cllos
restauran la optimalidad de Pareto. Al producir en E y consumir en C, los
Estados Unidos maximizan ahora su bienestar.

9-4 OTRAS DISTORSIONES DOMESTICAS

Ademas de las distorsiones en la produccion doméstica, una economia puede
experimentar distorsiones en el consumo doméstico y cn el empleo de facto-
res.

Las distorsiones en el consumo doméstico usualmente surgen ya sea de
economias externas o deseconomias externas en el consumo de algun bien o
bienes. En tales cosos, la politica optima es, o un subsidio al consumo (im-
puesto al consumo) del bien cuyo consumo esta sujeto a la economia exlerna
{deseconomia externa}, o un impuesto ol consumo (subsidio al consumo)
sobre ¢l otro bien,

Las distorsiones en el empleo de factores surgen del diferencial en el
precio de los factores (y particularmente diferenciales de salarios) y ciertos
tipos de extemalidades de producciéon que se conocen como externalidades
de produccién generadas por los factores. En este caso, 1a regla de la inter-
vencion optima sugiere el uso de impuestos o subsidios sobre los usos de los
factores.

La preocupacion respecto a los diferenciales de salarios no es nueva. Sin
embargo, en los escrilos econdmicos de 1a post guerra el lema de los diferen-
ciales en el precio de los factores recibieron un gran impetu como resultado
de! mayor interés en las economias de los paises menos desarrollados. Usual-
mente se citan dos tipos diferentes de diferenciales del precio de los faclores.
Primero, puede haber un diferencial entre la remuneracion de un factor parti-
cular en diferentes industrias. Por ejemplo, usualmente se argumenta que los
salarios industriales son mas altes que los salarios agricolas, en un margen
que es mayor de lo que puede ser explicado por tales factores como mayor
habilidad, desutilidad de la vida urbana, inversion en capital humano (por
entrenamicnto) ¥ costos de movilizacion del sector rural al sector urbano. Se-
gundo, los precios de los factores pueden ser iguales en todas las lineas de
produccién, pero la remuneracion de los factores pueden no corresponder a
la productividad marginal. Por ejemplo, los salarios pueden ser iguales enlre
la industria ¥ 1a agricultura, pero los salarios en la agricultura pueden ser mas

altos que la productividad marginal del trabajo alli.

Los diferenciales de precio de los [actores que pueden indicar genuinas

distorsiones (es decir, diferenciales que no pueden ser explicados por mayo-
. -=ial humann costos de movilizacion, desuti-

.
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lidad de la vida urbana y asi, sucesivamente) pueden deberse a un sinnimero

dL razones. Algunas e estas razones son: falla de informacién, discrimina-
cion (cdad_, sexo o raza), antigaedad que no refleja superioridad' economica

mtervenaion de los sindicatos, diferenciales en la tributacion o el subsidio dc‘

los factores, legislacion fabril y mercados de capitales imperfectos,

.l.a discusidn de los efectos sobre el bienestar de los diferenciales en el
precio de los factores data de Manoilesco (1931), quien observo que el ingre-
50 pro‘medio ¢n la industria era mayor gue en la agnicultura y concluyé que
!ns paises agricolas podian beneficiarse dindole proteccion arancelaria a la
industnia a fin de desplazar trabajadores de la agricultura hacia la industria
Este argumento ha sido revivido por Lewis (1945) y Hagen (1958). .

. Los diferenciales de precios de los factores genuinos dan lugar a dos dis-
Lorsmncs‘ principales. Primero, impiden la igualdad eptre la tasa marginal de
sustitucion del trabajo por Ja tierra en las industrias de alimento y tela. Coimo
resultado, pueden causar una mala asignacion de recursos — la economia no
opera en la curva de contratacion, y la frontera de posibilidades de produc-
ion se contrae hacia ¢l origen {exceplo en las intersecciones). Segundo, dan
lugar a una divergencia entre la relacion de precios de mercado del bien y la
tasa marginal de Lransformacion domdéstica, como en el caso de la distorsion
de la produccion.

¢Puede mejorarse el bienestar nacional a través de la proleccion en el
taso actual de diferenciales de precios de los factares? Puede y no puede. Lo
que es absolulamente cierlo en este caso es que la proteccion posiblemente
no puede en ninguna forma restaurar la optimalidad de Parcto, puesto que
no puede lrcst.aurnr la igualdad entre la tasa marginal de suslitucion del traba-
jo por la tierra en las dos industrias. Por lo Lanto, con la proteccion, la asigna-
cion de recursos continia siendo ineficiente, y la economia continda produ-
cicndq en la parle quchrada de la frontera de posibilidades de produccion.
Ademas, debe quedar claro por nuestra discusion anterior de las distorsiones
en la produccion doméstica, que la proteccion puede aun reducir el bienestar
por debajo del nivel del libre comercio.

Un s.t{hsidio de la produccion del bien que tiene un exceso de precio por
la distorsion, o un impuesto a la produccion del bien que tiene un precio
bu‘jo, aunque lodavia no optimo, es sin embargo superior tanto a la protec-
cién como al laissez faire. La razdn es simple: el impuesto (o subsidio) a la
produccion maximiza. el bienestar nacional sujeto a la fronlera de posibilida-
des de produccién quebrada. Por supuesto, esta polilica no restaura la opti-
r:_rtllldad de Pareto completamente, pero elimina la divergencia entre la rela-
cion de precios de mercado y la tasa marginal de transformacion doméstica.
Por (:.sta razon, el impuesto (o subsidio) a la produccion permite que la eco-
romia aumente el bienestar nacional por cncima de! nivel alcanzado bajo el
laissez faire o cualquier esquema de proteccion,

. aCc}mo puede la economia restaurar la optimalidad de Pareto en presen-
cia de diferenciales en el precio de los factores que introducen dislorsiones?
La r(}spuest.a debe ser clara a partir de la regla éptima de intervencion: la eco-
nomia debe atacar la distorsion en la fuente, que es ef uso ineficiente de fac-
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tores e produccidn. Eelo solamente puede ser logrado por medio de impues-
tos apropiados o subswd~s et el uso de los factores.
Para mayores detzlles, véase Chacholiades (1378, capitulo 20).

35 EL ARGUIEMTO DF LA IMDUSTRIA NACIENTE

E] argumento de la industria nacicoic s un argumento para proteccion tem-
noral para corregir una distomsion gque no dura indefinidamente pero que dusa
parece gradualmente con ¢l paso del tiempo. Este argumento, que ha sido
sicmpre de gran atraccion para las naciones jovenes y en desarrollo, se dico
que fue formmulado en 1791 por Alexander Hamilton, Secretario del Tesoro
de George Washington, elaborado por H. C. Carey y otros y lucgo transplan-
tado a Alemania por Fricdrich List. Sin embargo, Viner (1955, pags. 71-72)
nos da una prueba en el sentido de que este arguniento licne un origen mu-
cho mas antiguo.

La formulacidn del argumento de la industria naciente por John Stuart Mill

Quizd la formulacion mds clara del argumento de la industria naciente fue
dado por John Stuart Mill (1904, pags. 403-404). Puesto que la exposiciém
de Mill es muy concisa, la citamos completainente:

El unlco caso en el cual, con base exclusiva en los principios de 1a econumin politl-
ca, los impuestos de proteccion pueden defenderse, es cunntlo se impouen telnporul-
me- .« (especialmente en una nacidn joven y en crecitaiento} con 14 espefuhen e
naturaizar una industria exiranjera, en si misma perfectamente apropindn pari ug
circunstancias del pais. La superinridad de un pais sobee otro en una riuna de la pro.
duceion, 8 menudo surge solameate por haber einpezado antes. Puede no haber
ninguna veniaje inherente, por una parte; o desventaja, por In otia; pero solanente
una superiondad lemporal de habilidad y experiencia adquiridas, Un Luis que toda-
via tiene que adquirir esta habilidad y experiencis, n olros sspectes puede esiar
mejor adaptado para la produccion que aquellos que comen.arcn antes en este cam.-
po; ¥, ademds, es un coinentario justo del sefor Rae, que nada tiene unt mevor
tendencia a promover mejoras en cualquier rama de Ja producrién, que su expesi-
mentacion bajo un nuevo conjunte de condiciones. Pero no se puede esperar que los
individuos, a riesgo propio o mas bicn a pérdida cierts, deban inirodueir una nueva
manufactura y llevar el peso de sacarln adelante, haste que log prmiuciores hayan
sido educados i nivel de aquellus para quiencs el pivceso era tradiriona), Un im-
pueste protector, mantenido por un Lliempo razonable, algunas veces seth el modo
menos inconveniente por medio del cual la nheidn puede gravarse w 67 misme para
apoyar tal experimento. Pero la proteccién deberip confinarse a cosos ew fus que
existan buents buses de seguridad de que la industria que: e esté profuoviento sera
capaz de «ivlr sin ella despuis de un Uempo; nunca se les debe permitic n o, 0"
duclores domeéstiros que espervn que ia proteceldn cuniinie mas alla del tiempo ne-
cesario pars una justs prueba de lo que son capaces de lograr.

Asi, el test de Mill”" para la proteccion de la industria naciente consiste
en sabur si vl nino eveniualmente superard sus limitaciones hisioricas y crece-

.

DISTORSIONES DOMESTICAS ¥ ORJETIVOS NO ECONOMICOS 241

ta para compelir efectivamente y sin protecaon, en contra de aquellos que
comenzaron anles,

Bastable (1903, pag. 140, 1923, pags. 140-143), sin embargo, objolo
que el test de Mill, aunque necesanio no es suficiente y ademas, sostuvo que
la industna naciente eventualmente debe ser capaz de generar suficientes
ahorros en costos para compensar a la cconomia por las pérdidas (debidas a
mayores costos para los consamidores) que sufre durante el periodo de
aprendizaje cuando la proteceion es necesana, Bastable, acertadamente consi-
derd que of mcurnr en costos durante ¢l periodo de aprendizaje como un
upo de mversion, cuyos rendimientos, se esperaba que relornaran a la econo-
mia en {orma de reduceiones futuras de costos (en relacion con los costos en
que hubiera incurndo on ausencia deb desarrollo de la industria doméstica).
Lucgo, eb “test de Bastable™ requicre que ¢l valor presente descontado de los
heneficios futuros sea por 1o menos tan alto como el costo imctal incurrido
para ayudar a crecer al niho.

Johnson (1965, pag 27) nolaba que aunque se apruche el test de Busta-
ble. ol argumento de la industna naciente se reduce esencialmente a la afir-
macion de que la libre competencia produce una asignacion socialmente mne-
Niciente de los recursos de inversion, Para la validez del argumento, continda
Juhnson, “se debe demostrar ya sea que Ta tasa social de retorno es mayor
que 1a tasa privada de retorna sobre Ly inversion, o que la tasa privada de re-
tornn necesana para inducir Tioinversion es mayor que las tasas de retorno
privada ¥ social dispomibles sobre inversiones ailernalivas, por un margen su-
ficientemente amplio gque haga socudmente rentable la mvemsion que privada-
moenle no lo es™ Pero aun 51 estas candwones adicionales se satisfacen, |a
politica dplma 1o es la proteceion arsncelana sino mas bien alguna elase de
subsidio a la industria naciente, puesto gque esbi mvolucrada una distorsion

domesiieci, v oo una exlerna,

Cconomias del proceso de aprendizaje y politica 6ptima

L eseneta del argumente de Leindustre naciente o5 la nocion de que la prac-
tea laee Ja perlecerm, durante Jos estadios imciales del desarrollo, se supone
que fos “mnos” aprenden tanto de su propra experienaa como de la de los
tdenuas. Este proceso de aprendizape, que genceralmente (pero no necesana-
mente] imphei ceonomis externas, es vreversible El raspo importante del
arpumento de Tandustna nacente la distinpgue del caso de las economias ox-
ternis estidicas diseutido antenonnente en este capitulo Como hemos visto,
las externalidades estaticas teconomias o deseconomias) forman una caracte-
ristica permanente de Ia lenologia de la economia y requieren intenvencion
permanente por parte del gobierno Bl oargumento de Ta industna naciente,
por otra pirte, esta bisado enoun proceso dindmico de aprendizage que gene-
ra cconomias externas durante un clerte periodo de Liempo, y asi regquiere
sotamente intervencion fempaoral del goierno.

Cuundo Lis cconomias que se generan durante ¢t periodo de aprendiza)e
son ternas o la Lena (por ejemplo, economias de escala), la mano invisible
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de Adam Smith puede, en general, confiarse para producir una asignacion
socialmente eficiente de los recursos de inversion, ¥y no es necesaria la inter-
vencion del gobiemo para proteger a ningin “nino”. Hay, por supuesto,
excepciones — el mercado de capital puede ser imperfecto, y como resultado
el costo de financiacion de la inversion en industrias nuevas puede ser excesi-
vamente alto; o puede exislir una diferencia entre la preferencia temporal,
social y privada, la evaluacion de! riesgo, la disponibihdad de informacion, la
prevision y asi, sucesivamenle, Pero atn en ¢slos casos excepcionales, la pro-
teccion arancelana no es la respuesta. En efecto, la proteccidon arancelaria es
una politica suboptima y puede aun reducir el bienestar. La politica optima
se deriva de la regla general de la inlervencion optima: el gobierno debe inter-
venir en el punto preciso donde ocurre la distorsion. PPor ejemplo, en el caso
en el que un mercado de capitales imperfeclto hace que ¢l costo de financia-
cion de la inversion en nuevas industrias sea excesivamente alto, la politica
es subsidiar la provision de capital para tales industrias.

Usualmente se encueniran dos variedades principales del argumento de
externalidades en la literatura. Primero, se argumenia que debido a la ausen-
cia de las habilidades necesarias por parte del trabajo, los emnpresarios pione-
ros de una industria particular deben entrenar la fuerza laboral. Sin embargo,
continGa ¢l argumento, ¢l rendimiento de la mejora de las habihdades del
trabajo no puede ser apropiado por el empresario, sine mas bien imputado a
la fuerza laboral, puesto que los trabajadores, después de obtener las habili-
dades necesarias, pueden ser atraidos por otros empresanos que entren en ¢l
area mais tarde, estén dispuestos y sean capaces de pagar un salario mayor,
Por consigwente, la lasa privada de retorno para el empresario pionero (que
no puede estar seguro de apropiarse de todos los frulos de su inversion) es
necesariamente mas baja que la tasa social de relorno. Obviamente, la politi-
ca Optima en el caso actual no es la proleccion arancelaria sino mas bien el
subsidio al entrenamiento de la fuerza laboral.

El segundo argumento de externalidades trala la adquisicion de conoci-
miento de una técnica de produccién. La adquisicién de tal conocimiento
necesariamente implica el incurrir en costos en el presente con la esperanza
de obtener beneficios en el [uturo. Pero una vez creado, Lal conocimiento no
puede ser efectivamente protegido por el empresario pionero. Subsecuente-
menle, otros que entren en el area o campo pueden ciertamente hacer uso de
ella. De nuevo, el empresario pionero no puede apropiarse de todos los lrutos
de su inversion, y por lo Lante, la tasa privada de retorno es necesariamedile
mas baja que la tasa social de retorno. La proteccion arancelaria es de nuevo
una polilica suboplima y podria perjudicar al pais en vez de heneficiarlo. La
politica oplima es solamente un subsidio directo al proceso mismo de apren-
dizaje,

l.os escritores en ¢l irca del desarrollo econdomico han extendido el
argumento de la industria naciente a todo el sector industrial. Sostienen que
las economias externas generadas por las empresas en una industria no se
limitan a esa industna partcular sino que 1nas bien se exlienden a “todo el
sector manufacturero naciente”. Asi, piensan en Lérminos de "proleccion de
* an uar de Unroteceion de la industria naciente™.
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lustracibn gréfica’

El argumento de la industria naciente se ilustra en la figura 9-5. La [rontera
inicial de posibilidades de produccion esta dada por la curva UV y la relacién
internacional de precio (que supuestamentle permancce constante en todo)
por la pendiente absolula de las lineas L, P,, L, P; y L,P,. Antes de quc se
dé proteccion a la industria naciente de telas, la economia produce en P, y
consume ¢n C,. Después de la proteccion, sin embargo, la frontera de posibi-
lidades de produccion se desplaza gradualmente hacia afuera, como resultado

Tela

o v

Alimento

Figura 9-5 Argumenio de la industric nacienle.

La frontera inicial de posibilidades de produccion esti dada por la curva UV y ia relacion
constanle de precios mundiales por la pendienie de L, P,. Antes de la proteccion, la eco-
nomia producia en P, y consumia en C,. Después de la proteccldn, [a frontera de produc-
cion se desplaza a UV, Ia produccion 2 Py y el consumo a C.

Inmediatamente después de la imposicion de un arancel sobre 1as importaciones de
tela, la produccion se desplaza a #; y el consumo a C;. Sin embargo, un subsidio equiva-
lente s la prodguccion que desplace la produccion a Py, desplazaria el consumo a Cy. Ass,
¢l subsidio 8 la produccion es supenor al arancel, y esta superioridad continia a través del
tiempo.

! Esta subseceién se puede omitir sin interrumpir Ia continuidad del libro.
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de Tas mejoras continuas en las habibdades y en las ticnicas de produccion,
hasla que cventualmente alcanza la posicion mostrada por la curva UV La
figura V-5 tlustra el caso mas fuvorable en el cual i industria naciente crece
hasta volverse un exportador neto. Asi, b cconom L cvenlualmente produce
en Py v consune en Cy.

El proceso de ajuste es mas interesante pero no se pucde estudiar en de-
talle sin una gran cantidad de informacion adicivnal. No obstante, dentio de
nuestro alcance limitado, podemos ofrecer algunas luces. Asi, inmediatamen-
le despuds de que un arancel protector se impone sobre las importaciones de
tela y anbes de que cualguier mejora en las habilidades y en las técmcas de
produccion tenga lugar, ¢l equilibnio de produccion se desplaza a, dlgum‘us.
P,y of cquilibne de consumo a C,. Notese que Ta tasa marginad de sustitue
aon en C, guaki la tasa marginal de transformacion domdstica de corto pla-
wen Py

Supongase que en cambio de un arancel protector, el pais sigue una po-
litiwn de un subsihio equivalente a la produccaon de lela, La produccion
Ledawia se desplaza a P pero el consumo se desplaza a €y, en donde la tasa
marginal de sustitucion puala los lirmmaes de mtercambno. Asi, vl subsidio de
predduceinn a i mdustna naciente de telas os defimtivamente superior al
arancel (basicamente debudo a la ineficiencia en el consumo que se introduce
par el araneel pero no por el subsidio a la producaion), ¥ esta superiondad
continta a traves del liempo.,

Supodngase ahora que la frontera inicial de pos:hilid:u'lus de produceion
st desplaza gradualmente hacia afuera, y dejemas que la linea a trazos Py Py
sea el lugar prométrico de los puntos de las fronteras sucesivas en donde la
tasa marginal de teansformacion doméstica iguala los términos constantes
de imtercambio (esto es. la linea PP, es el lugar geométrico de los puntos
cobire las fronleras sucesivas en domde ks pradientes son iguales a la pendien-
te de &V en P). Ademas, hagamos que la linea a trazos C,C, KC, mndique
It curva de ngreso-consumo a través de €y, en donde la tasa marginal de sus-
Htueion del alimento por la tela guala el precio relativo del alimento dado
perr los mercados mundiales,

L cconomia reaimente sepuird una trayectona de equilibrio en el con-
sumu C,€, KC, vn la cual se mantiene la politica de un subsidic a La produce-
con de tely, Cuando un arancel se impone, la cconomii SCEULrA uni Lrayec-
tona diferente de equilibno en el consumo, ilustrada por la linea o trazos
C. KC, sin embargo, la trayeetoria exacta del cquilibno en ol consumo bajo
un arance] protector no es unica, puesto que degende de la politica arancela:
na particular que se sigue a lo largo del tiempo, No ubslante, uni cos 65 cla-
ra- cuando se alcanza el punto K (esto es, laanterseceion de tas Ilnnus’:t tru:
z0s P, P, v C.C, KCy), el pais se vuelve sutosuliciente vn tela: y mas alla
el punto K, el pais es un exportador neto de Tatela, (Supongase que (:? aran-
eel. o el subnidio o lu produccion, se reduce gridualmente a traves del tiempo
hasta que se ehmina totalmente cuando se Hegue al punto A.) Finalmente, la
tray ociona de eqwhbrio en la produceion se ilustra por la curva P2, KI*,.
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iMejora la economia por el hecho de ayudarle a la industria naciente a
crecer? No podemos decirlo a partir de ta sola figura 9-5. Todo lo que sabe-
mos ¢s que eventuglimente el bienestar crecera por encima del nivel inicial de
C, No sabemos, sin embargo, si el valur presenle descontado de las ganan-
cias futuras en bienestar es en realidad mayor que las perdidas en bicnestar
sufrnidas durante el periodo de transicion hasta que se alcance la curva de
indifcrencia social {5,

El problema es un poco mas complejo. No existe una unica trayeclona
de consumo que mueva la economia del punto de equilibno inicial en €, al
cquilibne de largo plazo en C,, sino muchas. En efeclo, puede haber un
numero infinito de tales trayectorias y cada una depender de una politica
ccondmica especifea a través del tiempo. Nuestro andlisis muestra claramen-
Le que un arancel protector nunca puede ser una politica optima, puesto que
existe siempre un subsidio a la produccion que puede superarla, Pero aln si
se hmita la atencion a las politicas que implican un subsidio a la produceidn
solamente, subsiste un problema real: ;Como escogemos el “mejor’ esque-
ma de subsidio a la produccion? La solucién a este problema requiere un
conocimiento respecto al efecto de cada esquema alternativo del subsidio a
la produccion sobre las habilidades del trabajo y las Léenicas de produccion
a través del tiempo. Este problema, aunque interesante, no se trata mas aqui.

Un rasgo muy interesante del argumento de la industria nacicnte que
debe recalearse es el desplazamiento de una venlaja comparatliva estdtica a
una dinamica.

9-6 CRECIMIENTO EMPOBRECEDOR Y DISTORSIONES

En el capitulo 7 consideramos ¢t fenémeno paraddjico conocido como creci-
nuento empobrecedor, en el cual un pais realmente empeora con ¢l crec-
mienlo. Senalamos en ese momento que, en general, el crecimiento empobre-
cedor ocurre delbndo a la existencia de una distorsion (ya sea domestica o
externa) que rnio se compensa por una politica éptima. En el capitulo 7
consideramos solamente el caso de un pais grande en crecimiento {con poder
monopolistico-monopsonistico ¢n el comercio internacional) que no prosi-
gue una politica 6ptima de aranceles. Aqui, consideramos brevemente el caso
de un pais “pequeno” (sin poder monopolistico-monopsonistico en ¢l co-
mercio internacional) que o bien provee prateccion tanfaria a la industria
que compite con sus importaciones antes y después del crecimiento o sufre
de una externalidad en la produccion.

Proteccion arancelaria

Considere la figura 9-6. Antes del crecimiento, el pais ‘'pequeno”, los Esta-
dos Unidos, que proveen proteccion arancelaria a su industria de tela, produ-
cen en P, y consumen en C,. Asi, el precio relative domeéstico del alimento
en los Estados Unidos (dado por la pendiente absoluta de las lineas paralelas
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Figura 9-6 Crecimienlo empabf‘ecedor
en lo presencia de una proteccion aron-
celana.

Debido a un arancel sobre ias importa-
ciones de tela, los Estados Unidos pro-
ducen inicialmente en P, (sobre la
froniera de produccién UV) y consu-
men en Cy. El progreso técnico, predo-
minantemente concenirado en la in-
dustria que compite con importaciones
(tela), hace que la frontera de produ_e-
cién se desplace a U'V'. La produccion
se desplaza s Py, en donde e valor de
la produccion de los Estados Unidos a
los precios mundiales fijos {dados por
P, K y P, N} es mis baja que antes del
crecimiento (en P,). El consumo se
desplaza & C,, que esté en una curva de
indiferencia social mis bajs que C9. Si
el arancel no existiera, 1a produccion y
el consumo hubieran ocurrido en Py
y C;, respeclivamente, antes del creci-
miento; y el crecimiento los hubiera
YT desplazado & P, y C,, respectivamen-
Alimento te,

a trazos 1, 2, 3 y 4) es mas bajo que t’al precic mundial fijo del ahhrln’etnt.o
(dado por la pendiente absoluta de las lineas paralelas Py K y P.N). : ese
que tanto la tasa marginal de transformacion de los Est.ad.c'ps Unidos (esl ecir,
la pendiente de la frontera de posibilidades de produccion en Py) y la tasa
marginal de sustitucion del alimento por la tela _de los Estados Up:d:ls (1;5l
decir, la pendiente de la curva de indiferencia lsoma] lq en Cy) son igu eul
precio relalivo del alimento en los Estados Unidos. Notese tambien que los
Estados Unidos consumen a lo largo de la linea Py K, en donFie el valn_)r de
las exportaciones del resto del mundo es igual al valor de las lmporl,_acmnes
del resto del mundo. Finalmente, debido al arancel, los Estados Unidos no
: imi o su bienestar social. .
e Snlllﬁzll:;:an:hom que debido al progreso técnico, la fror_1tera de posibi-
lidades de produccion de los Estados Unidos 8e desplaz? hacia afuera, como
se ilustra por la curva a trazos Uv. En pa.rtu:ular,_ supoOngase que el prog;e-
- 3o técnico de los Estados Unidos estd ahora predominantemente concentrado
en la (nduatria que compite con imporiaciones {tela). Esle 'supuesl.o contrasta
fuertemente con el que hicimos anteriormente en el capntulq 7“en rela.‘c'lon
con el crecimiento empobrecedor experimentado por un pais grande en
libre comercio, es decir, que el progreso técnico estd concentrado predomi-
nantemente en el sector exportador. . s do loo Esta
L Qué 10 umo ienes e -
iQué le ocurre _n‘la proEUff:gl':.'anl :f’::..miaz de los Estados Unidos se
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desplaza de P, a P, (en donde el costo de oportunidad del alimento es de
nuevo igual al precio relativo del alimento en los Estados Unidos): y el consu.
mo de los Estados Unidos se desplaza de C, a C, (en donde la tasa marginal
de sustilucion del alimento por la tela iguala el precio relativo doméstico de
los Estados Unidos del alimento y el valor de las exporlaciones iguala el valor
de las importaciones a precios mundiales). Nuestro diagrama ilustra el caso
en el cual ¢l valor de la produccion en los Estados Unidos a precios mundia-
les cs mas bajo después del crecimiento (en P, ) que antes {en P ); la linea
P, N esta mis cerca del origen que la linea Py K. Como resultado, los Estados
Unidus consumen en una curva de indiferencia mas baja (/,) después del

crecimiento que antes ({). Es decir, el crecimiento reduce el bienestar de los
Estados Unidos.

Distorsion en la produccidn doméstica

El crecumienlo empobrecedor puede Lambién experimentarse por un pais
“pequeno™ en presencia de una distorsién en la produccién doméslica (o adn
en una distorsion en el empleo doméstico de los factores). Esto se ilustra en
la Dgura 9-7. Antes del crecimiento, los Estados Unidos de nuevo producen
en Py y consumen en Cy. Debido a una externalidad en 1a produccion (ya sea
una econuomia externa en la produccion de alimento o una deseconomia ex-
terna en la produccion de tela), el costo de oportunidad del alimento en los

Estados Unidos en Py {dado por la pendiente de la frontera de posibilidades
de produccion UV en Py) es menor que el precio mundial (ijo del alimento
(dado por la pendiente de MN o M'N'). Sin embargo, debidoe a que los precios
externos son iguales a los precios domésticos, la tasa marginal de sustitucidén
de los Estados Unidos de abmento por tela en €, es igual al precio relativo
del alimento — la linea MN es tangente a la curva de indiferencia social I, en
Co.

Kl progreso técnico, que csta predominantemente concentrado en la
industria que compite con importaciones (tela), desplaza la frontera de posi-
bilidades de produccion de los Estados Unidos hacia afuera, como se ilustra
por la linea a trazos UU'V". La produccion de los Estados Unidos se desplaza
de Py a P, y el consumo de los Eslados Unidos de Cy a C,. Como en el caso
anterior, el valor de la produccion de los Estados Unidos en P, (después del
crecimiento) es mas bajo que su valor en Py (antes del crecimiento). Conse-
cuentemente, el bienestar de los Estados Unidos se reduce — C, estd en una
curva de indiferencia social mas baja que Cy.

Conclusién

El crecimiento empobrecedor es un fenomeno que ocurre solamente cuando
una distorsion, doméstica o externa, no se compensa por medio de una poli-
tica Optima. Si la distorsion se corrige efectivamente por medio de una politi-

ca optima, como se explico en las secciones 9-2 a 9-4, el ¢recimiento empo-
brecedor no puede ocurrir.
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Almenio

Figurs 9.7 Crecimiento empobrecedor debido a una distorsion en la produccion domés-
fica.

Debido & una exlernalidad de produccién, los Fstados Unidos producen inicialmente en
Py y consumen en Cy. El progreso técnico, que esld predominantemente concentrado en
la industna que compile con importaciones (Lela), hace que la frontera de produccion (/v
se desplace a UV’ La produccion se desplaza de P a ') y ¢) consumo de Cg a C,. El
bieneslar de los Estados Unidos se reduce con el crecimienlo, debido a que C, esta en uns
curva de indiferencia social mas baja que C,.

Si los Estados Unidos hubieran proseguido una politica éptima (subsidio a la pro.
duccion) durante todo el tiempo, la produccion y el consumo hubieran desplazado sus
puntos respectives anteriores gl crecimiento P; y C; a Py y Cy. Asi, el bienestar de |os
Estados Unidos se habria aumentado con el crecimiento.

Por ejemplo, considere los casos ilusirados en las figuras 9-6 y 9-7. Una
politica dptima (ya sea al remover un arancel existente, como en la figura
9-6, 0 al imponer un impuesto Optimo a la produccion, como en ia figura 9-7}
desplaza la produccion y el consumuo, a P, y €y, respectivamente (en ambos
diagramas). En igual forma, despuds del crecimiento, la produceion y el con-
sumo se desplazan a P, y €, respectivamente. Notese gue mientras C; esla
en una curva de indiferencia social mis alta que €y (0 C, ),C; eslda en una
curva de indiferencia todavia mas alta que C,.

Por 1o lanto, concluimos que ¢l crecimiento econémico pucde yolverse
empobrecedor solamente si una distorsion (externa o doméstica) existe.
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Cuando la dislorsion se corrige por medio de una politica éptima, el creci-
mienlo cconomico siempre mejora ¢l bienestar.

9-7 ARGUMENTOS NO ECONOMICOS PARA LA PROTECCION

La teoria de las distorsiones endogenas tienen una aplicacion directa a varios -
argumentos no econemicos para la proteceion. El proposito de esta Gltima
seccion es considerar estos argumentos no econoémicos.

Objetivos no econdmicos

Hasta el momento hemos pretendido, en este libro, que solamente el objetivo
de una pacion es maximizar su bieneslar economico. Sin embargo, el bienes-
Lar econoémico no es el Gnico objetivo en la vida. Son también importantes
los objelivos politicos, cullurakes y sociologicos. Tales objetivos no econdmi-
cos pueden hacer que se deseen llevar a cabo actlividades que no son econo-
micamente eficientes. Aun el mismo Adam Smith afirmaba en un famoso
pasaje gque la defensa nacional importa mas que la opulencia nacional.

El caso de la produccion de petroleo ilusira el punto muy bien. Estados
Unidos es actualinenle dependicate, en gran medida, del petroleo externo
que esta controlado por la Organizacion de los Faises Exporladores de Petro-
leo (OPEP). Por razones politicas, las naciones que producen petroleo pue-
den descontinuar su oferta de petroleo a los Estados Unidos en el futuro. Es
de conocimiento comun que en 1973 Ja OPEP impuso un embargo petrolero,
y cuando ¢l embargoe fue finalmente levantado, la OPEP cuadruplicd el pre-
cio en dolares del petroleo crudo (de US$ 2.59 a US$ 11.65 por baml) e
hizo tambalear la estalnhdad ¢conomica de la economia mundial. Para prote-
gernos contra tal contingencia, s¢ puede argumentar que se necesita la
proteccion arancelaria para aumentar la produccion doméstica de petroleo
(puesto que la capacidad para producir petroleo no se puede incrementar sus-
tancialmente de un dia para otro). Estc »s un argumento poderoso. Sin
embargo, como veremos, la politica optima es un subsidio a la produccion
— y no la proteccion arancelana.

La parte restanle de esta seccidon trata la deseabilidad de los aranceles y
medidas allemativas de politica para el logro de cuatro objetivos especificos:
{1) Un cierto nivel de produccién (quizia por razones militares); (2) un cier-
tu nivel de consumo (usualmente para restringir el consumo de 1os bienes
suntuarnios por motivos sociales); (3) un cierto nivel de aulosuficiencia (para
reducir la dependencia de importaciones por razones politicas o militares);
(4} un cierto mvel de empleo de un fuctor de produccién, tal como el trabajo
(para preservar ¢l caracter nacional y la forma tradicional de vida). Estos
ubyelivos se denominan no econdmicos debido a que se origina esencialmente
fuera del modelo econdmico. No necesilamos preocuparnos con la naturaleza
o la racionalidad de estos objetivos no economicos.
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Capitulo décimo

Otras barreras comerciales y la politica
comercial de los Estados Unidos

El arancel os el instrumento mas comun de proteccidn, pero no el Gnico. Las
naciones pueden restnngir su comercio exterior de muchas otras maneras.
Efectivamente, a medida que las barreras arancelarias contindan reduciéndo-
se como resultado de las negociaciones comerciales multilaterales, crece el
significado de las barreras no arancelarias al comercio internacional.

Después de una breve discusion sobre los impuestos de exportacion
{seccion 10-1) y de los subsidios a las exportaciones ¢ importaciones {seccion
10-2), haremos un examen de algunas de las mas importantes barreras no
arancelarias que afectan el comercio. La seccion 10-3 trata la teoria de las
restricciones cuantilalivas (cuotas) ¥y examina sus semejanzas y diferencias
con los aranceles. La seccion 10-4 presenta la Leoria de los carteles interna-
cionales, cuya perlinencia debe ser obvia para todo el mundo, aunque obe-
dezea solo al notable éxito de la OPEP en los 1970s, La seceion 10-5 trata las
diferentes formas de dumping (es decir, la discriminacion internacional de
precios) y los problemas econdmicos que causa el dumping. La seccion 10-6
considern brevemente algunas otras barreras no arancelarias, tales como las
regulaciones técnicas y administrativas y las politicas de compra de los go-
biemnos. El capitulo concluye en la seccién 10-7 con algunos hechos notables
de la historia arancelaria de los Estados Unidos (principalmente para el perio-
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do posterior a 1934), mas una discusion sobre las negociaciones comerciales
que han tenido lugar durante la era de la post-guerra bajo la proteccién del
Acuerdo General sobre Aranceles y Coinercio (General Agreement on tariffs
and trade, GATT).

10-1 IMPUESTOS DE EXPORTACION

Las naciones pueden restringir su comercio exterior al impedir su flujo de
importaciones o su flujo de exportaciones, Las naciones pueden imponer
impuestos a las impartaciones o cuotas de importacion a fin de restringir el
hbre Nujo de sus iniportaciones, y pueden imponer impueslos a las exporta-
ciones o cuotas de exportacion en un esfuerzo por restringir el hbre flujo de
sus exportaciones. Esta seccion trata brevemente de los impuestos a la expor-
tacion (o sea, umpuestos sobre bienes exportados).

Los impuestos de exportacion son un fendmeno relativamente raro en-
Lre las naciones industriales. No obstante, tas naciones exportadoras de pro-
ductos primarics a menudo imponen impuestos a las exportaciones, ya sea
para recaudar ingresos 0 mejorar sus términos de inlercambio (al crear esca-
sez en los mercados mundiales y aumentar los precios de sus bienes de expor-
Lacion). Por ejemplo, ¢l Brasil grava sus exportaciones de calé, Ghana grava
sus exportaciones de cdcao y Talandia y Birmania gravan sus exportaciones
de arroz.

Como anolamos anteriormente, ia Constitucion de los Estados Unidos
prohibe la imposicion de impuestos a las exportaciones. Por esta razon, el go-
biemo de los Estados Unidos recurre a otras formas de restriccion a las ex-
portaciones, tales como cuotas de exporlacion, cuando las condiciones eco-
nomicas requieren de tal intervencion comercial. Por ejemplo, en afos de
malas cosechas, los grupos de consumidores buscan cuotas de exportacion a
fin de manLener el coslo del alimento Ltan bajo como sea posible.

Los efectos de los impuestos de exportacion sobre la asignacion de re-
cursos son simétricos a los correspondientes efectos de los impuestos de im-
portacion. Lemer (1936) demostré que en el largo plazo, en el modelo de
equilibrio estatico (que ignora posibles dificultades transitorias, tales como
desempleo y desequilibrio en 1a balanza de pagos) un impuesto general a las
exportaciones tiene el mismo efecto de un impuesto general a las imporlacio-
nes en un mismo porcentaje ad valorem.

El teorema de la simetria de Lerner es vdlido solamente dentro del con-
texto de equilibrio de largo plazo. En el corto plazo, como veremos en el
capitulo 19, un impuesio a las importaciones tiende a operar en una forma
expansionaria, estimulante (y, en general, tiende a mejorar la balanza de pa-
gos también). Por olra parle, un impuesto a las exportaciones tiende a operar
en una forma anti-inflacionana, depresiva (y, en general, ticnde a empeorar
la balanza de pagos).

Podemos demostrar la simelria entre los impuestos de exportacibn e
importacion demostrando que sus efectos sobre los precios relativos domésti-
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cos son idénticos. Para este proposilo, proseguimos un poco mas las ilustra-
ciones numéncas disculidas en la seccion 8-2.

Supéngase que nuestro pais “pequefio” exporia alimento e importa
tela a los precios mundiales vigentes: p, = US$ 10 y p, = US$ 50, respectiva-
mente. Bajo condiciones de libre comercio, los precios que prevalecen en los
mercados mundiales prevalecen también en nuestra economia pequeiia. Asi,
una unidad de tela se cambia por 5 unidades de alimento (US$ 50/US$ 10 =
5).

Supbdngase primero que nueslra economia pequefia impone un impuesto
del 20% sobre las importaciones de lela. Como vimos en el capitulo 8, este
impuesto a las iwportaciones hace subir el precio, domeéstico de la tela a
1.20 X US$50 = US$60. Esle es el precio que deben pagar los consumidores
domésticos y recibir por los produclores domésticos. Mientras que en los
mercados mundiales una unidad de tela continba cambiindose por 5 unida-
des de alimento (esto es, US$ 50/US$ 10), en nuestro pequefio pais 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 retativos domesticos
de la tela tiene profundos efectos sobre la organizacion doméstica de la eco-
nomia del pais pequeiic — sobre ¢! patrén de produccion, el patrén de con-
sumo, la distribucion del ingreso y asi sucesivamente.

Alternativamente, supdngase que la economia pequefia impone un im-
puesto del 20% sobre las exportaciones de alimento. ;Como afecta el im-
puesio de exporiacion el precio doméstico del alimento? Es evidente que la
cconomia pequeiia 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 externos, incluyendo el impuesto de exportacion,
continue siendo US$ 10. En particular, el precio doméstico del alimento (es
decir. ¢l precio pagado por los consumidores domésticos y recibido por los
productores domésticos) se debe reducir a US$ 10/1.20 = US$8.33. ;Cuadl es
el precio relalivo de la tela después de la imposicion del impuesto a las expor-
taciones? Es US$ 50/US$8.33 = 6.

Por lo tanto, concluimos que si el pais pequeno impone un impuesto
del 20% a las importaciones de tcla o un impuesto del 20 % a las exportacio-
nes de alimento, el precio relativo doméstico de la tela sube de 6 a 6. Asi,
una unidad de tela se intercambia por 6 unidades de alimento después de la
imposicion del impuesto a las exportaciones o a las importaciones, compara-
do con 5 unidades de alimento antes de la imposicion 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 & las importaciones de tels, los efeclos generales microeco-
nomicos del impuesto a las exportaciones deben ser idénticos a los corres-
pondientes efectos del impuesto a las imporiaciones. Debe quedar en claro
que esta conclusion importante sigue siendo vilida cuando el pais que im-
pone el impuesto es “grande”. Por consiguiente, no se requiere una discu-
sion adicional sobre los efectos de los impuestos de exportacion.
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10-2 SUBSIDIOS A LAS EXPORTACIONES Y A LAS IMPORTACIONES

Los subsidios comerciales son simplemente impuestos comerciales negativos,
Esto es, un subsidio a las importaciones es un impucesto negativo a las impor-
taciones ¥ un subsicho a las exportaciones ¢s un impuesto negativo a las ex-
porlaciones. Por esta razén, un analisis detallado de los subsicios a las expor-
taciones y a las importaciones es redundante. [n general, pucde esperarse
que los efecltos microeconomicos de los subsidios comerciales scan opuestos
a los efectos correspondientes a los impuestos comerciales (o sea, impuestos
a las importaciones ¢ impuestos a las exporlaciones).

Los subsidios a las importaciones son mucho menos comunes que los
subsidios a las exportaciones. Por esla razon, la siguente discusion breve se
concentra exclusivamente sobre los subsidios a las exportaciones. Un examen
adicional de lus subsidios a las exportaciones, particularmente en lo que se
reficre a sus cleclos sobre la renta nacional y la balanza de pagos, se puede
encontrar en el capitulo 19.

Como veremos en ol capitulo 19, ¢l propasito principal de un subsidio
a las exportaciones es aumentar las exportaciones incrementando el gasto ex-
erno en productos domeésticos. Esto se lopra  reduciendo efectivamente los
precios que los extrangeros hienen que pagar por las exportaciones de bienes
subsichadlos, Par consipusente ¢! efecto de los torminos de intercambio de
los subsidhos a la eaportiacion es, en general, desfavorable.

Los subsichos a la exportacton pueden ser abiertos o cubiertos, Un sub
sidio abierto wmplica un pago directo por parte del gobierno al exportador
del hien subsidhado en proporcion directa ya sea con el volumen o con e} va-
lor de lus exportaciones. [Por olra parte, los subsidios cubiertos, son esquemas
que proveen asislencia financicra indirecta al exportador. Tal asistencia
Nnanciera indirects a menudo se da, por ejemplo, a través de crédito subsi-
dhado y de servicios de embarque a las exportaciones en barcos de bandera na-
cronal.

Los subsidios a las exportaciones usualmente se consideran el equivalente
de “dumping™ {eslo es, vender mas barato en el exterior que dentro del pais,
un fenémeno que se discutira en la seccion 10-5). Frecuentemente, los paises
extranjeros se vengan e imponen impuestos “compensatorios’ o “antidum-
ping”. Cuandou esto ocurre, el pais que inicia ¢! programa de subsidio a las
exportaciones, efectivamente empeora. Esta conclusion se deduce ficilmente
de la observacion de que cuando los paises extranjeros se vengan e itnponen
impuestos “antidurnping”, el subsidio a las exportaciones realmente equivale
a una translerencia directa de ingreso por parte del pais que subsidia las ex-
portaciones al resto del mundo.

Un caso importante en el cual se puede otorgar un subsidio a las expor-
taciones ocurre cuando la industria exportadora usa insumos importados
que estin sujetos a impuestos de importacion. En este caso, que frecuente-
mente se observa en los paises menos desarrollados, la industria exportadora
recibe un subsidio a las exportaciones, que en efecto es una devolucion del
arancel pagado por la misma industria sobre los insumos importados. Este
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tipo de subsidio a las exportaciones es cicrtamente muy I5gico. Si no fuera
asi, Ia industna exportadora se veria en desventaja en los mercados mundia-
les. ’

Finalmente, nétese gue la simetria que observamos anteriormente entre
los impueslos a las exporiaciones ¢ nnporlaciones tambuén existe entre los
subsidios a las exportaciones e unportaciones. Asi, en cl largo plazo, un suly-
sidio genera) a las exportaciones tiene los mismos cleclos de un subsidio ge-
neral 2 las importacicnes en un porcentaje ad valorem equivalente.

10-3 RESTRICCIONES CUANTITATIVAS

Las naciones Lambién pueden restringir su comercio extenor limitando direc-
tamente el volumen fisico (o valor) de sus importaciones (cuota de importa-
ci6n) o de sus exportaciones (cucta de exportacion). En usla seceion nueslri
discusion muestra que los electos microeconomicos de estas restricciones
cuanlitativas son muy similares a los efeclos de los impuestos a la imporia-
cion y a la exportacion, Sin embargy, nuestra discusion lambién muestra que
hay algunas dilerencias importaniles entre las restricciones cuantitativas y los
impuestos al comercio, Por clerto, debido a estas diferencias las restricciones
cuanlitativas a menudo son preferidas o los impuestos comerciales,

Al gual gue los impuestos comerciales, lus reslnceiones cuantitativas
frecuenlemente se usan para proteger las industrias domésticas de la compe:
tencia externa. Sin embargo, tanto los impuestos al comercio como las res-
triccrones cuanlitativas tienen efectos macroeconomicos importantes {gue se
estudiaran en ¢l capitulo 19). En esta forma, las restricciones cuanlilalivas y
los impuestos comerciales pucden usarse algunas veees para corregir desequi-
hbrios de la balanza de pagos o aun para aumentar ¢l nivel de empleo domces-
Lico.

Tipos de cuotas de importacion

Una restriccion cuantitativa sobre las restricciones de un bien particular puc:
de adminstrarse ya sea a lraves de una cuota abwerta {tambien conocida co-
mo cuola global) o a través de licencias de unportacion. Una cuota global
permite una cantidad especificada denportaciones de un bien particular por
ano (o durante algan otro periodu de tiempo), pero no especifica de donde
debe provenir el bien o quién esta aulonizado para inportarlo, Tan pronto
como la cantidad especificada se ha importado efectivamente, las impaortacio-
nes adicionales en el pais s¢ prohiben por el resto del periodo.

Las desvenlajas de una cuota global son obvias. l.us comerciantes (im-
portadores domésticos y exportadores exlernos) se apresuran a enviar sus
embarques al pais antes de que se aleance ¢l limte. Quienes son lo suficien-
temente afortunados para recibar los bienes a Lempo, gozan de ulilidades
anormales — despues de que se ha lenado la cuola, los precios domesticos su-
ben debndo a la mayor escasez Quiencs los reaiben tarde sufren perdidas
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— costos de almacenamiento y aun deben reenviar al pais de origen. Los bie-
nes que se originan en tugares dislantes son discriminados desfavorablemente
debido a los mayores periodos de transporte implicados y las pérdidas son
mayores (resultado de los mayores costos de transporte) en el caso de que
lleguen tarde. Ademas, 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
pequefios. Finalmente, la carrera para obtener tan pronto como sea posible
bienes en el pais que 1mpone la cuota, puede resullar en mayores fluctuacio-
nes de precios a lo largo del ano, especialmente en el caso de bienes perece-
deros.

Para evitar el caos de una cuota global, los gobiemos usualmente emiten
licencias de importacion, que venden ya sea a los importadores a un precio
competitivo (o simplemente por el pago de un derecho) o sdlo las repartan
con base en que el primero gue 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 importacion.

Equivalencia entre impuestos de importaciébn y cuotas de importacion.

Por cada cuota de importacion existe un impuesto de importacién equivalen-
te. Podemos entender los diferentes efeclos microccondmicos de las cuotas
de importacion al explorar esta equivalencia. Resulta que el analisis de equi-
librio parcial es suficiente para este proposito.

Considere la figura 10-1, que ilustra ¢l mercado para un bien importado,
tal como el acero. La demanda doméstica de importaciones estd dada por
DD, mientras que la oferta externa de exporlaciones esta dada por 8S'. 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 economia doméstica importa
50.000 unidades (por mes) a US$ 12 por unidad.

Supongase ahora que las autoridades imponen una cuota de importa-
cion igual a 40.000 unidades {por mes}). Esta cuota es efectiva detudo a que
es mas baja que e! flujo de importaciones del libre comercio (esto ¢s, 50.000).
La cuota de importacion esli tepresentada en la figura 10-1 por la linea ver-
tical @FH. Inmediatamente después de la imposicion de la cuota de importa-
cion, 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 importacion, una cuota de importacion crea
una diferencia entre el precio doméstico y el correspondiente precio externo.

Evidentemente, las autoridades pueden lograr los mismos tesultados al
imponer un impuesto de importacion del 30%. Esio hace que la curva exter-
na de oferta de exportaciones se desplace hacia arriba en un 30%, como lo
ilustra la linea a trazos JK. Obsérvese que la distancia vertical £G (esto es,
US$3.60) es 30% del precio en E (esto es, US$12), y la distancia vertical
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Figura 10-1 Equivalencu entre una cuola de tmportacion y un impuesto de tmportacion.
Bajo condiciones de libre comercio, ¢l equilibno ocurre en £, en donde la curva domeslica
de demanda de importaciones interseca la curva externa de oferta de exportaciones. Asi,
el pais importa 50.000 unidades a US$ 12 por unidad. Una cuota igual a 40.000, represen-
tada por la linea vertical /I, aumenta ¢l precio doméstico 8 US$ 13 (véase punto F) y
reduce el precio externo s US$ 10 (véase el punto ). Un impuesto de importacion del
30% logra los mismos resultados que la cuota de importacion de 40 000 unadades at ori-
ginar que la curva exlerna de oferta de exportaciones se desplace hacia arrtba en un 30%
como se mucstra por la linea a trazos JK

HF (vstaes, US$ 3) es 307 del precio en H (esto es, US$ 10). Por supuesto, la
misma relacion se mantiene para todos los puntos a lo largo de las dos curvas,
Pespués de la imposicion del impuesto de importacion, ¢l volumen de impor-
tacioncs se reduce a 40.000, el precio doméstico sube a US$ 13, y ¢l precto
externo se reduce a US$ 10 — exacltamente como en el caso de la cuota de
importacion. .

Por lo tante, debemos concluir que los efectos microecondomicos de una
cuota de importacion (sobre la produccion doméstica y externa, ¢l consumo,
las importaciones, las exportaciones, los términos de intercambio, los precios
de los factores y asi, sucesivamenle) son exactamente los mismos que los de
un impuesto de importacion equivalente.

Diferencias entre las cuotas de importacién y los impuestos de importacion

Aunque la discusion antenor nos llevo a la conclusion de que los efectos de
una cuota de importacion son exactamente los mismos gque los de un arancel
equivalente, todavia existen diferencias importantes entre las cuotas y los
aranceles.
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Una diferencia considerable reside en el efecto recudo En el easo del
arancel, ¢l gohierno recaudara US$E 3 por umdad de importaciones {es decir,
US$3 X 10000 US$120.000). En el caso de la cuola de impoertacion, el
resultade no es tan segure. Para implementar la cuota de importacion, los
gobiemos usualmente emiten licencias de importacion, que venden ya sea
los importadores a un precio competitive (o simplemente por el pago de un
derecho) o simplemente las reparten con base en ¢l principio de que el que
pnmero llega, pnimero recibe la licencia. Stel pago por La heencia por vndad
de importaciones esta efectivamente determinada {por la competencia o de
otra manera) a ser a US$E 2, la cuota de unportiacion produce al tesoro guber-
namentiad la musma canbidind de ngreso que el arancel equivalente (esta es
USS$120.000). En esle caso. los efeclos economivos de la cuota de importu-
c10n son adenticos a los del arancel equivalente, excepto por la diferencia in-
sighificante de gue bajo una cuola de importacion el ingreso del gobierno se
denomina “pagos por heencias'™ y hajo un impuesto a las importaciones
“ingreso por aranceles’,

Sin embargo, segiin opere electivamente el sistema de heencias, fos im-
portadores domesticos, lus consumidores, los funcionarios del gotnerno (que
pucden ser sohornados antes de que emitan las heencias necesarnias), o los ex-
portadores externos o aun los gobiernos externos, pueden recibir la cantidad
de US$120.000. Por ¢jemplo, si los importadores domésticos oblicnen las
licencias necesarias libres de cualquier gravamen y luego se orgamizan entre si
en un monopohio, mientras que los exportadores externos permancecen desor-
ganizados, Jos importadores domesticos muy probablemente oblendrin la
utilidad. Es, por supucslo, concelnble que el gobierno doméstico, a traves de
medudas efectivas de control de precios, pueda impedir que los importadores
eleven los precios de las importaciones a los consumidores; en este ciso,
todas las utiidades pueden ser recitndas por los consumidores. Por otra par-
te, si lus exportadores exlernos estin organizados, mientras que los importa-
dores domésticos no lo estin, jos benelicios pueden ser recilndos por los
exportadores ecxiernos. Finalmente, tos gobiemos exlernos pueden imponer
un imjesto de exportacion equivalente y recaudar todo el ingreso. Cuando
ol ingreso (0 utihdad) efectivamente la reciban lus extranjeros, la cconomia
domeéstica empeora.

Kindleberger (1U75, pags. 8-9) destaca otra diferencia importante entre
una cuota de iImportacion y un arancel. Aungue para cada cuotla de importa-
adn existe siempre un arancel equivalente, la estimacion prictica del arancel
ecquivalente no s factl, debido a que las curvas de oferta y demanda no se
caonocen por anticipado, Asi, una cuola de importacion parece una medida
nids crerta que un arancel

Ademas, bajo condwiones especileas un arancel puede no operar en
mnpuna forma. Por ejemplo, cuado el objetivo del golierno es el de imere-
inentar el precio doméstico de las importaciones a [in de proteger a los pro-
ductores domésuicos, y ademas la curva externa de oferta de exportaciones
es perfectamente inelistica (o muy inelastica), el gotnerno debe imponer una
cuota de unportacion -- mngun aranee! puede hacer dicho trabajo. Vuelva a
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la figura 10-1, ¢ imaginese que la curva externa de oferta de exportaciones
esla dada por la linea verueal a trazos a través de £, Ademas, supongase que
el gobierno desea aumentar el precio doméstico de 1JS$ 12 a USS 13. Para lo-
grar este objelive, el gobiemao debeimponer una cuota de importacion igual a
40.000 por periodo de tempo. Bajo las circunstancias postuladas, ningin
arancel pucde afectar el cquilibrio inicial en E. Para estar seguro, un arancel
hari que la curva de oferla externa vertical se desplace hacia arriba. Sin em-
bargo, pucsto que es vertical, el desplazamiento no cambia nada, y los ex-
tranjeros simplemente absorben ¢l impuesto de importacion.

Kindieberger alustra este punto con un c¢jemplo historico. Cuando el
aumento en el arneel de los Estados Unidos desvid la cosecha de tngo
austrahana nuntenida como reserva en fos anos 1929-1930 a Europa, los
franceses, que deseaban mayores precios del trigo para sus campesinos, tuyie-
ron que imponer una cuola de importacion — ningun arancel simple podria
mantener ol trigo australiano fuera, detndo a la oferta inclastica de trigo de
£ ustrahia a Kuropa, una vez que ¢l tngo fue excluido de los Estados Unidos.

La tercera diferencia importante entre una cuola y un arancel de impor-
Licion es esta: upa cuota de importacion puede convertir un monopolio
potencial en un monopolio real, mientras que un arancel no. En presencia de
un arancel, aun un monopohsta no puede cargar mas gue el precio mundial
mias ¢l aruncel. Sin embargo, en presencia de una cuola, la mayoria de la pre-
sion compelitiva externa se elimina y ¢l monopolista potencial puede volver-
st un monopolista real al aumentar el precio muy por encima del precio
mundial mas el arancel equivalente. )

Conswdere la figura 10-2, en donde la industria doméstica de algin bien
importadoe es un monopolio polencial. La curva sotida MC es la curva de cos-
Los marginales del monopolista. En agual forma, la curva solida AR es la cur-
va de demanda doméstiea. El precio mundial de este bien importado es OFP,,.
Supongase que la curva externa de oferta de los exportadores es infinitamen-
L clastica en OP,,. Antes de que ¢l gobierno doméstico interfiera ya sea con
arancelos o cuotas, ¢l precio doméastico coincide con el precio mundial OP,, .
Ast, los consumidores domésticos consumen un total de ', /f unidades, con
PG oproducidas por el monopolista doméstico potencial y GIf umdades
importadus del resto del mundo. Cuando el gobierno impone un impuesto
especifico a las importaciones de P, Py, ¢l precio mundial que tincluye el im-
pitesto a las importaciones se vuelve spual a3 OF,. Por consiguiente, el precio
doméstico sube a OP,. A este mayor precio, los consumidores domésticos
reducen su consumao a Po K umdades, mientras que ¢l monopolista potencial
aumenta ke produccion a P U unidades. Como resultade, las importaciones
se reducen a UK umdades,

Supongase ahora que el gobierno convierte el arancel en una cuota de
Importacion, gue permite importar solamente UK umdades del resto del
munte, Desplace la curva de demanida AR a la izquierda en una cantidad
iual a la cuola de importacion, como lo muestra la linea a trazos AR Esta
curva es ahora la curva de demanda pertinente para el monopolista doméstico
— al menos para precios mayores que los precios mundiales. Para determinar
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o Cantidsd

Figurs 10-2 Un monopolista potencial convertido en un monopolista real bajo una cuola
de importacion.

La oferta externa de exportaciones es infinitamente eldstica al precio OP . Bajo el libre
comerclo, los consumidores domésticos compran un tolal de P H unidades. El monopo-
lista domestico produce solamente P, G (véase el punto G, en donde el costo marginal del
monopolisia es igual al precio mundial), y el pais importa del exterior la canlidad adicio-
nal GH. Con la imposicion de un impuesto especifico a la. importaciones igual a P, P, el
precio de equiiibrio sube a OF;, el consumo se reduce a P K, 1as importacionces se reducen
a UK y la produccién doméstica se expande a Ppl/. Cuando el impuesto a las imporacio-
nes se convierte en una cuota, que solamente permite UK unidades de importaciones, el
monopolista doméslico reduce la produccion a P, Z (véase ¢l punto E, en donde el costo
marginal del monopolista interseca & la curva de ingreso marginal MR) y aumenta el pre-
cio a OP,.

el producto en el cual se maximizan las utilidades del monopolista, dibuje la
curva de ingreso marginal, como lo ilustra la curva a trazos ME. La maximi-
zacion de utlilidades ocurre en E, en donde la curva de costo marginal del mo-
polista interseca 1a curva de ingreso marginal. Para determinar el precio de
monopolio, muévase hacia arriba a la curva AR’, como se ilustra mediante las
flechas de £ a Z. Asi, el monopolista reduce ¢l producto a P, £ unidades y
aumenta el precio a OP,. Por lo tanio, concluimos que en este caso la conver-
sion del arancel en una cuota transforma al monopolista potencial en un mo-
nopolista real.

Existen otras varias, quiza menos imporlantes, diferencias entre las
cuotas de importacion y los impuestos de imporiacion. Primero, cuando se
impone una cuota, el arancel ad valorem equivalente tiende a cambiar con
cualquier desplazamiento en la curva externa de oferla de exporiaciones y la
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curva doméstica de demanda de importaciones. Un impuesto de importacion
ad valorem, por otra parte, siempre pernianece constante {a menos, por su-
puesto, que se modifique por parte del gobierno). En iguat forma, cuando se
impone un arancel, la cantidad de importaciones tiende a cambiar con todos
los desplazamientos en la curva externa de oferla 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 produccion de otros bienes finales (en cuya produccidn se usa co-
me un insumo}, ¥ reduce su rentabilidad en tos mercados mundiales, 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 finales, en forma de subsidios a las exportaciones, tales sub-
sidios no se dan en el caso de las cuotas. Tercero, mientras que el costo de un
arancel elevado es bastanle visible desde el punto de vista del consumidor, el
costo de una cuota no es tan visible, dado que el arancel equivalente no es fa-
cilmente calculable. Asi, mientras que los consumidores pueden quejarse acer-
ca de los aranceles, pueden ignorar las cuotas. Finalmente, las cuotas son mu-
cho mas dificiles de administrar que los aranceles. Asi, !as valiosas licencias de
importacion se asignan arbitrariamente entre los importadores que pueden
estar dispuestos hasta sobornar a los funcionarios gubernamentales. Las res-
tricciones cuantitativas tienden a suspender ¢l mecanismo de mercado y a
menudo acarrean las semllas de la corrupceidn y del fraude.

Cuotas de exportacion

Una nacion también puede explotar su poder monopolitico en el comercio
internacional al controlar directamente ¢l volumen (o valor) de sus exporta-
ciones. El gobiemo puede decrelar que solamente una cantidad dada (cuota
de exportacion) puede ser exportada por unidad de tiempo. Para este propé-
sita, ¢l gobierno puede emmlir licencias de exportacion, que vende ya sea a los
expartadores del pais o simplemente las reparte con base en el principio de
que el que primero tlega, primero las recibe.

En general, una cuola de exportacion hace que el precio del bien res-
tringido aumente en los mercados internacionales y se reduzca en el mercado
doméstico. Una cuola de exportacion tiende a crear un margen entre el pre-
c1o al cual estan dispuestos a vender el bien los exportadores en el pais que
impone la restriccion, y el precio que los consumidores externos estin dis-
puestos a pagar por ¢l. Este margen puede recibirlo el gobiemo del pais que
impone la restriccion en forma de ingresos por las licencias de exportacion.
Si el gobierno del pais que impone la restriccion no cobra una suma por la
emision de las licencias de exportacion, el “margen” pueden recibirlo los
productores domesticos, los intermediarios, los consumidores externos, o
aun los {funcienarios gubermamentates que emiten las licencias.

Como vimos antenormente, por cada cuola de importacion existe un
impuesto de importacion cquivalentle. El lector puede demostrar ficilmente
que para cada cuola de exportacion existe un impuesto de exportacion
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equivalente. Dehido a esta equivalencia entre las cuotas de exportacion y los
impuestos de exportacion, y debtdo a la simetria entre los impuestos de ex-
portacion y los impuestos de importacion, es evidente que también existe
una simetria entre las cuotas de exportacién e importacidn.,

Restricciones voluntarias a las exportaciones

Las restricctones voluntarias a las exporlaciones estan estrechamente relacio-
nadas con las cuotas de exportacién e importacion — el pais (o paises) que
importa usa la amenaza de impuestos o cuotas de importacion para persuadir
a los paises externos a reducir “voluntariamente’ sus exportaciones. Esta si-
tuacion paradodjica usualmente combina elementos de esfuerzos proteccionis-
tas con un deseo por parte del gobierno del pais importador de esconder sus
intenciones proteccionistas. Por ejemplo, desde la década de los 1950 ¢l go-
bierno de los Estados Unidos ha solicitado la cooperacion de paises, parti-
cularmente del Japon, para reducir volunlariamente sus exportaciones de
textiles, acero y otros bienes a los Estados Unidos. Aparentemente, ¢l go-
hierno de los Estados Unidos, que estaba bajo una fuerte presion para prote-
ger a los produciores domesticos, descarto los mecanismos proteccionistas
usuales de impuestos de importacion y cuotas de importacion, y en cambio
busco restnicclones voluntarias a las exportaciones, debido a su papel de cam-
peon del libre comercio.

Las restricciones voluntanas a las exporlaciones son muy ineficientes.
Cuando se implementan exitosamente, Lienen todos los efeclos cconomcos
de las cuotas de importacion, excepto yue el “ingreso arancelario equivalen-
te” usualmente lo reciben lus extranjeros. Los proveedores extranjeros posi-
blemenie se confabularin y cobrarin un precio monopolistico en vez de
cargar ¢l precio competitivo que existian en los mercados mundiales. Debido
a esto, el efecto de las restricciones voluntarias a las exportaciones sobre el
bienestar del pais que importa es bastante desfavorable.

104 CARTELES INTERNACIONALES

llasta ¢l momento hemos estudiado casos en los cuales un pais individual res-
lringe su comercio externo unilateralmente, de una manera u otra. Sin em-
bargo las naciones también pueden restringir su comercio mu]lilatnralmcpte.
Los gobiemos, o aun las corporaciones privadas localizadas en varios paises,
pueden formar un cartel internacional, esto es, acordar efectivamente res-
tringir la competencia entre si en un esfuerzo por explotar su peder monopo-
listico conjunto.

la economia mundial ticne una larga histona de carteles internacionales
en muchos bienes y servicios, tales como bauxila, caf¢, diamantes, Labaco,
servicios arcos y férreos. La mayoria de Jos carleles tienden a desinlegrarse
rapidamente. La excepeion mas notable es la Organizacion de Paises ['prurl..a-
dores de Petroleo (OPEP), que desde 1973 ha mantenide el monuopolio mas
luerativo oo la historia mundial,
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Esta seccion trala brevemente los principios economicos que gobiernan
tales monopolios internacionales.

Maximizacién de las utilidades monopolisticas

La formaciéon de un cartel internacional es en primer lugar un intento por
obtener mayores utihdades. ;Como pueden los miembros del cartel, maximi-
zar sus ulilidades agregadas? Simplemente al acluar como un monopolista
maximizador de utilidades.

La figura 10-3 ilustra la maximizacion de las utilidades del cartel. La
curva S§8' muestra la disponibilidad de los miembros del cartel como grupo
para proveer (o cxportar) al resto del mundo cantidades alternativas del bien
cartelizado (tal como petrdlea) a precios allernativos. Como el leclor recor-
dara de su curso de teoria de precios, esta curva de oferta no es nada mis que
la curva de coslo marginal de los miembros del carte} como grupo (esto es, ta

; Curva de clorta
de exporiaciones
/ del cartel
lo curva de
cos10 marginal}

\ Curva de ingreso marginal

Curva de demands
ds importaciones
del rexto del mundo

o

i
.

o [« \-GOI Contidad
¥

Figura 10-3 Maximizacion de las utilidedes del cartel.

La competencia perfecta lleva &l equilibrio en E, en donde la curva de oferta de exporta.
ciones del carle! intersecla la curva de demanda de importaciones del resto del mundo.
Pars maximizar utilidades, el cartel reduce las exportaciones de @, a Q, y aumenta su
preclo de P, a P,. En particular, el cartel determina sus exportaciones monopolisticas en
Ia interseccidn (F) de su curva de costo marginal {(que cotncide con la curva de oferta de

exportaclones) y la curva de ingreso marginal I\J. Las utllidades totales del cartel aumen-
tan en el Area sombreada FEJ.
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curva 8§’ es la suma horizontal de las curvas de coslos marginales de los
miembros del cartel).

La curva de demanda PP’ muestra el deseo del resto del mundo de
importar cantidades alternativas del cartel a los diferentes precios. Asi, la
curva de demanda DD’ muestra, para cada precio, los excesos del consumo
doméstico total sobre la produccién doméstica total (del bien cartelizado) de
todos los paises no miembros como grupo.

Aparentemente, bajo compelencia perfecta, el equilibrio internacional
ocurre en el punto E, en donde la curva de demanda DI intersecta la curva
de oferta S§'. En esta forma, bajo competencia perfecta, los miembros del
cartel como grupo, exporlan al resto del mundo la canlidad @, al precio de
equilibrio P,.

Supongase ahora que el cartel actiia como un monopolista individual.
Dibuje la curva de ingreso marginal, como se muestra por !a 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 &g ¥
aumentar su precio a P; . (El producto del monopolista esta determinado por
la interseccion de la curva de costo marginal y la curva de ingreso marginal,
esto ¢s, ¢l punto F; y el precio del monopolista esta determinado a partir de
la curva de demanda en el producto monopolistico, esto es, el punto G.)

El area triangular sombreada FEJ muestra el incremento en los benefi-
cios totales de los miembros del carlel como grupo. Asi, en el punto de equi-
librio competitivo E, el costo marginal del cartel {Q, E) es mucho mayor que
el ingreso marginal. (Efectivamente, en la figura 10-3 el ingreso marginal es
negativo para las exportaciones perfectamente competitivas §,.) En efecto,
el costo marginal es mayor que el ingreso marginal para todas las unidades
entre @, y Q,. Al reducir sus exportaciones, el carlel “ahorra” el costo mar-
ginal de eada unidad pero *pierde” ¢l ingreso marginal. Puesto que entre @,
y @, cada costo marginal por unidad es mayor que el ingreso marginal, se
deduce que los benchicios del cartel contindan aumentando en la diferencia
entre el costo marginal y el ingreso marginal hasta que el cartel reduzca su
producto o Q. El drea triangular sombreada FEJ simplemente muestra el
incremento total en utilidades que resulta de la reduccién de exportaciones
de @, a@Q,.

Debe quedar claro, a partir de nuestro anilisis en el capitulo 9, que cl
establecimiento de precios del monopolio por un cartel internacional inter-
fiere con el objetivo de maximizar la eficiencia y el bienestar potencial del
mundo. El establecimiento de precios de monopolio viola una importante
condicion de la optimalidad de Pareto, es decir, la igualdad entre el costo

-marginal y el precio. Bajo el eslablecimicnlo de precios monopolistico, el
precio s siempre mayor que el costo marginal y esto resulla en una asigna-
cion suboptima de recursos.

Notese que la perdida para €l mundo es necesariamente mucho mayor
que el incremento en las utilidades del cartel, esto es, el area FEJ. Los recur-
508 conlinuarian siendo mal asignados aunque el cartel fuera a devolver al
resto del mundo las utilidades adicionales. Dicho de otra manera, el resto del
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mundo estaria mejor al hacer una transferencia directa de ingreso al cartel,
igual al area FEJ en el acucerdo de que el cartel volvicra al equilibrio competi-
livo en E.

Una férmula para el margen de utilidad dal cartel'

Antes de considerar las condiciones necesarias para un cartel internactonal
exitoso, deduzcamos una formula importante que resume los factores
cconomicos que determinan el margen optimo de utilidades del cartel.

El margen de utilidades del monopolista se define como sigue:

Precio menos costo marginal
M ili = R
argen de utilidad Procio {10-1)

Por ejemplo, si ¢l precio monopolistico es US$ 10 y el costo marginal (de la
ultima unidad vendida} es solamente US$ 2, el margen de utilided es del 80%

Existe una estrecha relacion entre el margen de utilidad y la elasticidad
de la demanda. Como lo demuestra cualquier texto de Leoria de precios, la
clasticidad de la demanda esta relacionada con ¢l precio y el ingreso marginal
por la formula:

- Precio
Elasticidad = : - - (10-2)
Precio menos ingreso marginal

Por ejemplo, si el precio es US$ 10 y ¢l ingreso marginal {(que es siempre mas

bajo que el precio) es solo US$ B, la elasticidad es 5 (esto es, % = 1—(2)-=
5).

Ademas, en el punto en el cual las utilidades monopolisticas se maximi-
zan, el ingrese marginal es igual a! costo marginal.? Cambiando la igualdad
“costo marginal = ingreso marginal” con las ecuaciones (10-1) y (10-2), ob-
tenemos finalmente.

1

Margen = licided

(10-3)

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

' El leclor puede omitir esta subseccién, puesto que es ligemmente més técnica gue
¢l resto de esie capftulo, ’

Enei punta en donde las utilidades monopol(sticas s# maximizan, la elasticidad de
la demanda es mayor que 1 (en términos absolutos), Esto se deduce de La ecuacitn {10-2)
mds el hecho de que en el punto de equilibrio, el precio es mayor que el ingreso marginal
igual al coslo marginal mayor que cero.
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margen elevado, la elasticidad de la demanda debe ser baja. Por ejemplo,
cuando la elasticidad de la demanda es 20, ¢! margen es solamente 5% (esto
es, 1/20 = .05 = 5%). Por otra parte, cuando la elasticadad de la demanda se
reduce a 2, el margen aumenta ai 50% (eslo es, 172 = 0.5 = 50%),

Para un cartel internacional (tal como la OPEP), la elasticidad perlinen-
te es, por supueslo, la elasticidad de la demanda de importacivnes del reslo
de mundo (e,,). Esta elasticidad (e,,,) depende de la clasticidad de la demanda
del consumo total por parie del resto del mundo (e, la elasticidad de la
oferta de los paises no miembros {e,) y la participacion del cartel (k) dentro
del consumo total del bien carlelizado (lal como el petroles), como se resu-
me por la ecuacion

o=t ‘.'k_" kie, (10-4)

. ;Como se deduce la ecuacion (10-4)? Primero, notese que la demanda
de'importaciones por parie del resto del mundo (M) es 1gual a la difercncia

entre el consumo total (C) y la produccion total {S) por parie del resto del
mundo; esto es:

M=C-5§ (10-5}
Ademas, cualquier cambio en las importaciones (A M), seguido de un cambio
en el precio (AP}, debe también reflejar cambios en el consumo total (AC) y
la produccidn (AS) por parte del resto del mundo. Mas especificamente:

AM = AC - AN (10-6)

En esta forma,

AM _AC _ AN (10-7)
aP = aF "~ AP

Ahora recuérdense las siguientes definiciones de elaslicidades:

Y

oMo P 10-8
fm AP M (10-8)
= . AcC P (10-9)
- AP C

S L Y {10-10)
Y VA

{Todas las elasticidades de demanda —esto es, e, y ¢, —estan dadas en Lér-
minos absolutos. o sea. nimeros positivos).
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Sustituyendo a partir de las ecuaciones (10-8) a (10-10) en la ecuacién
(13-7) y simphficando, oblenemos

4”(',,, ={ et Y

e SO (10-11)

L™ Y N
tAL/C)
Finalmente, notese que lu participacion del cartel (k) en el consumo
mundial Ltotal esta defintdo por la ecuacion

LM {10-12)

sustituyendo la ecuacion (10-12) en la ecuacion (10-11), y recordando que
§ = C— M, obtenemos la ecuacion (10-4).

Dadas las ecuaciones (10-3) y (10-4), finalmente concluimos que el mar-
gen de uthdad del cartel esta dado por la formula

A
Margen del carte]l = ————— {10-13)
v, cth - A

Esta dltima formula es importante. debido a que nos resume los factores que
determinan el margen Optimo de utihdad del cartel. Asi, un elevado margen
reguiere una baja clasticidad de la demanda de consumo toltal (e.), una baja
clasticidad de oferta por parte de los no miembros (e,), y una elevada partici-
pacion del cartel (k) en ¢l mercado mundial

Condiciones necesarias para un cartel exitoso

La teoria econémica wdentifica dos condiciones que son necesurias para el
é1to de un cartel mternacional, Ellas son.

1 La elasticidad de la demanda de importaciones por parte del resto del
mundu debe ser baja en el campo pertinente de precios.

2 Los miembros det cartel deben adhenirse al conjunto de politicas ofi-
ciales (con respectu a precio ¥ cantidad) votadas por los miembros del car-
tel.

Examinaremos brevemente cada una de estas condiciones,

La primera condicwon es obvia a partir Jde a ecuacion (10-3), que mues-
tra que el margen monopohistico es igual al reciproce de la elasucidad de la
demanda de importaciones del resto del mundo al precio monopolistico.
Pary ser capaz de lograr un margen sustancal, el cartel debe enfrentar una
baja elasticidad de Ly demanda. Esta condicion es eflectivamente una combi-
nacton de las siguientes tres condiciones:
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1 La clasticidad de la demanda de consumo totlal (no de impaortaciones)
del resto del mundo debe ser baja.

2 La elasticadad de la oferta del bien cartelizado por el resto del mundo
{esto s, por los no miembros del cartel) tambicn debe ser baja.

3 El cartel debe controlar una gran participacion del mercado mundial
por el bien cartelizado. ’

El significado de estas tres condiciones es obvio cuando miramos la ecua-
cion (10-13): un elevade margen del cartel requiere una baja elasticidad de 1a
demanda de consumo mundial total (e ), una baja elasticidad de oferta de los
paises no miembros {¢,) y una alta participacion del cartel (k) del mercado
mundial.

Es interesante notar que las tres condiciones anteriores se satisfacen en
el caso de la OPEP y gue esto realmente explica su éxito. La OPEP controla
mas del 50% de la produccion de petroleo crude mundial, y, ademas, el resto
de mundo es incapaz, por lo menos en el corto plazo, para responder a los
mayures precios incrementando sustancialimente su propia produccion de
petroleo. Mas importanle, adn, en el corto plazo no hay buenos sustitulos
para ¢l petrdleo. El desarrollo de fuentes alternativas de energia, tales como
la energia solar, os dolorosamente lento  'or supursto, se espera que tarde o
temprano ol mundo desarrollara fuentes alternalivas de energia, y quizas
automdviles mucho mas eficienles, y asv lerminard su fuerte dependencia del
petroleo de la OPEP. Por el momento, sin embargo, el mundo esta tratando
de aprender a vivir con un coslo creciente del petroleo.

Vuelva ahora a la segunda condicion. Un cartel internacional puede
mantener un elevado precio monopolistico st los miembros individuales det
carte! no tratan, en defensa de su propio inlerés, de captar mas utilidades
para i comportindose compelilivamente. En efecto, cada miembro del car-
tel enfrenta tal lentacion. La razdn os simple: en o punto de equilibrio
monopolistice, el costo marginal (gue presumiblemente es el musmo para
todos los miembros del cartel) es mucho mids bajo que el precio. 'or lo tanto,
cada miembro nduadual del cartel tene 1o lusion de poder incrementar sus
propmas utilidades aumentando su propie produccion — una ilusion basada en
el supuesio mgenue de que los otros miembros del cartel no tralarin de
hacer fraude en yual forma. Cuando los membros del cartel se comportan
en esla forma, es obvio que el cirtel no sera capas de restnngir efeclivamente
la produecion y elevar ol precio. La expeniencia muestra que ésta s la razon
mas importante para el eventual colupso de un cartel.

10-5 DUMPING

El dumping cs discrimuacion de precios internacionales. Tiene lugar cuando
un bien se vende a los compradores externos a un precio que es mas bajo (ne-
Lo de coslos de transporte, aranceles y demas) que ¢l precie que se carga a
los chientes domesticos pur el nmismo bien {0 por une comparable).
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Como el lector recordara pur los cursos de teoria de precios, existe una
condicion importante que es absolulamente necesaria para una exitosa discn-
minacion de precios: Los diferentes mercados deben estar separados entre si
No deberia ser posible para los comerciantes comprar, del monopolista,
hitj'm.-s vendidos en el mercado mas barato y luego revenderlos en el mercado
mas caro. En igual forma, los clientes en el mercado mds caro no deberian ser
capaces de trasladarse a si mismos al mercado mas barato a fin de beneficiar-
se del precio mas bajo.

La condicion antenor usualmente se satisface en el comercio interna-
cional, en la medida en que los mercados doméstico y externo estan separa-
dos entre si geogralicamente y por barreras arancelarias u otras barreras al
comercio. Por consiguiente, los costos (costo de ttansporie, aranceles y de-
mas} de transferir los bienes del mercado externo barato al mercado domés-
tico mas caro usualmente es prohibitivo.

Esta seccion trata las diferentes formas de dumping y los problemas de
politica ecconomica que trae el dumping.

Tipos de dumping

Los economistas usualmente distinguen entre tres Lipos diferentes de dum
ping: dumping persistente, dumping predatorio (o rapoz) y dumping espord-
dico.

El dumping persistente surge de la basqueda de beneficios maximos po:
parte de un monopuolista quien se da cuenta de que las mercados doméstico
externo estin desconectados por los coslos de Lransporte, los aranceles v
otras barreras al comercio. Debido a que la elasticidad de la demanda de un
bien o5 usualmente mas alta en ¢l mercado mundial que en el mercado do-
méstico {(principalmente debido a la mayor disponibilidad de sustilutos en ¢l
mercado mundial en relacion con el mercade doméstico), el monopolista
maximiza ulilidades al cargar un mayor precio a los chientes domésticos (en
donde la elasticidad de la demanda es baja) que a los compradores externos
{en donde a elasticudad de la demanda es alta). Esta proposicion se explicari
graficamente en la siguienle subseccion.

El dumping predatorie {o rapaz) usualmente se clasifica como un “*mé-
todo injuste de competencia™ y la forma mas danina de dumping. El dum.
ming predatorio ocurre cuando un productor, en un esfuerzo por eliminar
los competidores y ganar ¢l control del mercado externo, deliberadamente
vende afuera a un precio reducido por un periodo corlo de tiempe. Supo-
niendo yue esta practica de dumping sea exitosa y que todos los competido-
res salgan del negocio, ol productor mas tarde explota el poder monopoelisl-
co recientemente adquirido al elevar sustancialmentie los precios. Asi, el
dumping predatorio es solamente una discriminacion lemporal de precios; el
principal obyetivo del productor es maximizar las utihdades de largo plazo al
incrementar su poder monopolistico, aunque ¢ste pueda implicar pérdidas
de corto plazo.
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La teoria del dumping persistente
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{a) Mercado doméstico {b} Mercado exierno {c) Ingreso marginal y ¢osto margunal
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0 Qqy
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Figura 10-4 Discriminacion de precios internacional.

El panel (a) muestra la curva de ingreso medio doméslico AR, Junto con la correspon-
diente curva de ingreso marginal MR 4. El panel () muestra |a curva de ingreso medioc
externo AR, junto con la curva de ingrese marginal, AR, El panel (c¢) da }a curva de cos-
tos marginales del monopolista, MC, mas la “curva total’’ de ingreso marginal, MR, que
es la suma horizontal de Mt y M}, El monopolista maximiza utilidades en el punto E
en el panel (c), en donde la curva de costo marginal inlerseca la curva de ingreso inarginal
total. Asi, el monopolista produce ¢, unidades; 4 unidades se venden a compradores

domeslicos al precio P, mientras que ¢, unidades se venden a compradores externos al
precio mas bajo de P,.

La utilidad es la diferencia entre el ingreso total y el costo total. Para
maximizar utilidades, el monopolista debe maximizar el ingreso total y mini-
mizar el coslu total para cualquier nivel de producto y luego seleccionar
aquel producto en el cual la diferencia entre ingreso total y costo total es
maxima. Para simplificar el problema inicialmente, supongase que el mono-
polista ticne una cantidad fija de producto para vender (y, por lo tanto, los
costos son fijos). ;Como deberia asignarse el producto entre los dos merca-
dos a fin de maximizar el ingreso total?

Aparentemente, el monopolista debe asignar el producto fijo entre los
mercados doméstico y externo de tal forma que el ingreso marginal de la iiti-
ma unidad vendida en cf mercado doméstico sea igual al ingreso marginal de
e iltima unided vendida en el mercado externo. Si no fuera asi, el ingreso
total podria incrementarse siempre transfiriendo ventas del mercado, en el
cual ¢l ingreso marginal es bajo, al mercado en el cual el ingreso marginal es
alto.

Para resolver el problema de maximizacion de ingresos para cantidades
“fijas" de producto una vez por todas, agregue horizontalmente las curvas
de ingreso marginal domestico y exlerno, como se muestra en el panel (¢)
por la curva a trazos MR. Dada esta curva de ingresoa marginales totales en
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¢l panel (c), ¢l moenopolista pucde descubrir rapidamente la asignacion opti-
ma para cualguier producto dado entee los dns mcrca(_jos. Por njcmplo.' para
un producto dado @, ¢l monopalista determina a partir de la curva de ingre-
so marginal total, el ingreso comin Q K, que lucgo se lleva a los _p_nnt:les {a)
y (b), como se muesitra por las Nechas, para determunar la asignacion optima
de Q, (ventas domésticas) y Q; (vontas externas). Notese que, por c_onslruc~
cion, la suma dela distancia AB (esto es, Q) mas GII (nsto es Q) es lgl_ml ala
distancia CE {esto es, Q.). Notese también que en este caso especifico los
precios que ¢l monopolista debe cobrar son P, (precio doméstico) y Py (pre-
cio exlerno), con py > Pr. B y

Considere ahora el caso general en ol cual la produecion tambicn es va-
nable. Ya sabemos como ol monopelista deberia asignar una cantidad Tija,
La pregunta ahora es. (Cudnto debe producir el mo.nupollst:f en primer lu-
gar? La respuesta estd dada en el panel (c). Para maximizar ulnlxdm{cs, l‘!l mo-
nopolista debe producir ¢l producto Q. ndicado porrlu lnlersccuon‘h _de la
curva de costo marginal MC y la curva de ingreso marginal total MR. ¥l Onico
proposito del panei (¢} es permilir que el monopolista determine c] producto
Gptimo. Una vez que ¢ monopohsta sabe cuanto tiene que producirse, puede
teatar tal canbidad de producto como un producto [ijo y proceder, como
anles, a deferminar su asignacion Optima entre lus dos mercados. Cum_u he-
mos visto, el monopolista debe vender € unidades en ¢l mercado domeslico
al precio Py y @ undades en el mercado externo al precio Py

Notese cundadosamente que puesto que el ingrese marginal es el mismo
en ambos mercados en ¢l punto de asignacon oplima, ¢l precio es necesaria-
mente mayor en el mercado con la menor elasticidad de la demanda, que ¢s
usualmente el mercado doméstico.

Politica econdmica frente al dumping

El dumping, cn todas sus formas, viola las condiciones fun.damenlales de_ las
optimalidad de Parceto y por esta razon es damno para el bienestar mundial.
Por otra parte, un productor gue practica dumping aumenta los precios por
encima del costo marginal (que es el mal basico de un monupolio), y por
otra, carga precios diferentes a diferentes consumidores. )

Pur supuesto, el dumping esporadico es sulamente un fenomeno Lempo-
ral ¥ los economistas tienden a considerar sus posibles efectos sobre el biencs-
tar economico como una molestia insignificante. En efecto, desde el punto
de vista del pais que importa, el dumping esporidico no es de ninguna forma
muy malo, puesto gque provee beneficios a los consumi(_lores (qulcnc_s tempg-
ralmente pagan menores precios) sin causar ningun dano seno a la industria
domestica. ‘

El dumping predatono, por otra parte, puede tener senas consecucnclas
sobre el bienestar del pais que importa al llevar a los productores dumesuc'os
a la quiebrs y sancionar a los consumidores (en ¢l largo plazo) con PT“C'OS
mucho mas altos. Mas ain, el dumping predatorio es la forma mas danina de
dumping.
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El dumping persistente cae entre los extremos del dumping esporadico
y ¢l dumping predatono en lo gue se refliere a sus efeclos sobre el bienestar
del mundo, en general y sobre el bienestar del pais que importa, en particu-
lar.

Por desgracia, en la practica es extremadamente dificil distinguir entre
los tres tipos de dumping. Como resullado, la politica ccondémica usualmente
esta dirigida hacia todo el dumping.

Por lo menos en el corto plazo, cualquier clase de dumping beneficia
a los consumidores del pais que importa. Ademis, excluyendo ¢l caso del
dumping predatono, se podria argumentar que ¢l dumping aumenta cl
bicnestar polencial del pais que importa. Sin embargo, los paises importado-
res tipicamenle se vengan en conlra del dumping ya sea al imponer impugs-
tos antidumping 0 compensatorios, para compensar ¢l diferencial de precios
0 amenazar hacerlo. La prnncipal justificacion para esto es la inmensa presion
puesta sobre el gobierno de los paises importadores por sus productores do-
mésticos, quienes buscan proteccion en contra de la competencia externa
injusta.

En los Estados Unidos, la legislacion antidumping data de la ley anti-
dumping de 1921. La ley comeraial de 1874 provee que el goblierno de los
stados Unidos puede imponer impuestos compensatorios u otras restriccio-
nes bajo dos condiciones: (1) El departamento del Tesoro de los Estados
Unidos debe determinar primero gue un bien importado se vende en los
Estados Umidos a un precio mas bajo que el precio prevaleciente en el pais
que exporta, y (2} La Comision de Comercio Internacional debe testificar
con base en una extensa investigacion que la industria americana *“‘esta siendo
o es posible que se vea afectada o se le impide que se establezea’ por razon
de tales importaciones (el tipo italico es nuestro).

Durante los turbulentos afos de la década anterior, experimentamos
muchos casos de dumping. El Japon fue acusado de hacer dumping en acero
y lelevisores, y a los fabricantes europeos de automéviles se les acusé de
hacer dumping con ellos. La mayoria de estos dumping eventualmente
aumentaron sus precios a fin de evitar impueslos compensatorios. Sin embar-
go, los impuestos compensatorios se aplicaron en contra de varios bienes,

tales como carteras brasilefias y anteojos italianos.

10-6 OTRAS BARRERAS NO ARANCELARIAS

Las naciones pueden interferir el libre flujo del comercio en otras formas di-
ferentes. Estas barreras adicionales no arancelarias, incluyen control de cam-
bios (usados extensivamente por los paises menos desarrollados), proteccion
técnica y administrativa, y politicas de compras del gobierno. Puesto que dis-
cutiremos el control de cambios en el capitulo 19, restringiremos nuestros

comentarios aqui a la proteccion técnica y administrativa y a las politicas de
compras del gobiemo.
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Regulaciones técnicas, administrativas y otras

Hay innumerables reglas y regulaciones gubermnamentales que mtencional-
mente o no impiden el libre fujo del comercio. Tales reglas técmecas y admi-
nistrativas incluyen formalidades de examen aduanero, regulaciones de segu-
ndad (tales como especificaciones de seguridad para automaviles, Lractores
y equipo eléctrico), regulaciones de salubridad (tales como leyes gque proveen
la produccion de ahmento bajo condiciones higiénicas), requerimientos de
denominacion (tales como marcas de origen) y estandares técnicos. Mientras
que muchas de estas regulaciones satisfacen objelivos legitimos, recuente-
menle se ofrecen como excusa para restringir el comercio.

Politicas de compras gubernamentales

Los gobiernos compran enormes cantidades de bienes y servicios, y sus poli-
ticas de compras tienen un efecto sustancial sobre el libre flujo de comercio.
T.xdos los gobiernos tienden a comprar productos domeésticos. Esa tendencia
.- intensificod en la déecada de 1930 bajo los lemas **‘compre productos amen-
canos’’, “compre productos ingleses” y ‘‘compre productos franceses’”.

Bajo la ley norteamencana de compras de 1933, al gobierno de los Esta-
do Unidos se le exige que favorezca a los provecdores domésticos a menos
que sus precios sean irrazonablemente altos. JPero qué es un prec'io_ “irmzo-
nablemente alto’? Inicialmente, un precio doméstico se considero razona-
ble si era mas alto que el correspondiente precio externo en mas de un 6%.
Desde 1962 el diferencial de precios se ha incrementado al 50%, por lo me-
nos para los contratos de defensa. Sin embargo, en diciembre de 1979‘Ios
Estados Unidos (y otras naciones) formalmente firmaron el acuerdo de libe-
ralizacién de la Ronda de Tokyo, que rechaza las leyes “compre productos
americanos’’.

Ademas de! deseo de proteger a los productores domésticos, existen va-
rias razones para que un gobiermno pueda desear hacer sus compras en casa. En
primer lugar, el gobierno no paga aranceles. En segundo lugar, por razones
politicas y militares un gobierno simplemente puede rechazar comprar equi-
po militar de un competidor. Finalmente, por razones de prestigio nacional
un gobierno puede preferir usar bienes producidos domésticamenle, tales co-
mo aulémoviles y aviones, Al hacer esto, sin embargo, el gobierno paga un
mayor precio, gue es economicamente ineficiente.

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

Desde ta gran depresion de la década de 1930, las naciones del mundo han
hecho enormes progresos hacia la liberalizacion comercial. Este progreso se
debe fundamentalmente a dos factores: (1) al ambiente liberal de los Estados
Unidos involucrado en la Ley de Acuerdos Comerciales Reciprocos de 1934
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y la posterior legislacion y (2) al desarrollo, después de la segunda guerra
mundial, de las orgamzaciones internacionales, tales como el acuerdo general
sobre aranceles aduaneros y comercio (GATT), que ha provisto ¢l marco ins-
titucional para las negociaciones multillaterales. En esta seccion, revisamos
brevemente algunos de los desarrollos importantes en la formulacion de poli-
Lica comercial durante las pasadas cuuatro décadas.

La ley de los acuerdos comerciales de 1934

Durante los pnmeros anos de la década de 1930, las exportaciones de los
Eslados tnidos se redujeron sustancialmente. llabia dos razones para esto.
Primero, el volumen total del comercio mundial declind significativamente
debido a la gran depresion. Segundo, la ley de aranceles Smoot-Hawley de
1930 aumento el arancel promedic sobre las importaciones a su nivel récord
{53%) y provoco una represalia exiranjera, que a su vez causd una reduccion
adicional en las exportaciones de los Estados Unidos. En esta forma, la parti-
pacion relativa de los Estados Unidos en el comercio mundial dechind 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, ¢l Congreso aprobo en 1934 la ley de acuerdos comerciales, que
basicamente reflejaba ¢l cambio en las actitudes de los Estados Unidos hacia
el Libre comercio. Los principios involucrados en la ley de acuerdos comercia-
les ha sepuido siendo la base de la politica comercial de los Estados Unidos
en toda la legislacion posterior.

- Para comenzar, la ley de acuerdos comerciales de 1934 elimind la for-
mulacion de la politica comercial de la atmosfera politica del congreso y la
transfirid al presidente. Ademas, la ley autorizo al presidente a negociar
acuerdos con naciones extranjeras para reducir los aranceles hasta un 50%
de los aranceles establecidas bajo la ley de Smoot-Hawley.

La ley de acuerdos comerciales se fundaba en dos principios importan-
tes: primero, cualquier reduccion de aranceles debe ser mutua; y segundo, la
reduccion de aranceles acordada bilateralmente deberia extenderse a todos
los socios comerciales — una provision que llegd a conocerse como el princi-
pio de lg nacion mads favorecida.

La ley de acuerdos comerciales de 1934 fue renovada repetidamentle
{un tolal de 11 veces), hasta que finalmente fue reemplazada por la ley de
expansion del comercio de 1962 (véase mas adelante). Bajo 1a autoridad de la
ley de los acuerdos comerciales ¥ sus actualizaciones, los #stados Unidos
lograron significativas reducciones de aranceles. En 1940 los Estados Unidos
habian firmado acuerdos comerciales bilaterales con 20 naciones extranjeras,
y en 1947 los aranceles que prevalecian en 1934 habian sido reducidos a la
mitad.

A pesar del aparente éxito de 1a ley de los acuerdos comerciales, pronto
se hizo evidente que el proceso de liberalizacion del comercio sufria de una
severa limitacion: Dehido a que tanto el enfoque bilateral a la reduccion de
aranceles y el principio de la nacion mas favorecida, habia en general dema-
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domeésticas, el argumento de 1a industria nacienle y otros varios argumentos
no econdmicos para la proteccion. El capitulo 10 demuestra como la teoria
de los aranceles fdcilmente se extiende a los impuestos de exportacion e im-
portacion y a los subsidios y, ademas, examina otras barreras no arancelarias.
Finalmente, el capitulo 11 trata la teoria de las uniones aduaneras.

8-1 TIPOS DE ARANCEL

El arancel es un impuesto {o gravamen) que se impone a un bien cuando cru-
za una frontera nacional. El arancel mas comun es el impuesto de importa-
cién, que es el gravamen impuesto sobre los bienes importados. Un zu:ance]
menos comun es el gravamen de exportacién, o sea, el impuesto que s¢ impo-
ne sobre un bien exportado. Los impuestos de exportacion a menudo se im-
ponen en los paises exportadores de productos primarios ya sea para aumentar
el ingreso o para crear una escasez en los mercados mundiales, y asi at{menlar
los precios mundiales. Por ejemplo, las exportaciones de arroz han sido gra-
badas por Tailandia y Birmania; las exportaciones de cacao, por Ghana; y las
ex portaciones de café, por Brasil.

Es interesante nolar que la Constitucion de los Estados Unidos prohibe
la imposicion de impuestos de exportacion. De esta forma, el gobierno de los
Estados Unidos recurre a otras formas de reslnccion a las exportaciones
(tales como cuotas de exportacion) cuando las condiciones justifican tal in-
tervencion comercial. . )

Quiza los aranceles se originaron ¢como una fuente convenienle :_1e_1n-
gresos del gobierno. Aunque muchos pa Ises menos desarrollados_ contm_uan
usando el arancel como su principal fuente de ingreso, los paises ln_dusl,nal‘es
de hoy imponen aranceles principalmenle para proleger sus indus‘trias domés-
ticas de la competencia externa. Desde [inales del siglo XIX, los ingresos por
aduana en los Estados Unidos se han reducide de mis del 50 por clento' de
los ingresos federales totales a menos del 1 por ciento. Como otros paises
avanzados, los Estados Unidos se basan ahora mis fundamentalmente en el

impuesto sobre la renta.

Aranceles ad valorem, especificos y compuestos

En general, los impuestos (ya sea sobre las importaciones o s_oblre las exporta-
ciones) se pueden imponer en cualquiera de las tres formas siguientes:

1. Arancel ad valorem. Este impuesto, o gravamen, legalmente s¢ espe-
cifiea como un porcentaje fijo del valor del bien importado o exportado, in-
clusive o exclusive del costo de transporte. Por ejemplo, supongase que un
impuesto de importacion ad valorem 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 obligaria a pagar US$ 10 como impuesto de importacion al gobierno.

b
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2. Arancel especifico. Este impuesto legalmente se especifica como
una suma constante de dinero por umdad fisica importada o exportada. Por
ejemplo, a2 un 1mportador norteamericano de un automovil europeo puede
que se le exija pagar US$ 100 de impucsto de importacion al gobierno de los
Estados Unidos, sin tener en cuenta el precio pagado por el automowil.

3 Arancel compuesto. Esta es una combinacion de un impuesto ad
valorem y un impuesto especifico. Por ejemplo, al importador norteamerica-
no de un automovil extranjero se le puede obligar a pagar US$ 100 mas el 1
por ciento del valor del automaovil.

Los Estados Unidos usan impuestos tanto ad valorem como especificos
(aproximadamenie con la misma {recuencia), pero los paises curopeos usan
prmcipalmente impueslos ad valorem,

Difsrencias entre los aranceles ad valorem y los especificos

Nado ¢l precio del bien (ex porlado o importada) existe una correspondencia
de uno a uno entre los aranceles ad vidorem y los aranceles especificos. Por
cjemplo, el impuesto de imporlacion sobre un automovil importado cuyo pre-
cio de US$ 5.000 puede especificarse como US$ 100 (impuestio especifico) o
2 por ciento del precio del automovil (impucsto ad valorem). Debido a
esta correspondencia, se podria pensar que no importa s1 un pais especifica
sus impuestos sobre la base especifica o ad valorem. Tal conclusion no se
puede sustentar, sin embargo, hay algunas diferencias importantes entre los
dos.

Las pnnaipales diferencias entre los aranceles especificos y los aranceles
ad valorem son las siguientes:

1. Cuando existen vanas calidades de un cierto bien, un arancel tarila
se usa uniforme ad valorem para Lodas las calidades, el impueslo absolulo por
unidad {0 sea, ¢l impuesto especifico equavalente) es5 menor para cahdades
mas baratas. Por olra parte, si se usa un arancel umforme especifico para
todas las calidades, ¢l arancel cquivalente ad valorem es mas bajo para las
calidades mas costosas. Parece entonces que el impuesto ad valorem s mias
equitativo que el impuesto especifico regresivo.

2. Durante periodos de inflacion, la incidencia ad valorem de un im-
puesto especifico tiende a reducirse. En ipgual forma, duranie pericdos de-
flacionarios, cuando los precios monetanios Lienden a caer, la incidencia ad
valorem de¢ un impuesto especifico tiende a aumentar. Ahora el grado de
proteccion dado por un arancel se mide mejor por su incidencia ad valorem.
En esta forma, el arancel ad valorem provee un nivel constante de protec-
cion, mientras que ¢l nivel de proleccion dado por un arancel especifico
varia inversamente con el nivel general de precios. Puesto que la tendencia
de los precios ¢s a crecer a través del liempo, los productores de bienes sujelos
a impuestos especificos a menudo se quejan acerca de la erosion en el nivel
de su proteccion debido a ta inflacion,
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3 Administrativamenie, el impuesto especifico es mucho mas facil de
aplicar, Y el impuesto ad valorem, por otra parte, se puede calcular solamen-
te después de que se ha determinado el valor del bicn.

El cilculo det valor de un bien, para propositos arancelarios, no siempre
es facil. Es necesario decir primero qué se debe incluir en ¢l valor del bien.
En general, un pais puede usar ya sea el precio f.o.b. (*‘free on board™) o el
precio c. i. I. (“cosl, insurance, {reight”). El precio . o, b, coincide con el
costo del bien a bordo del barco en el puerto de embargue. Una variante del
precio f. o. b. es el f. a. 5. (*free along side™}, que es menor que ¢l precio
{. 0. b. en los costos de cargar el barco. El precio c. i. 1. coincide con el costo
del bien en el puerto de entrada. Asi, el precio c. i. {. ¢s mas allo que el pre-
cio f. 0. bh. vn los costos de I.rﬂ.nspurtc es decir, El transporle maritimo, los
impuestus, elc.*

8-2 LOS EFECTOS DEL ARANCEL SOBRE UN PAIS PEQUENO

Esta seccion analiza los diferentes efectos de un arancel impuesto por un pais
pequefio, es decir, un pais gue toma el precio en los mercados mundiales.
Como veremos, ¢l arancel afecta Lodoe: los precios de los bienes doméslicos,
la produccion, el consumo, el volumen de comercio, la asignacion de recur-
s0s, la distribucién del ingreso y el bienestar social. Nuestro trabajo es estu-
diar todos estos efectos. N

El efecto sobre los precios domésticos

El efecto mas obvio y directo del arancel es sobre los precios domésticos. Un
arancel es un impuesto diseriminatorio en el sentido de que se aplica solamen-
te a los hienes importados del resto del mundo — no se aplica a los bienes
producidos domésticamente. Como resultado, ¢l arancel establece una dife-
rencia entre los precios domésticos y los precios mundiales.

Por ejemplo, supdngase que nuestro pais pegueno exporta alimento e
importa tela a los precios corrientes del mundo: p, = U5$ 10y p. = Us$ 50,
respectivamente. Bajo condiciones de libre comercio, los precios que preva-
lecen en los mercados mundiales {esto es, p; = US$ 10 y p. = US$ 50) pre-
valecen también en el pais pequeio. Supongase ahora que cn un esfuerzo por
proteger su industria de telas, el pais pequeno impone un arancel del 20 por
ciento sobre las importaciones de tela. En esta forna, el precio domgestico de
la tela sube a 1.20 X US$ 50 = US$ 60. Es decir, los compradores domésticos

* lassiglas f. o b, fa.s ye. i f correspondcn en espanol 8 1. a. b, libre a bordo,
I Il.bre al costado, y c. s. (., costo seguro y MNete; sin embargo, hemos dejadu las siglas
F e emtia mmine e wmivarealmenta utilizadas (N. del E.)
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de tela deben ahora papar un arancel del 20 por ciento de US$ 50 o US$ 10,
ademas del precio mundial de US$ 50. Los producton_s domesticos reciben
el precio doméstico de US$ 60 — no el precio mundial de US$ 50. En esta
forma, mientras que en los mercados mundiales el pn.cxo relativo de la tela
continba sicndu 5 (esto es, US$ 50/US% 10), en ¢l pais pequenio sube a 6 (es-
to es US$ 60/US$ 10). Este cambio en el precio relativo doméstico de la tela
tiene efectos sobre la organizacion doméstica de la economia del pais peque-
na.

El efecto sobre la produccidn doméstica

Como acabamos de ver, un arancel itnpuesto por un pais pequefo aumenta el
precio relativo del bien importado (tela) en la totalidad del arancel. Como
resultado, los recursos se desplazan de la produccion de alimento (industria
de exportacion) a la produccién de tela (industria que compite con las im-
portaciones), como se ilustra en la fipura 8-1. Antes de imponer el arancel,
el pais pequeno produce en Py, en donde los costos de oportunidad del ali-
mento en términos de tela (dado por la pendiente absoluta de la frontera de
posibilidades de produccion UV en Py) es igual al precio relativo dado del
alimento en los mercados mundiales {mostrado por la pendiente de la fron-
tera de posihilidades de consumo MN). Después de la imposicion del aran-
cel, el precio relativo de la tela aumenta (o el precio relalivo del alimento
disminuye) en el pais pequeno, como s¢ muestra por la pendlcnte de la
linca DF, causando que la de produccion se desplace de Py a P,. ’En esta
forma, e! arancel hace que los recursos se desplacen de la industria de ali-
mentos a la industria de tela protegida. Esto se conoce como el efecto
prolector del arancel.

El efecto sobre el valor de la produccion y el bienestar

Un ecfecto importante del arancel, que opera ¢n detrimento del bienestar
del pais que impone ¢l arancel, es la reduccion en el valor de la produccion
a precios munchales. Asi, en la figura 8-1 el valor de la produccion a precios
mundiales ¢s hecesanamente mas bajo en P, que en el punto de produccion
dptimo de libre comercio Py. Fsto se ilustra por el hecho de que la linea
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 produccion a precios mundiales se maximi-
za en el punto de producaidon de hibre comercio Py. Por consiguiente, la pro-
duccion en cualquier otro punte da lugar a un ingreso real menor.

La reduccion en el valor de la produccion (a precios mundiales) licne
importantes implicaciones para el bienestar social del pais pequeno. Una vez
que el punto de produccion se desplazaa P, , el pais pequeiio puede consumir
solamente a lo largo de la linea a trazos SP| T. El bienestar social necesaria-
mente declina a medida que el pais se desplaza a una curva de indiferencia
social mas baja.
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Figura 8-1 Los cfeclos de un arancel sobre la produccion dumdstica, el consumo y el
ngreso real

La produccion ocurre inicialmente en y, donde el costo de oportunidad doméstico para
el alimento (mostradv por la pendiente de la frontera de posibilidades de produecion {7V
en %), es jgual al precio relativo del alimento en los mercados mundiales {mostrado por
la pendiente de 13 frontera de posibilidades de consumo MN) Un arancel sobre las impor-
taciones de tela aumenta el precio relalivo domeéstico de la tela, como se muestra por la
linea DF. Los recursos se trapsfieren de la industria de alimento a ia industrnia de tela pro-
tegida, a medida que ia produccion se desplaza de ¥y a I'), Una ves que la produccion se
desplaza a ), el pais puede consumis solamente a lo largo de lalinea a trazos S, T, A,
el ingreso real de la economia y el bieneslar se reducen con el arancel, en la medida en
que el punto de consumo se desplaza de Cy a (7).

El efecto sobre el consumo doméstico

Como hemos visto, una vez que la produccion se desplaza a P, la economia
consumira a lo largo de la linea a trazos SP, T. ;Pero exactamente en donde,
sobre SP, T, consumira la economia? Cierlamente ne en €', o sea, ¢l punto
de tangencia entre la linca SP, T y la curva de indiferencia social mis alta,

Recuérdese que la pendiente de la linea SP T da las prrecios relitivos
mundiales. Los consumidores domésticos, sin embargo, comercian a los pre-
cios relativos domésticos. indicados por la pendienwe de DF, En esta forma,
el consumo ocurre a lo largo de la linea SP, T en el punto donde la tasa mar-
ginal de sustitucion en el consumo es igual a la relacion de precios domestica,
- Hoomten nm e Boura 8-1 por el punto C, .
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El ingreso arancelario

Volviendo a la figura 8-1, observe cuidadosamente que el valor del pro-
ducto es mds bajo que ¢l valor del producto consurmdo a precios domésticos.
Asi, la linca DF, quendica el valor del producte producido a precios domeés-
licos (es deair, 16 que se conoce en la conlabilidad de la renla nacional como
la renta nacional al costo de factores), esti dentro de 1a linea GH, que mucs-
tra el valor de consumo a precios domésticos (es decir, 10 que se conoce en
contabihdad de la tenta nacional como el gasto agregado). ;Qué genera la
discrepancia entre estos dos agregados?

La discrepancia entre el valor de la producaion y el valor del consumo
{a precios domésticos) se debe a los ingresos arancelarios recaudados por el
gobierno. Asi, cn presencia de un arancel, ol gasto agregado en alimento y
tela debe ser mayor que ¢l ingreso gue reciben directamente los (actores de
produceion, exactamente en la canlidad del ingreso arancclario. Esta propo-
sicion debe ser cierla st el gobierno gasta el ingreso arancelario directamente
en alimento y tela para el consumo pablico o lo redistribuye a los consumi-
dores privados en la forma de transferencias por una suma conslante o una
reduccion general en el impuesto de renta. En la ligura 8-1 ¢} ingreso arance-
lario expresado en tela estd dado por la distancia vertical DG.

En este libro, siempre supondremos que el gobierno redistribuye ¢l in-
greso arancelano a los consutnidores privados, Esto eslda de acuerdo con nues-
tra observacion anterior de que en la economia internacional de hoy la fun-
cifm del arancel como fuenle de ingreso es insignificanie. Asi, en un estudio
de los efectos de un arancel es mis apropiado suponer que el goblerno tienc
un presupucsto gque ya csta financiado por otros medios y que el gobierno
devuelve el ingreso arancelario a los consumidores de una forma u otra. Ade
mis, suponiendo que ¢l gobierno devuelve el ingreso arancelario a los consu
mudores, no tenemos gue introducit un supuesto arbitrario acerca del uso do’
ingreso arancelario — el mapa de indilerencia social se puede usar tambid
para este proposito.

' Finalmente, debe quedar claro que la discrepancia entre ¢l valor de 1.
produccion y el valor del consumo surge solamente cuando ambos agregado
se cvaldan a precios domésticos. Cuando los precios mundiales se usan, lo
dos agregados son necesariamente iguales, como se ilustra por el hecho d-
que en la figura 8-1, lanto el punto de produccion (P;} como ¢l punto
consumo (C,) estan sobre la linca a trazos ST. La manera mas simple d
verilicar esto es observar que el punto de consumo debe estar sobre la line
ST: Sin importar los impuestos o subsidios impuestos por la pequena econ:
mia, el valor de las exportaciones del resto del mundo debe ser igual al val
de lus importaciones del resto del mundo, con ambos agregados evaluad:
a precios inlernacionales.

El efocto sobre &) 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 pc
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pequerio. Este es un efecto importante del arancel y merece cuidadosa con-
sideracion. -

Puesto que los precios mundiales se suponen constanles, podemos en-
contrar qué ocurre con ¢l volumen de comercio del pais pequeio, concen-
trandonos ya sca en ¢l volumen de exportaciones de alimento como en el
volumen de importaciones de tela, Escojamos esta altima,

El volumen e importaciones de tela esta dado por la diferencia entre el
consumo doméstico de tela y la produccion domeéstica de tela. Como hemos
visto, el arancel afecta tanto la produccion doméstica como el consumo do-
méstico de tela {y de alimento también). ;Como afecta el arancel la produc-
¢ion doméstica y ¢l consumo doméstico?

Como hemos visto, el arancel hace que la produccion doméstica de tela
(importable} aumente (electo protector). Asi, el efecto produccion tiende a
reducir el volumen de importaciones — permaneciendo el resto de cosas igua-
les, el incremento en la produccion doméstica de tela deja una mas pequena
brecha entre ¢l consumo doméstico y la produccion domeéstica para ser lle-
nada con importaciones. El efecto consumo es mas complicado y puede ir en
cualquier direccién. Sin embargo, aun si ¢ consumo doméstico de tela fuera
a aumentar, nunca podria incrementar suficienlemente para compensar al
efecto produceion,

El cambio en el consumo doméstico de tela se puede descomponer en
un efecto sustitucién mias un efeclo ingreso. Asi, la imposicion del arancel
hace que la tela sea relativamente mas cara, llevando a los consumidores a
sustituir alimento por tela, como se ilustra en la figura 8-1 por el movimiento
de C, a C" a lo largo de Ya curva de indiferencia I,. Ademas del cambio en
precios relativos, el arancel origina que e} ingreso real del pais pequefio se re-
duzca, como se ilustré por el movimiento de la curva de indiferencia I, a la
curva de indiferencia I,. Este efecto ingreso no es tan manifiesto como ¢l
efecto sustitucion, sin embargo. Cuando la tela es un bien normal, su consu-
mo tiende a reducirse a medida que el ingreso se reduce. En este caso, ¢l
efecto ingreso refuerza el efecto sustitucion y asi el consumo domeéstico de
tela se reduce claramente. En esta forma, cuando el bien importado (tela)
es normal, el arancel hace reducir el volumen de importaciones (y asi el
volumen de comercio) a medida que el consumo doméstico cae y la produc-

ci6n doméstica aumenta. o .
Solamente se presentan dificultades cuando el bien importado es infe-

rior' . En este caso, a medida que el ingreso se¢ reduce, su consumo doméstico
aumenta. Sin embargo, el volumen de comercio se reduce de nuevo. Esto se
muestra en la figura 8-2. Las lineas MN y ST coinciden con las lineas sindni-

! El lector que no esté interenado en el rara fenémeno de la inferiorided puede sal-
tarse el resto de ests subzeccién, Resulta gque el arancel origina que €] volumen del comer-
cio del pais pequefno se reduzca zin tener en cuenta si el bien importado es normal o
inferior,

F—-..g—-—
]
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Figura 8.2 £l efecto de un arance! sobre el volumen de comercio.

Inicialmente 1a economia produce en Py y consume en €. El arancel hace que la linea
presupuesto de la economin se desplace de MN a ST, y la relacion de precios doméstic
se reduzca de la pendiente de las lineas paralelas MN a ST a la pendiente de las line
paralelss a trazos ZCp y WF,. El punto de produccién se desplaza hacia arriba y o
izquierda de W, como se muestra por |, puesto que el valor de la produccion doméstic:
los precios domésticos debe ser mayor en P, que en Py. En igual forme, el punto -
consumo se desplaza por debajo y a la derecha de Z, como se muestra por &; — si
fuera asi las curvas de indiferencia social se intersecarian. El volumen de comercio
reduce debido a que £°,Cp, = WZ > P,C,.

mas de la figura 8-1. Su pendiente comin da el precio relativo del alimen
en los mercados mundiales. Inicialmente la economia produce en Py ¥ cons
me en Cy. (A fin de mantener el diagrama simple, la frontera de posibilidad
de produccion no se dibuja.) El arance! hace que la linea de presupuesto .
la economia pequena se desplace de MN a ST y la relacion de precios dom:
ticos se reduzca a la pendienle comun de las lineas paralelas ZCy y WP, .
volumen inicial de comercio esta dado por la distancia P, C,, que es igual
WZ, por construccion. Deseamos demostrar que los puntos de produccidn
consumo posteriores al arancel estarin siempre entre W y Z, como se ilus!
por los puntos P, y C,, respectivamente; de manera que el volumen de «
mercio posterior al arancel P, C, es menor que el volumen de libre comer:
PGy = W2Z.

Considere primero el punto de produccion. Recuerde que el valor de
produccion, evaluada a precios domésticos, es necesariamente mas alto en
punto de produccién posterior al arancel (P,) que en el punto de li:
comercio (P, ). Por consiguiente, P, debe estar por encima ¥ a la izquierda
E, como se muestra en la figura 8-2. (El lector puede desear volver a la figu
81 v verificar que P, estd dentro de la linea DF.)
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Regresemos ahora al punlo de consumo. El equilibrio posternior al aran-
cel no puede de ninguna forma estar en la regon SZ. Si lo estuviera —como
se 1ustra, por ejemplo, por ¢l punto C' --la curva de indiferencia a través de
C' defimtivamente intersecaria la curva de indiferencia [, debido a que la
primera debe estar totalmente por encima de la linca a trazos £2C,. Por lo
tanto, concluimos que ¢l punto de consumo posterior al arancel debe estar
por debajo y a la derecha de Z, como lo muestra C; .

De esta forma, concluimos que los aranceles hacen que el volumen de
comercio se reduzéa, debido a que P,.C, < WZ = P,C,.

E! arancel prohibitivo

Como hemos visto, el arancel hace que el volumen de comercio se contraiga.
En electo, sipmiendo los pasos en el argumento anterior, el lector puede pro-
bar facilmente una proposicion adicional: A medida que el pais pequefo
asumenta el arancel ad valorem, ¢l volumen de comercio se contrae aun mas.
Cuando el arancel ad valorem se aumenta demasiado, el volumen de comer-
cio se reduce a cero; es decir, el arancel se vuelve prohibitivo. En otras pala-
bras, un arancel prohibitivo obliga al pais a volver a la autarquia.

El arancel prohihitivo se tlustra en la ligura 8-3. La curva UV es 1a fron-
tera de posibilidades de produccion, mientras que las curvas /, e !, son dos
curvas de indiferencia social. La relacidn de precios relativos mundiales esta
dada por la pendiente de la linea MN. Inicialmente la economia produce en
P, y consume en C,. El pais impone un arancel que reduce la relacion de
precios domésticos a la pendiente de DF. Aparentemente, todo el comercio
cesa completamente a medida que la economia produce y consume en Py.
El arancel es prohibitivo.

L.a figura 8-3 ilustra el arancel ad valorem minumo al cual el arancel se
vuelve prohibitive. Obviamente, elevando el arancel por encima de este nivel
minimo, no cambia nada — ¢l arancel contina siendo prohibitivo.

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

Vimos en el capitulo 2 que un argumento cominmente usado en contra del
libre comercio es el argumento en favor de la proteccion del “trabajo extran-
jero barato™. Este argumento se basa en la observacion empirica de que los
salarios reales son mucho mayores en las naciones industriales, tales como los
Estados Umdos, que en los paises menos desarrollados, tales como la India.
5i los trabajadores de los Estados Unidos sostienen cl argumento, estan suje-
tos a la competencia del trabajo barato extranjero, el salario real de los estado-
unidenses se reduciria drasticamentle. Asl, se necesitan aranceles para prole-
ger el mivel de vida de los Estados Unidos del trabajo extranjero barato.
Como senalamos en el capitulo 2, el argumento del 'trabajo extranjero
barato” en favor de la proteccion es un seudo argumento que no soporta un
razonamiento cientifico. Los mayores salarios estadounidenses se basan en el

:r__. ]
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Figura 8-3 E! arancel prohibitivo.

Inicialmente ia economia produce en Py ¥ consume en Cy,. Un arancel hace que la relac
de precios doméslico se reduzca de la pendiente de MN (relacion de precio mundialj .
pendiente de 1)} que es prohibiliva, debido a que enlonces la economia produce y con
me en /.

fundamento firme de una mayor productividad del trabajo estadounidensc
los trabajadores de los Estados Umdos tienen mejores habilidades y coope
con mayores cantilades de capital. El trabajo extranjero barato no es u
amenaza parz el nivel de vida estadounidense.

Aun asi, exisle un grano de verdad en ¢l argumento del “trabajo extr.
jero barato”. Como hemos visto, un arancel impuesto por un pais pequc
aumenta el precio relativo del bien importado (iela) y desplaza recursos de
industria de exportaciones (alimento) a la industria que compite con imp
taciones (tela). E1 arancel obliga a una reorganizacion drastica de la estruc
ra de produccion del pais pequeno. No solamente los recursos se despla,
de una industria a oira, sino lambién los metodos optimos de producern
las proporciones optimas de lactores y las productlividades marginales
ambos factores en ambas industrias —y asi la distibucion interna de la rent
todo cambia con el arancel. La esencia de esla compleja reorganizacion
capta en el teorema de Stolper-Samuclson.

Teorema 8-1 (Teotema de Stclper-Samuelson) Un incremento (o «
mmumon) en el precio relativo de un bien aumenta (o disminuye} el saln
TrT ot srds imteesivemanto anoan nraduceidn. (En otras palabms
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aumento del precio relativo de un bien aumenta el producto fisico marginal
del factor que se usa intensamente en su produccion en todas las lincas de
produccion.)

La prueba del teorema de Stolper-Samuelson esta implicita en nuestra
discusion del modelo lleckscher-Ohlin (capitulo 5). Asi, a medida que el
precio de da lela aumenta con el arancel, los recursos se desplazan de la
industria de alimentos a la industria de telas. Recuérdese que la tela es
intensiva en trabajo en relacion con el alimento. De esta forma, la industria
de alimenio libera mas unidades de tierra por unidad de trabajo (o, alternati-
vamente, menores unidades de trabajo por unidad de tierra) de lo que la
industria de telas esta dispuesta a absorber. Como resultado, emerge un exce-
so de demanda por trabajo y/o un exceso de oferla de tierra, haciendo que el
salario aumente y las rentas se reduzcan, ;Se deduce entonces que el salario
real por los servicios prestados por el trabajo aumenta? Hay que tener cuida-
do, debido a que, ademas del salario, el precio de la tela también aumenta.
Resulta entonces, que el salario sube mas rapidamente que el precio de la
Lela.

A medida que el trabajo se vuelve mas caro en relacion con la tierra,
ambas industnas sustituyen el factor mas barato, tierra, en lugar del lactor
mas caro, trabajo; esto cs, ambas industrias se vuelven menos intensivas en
trabajo y mas intensivas en tierra. Consecueniemente, el producto fisico mar-
ginal del trabajo (es decir, el factor usado intensivamente en ¢} bicn cuyo
precio aumenta) aumenta en ambas industrias, En igual forma, el producto
[isico marginal de la tierra (es decir, ¢l 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 mas
cara en relacion con el alimento, el salario real del trubajo {es decir, el factor
usado inlensivamente en la tela) aumenta, v las rentas reales de la tierra (es
decir, el factor usado intensivamente en alimenios) se reduce.

La imphcacion del teorema de Stolper-Samuelson consiste en que aun-
que el pais pequeno como un todo picrde la imposicion del arancel, el factor
usado intensivamente por la indusiria que compite con las importaciones,
mejora. En nuestro ejemplo, un trabajador pucde comprar mas alimento y
mas tela después del arancel. Por lo tanto, es ventajoso para e factor usado
mtensivamente por la industria que compite con las importaciones buscar
una proteccion arancelaria, aunqgue el resto del pais empeore.

Redistribucidn del ingreso arancelario

El teorema Stolper-Samuelson ignora la redistribucion del ingreso arancela-
rio. Supdngase que el gobierno actualmente redistribuye todo el ingreso aran-
celano al factor cuyo ingreso realmente se reduce como resultado de la pro-
leccion. (Es posible para este factor mejorar también después del arancel?
Desafortunadamente, cuando el pais que impone ¢l arancel ¢s pequeno, la
respucsta es “no’. La razon es simple. Como hemos visto, ¢l arancel reduce
el valor del producto a precios mundiales. Puesto que el ingreso real del
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factor usado intensivamente en la industria que compite con las import:
ciones aumenta, mieniras que ¢l ingreso real de 1a economia como un tod
disminuye, se deduce que un pais pequeno nunca sera capaz de compers:
(por medio de la redistribucion del ingreso arancelario) ¢l factor cuyo INEres
ha sido reducido por la proteceion.

8-3 LOS EFECTOS DEL ARANCEL SOBRE UN PAIS GRANDE

El anilisis anterior se baso en el supuesto de que el pais que impone el aruar
cel es pequeno, es decrr, que toma el precio en los mercados mundiales. An
asi ese andlisis vs esencial para un entendimiento de los efectos de un arance
impuesto por un pais grande,

Cuando ¢l pais que impone el arancel os grande, su politica comerel
necesariamente perturba tos mercados mundiales y produce un cambio en st
términias de intercambio, En general, ol arancel tiende a mejorar los términe
de intercambio de un pais grande. En efecto, en 1o ausencia de represalias, u
pais grande puede siempre imponer un arancel aproprado y mejorar su biene
tar, aunque el arancel es siempre perjudicial para el bienestae do un pais p
queno.

Esta seceion explora la naturaleza ¢ imphcaciones del efecto de los te
minos de intercambio producidos por un arancel con ol modelo de dos ¥l
y dos bienes, desarrollado en la parte 1 del libro.

El efecto de los términos de intercambio

Suponga de nuevo dos paises, Estados Unilos {pals sede) e Inglaterra pa
extranjero). Las acciones de cualquiera de los dos paises son sulicientemen.
importantes para influir en los precios internacionales. La posicion inicial «
equilibrio  de libre comercio se puede demostrar en términos de las curvas o
oferta neta, como se 1lustra en la figura 8-4. Kl equihbrio de libre comeres
ocurre en la interseccion de las curvas de oferta neta de hbre COMETEI0, 5
s, en ¢l punto £y Los Estados Unidos exportan OF, unidades de alimen:
a Inglaterra, a cambno de OC, umdades de tela. La pendiente de la linea «
términos de intercambio TOT, (uvsto cs, OC, /OF, ) nos da el precio redati
del alimento en términos de la tela, que son los términos de intercambio «
libre comercio de los Estados Unidos. ;Como afeeta la imposicion de
arancel por parte: de los Estados Unidos ¢l equilibrio inicial de libre com:
cio?

Cuando un pais impone un arancel, su curva de oferta neta se desplay
dando lugar a un nuevo equilivrio. En particular, cuando el gobierno redist:
buye ¢l imgreso arancelario al sector privado (un supuesto que mantenen.
a lo largo de la discusion}, 1a curva de oferta neta se desplaza hacia el onge
como se ilustra en la figura 8-4 por la curva de oferta neta de los Estad
Unidos distorsionada por el araneel. Este resultado se deduce del analisis «
la seccion 8-2. AllY vimos que un arancel de un pais pequefio hace que su v
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lumen deseado de comereio se contraga Por ejemplo, st Estados Unidos
tuera un pais pequeno, y TOT, fuera la curva de olerta neta extranjera, un
wrancel tmpuesto por los Estados Unidos haria que su volumen de libre co-
mercio OF, se contrayera a, digamos, 0. ero esto debe ser qierto para
cualquier curva hineal de oferta neta extranjera, Fn csta forma, la curva de
olerta nela distorsionada por el araneel debe estar mis cerea al ongen que
Leeurva de oferta netia de hibre comeraio, como seahustra en fa figura 8-1.

Despues del arancel, ¢l equilthno nternacional se desplaza al punto £,
o donde T curva de oferta neta de los Estados Unidos distorsionada por el
arancel interseci a la curva de oferta neta de Inglaterta Observe culdadosa-
mente que los términos de intercambio de los Estados Umidos mejoran. La
linea de téerminos de intercambio TOT, es mas pendiente gue la linea de
terminos de intercamio TOT,. Este es un resullado necesario.

FA pais grande (los Estados Unidos) es capas de mejorar sus Lerminos de
intercaming imponiendo un arancel debido a que explotan su poder mono-

Curva de oler1a neta de los Estados Umdos
distorsionada por el arancel

I Curva de oferta neta de los Estados Unidos
de hibre comercio

i

o7,

Curva de olerta nela
de Inglaterra

Tela
Importaciones de Estados Unidos
Exportaciones de Inglaterra

|l
- Alimento
Exportaciones de Estados Umidos
lmporiaciones de Inglaierra

Figura 8-4 £l ofecto de un arancel sobre los téornunos de ntercumiio, -

El equilibrio icial de libre comicreio en Ey se perturba por un au_mﬂ'l d." los Estados
Unidos. La curva de oferta neta de los Estados Unidos se desplaza hacia el origen, como st
muestra por 12 linea a trazos de la curva de oferta neta dlslursinnad‘a por el arancel. Asi,
el equilibnio se desplaza a £, Los terminos de intercambio de los Estados Unidos m,ﬂn.
ran como se muestra por ¢l hecho de que 1a Huea TOT| vy mas pendiente que la linea
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polista-monopsonista en los mercados mundiales. Recuérdese que a los precios
imciales de hibre comercio (OC, /OF,}, ¢l volumen deseado de comercio de
los Estados Unidos se contrae (de OFE, a OD). En particular, la oferta de
exportaciones de abhmento de los Estados Unidos disminuye de F, Fy, mien-
Lras que su demanda de importaciones de tela disminuye de €, C,. En otras
palabras, en ¢l mercado de alimentos, los Estados Unidos actian como un
monopolista gue restringe la oferta a fin de elevar el precio; y en el mercado
de Lela, los Estados Unidos actian como un monopsonista que restringe la
demanda a fin de comprar ¢l producto a un precio menor. Como resultado
del exceso de demanda de (es deeir, escasez de) alimentos (F; Fg ) asi como
el exceso de oferta (es deeir, un excedente) de tela (C, C,y ) en los mercados
mundiales, ¢l precio relativo del alimento (los exportables de los Estados
Unidos) tienden a aumentar, como se ilustra por la pendiente de la linea dv
términos de intercambio TOT, en el punto de equilibrio modificado por el
arancel E, .

Notese que un pais peyuefio carece de cualquier poder monopolista-
monopsonista en los mercados mundiales. Por lo tanto, el pais pequeno estd
en la misma posicion que un competidor perfecto que no puede afectar los
precios en el mercado. Esta es una razon fundamental por 1a cual un pats pe-
queno no pucde afectar sus Ltérminos de intercambijo, mientras que un pais
grande si lo puede hacer.

El efecto de un arancel sobre los precios domésticos

Por problemas de asignacién doméstica de recursos y de distribucidn de L
renla, lo importante no es si los términos de intercambio el pais que impo
ne ¢l arancel mejoran despuds de la imposicion del arancel sino mas bien si L
relacion de precios domesticos se reduce por debajs, v por encima de la rela
citn de precios de equilibrio de libre comercio. EnlLin.. vs, jel bien importad.
se vuelve mas caro, después de la imposicion del arancel, en el pals que im
pone el arancel? En olras palabras, ;el arancel efectivamente protege a la in
dustria gque compite con importaciones? -

Cuando el pais que impone el arancel es pequefio (y asi sus términos de
intercamino permanecen constantes), el arancel hace que cl precio del bier
importado aumente en el mercado doméstico proporcionalmente al arancel
Cuando ¢l pais que impone ¢l arancel es grande, entonces existe una segund:
influencia que se debe considerar antes de que podamos decidir qué ocurr
con ¢l precio doméstico relativo del bien importado: la reduccion resultant.
en el precio relalivo del hien importado en los mercados mundiales (o sea, |
mejora en los términos de inlercambio que estudiamos en la subseccio
anterior). ;¥s posible que la mejora en los términos de intercambio que acom
pana al arancel invierta ¢l efecto  inicial, del aumento directo en el preci
doméstico del bien importado, con el resultado de que ¢l bien importadl
electivamente se vuelva mas baralo, no solamente en los mercados mundiale
sino también en la economia domestica? En general, cualguier cosa ¢
posible.
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Normalmente ¢l arancel protege la industria doméstica que compite con
las importaciones. Es decir, normalinente el bien 1importado se vuelve mas
caro en el pais que impone el arancel mienlras gue se vuelve mis barato en
los mercados mundiales. Este caso normal se ilustra en la figura 8-4 por ¢l
vector OV, cuya pendiente muestra la relacion de precios domeésticos de los
Estados Unidos despuds de la imposicion del arancel. El vector de libre co-
mercio TOT, esta entre el vector OV y el vector distorsionado por el arancel
TOT,.

Metzler {1949) descubrio el caso paradojico en el cual e! arancel hace
que el bien importado sea en general mds barato, (tanto en los mercados mun-
diales como domésticamenie). Conocida como la paradoja de Metzler (o el
caso de Metzler), esta curiosa posibilidad surge cuando (1) la demanda exter-
na de imporiaciones ¢s ineldstica y (2) la propension marginal a importar del
pais que impone el arancel vs muy baja. Bajo estas circunstancias, el precio
del bien importado en ¢ t.:rcado mundial puede caer en mas del arancel.
Como resultado, el bien importado puede volverse mas barato tambien en ol
pais que impone ¢l arancel.

El caso de Metzier se ilustra en Ja Tigura 8-5, que es semejante a la figura
8-4, exceplo que ahora la curva de oferta neta de Inglaterra es muy elastica
en el punto de equilibrio de libre comercio (E, ), v el vector OV, cuya pen-
diente indica la relacion de precios domeésticos posterior al arancel en los Es-
lados Unidos, es mas pendiente que el vector de libre comercio TOT, . Como
hemos visto, si los términos de intercambio de los Estados Unidos hubieran
permanecido constantes al nivel inicial indicado por la linea de términos de
intercambio TOT,, ¢l precio relativo domestico del alimento en los Estados
Unidos se hubiera reducido, como se ilustra por la pendiente de Ja linea a tra-
zos OV'. Sin embargo, como los Werminos de inlercambio de los Estados Uni-
dos mejoran, la linca de Lérminos de intercambio rota en sentido contrano de
las manecillas del reloj de TOT, a TOT,, empujando con ella al vector OV
Debido a que la curva de ofcrla neta externa es altamente nelastica v la pro-
pension marginal a importar de los Estados Unidos es baja (por supuceslo), la
mejora en los términos de inlercambio en los Fslados Unidos y as{ la rota-
cion en sentido contrario al de las manecillas de! relo) de la linea de términos
de intercambio, es mis bien sustancial, empujando eventualmente al veclor
OV’ por encima del vector de hibre comercio TOT, ., como se muestra por el
vector OV. Como resultado, el bien importado (tela) se vaelve mis barato en
los Estados Unidos después el arancel.

La implicacion importante del caso de Metuler es, por supuesto, la pro-
teceion negativa provista por el arancel a la induslria que compite con impor-

- taciones. Asi, la produccion doméstica del bien importado cae en el pais que
impone el arancel despues del arancel — los recursos se desplazan de la indus-
tria que compite con imporlaciones y van a la industna exportadora. Este ¢s
cicrtamente un fenémeno paradéjico, debido a que los aranceles usualmente
se proponen por parte de los polilicos que desean proleger las indusirnas que
compilen con importaciones. Parece ironico gae cuando un pais tiene éxito
al mejorar sus términos de intercambio a través de la politica comercial, la
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Figura 8-5 La Paradoja de Metzier,

Debido a que la curva de oferta neta de Inglaterra es altamente inelastica en el punto de
equilibrio de libre comercio Ey, un arancel por parte 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, Notese que ambos vectores OV (cuya pen-
diente muestra el precio relativo del alimento en los Estadas Unidos) y TOT, (cuya pen-
diente muestra el precio relativo del alimento en Inglaterya) son méds pendiente que TOT,
(cuya pendiente muestra el precio relativo del alimento antes del arancel).

industria que compite con importaciones sufre de los efectos de la protec-
cion negaliva.

El lector interesado puede dirigirse a Chacholiades (1978, pigs. 473-482)
para mayores detalles sobre la paradoja de Metzler.

84 EL ARANCEL OPTIMO

El libre comercio no es siempre la mejor politica desde un punto de vista na-
cional. Por ejemplo, un pais “grande” puede explotar su poder monopolisti-
co-monopsanistico en el comercio internacional imponiendo un arancel
dptimo. Esto maximiza el bienestar nacional del propio pais que impone el
arancel. Aparentemente, el arancel 6ptimo para un pais “‘grande’ debe estar
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en algun lugar enlre cero y la Lasa minima prohibitiva (o sea, el arancel que
elimina todo el comercio y las ganancias del comercio). Por otra parte, el
arancel dplimo para un pais “‘pequenio’ es cero — cualquier arance! posilivo
impuesio por un pais pequeno necesariamente reduce su bienestar. Esta sec-
cidn clarifica el problema del arancel éptimo y demuestra como determinar
el arancel optimo para un pais grande.

Nuevamente, el caso del pals pequeio

Vimos en la seccion 8-2 que el libre comercio es la mejor politica para un
pais pequefio, que por definicion carece de poder monopolistice-inonopso-
nistico en ¢l comercio internacional. En otras palabras, el arancel oplimo
para un pais pequeno es cero. Para enlender bien el problema del arancel
oplimo para un pais grande, es necesario volver, un poco mas a fondo, sobre
las condiciones para la maximizacion del bienestar en un pais pequefo.

El libre comercio lleva a la siguiente ecuacién fundamental:

La tasa marginal de sustilucién (social) = La tasa marginal de transfor-
macion (social) = términos de intercambio.

Esta ecuacion es necesano para maximizar ¢l biencstar de un pais pequerio.
Podemos entender por qué esto es as{ considerando una siluacién en la cual
la ecuacidon anterior no se cumple. El arancel suministra un ejemplo excelen-
Le.

Como hemos vislo, ¢l arancel crea una brecha {o divergencia) entre los
precios domésticos y extlernos. Por ejemplo, supongase que una unidad de
alimento se cambia por dos unidades de tela en los mercados mundiales, y
que un pais pequeno, los Estados Unidos, encuentra rentable exportar ali-
mento e importar tela. Bajo las condiciones de libre comercio, los precios
mundiales deben imperar en los listados Umdos también. Supongase, sin em-
bargo, que los Estados Unidos imponen un arancel ad valorem del 100 por
ciento sobre las importaciones de tela. Bajo eslas circunstancias, el precio de
la tela en los Estados Unidos se duplica, con el resultado de que en los Esta-
dos Unidos una unidad de tela se cambia solamente por una unidad de ali-
mento. En esta forma, los Estados Unidos transficren recursos de la pro-
duccion de ahmento a la producciéon de tela hasla que la tasa marginal de
transformacion (o el costo de oportumdad del alimento en términos de tela)
se reduce a 1 (es decir, la relacion de precios domesticos de los Estados Uni-
dos), ¥ los consumidores de los Estados Unidos sustituyen alimento por tela
hasta que la tasa marginal de sustitucion de ahmento por la tela se haya redu-
cido tambidn a 1. Como vimos en la secaion 8-2, esta reorganizacion mierna
de 1o produceidn y ) consumo de los Estados Unidos hace que se reduzean
tanto ol volumen de comercio de los Estados Unidos como el bienestar.
Vamos a ver por qué.

En los Estados Unidos, después del arancel, una unidad de Lela vale una

Vo dmmn earainal e sustitucion de alimento por a Lela
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es 1, Tadavia en el mercado internacional una unidad de tela se intercam-
hia_ solamente por media unidad de alimento. En esta forma, los Estados
qulQos se pueden benehciar de comercio adicional: el valor de una unidad
adicional de tela importada (igual a una unidad de ahmento)} es mayor que’
el costo de obtenerla del mercado internacional {media unidad de alimento).

Por lo tanto, vemos.que el arancel impide que cl pais pequeno (los Esta-
dos Unidos) tome ventaja de la oportunidad del comercio — el arancel reduce
el volumen de comercio rentable.

El caso del pals grande

Cuando el pais que impone el arancel es grande, c¢l arancel da lugar a dos
efeclos contrarios: (1) el volumen de comercio tiende a redﬁcirse, lo que tien-
de a reducir el bienestar; y (2) los términos de intercambio tienden a mejo-
rar, lo que tiende a aumentar ¢l bicnestar. E! bienestar se maximiza cuando
un arancel apropiado se escoge para equilibrar estas dos tendencias contra-
dictorias.

cPor qué el libre comercio no maximiza el bicnestar de un pais grande?
Para ver claramente lo que esta implicado, debemos hacer una distincién
entre los términos de intercambio promedio ¥ los términos de intercambio
marginales. El primero (promedio) es el conceplo que hemos estado usando
a lo largo de este libro: muestra el niimero de unidades de importaciones
que, en promedio, un pais obtiene por unidad de exportaciones, y estd dado
gralicamente por la pendiente de la linea de términos de intercambio. El se-
gundo (marginal) muestra el namero de unidades adicionales de importacio-
nes que ¢! pais obliene incrementando las exporlaciones en el margen por
una unidad. Los términos de inltercambio marginales estin dados por la pen-
dienle de la curva de oferta neta externa en el punto de equilibrio.

' La figura 8-6 ilustra la difercncia entre los términos de intercambio pro-
medio y marginales de los Eslados Unidos. E) equilibrio del libre comercio
ocurte en E, en donde los Estados Unidos exportan OF unidades de alimen-
to a Inglateml a cambio de OC unidades de tela. Asi, en promedio, los Esta-
dos Unidos obliene OC/OF unidades de importaciones de tela por unidades
de_ exportaciones de alimento, como lo revela la pendiente de la linea de Lér-
minos de intercambio TOT. La relacion OC/OF (o sea, la pendiente de TOT)
corresponde a los términos de inlercambio promedio de los Estados Unidos.

Los términos de intercambio marginales de los Estados Unidos estin
dados, por otra parte, por la pendiente de la tangente a la curva de oferta
nela de Inglaterra en E, es decir, la pendiente de UV. En particular, la pen.
diente en £ muestra ¢l nimero de unidades de tela que Inglaterra se negaria
a exportar a los Estados Unidos, si éstos redujeran sus exportaciones de ali-
mento a Inglaterra en una unidad. Por ejemplo, si los Estados Unidos reduje-
Tan sus exportaciones de alimento de OF a OF, (esto es,en AF=0F—OF)),
Inglaterra comerciaria en E, , esto es, Inglaterra reduciria sus exportaciones
de tela de OCa OC, (por AC= OC —OC, ). En esta forma, en el margen, In-
glaterra reduciria sus exportaciones de tela en AC/A F por unidad de l'e(‘].UC-
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cion de exportaciones de los Estados Unidos. Graficamente, la relaciéon
AC/AF nos da la pendiente de la linea recta E; £ (no dibujada). El limite de
esta relacion, a medida que F, F tiende a cero, esta dado por la pendiente de
la tangente (UV) en E — a medida que E, se mueve mas y mas cerca de E, la
pendiente de E, E liende a volverse igual a la pendiente de Uy,

Ei libre comercio iguala 1a relacion de precios domésticos (y asi las I.as?as
marginales de sustitucion y transformacion) a los Llérminos de intercambio.
Sin embargo, la maximizacion del bienestar requicre la igualdad de la rela-
cidén de precio domestico a los términos de intercambio marginales-como
hemos visto para la maximizacion del bienestat, el comercio debe continuar
hasla et punlo en donde el valor de la Gitima unidad de importaciones (que
se revela por la tasa marginal doméstica de sustitucion, gue es igual a la rela-

Curva de oferta neta de los Estedos Unidas
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Curva de oferta nats de Inglaterra
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Importeciones de lot Ertados Unidos
Exportacionss de Inglaterra
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Almento
E xpor taciones de los Estados Unidos
Importaciones de Inglaterra

- Figura 8-8 Términos de intercambio promedio y marginal.

Supongase que el equilibrio ocurre corrlentemente en E, en donde los Estados Unidos
exportan OF unidades de alimento a Inglaterra a cambio de OC unlidades de tela. La rela-
clén OC/OF, dada por la pendiente de TOT, muestra los términos de intercambio prome-
dio de los Estados Unidos. Los términos de intercamblo marginales de los Estados Unidos,
por otra parte, estin dados por la pendiente de la curva de oferta neta de Inglaterra en £
(o por la pendiente de UV, que es simplemente is tangente a 1a curva de oferta neta de
Inglaterra en E).
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cion de precios domeslicos) sea igual a su costo marginal (que se revela por el
recipraoco de los términos de intercambio marginales). Para un pais pequefo,
los términos de intercambio promedio y marginal son 1guales, ¥ por to tanto
el libre comercio maximiza el bienestar social. Para un pais grande, los termi-
nos de intercambio marginales son, en general, menores que los promedios y
por lo tanto, ¢l libre comercio empuja el volumen de comercio mas alla de su
punto oplimo. No es sorprendente entonces que un arancel éptimo sea nece-
sario para restringir el volumen de comercio y maximizar el bienestar de un
pais grande.

El principio de que el bieneslar se maximiza en el punto en donde el
valor de la dltima unidad de importaciones es igual a su costo marginal nos
recuerda el poncipio de que las utilidades del monopdlio se maximizan en el
punto en donde el ingreso marginal es igual al costo marginal.

llustracibn grafica®

Considere la figura 8-7. El equilibrio del libre comercio ocurre en £, que es
la interseccion entre las curvas de oferta neta del libre comercio de los Esta.
dos Unidos en Inglaterra. En E, los Estados Unidos alcanzan la curva a tra-
zos de indiferencia comercial 1} . Nétese que lalinea de términos de intercam.
bio TOT es tangenle a la curva de indiferencia comercial de los Estados
Unidos /{ en E. Esto significa, por supuesto, que la Lasa marginal de sustitu.
cion de los Estados Unidos (y de Lransformacion) de alimento por Lela es
igual a los términos de intercambio promedio de los Estados Unidos. Ahora
supongase que Inglalerra continda manteniendo el libre comercio sin tener
en cuenta la politica comercial de los Estados Unidos. (Este es un supuesto
importante, cuyas implicaciones se exploran mas adelante en la siguiente gub-
seccion.) ;Cudl es la politica de aranceles 6ptimos 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 la curva de oferta neta
de Inglaterra se vuelva tangente a la mas alta curva de indiferencia comercial
posible de los Estados Unidos, como se muestra en el punto G. Asi, en G los
Estados Unidos alcanzan la curva de indiferencia comercial, /7, que es mas
alta no solamente que I{ sino también que cualquier otra curva de indiferen-
cia comercial intersecada por la curva de oferta neta de Inglaterra. En esta
forma, bajo el supuesto de que Inglaterra sigue siendo el pais de libre comer-
cio, y por lo tanle continua comerciando a lo largo de su curva de oferta
neta del libre comercio, los Estados Unidos pueden imponer un arancel opti-
mo y obligar a Inglaterra a comerciar en G, en donde el bienestar de los Esta-
dos Unidos se maximiza.

* Esta subsecclén presupone un conocimiento del concepto de las curvas de indife-
rencia comercial, Por lo tanto, el lector que omitié el apéndice del capftulo 4 puede tam-
bién omitir esta subseccién,
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Figura 8-7 El arancel 0ptimo.

Los Estados Unidos pueden maximizar su bienestar imponiendo el arancel {aplimo) que
hace gue la curva de oferla neta de los Estados Unidos pase a través del punto G, en don-
de la curva de oferia nets de Inglaterra es tangente a la mas alta curva de indiferencia
comercial posible, 19, de los Estados Unidos. En G, s relacion de precios domdsticos de
los Estados Unidos estd dada por la pendiente de G, que es actualmente igual & los Lér-
minos de intercambio marginales de los Estados Unidos; y la relacion de precios de [ngla-
terra esta dada per la pendiente de OG, que son los lérminos de intercambio promedios
de los Estados Unidos.

Notese que en G, la tasa marginal de sustitucion de los Estados Unidos
(dada por la pendiente de la curva de indiferencia comercial [3), es igual a
los términos de intercambio marginales de los Estados Unidus {dados por la
pendicnte de 1a curva de oferla neta de Inglaterra).

Por supuesto, la tasa marginal de sustitucion de los Estados Unidos (y
de transformacion) de alimento por tela, y por consiguiente los Lérmnos de
intercambio marginal de los Estados Unidos, deben ser iguales a la relacion
de precios domésticos de los Estados Unidos. En esta forma, el precio relati-
vo del alimento en los Estados Unidos (p,) debe estar dado por la pendicnte
de la linea HG. Los términos de intercambio comercial promedio de los Esta-
dos Umdos que son iguales al precio relativo del alimento en Inglaterra (p, ),
actAn dados por la pendiente del vector OG. Estas dos relaciones de precios,

= Antawminar exaclamente el arancel 6ptimo de
.- * aklonamaog
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h T b AT A8RAr 5 e dads ror la penchente de HG. oy esta dad
SUr @ IWmumemar v LS 0 s A gty Ame e Neeoe TRRdn

3tla curva ge ofertd e v Igricerrs (hoth Ufna Dined T oamhe
muestra por la linea de términos de intercambio de equulibrio de hore comer
cio TOT, €] arnncel d6ptimo de los Estados Unidos seria cero — los Estados
Unirlns raadimisarinn su bienestar social en E. Esto confirma nuestra conclu-
sicii nnlerier respeciv a un pals pequefio (los Estados Unidos} que toma los
precios internacionales dados: el arancel oplimo del pais pequeiio s cero.

Represalins

La discusion anterior se hasd en el supuesto de que mientras los Estados Uni-
dos wnponian un araacel oplimo, Inglaterra coniinuaba manteniendo pasi-
vanenie una politica e libre comercio. Sin embargo, ambos paises pueden
proceder lealmente. ¥n electo, es posible esperar medidas de rapresalia por
parie de Inglaterra ‘solo porque el arancel optimo de los Estados Unidos
reduce ol bienestar de {ngletorra, Volviendo a la ligura 8.7, el lector deberia
observar que ci arancel optimo en 1os Estados Unidos obliga a Inglaterra a
desplarzarse de una curva de indiferencia comercial 17 a una curva de indife-
rencia comeveial mas haja (2,

Pesafortunadamente, cuande loglaterra ejerce represalias, guizas al im-
ponei sin arancel que aximice =n bienestar (el de Inglaterra), ya no es tan
cierlo que tos Fstados Unidos {o sen, el pais que inicié la guerra arancelaria)
se puedan beneficiar, Miuchos tesullados son posibles. Cualquier pais puede
beneficivise de una guerra arancelaria micntras que ¢l otro pierde; o ambos
paises pueden perder. Lo que 1o es posible, sin embargo, es que ambos pai-
ses 5C beneficien. Eslo se esclurece en la siquiente sece1on.,

8.5 AQANCELES ¥ MENMESTADL MUNDIAL

Los defensores ciel linra comercio siewpre hacen hincapié en el efecto negali-
vo dc los aranceles sobre el bienestar muandial. Bn particular, un arancel crea
una difevencia entre los precios exiernos y los domesticos e interfiere con la
maximizacion del biencsiar del mundo en las siguientes formas fundamen-
tales:

1 Reduce el provncto mundil de bignes simplemente invirtiendo el
proceso o it fion del trabajo, que estd dictado por la ley de la ventaja
compnrative,

5 DO0Ling woupwe wsignacivn subdpitimo de biencs enire consumidores.

El propomin da asia seecion os clarificar estas ineficencias cle los aranceles.
Aranseles v oyl - mnnedinl

En nuestra discusion de la ventaja comparativa, vimos que cuando cada pais
se especializa en Ja produccion de aquel bien en el cual tiene una ventaja
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comparativa, el producto mundial de todos los hienes aumentia (potencial-
mente). Los aranceles, en general, impiden que el mundo maximice estas ga-
nancias de produccion.

La maximizacion del producto mundial ocurre cuando las tasas margi-
nales de transformacion (es decir, los costos de oportunidad) se igualan entre
paises. ;Cual es el sentido comin de esta condicion? Podemos descubrir su
significado e importancia considerando una situacion en la cual ésta no se
satisface.

Supdngase que el coslo de oportunidad del alimento en los Estados
Unidos en Lérminos de tela es 3 y el de Inglaterra es 2. Si los Fstados Unidos
reducen su produccion de alimento en una umdad micntras que Inglaterra
incrementla su produccidn de alimente en una unidad, la produccién mundial
total de alimento permanece constante. ;Qué le sucede a la produccion mun-
dial de tela? Puesto que el costo de oporlunidad del alimento en tos Estados
Unidos es 3 unidades de Llela, el producto de,tela de los Estados Unidos se
aumenta en 3 umdades. En igual forma, e! producto de tela de Inglaterra se
reduce en 2 unidades debido a que ¢l costo de oportumdad del alimento en
Inglaterra en términos de tela es 2. En esta forma, el producto mundial de
tela aumentaen 3 — 2 = 1, que es la diferencia entre el Lubtu de oporlunidad
del alimento entre los I'.sl.ulos Unidos e Inglaterra.

Por lo tanto llegamos a una conclusion importante: Cuando las tasas
mcrginales de transformacion (o sea. los coslos de oportumidad j son diferen-
{es entre paises, el mundo puede aumentar siempre el producto de un bicn
sth reducir el producto del otro bien. Allernativamente, cuando los costos de
oportunidad de los Estados Unidos ¢ Inglaterra son iguales, ¢) mundo no
puede lograr upa ganancia en produccion adicwnal, es deuir, el producto
mundial ya esld en su maximo. i

El libre comercio iguala tos precios de los bienes entre paises. Dado que
lus precios de los bienes son guales a los costos de oportunidad, se deduce
que el libre comercio lleva a la igualacion de los coslos de oportumidad enlre
paises. En esla forma, el libre comercio maxumiza la produccion mundial, En
otras palabras, bajo condiciones de libre comercio o5 imposible aumentar la
produccion mundial de un bien sin reducir la produccion de otro.

Esto, debe ser cierto ahora porgue los aranceles reducen la producsion
mundial. Como hemos visto, un arancel crea una diferencia (o divergencia)
entre los precios de los bienes internacionales y domésticos. Debido a que los
precios de los bienes son 1guales a los costos de oportunidad, se deduce que
un arance) crea una divergencia entre los costus de oportumdad (o tasas mar-
ginales de transformacion) de los paises. Un arancel impide que ol mundo
maximice la produccion mundial.

En efecto, cuanto mas alto sea el arancel ad valorem, mayor sera ta di-
vergencia entre los costos de oportumidad de los paises y, por lo tanlo, mayor
la pérdida de produccion mundial ocasionada por el arancel,

La pérchda de la produccion mundial aeasionada por un arancel se ilus-
tra en la fgura 8-8. Kl blogue de produccion de Inglaterra {es dearr, ki fron-
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Figura 8-8 Pérdida de pruducio mundial debido a un erancel.

El blogue de produccion de Inglaterra HANM esta dibujado al revés y superimpuesto al blo
que de produccion de los Estados Unidos OUV de manera que los puntos de produccion
de los paises, en presencia de un arancel, coincidan, ¢como se ilustra por el punto P. La
produccion mundial de alimento y tela esta dada por el vector O, que es la suma de los
veclores de produecion OP y PH de los Estados Unidos e Inglaterra, respectivamente. De-
bido al arancel, e} mundo sufre una peérdida de pruduccion cn M. Asi, desplazando ol
bloque de produccion de [nglaterra hacia arriba y hacia la derecha hasta que se vuelva tan-
genle al bloque de produccidn de los Estados Unidos en £, como se muestra por H' N'Af'
la produccian mundial se puede desplazar a If’, en donde estan disponibles mis alimento
y mas tela que en f. En efecto, podemos mover ¢l bloque de produccion de [nglaterra
H'N'M & lo largo del de los Fstadus Unidos ((21/V), manteniéndolos tangeates en todo
momenlo, ¥ luege dejando que la esquina del bloque de produccién de los Estados Uni-
dos (esto es, el punto ') Lrace la frontera de posibilidades de produccion mundial Ki" J
El punto }f necesariamente esta dentro de la frontera KIF'J e implica una pérdida de pro
duccion.

tera de posibilidades de produccion} [INM esta dibujada al revés (o rotada en
180°) y superympuestia al blogue de produccion de los Estados Unidos QU V,
de mancra que el punto de produccion de los dos paises coincida, como se
ilustra en el punto P. Supuestamente, el alimento es relativamente mas bara-
to en los Estados Unwdos, {presumiblemente debido a un arancel american:
sobre las importaciones de tela), como se ilustra por ¢l hecho de que el blo
que de produccion de los Estados Unidos es mas plano que el de Inglaterra
en P. La produccion de alimento y tela de los Estados Unidos esta dada po
las coordenadas del vector OP PPor consiguiente, la produccion de alimento s
tela de Inglaterra estd dada por ¢l vector PH . En esta forma, los producto:
mundules de alimento y Lela estan dados por el vector OFf ique es la suma
del veclor OF mas PI). (Como podemos demostrar que el produclo mun
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dial no estd maximizado en H? Simplemente desplazamos el bloque de pro-
duccion de Inglaterra hacia armba y haca la derecha hasta que se vuclva
tangente al bloque de producaidon de los Estados Unidos, como se muestra
pur IFN'M'. Es evidente que cuando, tanto los Estados Unidos como Inglate-
rra producen en £, la produceion mundial total de alimento y tela esti dado
por el punto If'. Pero en ' el mundo goza de una mayor produceion de ali-
menlo y tela, comparada con el punto distorsionado por el arancel 1.

Notese que en £ los dos blogues de produccion son tungentes entre si,
es decir, las tasas marginales de transformacion de los Fstados Unidos e Ingla-
Lerra son guales. Como hemos visto, esta es la condicion para la maximiza-
cion del producto mundal, .

Exaclamente, jqué quicre decir que el producto mundial s¢ maximice?
Ademis, jsulamente se maximiza ¢l producto mundial en fI'? Desplace el
togue de produccion de nglaterra MM a lo largo del bloque de produc-
c1on de los Fstados Unulos QUV en forma tal que la curva M'EN permanezea
tangente a UEV en todo momento; y dejando la esquina del blogue de In-
glaterra (esto es, ol punto 1)) Ltrace la curva a trazos KIFJ, que ¢s ssmplemen-
te la frontera Jde posthihidades de produccion mundial, Esta dltima muestra la
cantidad nudawma de tela que ol mundo, como un lodo, pucde producir da-
da la produceion mundial de alimento. Por maximizacion del producto mun-
chal, sstmplemente gqueremos decir que se produce en cualquier punio (no
solo 1) que esté sobre la frontera de produccion mundial — no dentro de
ella. Notese que el punto /17 esta sobre la frontera de produccién mundial,
micentras que el punto distorsionado por el arancel H no lo esla.

El ibre comeraio te permite al mundo producir sobre la frontera de pro-
ducciim mundial, debndo a que guala los costos de oportunidad entre paises
{eomo se ilustra por la ingencia en K. Por olra parte, los aranceles obligan
al mundo a producir deatre de la frontera mundial debido a que da lugar a
una divergencia entre las tasas margmales de transformacion de los paises,
comu se¢ muestta por los punlos P y H. Esta es la primera ineficiencia de los
aranceles.

Aranceles y consumo

Ademas de impedir que el mundo produzea en las fronteras de posibilidades
de produccion mundial, un arancel interfiere con la asignacion dptima de bie-
nes entre los consumidores. ;Coma surge esta segunda ineficiencia de los
aranceles?

Una canasta fija de bienes (por ejemplo, 1.000 quintales de tnigo y 2,000
yordas de tela) estan Optimamente asignadas entre dos consumidores (0 pai-
ses) cuando no es posible hacer, con el mismo conjuntoe de bienes, a un con-
sumidor mejor (o pais) sin empeorar al otro. La opumalidad se alcanza
cuando las tasas marginales de sustitucion en ¢l consumo se igualan entre los
consumiudores {o paises).

Supdngase que en los Estados Umidos, la tasa marginal de sustitucion
del alimento por la tela es 2 y en Inglaterra es 3 Podemos mejorar a Inglale-
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rra sin reducir el bienestar de los Estados Unidos, simplemente transfiriendo
una unidad de ahimento de los Estados Unidos a Inglaterra y 2 unidades dv
tela de Inglaterra a los Estados Unidos. El bienestar de los Estados Umdos
permancce constante, debido qgue los Eslados Unidos intercambian una un-
dad de ahimento por 2 unidades de tela y la tasa marginal de sustitucion de los
Estados Unidos de alimento y tela es 2. P'or otra parte, Ingliterra mejora
Mientras que estd dispuesta a dar 3 unidades de tela por una unidad extra de
alimento —la tasa marginal de sustitucion de alimento por tela en Inglaterra es
J— Inglalerra actualmente exporta solo 2 unidades de icla a los Estados Uni-
dos. En csta forma, Inglaterra mejora mientras que el bienestar de los Esta-
dos Unidos permanece constante.

Alternalivamente, podriamos tiansferir Lres unidades de teta de Inglate-
rra a los Estados Unidos {como también transferimos una unidad de alimento
de los Estados Unidos a Inglaterra) y asi mejoramos a los Estados Unidos a
la vez que mantencemos invariable el bicnestar de Inglaterra. Finalmente, s
transferimos algo entre 2 y 3 digamos, 2.5 umidades de tela de Inglaterra a los
Estados Unidos, entonces ambos paises mejoran.

Las ganancias en términos de bicnestar son posibles, por supucsto, en el
¢jemplo antenor detwdo a la divergencia inicial entre las tasas marginales de¢
sustitucion de los Estados Unidos e Inglaterra. Cuando estas tasas marginales
de suslitucién se igualan, la asignacion de hienes se vuelve 6ptima en el senti-
do de que no es posible mejorar a un pais sin empeorar al otro. ~

La figura 8-9 ilustra la asignacion optima de bienes entre paises (o con-
sumidores). Es un diagrama de caja similar al que estudiamos en el capitulo
3 (véase hgura 3-5) en relacion con la produccion. El alimento se mide hori-
zontalmente y la tela, verticalmente. Los lados de la caja muestran las cantli-
dades totaies de alimento y tela disponibles para la economia mundial. Mida
el consumo de alimento y de tela de los Estados Unidos con respecto al ori-
gen O, y el de Inglaterra con respecto al ongen O,. Dibuje las curvas de indi-
ferencia social de los Estados Unidos con respecto a O,, coma se ilustra por
las curvas l; e I, En igual forma, dibuje las curvas de indiferencia social de
Inglaterra con respecte a Q,, como se ilustra por las curvas /§ e /7. Final-
mente, trace el lugar geométrico de las tangencias entre los dos conjuntos
de curvas de indiferencia, como se muestra por la curva de conlratacién
C,GHFQO,.

Debe ser endente que el consumo se optimiza solamente a lo largo de la
curva de contratacion. Es cecir, cuando el alimento y la tela se asignan entre
los Estados Unidos e Inglaterracn un punto talcomo G, a lo largo de la curva
de contratacion, no es posible reasignar los bicnes y mejorar, digamos, a los
Estados Unidos sin empeorar a Inglaterra. Asi, cualquier punto por encima y
a la derecha de la curva de indiferencia social de los Estados Unidos [} nece-
sariamente esid sobre una curva de indiferencia social de Inglaterra, que es
mas baja que [} .

Por otra-parte, cuando el alimento y la tela se asignan en un punto, tal
como E, que estd fuera de la curva de contratacién, es posible mejorar un
pais sin empeorar al otro. Por ejemplo, si desplazamos la asignacion de ali-
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Figura B-9 Optimizacién del consumo y los arunceles. R

Dentro de 1a cajs se muestra [a produccion mundiel fija de alimento y tela. El consumo se
utiliza solamente 2 10 largo de ls curva de contratacion O0,GHFO,, que es simplemente el
lugar geométrico de las tangencias entre las curvas de indiferencia soclal de los lEsleos
Unidos (1%, 73} y de Inglaterra (I}, /}). Mientras que el libre comercio hace posible que
los paises consuman a lo largo de la curvs de conlratacién, un arancel crea una‘qu'emncm
entre los precios extranjeros y domesticos, y asi las lasas marginales de suslilul:.lon. y des-
via #] consumo de la curva de contratacion, como se muestra en ¢l punto E. Ciertamente
el punto E es infenor a un punto como H, que 1..plica un mayor bienestar para ambos
paises comparado con E.

mento y tela de E a F, mejoramos a los Estados Unidos (1?2 es n)ﬂsla]to que
{}), micntras que Inglaterra permanece en la misma curva der indiferencia
%, Altemativamente, si desplazamos la asignacion de E a G,_ mejoramos a In-
glaterra (I} cs mayor que 1), mientras que los Estados Unidos permanecen
en la misma curva de indiferencia I.; y, finalmente, si desplazamos de £ aun
punto en la curva de conlratacion entre G y F como se ilustra por }{, ambos
paises mejoran. _

Nétese que las tasas marginales de sustitucion de los Estados Unldos e
Inglaterra son iguales solamente 2 lo largo de la curva de contratacion. En
cualquier otro punto que esté fuera de la curva, estas tasas marglmlﬂes F!c sus-
titucidn no son iguales. Por ejemplo en E, la tasa marginal de sustitucion del
alimento por la tela de los Estados Unidos es mis baja que la de Inglaterra,
como se ilustra por el hecho de que I} es mas plana en E que n.

El libre comereio hace posible que los paises consuman a lo largo de la
curvs de contfatacion. Como hemos visto, cada pais consume en ¢l punto en
donde su tasa marginal de sustitucion de alimento por telaes igual al precio
relativo del alimento. El libre comercio iguala los prectos de los bienes entre
paises. Por lo tanto, el libre comercio iguals las tasas marginales de sustitu-
¢19n entre paises y les permite consumir a lo largo de la curva de contrala-
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cion. En resumen, bajo el libre comercio no es posible reasignar una cantidad
fija de bienes y mejorar un pais sin empeorar el otro.

Por otra parte, un arancel crea una difercucia entre los precios externos
y los domésticos, y asi las tasas marginales dv sustitucién. Por lo tanto, el
arancel le impide al mundo consumir a lo largo de la curva de contralacion.
El arancel obliga al mundo a consumir en un punto subéptimo fuera de la
curva de conlratacion, como se ilustra por ¢l punto £ Esta es una segunda
ineficiencia establecida por los aranceles, y refuerza la pérdida de producto
mundial que estudiamos en la subseccion anterior. '

E| arancel como un subsidio de la produccién més un.impuesto 8l consumo

Como hemos visto, el arancel interfiere con la optimizacion tanto de la pro-
duccion ¢como del consumo. Esta es la clave de la relacion entre el arancel,
por un lado, ¥ los impuestos ¥ subsidios a la produccion y consumo, por ¢l
otro. Los impuestos y subsidios al consumo interfieren solamente con la
optimizacién del consumo. Los impuestos y subsidios a la produccion inter-
heren solamente con la oplimizacion de la produccion. En esta forma, los
aranceles combinan elementos tanto de los impuestos y subsidios a la pro-
duceion como del consumo. En particular, un arancel es equivalente a un im-
pucsto al consumo nds un subsidio a la produceién sobre los importables.
Esta idea se elabora mas en el capitulo 9.

8-6 PROTECCION EFECTIVA

Esta seccion trata ¢l conceplo relativamenie nuevo de la tasa de proteccion
efectiva, que dificre de 1a lasa "nominal” (publicada en la tabla de aran:eles
del pais) cuando una industria que compite con las importaciones protegidas
utiliza insumos importados (es decir, productos intermedios importados del
resto del mundo) que estin por si misinos sujetos a impuestos. La tasa efec-
tiva es usual, perc no necesarinmente, mucho mayor que la tasa nominal.

Productos intermedios y comercio internacional

En el mundo real, los bienes no se producen usualmente sélo por la aplicacién
directa de los factores primarios: trabajo y Lierra. Ademas, los procesos de
produccion acluales frecuentemente requieren de productos intermedios, es
decir, bienes producidos con el proposito de ser usados como insumos para
la produccion de otros bienes. Por ejemplo, el acero se usa en la produccion
de automoviles; el carbon, en la produccién de acero; el petréieo, en la pro-
duccién de electricidad; la hanna, en la produccion de pan, el cuero, en la
produccion de zapatos, y asi sucesivamente,

Las productos intermedios lambién juegan un papel significativo en el
comercio internacional — una gran proporcion del comercio mundial estd en
productos intermedios. La introduccién de los productos intermedios da lu-
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gar a muchos problemas interesantes en la teoria del comercio internacional,
Esos problemas estan, sin embargo, mas alla del alcance de este libro, y el lec-
tor interesado se remite a Chacholiades (1979). Esla seccion trata solamente
el concepto de la tasa de proteccion efectiva.

Arancel nominal contra arancel efectivo

Cuando una industria protegida que compite con las importaciones utiliza
insumaos importados, que son asi mismo sujetos a gravamen, el arancel nomi-
nal oo da el verdadero nivel de proteccion que se les da a los produclores
doméslicos y que, en Ultimas, afectan la asignacién de recursos. La razon
hdsica para esta anomalia es €l heche de que las tasas nominales se aplican al
valor fotal de las importaciones, mientras que ¢! verdadero nivel de protec-
cion (que es apropiado para los productores domesticos y para la asignacion
de recursos) se aplica solamentle al “valor agregado” por parte de los produc-
tores domesticos. El “valor agregado es la diferencia entre el valor total de
los bienes producidos y el valor de los insumos imporiados, y representa la
canlidad de dinero pagado a los factores domésticos primarios de produccion,
trabajo y tierra (o capital). Dos ejemplos deben clarificar el punto,

Ejemplo 1 Supdngase 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 pais residente )} deben importar US$ 30 de cuero del exterior.
En esta forma, la industria de zapatos de los Estados Unidos crea US$ 10 de
“valor agregado” (eslo es, el precio de los zapatos {US$ 40) menos el valor
del cuero importado (US$ 30)). Supongase ahora que los Estados Unidos im-
ponen un arancel “nominal”’ del 25 por ciento sobre los zapatos importados,
clevando su precio domestico a US$ 50 (o sea, el precio internacional de
US$ 40 mas la tarifa por par de US$ 10). ,Cuadl es la tasa efectiva de protec-
cion que se les da a los productores domésticos de zapatos? El arancel nomi-
nal del 25 por ciento eleva el valor agregado del nivel originat de US$ 10 al
nivel superior de US$ 20 (esto es, US$ 50 — US$ 30). Asi, el valor agregado
aumenta en un 100 por ciento, y esta es la tasa efectiva de proteccion que los
Estados Unidos le dan a su aclivided de fabricacion de zapatos.

Ejemplo 2 Supdngase ahora que ademas del arancel nominal del 25 por
ciento sobre los zapatos imporiados, los Estados Unidos imponen un arancel
del 10 por ciento sobre las importaciones de cuero. ;Qué le ocurre 2 la tasa
de proteccién efectiva de las actividades de la fabricacion de zapatos 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$ 10. El arancel sobre los zapatos aumenta
su precio a US$ 50 (esto ¢s, US$ 40 + 0.25 X US$ 40}). Sin embargo, el
arance} sobre el cuero aumenta el coslo 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). Asi, el valor agregado aumenia en un 70 por ciento
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{esto es 100 X (US$ 17 — US$ 10)/US$ 10]. Esta tasa efectiva del TQ por
ciento es cierlamente mas baja gue la tasa del 100 por ciento que regia antes
de que se gravaran las importaciones de cuero. Notese cuidadosamente el
efecto inverso del arancel sobre los insumos importados {cuero), sobre ia tasa
efectiva de proteceion que se les da a los productos finales (zapatos).

Formulacion matemética

Con muy poco esfuerzo ¥ un poco de algebra elemental, podemeos formalizar
la discusion anlenor. Al hacerlo, seremos capaces de derivar facilmente algu-
nas conclusiones imporlantes respecto a la teoria de la proteccion electiva.

Los ejemplos anlenores mueslran que la tasa de proteccion efectiva da
el incremento porcentual en el valor agregado doméstico sobre el nivel del
hibre comercio, un incremento hecho posible por la estructura arancelaria de!l
pais. La tasa efectiva de proteceion {e) depende de tres parametros:

1 El arancel nominal sobre el producto nominal (¢)

2 El arancel nominal sobre los insumos importados (¢, }

3 La parLicipacion de los insumos importados en el valor total del pro-
ducto final en ausencia de aranceles (o)

Supangase que el precio mundial constante de un bien final importado
(por ejemplo, zapatos) es p. La produccién domeéstica de zapatos requiere
una cantidad fija de un producto intermedio importado (por ejemplo, cuero)
cuyo precio mundial también permanece constante. En ausencia de arance-
les, el valor del cuero importado que va a la produccion doméstica de un par
de zapatos, es a p. En esla forma, bajo condiciones de libre comercio, el valor
agregado en la industria de zapatos es

v=p—ap=pll—a) (8-1)
Supdngase ahora que el pais grava izs importaciones tanto de zapatos
como de cuero. El precio doméstico de los zapalos aumenta {1 + () p; y el

costo del cuero importado por par de zapatos aumenta (1 + 1, ) ap. En esta
forma, el valor agregado en la industria domeéstica de zapatos cambia a

V=014 0p—tl+ byap (8-2)

Por definicidn, la tasa efectiva de proteccion (e) es:

(8-3)

Sustituyendo las ecuaciones (8-1) y (8-2) en la ecuacion (8-3) y simplifican.
do, obtenemos:
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= v =” fop— o4t ap - ptl —a)
v A= )
0
-4 r)a— {1 — a)
f=
| —a
[V
I-+r—a-—m,,,— |+ o
e =
|l—a
4]
£=__l"'CIl,,| (8_4)
l—a

En nuestro primer ejemplo numeérico, teniamaos que ¢ = 0.25,¢,, = 0y
a = 0.75. El arancel efeclivo era del 100 por ciento, que estd conforme con
025—0

la ecuacion (B-4): e = 1075 = 1. En igual forma, en nuestro segundo

ejemplo numérico, teniamos que ¢ = 0.25, t,, = 0.1, ¥ a = 0.75. El arancel
efectivo era del 70 por ciento, que de nuevo ¢sld conforme con la ecuacion
0.25—0.75X 0.1 0.175

1—-0.75 ©0.25

Podemos ahora usar la ecuacion (8-4) para establecer algunas proposi-
ciones importantes respecto a la teoria de la proteccion efectiva, como sigue:

=0.1.

(8-4): ¢ =

1 Cuando el lipo de arancel nominal sobre el producto final y los insu-
mos importados son iguales (esto es, cuanto t = t_ ), el tipo de arancel efecti-
vo (e) se hace igual al tipo de arancel nominal. Asi, cuando t = ¢, , la ecua-
cion (B-4) se vuelve ¢ = % = M-w

2 Cuando el tipo de arancel nominal sobre el producto final y los insu-
mos importados no son iguales (esto es, f # (., ), entonces distinguimos entre
dos casos, como sigue:

(a) El tipo de arancel efectivo es mayor que el tipo de arancel nominal
sobre el produclo final (esto es, e > t) cuando el tipo de arancel nominal
sobre el producto final es mayor que el lipo impucsto sobre los insumos im-
portados (esto es, cuando t > 1, ).

(b} E! tipo de arancel efectivo es mds 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
Tt sl svanda b LS )
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Esta proposicidn se prueba faciimente. Escribamos de nuevo la ecuacién
(B-4) como sigue:

=r—m,,,=tfm+ur-—m,,.=!+ It =1 (3_5)
l—a 11—« |l -
' o
Puesto que 0 < a < 1, se deduce que1 > 0.
—a

o
En esla forma, cuando t > ¢, , cl termino 1
—a
hace que la Lasa efectiva ¢ sea mayor que la tasa nominal f. Por ejemplo,
vuelva por un momento a la segunda ilustracion numérica, donde ¢ = 0.25 >
0.10 = ¢, y @ = 0.75. En cste caso, la tasa efectiva €5 necesariamentie mayor
que la tasa nominal:

{t — i, ) es positivo, ¥

¢ =0.25 | Tﬂ%ig (0.25 — 10) = 0.25 + 3(0.15) = 0.70 > 0.26 = ¢

a
Por otra parte, cuanto t < {,,, el término n
- a
hace que la tasa efecliva e sea mas baja gue la Ltasa nominal t. Por ejemplo,
suponga que { = 0.25<0.30=¢,, yao =0.75. Ahora la tasa efectiva es nece-
sariamente mas baja que la Ltasa nominal:

(t — t, ) es negativo, y

0.75
e=0.25+ ————-——-g (0.25—0.30)=0.25 + 3(—0.5)=0.10<0.25=1¢

1—0.7

3 EI tipo de arancel efectivo puede inclusive ser negativo! Esto ocurrc
cuanto al,, > {, como ficilmente puede verse en la ecuacion (8-4). En otras
palabras, la proteccion efectiva negative ocurre cuando el tipo de arancel no-
minal sobre el producto final es mds bajo que el tipo de arancel nomina!
sobre los insumos importados ponderados por la participacién de los insumos
importados en el valor total del producto final. Por ejemplo, supongase de
nucvo que t = 0.25 y o = 0.75, pero dejemos que £, = 0.50 de modo quv
af,, = (0.75) (0.50) = 0.375 > 0.25 = {. Una simple aplicacion de la ecuacidn
(8-4) nos da:

. 0.25--0.75X 0.50  0.125
1--0.75 0.25

‘ =-—0.5. Asi, aunque el tipo de arance

nominal es del 25 por ciento, finalmente la industria tiene una proteccio:
efectiva negativa del 50 por ciento, esto es, el valor agregado” de la industn.
se reduce a la mitad. Muchos casos de proteccion efectiva negativa han sid:
observados en los paises menos desarrollados (Paquistdn, 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:
nontinal sobre el insumo importado t,, disminuye. Esta proposicion debe s
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obvia a partir de la ecuacion (8-4). Asi, cuando o bien I aumenta o {,, dismi-
nuye, ¢l numerador ¢ — atf,, aumenla, causando que la tasa efecliva ¢ aumen-
te. El leclor puede desear volver a nuestras ilustraciones numéricas anteriores
y probar diferentes valores para ¢ y I, a [in de ven[icar esla proposicion.

Evidencia emp(rica

La teoria de la proteccion efectiva ha recibido mucha atencién durante las
ultimas dos décadas. Como era natural, muchos investigadores proporciona-
ron estimaciones empiricas de tasas efectivas para muchas indusiras y paises.
Una muestra allamente selectiva de estos hallazgos empiricos (basados en los
datos posteriores a la ronda Kennedy) se presentan en las tablas 8-1 y 8-2,

Es evidente a partir de la tabla 8-1 que los tipos de aranceles efectivos
tienen poco parecido con los correspondientes Llipos de aranceles nominales.
Algunas tasas cfectivas son tanlo como 10 o 13 veces mayores que las corres-
pondienles tasas nominales, mieniras que otras tasas efeclivas son actualmen-
te negativas. Aceptando que las tasas efectivas dan una vision mas exacta del
verdadero nivel de proteccion que se le da a cualquier industna,? es evidente
que las lasas nominales no son confiables como indicadores de la proleccion.
Asi, antes de que podamos juzggar el nivel de las barreras arancelarias de un
pais, debemos convertir los lipos de aranceles nominales en tipos de arance-
les efectivos.

Los Lipos medios de aranceles efectivos (véase la altima linea del cuadro
8-1) parecen sugerir que la proteccion efectiva es mas alta en el Japon y en la
Comunidad Econdmica 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 transformacion. Los paises
menos desarrollados a menudo se quejan acerca de este sesgo en la estructura
arancelaria de las naciones desarrofladas. Ellos soslienen que este sesgo esli-
mula el flujo de materias primas y productos semiterminados a los paises
avanzados y asi impide la industrializacion en los paises menos desarrollados.

8-7 RESUMEN

1 Las naciones impiden el libre flujo del comercio por medio de varios
mecanismos —tales como aranceles y cuotas— conocidos como politicas co-
merciales.

2 El arancel es un impuesio o (gravamen) que se impone sobre un bien
cuando cruza una {rontera nacional. El instrumento mis comin de polilica

} Los tipos de aranceles nominales, por supuesto, son imporiantes en lo que se re-
fiere a los efectos sobre el consumo ¥ |la demanda en general,

Cuadre B-1 Tipos de aranceies nominales y efectivos después de I2 Ronda Kennedy

Participacion dal
libra comarcio

Japon Estados Unidos

CEE
Tipo de arsncal

Nominal

agregado

sobre al valor

Electivo

Tipo de arancel
Nominal

Efectivo

Tipo de arsncel

Nominal

Efectivo

Grupo de Bienes

Alimentos y forrajes

0250
0 300
0270

103

179 691 59
60
14 8

3686

195

Carne y productos de carne

156

347

136

526

Alimentos maritimos en consecva

Vegetales v frutas en conserva
Leche, queso vy mantegquilia

185 493 38
37 248 B

449

205

0143
0228
0320

369

08

i)

£99

220

177 240 59 3 50 10
156

249

146

Alimentos manufaciurados y transfarmados
Harina, cereal v productos de panaderia

Productos de cacao vy chocolate

Gaseosas

69
42

46 4

24
228

161

Q210

16 2
-45

1110

BG r

J46

28

Q400
Q270

410
322

350

198
KA

149

114

234

138

Productos de molineria y forrajes preparados

Madera, papel v productos de caucho

0 445

93 122 220 104 183
201

B2
74

Productos de madera

0415

55
125

121 27

65
93

Producios de capel y pasta de radera
Productos de caucho

Hilados vy telas

0 350

202

150

B3

€280
0 340

194 99 242 195 ari
130

29

62

Hilados e hilos

Tela

273 404

2240

143
182

0330

32

650

271

429

Sacos de yute, 1alegas v telas tejidas

Aceites vegetales y animales

0 055

177

465 9

9a
59

649
2003

101

1380

Aceites vegetales y de plantas
Aceite de semilla de algoddn
Aceite de colza {nabo)

Aceite de soja

0120
0150
vorg

&

258

790

10
90
o

609
2529

208
225

223
2863

151

572
148 |
-2686

254

0 200

07

52 5 42

Grasas animales y marinas y sus aceites

Cueros, tabaco v [abén

01397

128
132

To
68

226
405 6

148
3395

146
147 3

78
BT 1

Cuero y productos de cuero

Cigarros y cigarnillos

0530

4]

79 193 0230

44 4

166

144

75

Jabones y detergentes

180

B&

a1 165 454

122

Tipo medio de arancel

* Incluye caté tostado

Consiste tanto de aceite de palma crudo como refinado, aceite de cacahuete, vy sceite de coco

Tipos medios para 123 productos individuales por grupo de productos.



Capitulo doce

El mercado de cambio extranjero

Las dos primeras partes de este libro trataron las fuerzas reaies de la econo-
mia que en el largo plazo determinan la estructura de la produccioén, el con-
sumo y el comercio ¢n la econemia internacional. Hasta aqui, el dinero se ha
visto ¢h su papel clasico como un velo de los fenomenos econdmicos reales
y como tal fue 1gnorado.

Ha llegado el momento de poner al dinero bajo un anilisis especial.
Nuestro principal nterés, ahora, se desplaza hacia las finanzas internaciona-
les. En particular, estamos preocupados con el mercado de cambio extranjero
o de divisas y la balanza de pagos. El proceso de ajusle de corto plazo (que lo
dimos por sentado en las partes uno y dos) adquiere ahora gran significado.
También son de capital importancia las dificultades para alcanzar el equili-
brio internacional y las politicas econdomicas gue pueden ser necesarias para
ol logro del equilibrio internacional cuando los procesos automaticos son muy
lentos 0 no operan adecuadamente.

Las Nfinanzas internacionales estan lenas de términos extranos arbitraje,
especulacion, cobertura, contralos a luturoes, tipos de cambio ajustables, deva-
luacion gradual, la serpiente en el tanel, los derechos especiales de giro
(DEG's) y muchos mas. Esta jerga, combinada con los cuentos acerca de los
mercados financieros internacionales, crea una atmosfera de misterio, que es
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principalmente responsable del temar del estudiante que se apr_oxin?a al tema
por primera vez. Se espera que cste libro erradique Lal aprension. I:._I resto de
este hbro demostrara como los prineipios fundamentales y herramientas del
analisis econdmico (con los cuales ¢l estudiante ya esta Tamilianzado) se
pueden aphear al area de las finanzas intemacionales.

Comenzamos ba historia de las {inanzas internacionales (Ifmdu en este
capitulo un breve resumen del mercado de cambio exLranjero. I pumcufgr,
esle capitulo trata la naturaleza, organizacion y [u:_wmm-s {fl!;lllj(! internacio-
nal, cobertura y especulacion) del mercado de cambiu extranjero, cr) mercado
a futuros y su relacion con ¢ mercado a la vista o de contade; y, finalmente,
el mercado de eurodolares.

12.1 LAS BASES DEL MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO

Comenzamos nuestra discusion del mercado de ‘amhio vxt_ranjnro canside-
rando la causa fundamental para su existencia y la funcion bastca gque desem-

pena.

La multitud de monedas nacionales

:Qué es el mercado de cambio extranjero? ;Por qué se necesita?

El mercado de cambio extranjero no es nada mas que el lpercado cn (?]
cual las monedas nacionales se compran y venden entre s). Exisle la necesi-
dad de un mercado de cambio extranjero debido a que hay tantas l_'noinedas
nacionales como naciones soberanas. £n efecto, ¢l principal rasgo dlsl,_muvo de
tas finanzas internacionales es la exislencia de muchas monedas naciohales y
politicas monetanas. 51 s¢ usara una moneda unica en todu el mundg no ha-
bria necesidad de un mercado de cambio exlranjcro y el comercio entre
todas las naciones se parcceria al comercio entre los diversos eslados de los
Estados Unidos. . .

La multitud de monedas nacionales provee una dimension :u'hclonal‘u
Loda Lransaccion economica internacional (es decir, Ltoda Lransaccion econo-
mica entre un residente de un pais y un residente de otro), Ledi transaccion
internacional requiere la conversion de una moncda a ulr’u {es decir, una tran-
sacciéon de monedas extrameias). La principal funcion del mercado de
cambio extranjero es reabizar la conversion de (o la transferencia de poder de
compra) una moneda a otra.

Exportaciones, importaciones y cambio extranjero .

Fn general, el flujo de bienes y servicios enlre parses requiere fa r-anucrsr'rm
de la moneda del pais que importa o la moneda del pais que exporta. l'or
ejemplo, considere el cuso de una corporacion estadoumdense, gue vende

A

EL MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO 321

{exporta) computadores o un imporlador bntinico. A la corporacion estado-
unkhinse se e debe pagar en dolares mientras que ol importador britamere
LUene solamente Lbras esterhnas. Bnoalguna forma, las libras esterlinas del
importador brilinico se deben converlir a dolares, Eslo no importa, por su-
puesto, st ol exportador de los Estados Unidos o el importador brntianico se
toman, en realudind, el trabago de convertir las fibras esterhinas a dolares. (Si la
corporacion estadounidense acepta el pago en libras esterlinas, es responsabn-
hdad de la corporacion ir al mercado cambiino y vender las libras por
dolares. Par otra parte, si la corporacion esladounidense msiste en que se e
pague direclanente en dolares, la responsabilidad de vender las libras por
dolares (o comprar dolares con ibras) le corresponde al importador britiani-
co.} El punto importante consiste en que el flujo de brenes y servicios de los
Estados Unidos a Inglaterra genera una oferta de libras (la moneda de!
importador} y una demanda de dolares (la moneda del exportador),

Considere olro ejemplo. Supdngase que un importador de los Estados
Unidos compra automoviles bntinicos a un exportador britanico. Si al im-
portador esladounidense se le permite que pague en dolares, el exportador
britanico debe cambiar Jus dolares por libras en el mercado de cambio ex-
tranjero. Por otra parte, s1 ¢l exportador britinico insiste en recibir el pago
en hibras, ¢s ¢ importador estadounidense quien debe entrar al mercado de
cambio extranjero y cambiar dolares por libras.

Wwinalmente, considere lus exportaciones e importaciones de alimentos y
servicios de los Estados Unidos al mismo tiempo. Las exportaciones de los
istados Unidos requieren la conversion de monedas extranjeras (cambio ex-
tranjere) a dolares. Es doecir, las exportaciones de los Estados Unidos dan
lugar a una oferta de cambio extranjero y a una demanda de dolares. Por otra
parte, las importaciones de los Estados Unidos requicren la conversion de
délares a cambio extranjero. Esto es, las importaciones de los Estados Unidos
dan lugar a una demanda de cambio extranjero y a una oferla de ddlares.

Otras transacciones internacionales y ef cambio extranjero

El Mujo de bienes y servicios entre naciones soberanas genera una gran parte
de la oferta y demanda de monedus en ¢l mercado de cambio extranjero. Sin
embargo, ¢l flujo de bienes y servicios entre paises no es ¢l Gnico tipo de
actividad que da lugar a transaccienes en divisas. La gente puede demandar
monedas extranjeras debido a que, por ejemplo, ellos desean comprar activos
a lus extrunjeros. Los turislas que viajan al exterior también entran en con-
tacto con el inercado de cambio extranjero, usualmente a su ilegada al aero-
puerlo extranjero, donde se apresuran a cambiar y convertir sus propias
monedas a la moneda extranjera. También, muchas personas en Italia y Gre-
cia que reciben envios de sus parientes que emigraron a log Estados Unidos,
Canada o Australia entran en el mercado de cambio extranjero al cambiar sus
monedas extranjeras por su moneda doméstica (libras o dracmas) segin el
caso.
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La necesidad de un mecanismo de mercado

Seria muy difial para un importador de los Eslados Umdos que necesilara
libras esterlinas buscar un exportador de los Estados Unidos con la cantidad
necesana de hbras para la venta. Ciertamente, los exportadores e immportado-
res en todos los pafses estdn dispuestos a pagar una pequena comision por la
comodidad de hacer cambios de monedas en una forma faal, y en un merca-
do mmpersonal. Una funcién importante del mercado de cambio extranjere os
reunir a Lodos los compradares y vendedores de moneda nacional y Hevar a
cabu todos los cambivs de monedas ripida y eficienlemente,

Una camara de compensacitn hipotética (clearing house}

El mercado de cambio extranjero resuclve el problema de conversion efec-
tuando una mmportanie funcion de compensacion. Podemos entender csta
funcion de compensacién 1maginandonos que una camara de compensacion
s¢ establece con un pequeno saldo en todas las monedas. Sin embargo, para
mantener una discusion sencilla, supongase que exisien solamente dos mone-
das: dolares y libras. La cimara de compensacion anuncia que esla dispuesta
a cambiar cualquier moneda por la otra 2 una cierta tasa (digamos, $ 2 por
£1) y espera, por supuecsto, que el ingreso de cada moneda sea aproximada-
mente compensado por la salida. Los saldos iniciales en efectiva, de la cima-
ra de compensacion efectivamente se vuelven un fondo rotatorio.

"La funcion de compensacion se muestra esquematicamente en la figura
12-1. Los saldos iniciales de operacion de la camara de compensacion se re-
presentan por ci nivel del agua en tanque de la mitad. Efectivamente, este
tanque consta de dos camaras. El nivel del agua en la camara 1 muestra el
stock inicial de délares que mantiene la cimara de compensacion, y el nivel
del agua en la cimara 2 muestra el stock inicial de hbras.

La flecha rayada a en la esquina supernior izquierda muestra el flujo de
délares en la camara 1 que resulta de la actividad de los importadores 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 dolares a libras; es decir, ofrecen dolares y demandan libras. La
demanda de libras de este grupo se muestra por la flecha rayada d en la esyuina
inferior derecha, la cual representa una salida de libras de la camara de com-
pensacion, Notese cuidadosamente que las lNechas @ y d (o sea, el ingreso de
dolares y la salida de libras, respeclivamente) son rayadas igualmente a [lin de
marcar la estricta correspondencia que existe entre eltas — ¢l mismo grupo de
personas las entrega y demanda simultaneamente.

Las flechas sombreadas b y ¢, en la parte superior derecha y cn la esqui-
na inferior izquierda, respectivamente, represenlan la conversion de libras a
délares, requerida por los importadores brilanicos y los exportadores csta-
dounidenses, tos turistas britanicos en Nueva York, ete. IIn particular, la
flecha b muestra el ingreso (oferta) de libras en la edmara 2 del tanque de la
mitad, y la flecha ¢ muestra la salida de (demanda de) dolares de la camara 1.

e
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De nuevo, ambas flechas tienen fa misma apariencia a fin Je marear la estric-
ta relacion que existe enlre ellas.

Cuando ¢l ingreso de una moneda en la cimara de compensacion no
compensa completamente su salida, la diferenein so refleja en el nivel del

Olerta de US$ Qtertade £
importadares Imporiadores
estadounidenses y liritanicas y
eapoftadoios expaorladores
britanicos, turistay estadounidenses,
estadounidenses en tunisias brtdmicos
Longires, y demas, en Nueva York, v .

demds
Us$
(a)
b}
(R]] 21
Stock de US$ Stock de £
mantenida por la | manterido por la
cémara de cdmara de
compensacidn compensacién
Uss {
{c) (d)
Dernanda por L Demanda por USS
Impartadores Importadores
hﬂlér\;:(o‘s v estadounidenses y
exportadores
expor et
estadounidenses, portado

britdricos, turistas
estadounidenses
en Londres, y demas,

uristas britamicos
en Nueva York, v
demas,

Figura 12-1 Le funcion de compensacion.

El nivel del agua ¢n las cimaras del medio 1 y 2 representan el stock inicial de dolares y
libras, respectivamente, en poder de la cimara de compensacion. Las flechas rayadasa y d
l?lucslrnn, respectivamente, el ingreso {(olerta) de dolares y la salida de (demanda de)
libras de la cdmara de compensacion. En igual forma, las flechas sombreadas b y ¢ mues.
tran, respectivamente, cl ingreso (oferta) de libras y lasalida de (demanda de) délares de 1

camara de compensaciin. Nolese la estricta comrespondencia que debe existir entre ias
flechasa y ¢ y enire las flechas b yc
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stock de la moneda mantenida por la camara de compensacion. Cuando ¢l
ingreso es mayor que la salida, el stock mantenido por la caimara de compen-
sacion tiende a crecer; cuando el ingreso es menor que la salida, el stock tien-
de a reducirse.

Desequitibrios temporales contra desequilibrios fundamentales

Ademas de facilitar el cambio de monedas, el stock inicial de dolares y libras
de la camara de compensacion se puede usar para suplir deficiencias tempora-
les entre e} ingreso y la salida de cualquier moneda. Sin embargo, deficiencias
permanentes o persistenies que puaden surgir en cualquier momento, no se
pueden tratar de esta manera. Cuando surge una brecha persistente, los eco-
nomistas dicen gue existe un desequilibrio fundamental. A riesgo de super-
simplificar, podemos decir que el resto del libro discute las diferentes causas
y remedios a este fenomeno. Esencialmente, un desequilibrio fundamental
s¢ pucde corregir por medio de algin ajuste que logre una mejor sincroniza-
c10n entre ef ngreso y el gasto de la camara de compensacion.

12-2 ORGANIZACION DEL MERCADO

Hasta el momento hemos usado el lérmino cdmara de compensacion para
caractgnzar una funcion antes que una institucion particular. En realidad, la
funcion e compensacion la desempenan los bancos, en parte detido a que la
mayoria de las transacciones de cambio extranjero de cualquier tamano Lie-
nen la forma de un cambio de deposilos bancarios y en parte debido a que,
en caso de que el importador necesile crédito para financiar sus importa-
clones, vs conveniente combinar la transaccidon en divisas con la Lransaccion
crediticia,

Para entender la organizacién actual del mercado de cambio extranjero,
examinemos la ligura 12-2. Los diferentes agentes en el mercado de cambio
extranjero se presentan como los cuatro niveles de una piramide. En la base
(el 1) encontramos aquellos negocios e individuos (por ejemplo, exporiado-
res, importadores y tunstas) cuyas actividades generan ya sea una oferta de o
una demanda de divisas. Como regla, estos usuarios finales y provecdores de
divisas no operan directamente entre si, sino que usan los servicios de los ban-
cos comerciales, que se presentan en el nivel 2.

Por cjemplo, las empresas esladounidenses que venden computadores a
un importador britanico primero reciben una nota-promesa del importador
por la cantidad de la compra. Lucgo, la empresa estadounidense vende (“'des-
cuenta™) la nota en un banco estadounidense.

En 1gual forma, el importador estadounidense de autos britdnicos puede
comprar en un banco comercial estadounidense la cantidad necesaria de libras,

Para satisfacer las necesidades de esos clientes, los bancos comerciales
usualmente mantienen depodsitos con bancos extranjercs. Asi, el banco co-
mercial estadounidense aceptara los dblares americanos de! importador (o

- -

EL MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO 325

Bancos

141/ Centrales

3 Corredores A

\ .

Bancos comerciales

T Exportadores, importadores, {unstas, Inmigrantes,
nversionistas

Figura 12-2 Orgonizacién del mercedo de cambro extranjero.

Los cuatre niveles de la pirimide denolan los cuatro tipos de personas que efectian tran.
sacciones y su relacion entre si, En el nivel 1, encontramos a los usuarios finales y a los
proveedores de cambio extranjero; estas personas usan tos servicios de los bancos comer-
ciales (nivel 2). Para mantener sus balances netos los bancos comerciales usan los servicios
de corredores (nivel 3). Estus Gllimos son también el vinculo entre Jos bancos comerciales
y los bancos centrales (mivel 4).

reducird su cuenta bancaria) y al mismo tiempo instruye a su banco corres-
ponsal en Londres para hacer una transferencia de la cuenta del banco esta-
dounidense a la cuenta del exportador brtanico.

En ¢l curso de sus operaciones de cambio extrangero, los bancos comer-
clales compran divisas a algunos de sus clientes mientras que ellos las venden
a otros. PPor consiguienle, cada banco comercial actQa en alguna forma como
una camara de compensacion, compensando parcialmente las ventas con las
compras, 5in embargo, no se puede esperar que este proceso de compensa-
cion sea perfecto, debido a que para algunos bancos las compras totales de
divisus exceden sus ventas, mienlras gue para olros bancos las compras tota-
les son menures a sus ventas. Para equilibrar sus saldos netos, Jos bancos
cotmeicndes usan los servicius de corredores de cambio extranyero. Estos GlLi-
mos se representan por el mvel 3 en la piranide de la hgura 12-2. En efecto,
estos correlores ofrecen a los bancos comerciales el mismo tipo de servicios
que los ofrecidos por tus bancos comerciales a los usuarios finales y a los pro-
veedores de divisas, Los corredores se mantienen en estrecho contacto con los
bancus comerciales. La compelencia entre los corredores es mis bien aguda.
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Los corredores son también el vinculo entre los bancos centrales y los
bancos comerciales. En la figura 12-2, los bancos centrales estan representi-
dos por ¢l nivel superior. Las actividades de cambio extranjero de lus bancos
centrales comprenden principalmente la intervencion para influir en las con-
diciones del mercado o en las (luctuaciones del tipe de cambio. Ademas,
tambien reflejan las transacciones del gobierno (come bancos centrales sirven
como principal banquero de sus gobiernos) y las transacciones con las dife-
rentes organizaciones internacionales y otros bancos centrates. Las activida-
des de los bancos centrales se consideran en este capitulo asi como en el res-
to del hibro.

El estudiante no debe creer que los cuatro nmiveles de la figura 12-2
estan en orden cronologico con respecto a las dilerentes transacciones. La
verdad es que, por lo general, todos los tipos de transacciones tienen luga
simultancamente. ‘

En este libro no estamos interesados en las diferentes formas de pagos
en las transacciones mternacionales (por ejemplo, cuentas de cobro, cheques,
transferencias telegrificas y efectivo). La distincion entre ellas es legul, no
economica. ara nuestros propositos, es suficiente notar que debido a la agu-
da competencia que existe entre estos diferentes medios de pago, podemos
hablar de la vlerta y demanda de divisas sin prestarle mucha ateneidn il do-
cumento parlicular usado.

L}

12-3 EL CARACTER INTERNACIONAL DEL MERCADO DE CAMBIO
EXTRANJERO

;Qué es un mercado?; Tiene un mercado que estar ubicado en un solo edifi-
c10? ;Tiene un mercado que estar imitado a una localidad particular? Cierta-
mente, las monedas nacionales se comercian en muchos lugares del globo:
por ejemplo, Nueva York, Chicago, Londres, Zurich, Hong Kong, Singapur y
Tokyo. (Es cada uno de estos lugares geogriaficos un mercado separado? g5
no, por qué no? Eslas son preguntas importantes, y ol proposite de esla sec-
¢i1on es consuwlerarlas Lodas brevemente.

El mercado de cambio extranjero como un mercade internacional

Por el término mercado, los cconomistas quieren decir cualquicr organiza-
cion en la cual los compradores y vendedores de un bien se mantienen en
constante contacto entre si. No es necesarnio que un mercado esté ubicado en
un solo edificio.

Los negociantes de cambio extranjero de los bancos comereiales se man-
uencn en constante contacto con los corredores y entre si por cable, teletipo
y telefono, y ellos estin constantemente alertas a las Gltumas cotizaciones en
los diferentes sinos geograficos del mercado, Como resultado, el mercado
cambiario involucra todos los centros financieros del mundo. No esta him-
lado 2 una tucalidad particular; ¢s mas bien un mercado iternacional, ¢n
donde se comereilan las monedas nacionales,
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Arbitraje

La fuerza economica que manticne unidos los diferentes centros financieros
alrededor del munda, como un anico mercado, s conoee como arbitrage Yor
defmicion, el arbitriage s Lo compra v venta simultanes de divisas en busca de
una utilndad. Las oportumdades de arbitrage gue genceran una utibidad sur-
pen ya seicde que el precio de una moneda en tenmimos de otra (o sea, el bipo
de camino extranjero} dibiere de up centro financiere o otro o debido a gue
las diferentes tasas de cimbio son inconsistentes, como se’exphica en sepgunda,

Arbitraje de dos puntos

Supongise gue Lo hibric esterhina se cambia por 532 en Nueva York y por
LSS 2,10 en Londres. Un arbitro (usualmente un negociante de cambio ex-
trangero de un banco comereial) puede hacer una utllulad comprando libras
en Nueva York a USE2 y veadhiendolas simullancamente en Londres a
USE 210 Esta elase de arlutriaye uende a atraer a los dos precios entre si
haciendo subir el precio en dotares de la libra esterhing en Nueva York y ha-
civndolo bujar en Londres  Aun pequenas diserepancias entre las tasas e
voambio cotizadasy on los dhiferentes contros limancieros dan lugar a volumi-
nosos arbitrajes — que practicamente chimman las diserepaneias en minutos
El ejemplo antenor alustea lo que usaadmente se refiere como arbitraje
de dos puntos, simplemente debido a que involuera solamente dos monedas

Arbitraje de tres puntos (o triangular)

EI arbitrage rentable debido a la inconsistencia de las tasas umformemente
cotizadas es un poco mis dificil, puesto que involucra por lo menos tres mo-
nedas. Con un ejemplo exphearemos que queremos decir.

Consulere tres monedas. o dolar, la hbra y el yen. Todas las tres mone-
das se comercian en Nueva York, Londres v Tokyo. Supongase que los
Sigentes prucios (o tasas de cambio) prevadecen actualmente en los tres cen-
tros [inancieros.

L1 se vende yasea por USE 2 o 390 yenes
USS 1 se vende por 200 yenes

Debido a que, supuestamente, prevadecen los mismas precios en todos los cen-
tros financieros, no vs posible, para un drbatro, hacer una utilidad comprando
unit moneda en donde es mas barata y vendiendola en donde s mas cara, Sin
embargo, los precios colizados (o Lasas) son inconsistentes, y el arbitro puede
hacer una utihdad como sigue:

1. Vemder €1 por US$ 2

2. Luecgo vender cada USS ! por 200 yenes para oblener un total de
400 yenes

3. Finalmente, volver a comprar [a hbraimeal por 390 yenes y ganarse
10 yvenes,



328 Kl PROCESO DE AJUSTE INTERNACIONAL ©

Esle tipo de arbitraje se conoce coma arlutraje de tres puntos (o trian-
gular) purque involucra {res monedas.

Tipos de cambio indirectos {o cruzados)

Los Lipos de cambio (o precios) usadas en of ejemplo antenor usualmente se
denominan directos Para obtener un conocimient o adhcional acerca del pro-
blema de la consistencia de los tipos de cambio, proseguimos con el ejemplo
anterior del arbitraje de Lres puntos.

Prumero, debemos introduerr ¢l concepto de un tipo de’vanbio indiree-
to fo cruzado), [Qué vy un tipondirecto? Supongase que usted guicre con-
vertir una hbra esterhina en yenes. El tipo directo nos da el namero de yenes
(390) que un banco puede darle a cambio Jde €10 S0 embargo, usted puede
oblener venes por hbras cambiandoelos primero por dolares (2) y luego cam-
biando lus dolares por yenes (1000, El nimero de yenes que se obliche en
esta Torma mdirecta es ¢l tipo indirecto. En nuestro ejemplo, el tpo directo
(390 yenes) es mis bigo que o Lipo indirecto (100 yenes). Por o lanto, se
pucde tograr una gananca vendiendo fas Tibras mehirectamente por 400 yenes
y counprandolas de nuevo directamente por 390 yenes,

Arbitraje en muchas monedas

En el ewundo real. pueden tener lugar otras formas mas complicadas de arbi-
traje —que mvolucran 4, 5 o mas monedas—. 5in embargo, ¢l arbitraje rela-
tivamente simple de tres monedas ilustrado anteriormente es suficiente para
establecer tipos de cambio consistentes. En esta forma, cuando vpera bien, el
arbitraje de tres monedas (o tres puntos) elimina la rentabilidad de estas Tor-
mas mas complicadas de arbitraje, que solamente tenen lugar muy rara-
menle.

124 RIESGO CAMBIARIO

Antenormente mencionamos en este capitulo que el poineipal rasgo distinti-
vo de las hinanzas internacionales es la existencia de muchas monedas naciona-
les. Sin embargo, en un sentido mas profundo, nu ¢s realmente la maliitud de
monedas nacionales per se lo que constituye el rasgo caraeleristico de las fi-
nanzas intemacionales, sino mas ien la positnlidad de fluctuaciones en los
upus de caunbio. Los Lipos de cambio son precios de las monedas expresados
en Lermunos de otras monedas. Fs un hecho basico de bas finanzas internacio-
nales gue estos precios pueden caminar segun las condiciones de oferta y de-
manda, aungue tales cambios pueden estar restringdos por las restrniceiones
institucionales del sistema monetano internacional que prevadece en el mo-
mento (como se.exphca poslenormente en este libro), El proposito de esta
seccion es consitderar las implicaciones de esta dimension adicional de las fi-
nanzas internacionales.

P

o
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Presentacion del problema y algunas definiciones

El hecho de que lus tipos de cambro puedan cambiar crean serios problemas -
para lus exportadores e importadores. Ordinariamente, las Lransacciones de
exportacion e importacion comprenden periodos de espera y la tasa futura
de cambio no es completamente segura. Como resultado, el menor cambio
desfavorable en Ja tasa de cambio puede implicar pérdidas para los exporta-
duies ¢ inpontadores completamente no relacivnadas con su negocio nonnal,
Esta positihdad de piérdidas ocurndas de un cambio desfavorable en la Lasu
de cambio usualmente se menciona como riesgo cambiario,

En general, los activos inlernacionales pueden aumentar o depreciarse
on valor en la medida en gue ¢l precio de la moneda extranjera aumenta o dis-
miuye, respectivamente. Como  resultado, algunas personas (conocidas
como previsores, hedgers) a los cuales no les gusta el riesgo cambiado insisten
en mantener un equilibrnio exaclo entre sus aclivos y obligaciones en mone-
das extranjeras. Otrus (conocidos como especuladores) que piensan que
conocen cuial vi a ser la lasa Tutura de cambio ¥ estin dispueslos a jugar,
mantienen sus activos enaguella moneda que esperan se aumentara en valor.

Nolese gque aungue a menudo hablamos de previsores y especuladores,
es mas exaclo refenese o las actividades de prevsion y gspeculacion. Son las
acbividiades, no las personas, las que son imporlantes desde un punto de visla
cconomico, debido a que la misma personua puede efectivamente acluar como
previsor en algunos vasos mientras que actia como especulador en otros,

El mercado de cambiv extranjero provee alles servicios tanto a los
previsures como a los especuladores, como se ilustra en los siguientes ejem-
plos, -

Cubrimienio o previsidn

Considere pnmero ¢l caso de un exporlador estadounudense de computado-
res gue acaba de recibir € 100,000 en la forma de un depdsito a la vista con
un hanco de Londres. Supongase que el exportador de los Estados Unidos
desea mantener sus fondos en forma liguida duranie lres meses, pero no
desea correr un niespo cambiano. Por ejemplo, si en tres meses la libra ester-
haa se redujern a US$ 1LE0 <de su precio actual de US$ 2, el equivalente en
dilares del deposito del eaportslor estadounidense se reduciria de US$
200,000 a USS 180,000 — una perdida de US$ 20,000 en solo 3 meses. Para
evitar ol riespgo cambiario, ¢ exportador estadounidense debe vender sus
100 000 hbras hoy en el mercado de cambio extranjero ¢ invertir sus déla-
res (USS 200 000y on los Estados nidos.

Como una sepunda lustracion, supangase que ¢l exportador de los
Fstados Unudos expera recihir € 100,000 en 3 meses. Puesto gue las tibras no
estan dispomiblis hov, jcomo puede ¢l exportador cubrirse en contra de la
poside depreciacion de la hibra? La respuesta esld implicita en lo que dijimos
anteniormente: el exportador debe generar una obhgacion en hibras exacla-
mente de o misma cuantia gque los ingresos vsperados por sus ventas. Para
lograr ¢.to, ol exportador pide prestado € 100 000 en Londres a 3 meses,
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luego las vende en el mercado de cambio extranjero por US$ 200.090 los
cuales invierte en los Estados Unidos. Ahora ¢l tiene sus fondos en dolares,
como cen la primera ilustracion, pero ademds Liene un activo de £ IOP.OOO
(el page esperado por el imporlador britinico) mas una ohllgacnon_dv
£ 100.000 (¢l préstamo en Londres). Puesto que ambios, ¢l active y la obliga-
cion en libras, maduran a 3 meses, se deduce que sin importer cudl sea ¢l
precio de la libra en 3 meses, el exportador puede usar sus ingresos por venla
para pagar el préstamo. (En este ejemplo ignoramos los cobros en intereses,
para simplificar.) o

Notese que aunque en la ilustracion antenor era capaz de eliminar el
riesgo cambiario, se requiere que ¢l exportador de los Estados llnulns_lvngu
facilidades de crédito en Londres. Esia es, por supuesto, una sovera limila-
cion, que usualmente obliga a 1os exportadores cst.‘ulounid.c‘_-mcs a OPeTAr en
¢l mercado a futuros, como se explicara en la siguicnte sececiom.

Como tercera y ultima ilustracion, considere ¢l caso de un impnrtat.lu'r
estadounidense de automaéviles britdnicos que debe pagar al exportador brita-
nico £ 100.000 en 3 meses. Para cubrirse en contra de esta obhgacion en b-
bras, ¢l importador puede comprar hbras hoy en el mercado de cnmln'o
extranjero, depositarlo en su banco bntinwea, y usarlos junto con el |_nlvr('s
recitndo en 3 meses para pagar la deuda, Por supuesto, este Lipo de cubrimien:
Lo requiere que el importador tenga ya sea dinero ligmdo dispomble o fag-
lidades de ecrédito. Por esta razon, ¢l importador de los l-]sludus_ Unidos
usualmente prefiere operar con el mercado a futuros como se explica en la

siguiente seceion,

Especulacion

La especulacion consiste en asurur en forma deliberada ef riespo cambiano
cun la expeclativa de una utthdad. El especulador tiene expeclativas delimdas
acerca de las tasas futuras de cambio y esta interesado en lograr una ganancia
comprando moneda extranjera cuando esta barata y vendiéndola cuan_do estd
cara. Sicl cspccuiaclnr acierta en sus expeclativas, lograra un benefcio, si se
equivoca, sufrird una pérdida. La positilidad «de una pérdida o menudo res-
tringe al especulador en sus actividades.

Notese cuidadosamente que la especulacion s el vpuesto del cubn-
mientv, Mientras que el cubrimiento significa alguna acaion que tiende a el
minar ¢l riesgo cambiario, la especulacion signtfica asumir dehiberadumente ol
ricsgo cambiano. o ‘ )

La especulacion también debe distinguirse del arbitraje. lI arbitraye
también implica el principio de comprar una moneda cuando esta bar:_ll,u y
venderla cuando esta cara. Sin embargo, ¢l arbitraje no ticne nesgo, debido a
que para todos los propositos priclicos, la compra y venla %ier_w lugar en el
mismo momento y todos les precios son conocidos para el drbitro. Las acti-
vidades del especulador, por otra parte, estan nceesanamente sujetas a nesgo
cambiano. Mas aan, ¢l elemento de nesgo cambnirio es ef rasgo cdracteristico
de la especulacion.

— e ———
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A los especuladores usualmente se les describe como individuos voraces
¥y anlisociales cuyas actividades subversivas generan, de tiempo en tiempo, un
caos total en los mercidos financieros internacionales. En efeclo, se supone
que estos misteriosos gnomos de Zurich realizan sus actividades subversivas
durante las mayores cnisis [inancieras. Con respecto a tales cuentos, el lector
debe Lener presente dos cosas. Primero, en la forma general en la que esta-
mos usando el termano, la especulacion la pueden practicar muchos tipos de
individuos y negocios: exportadores e imporladores de bienes y servicios,
banqueros, turistas y asi, sucesivamente. Cualquier persona cuyos activos to-
tales ¢n una moacda extranjera no estén compensados con sus obligaciones
en la misma moneda, os un especulador. Sepundo, sila especulacion es 1a cau-
sante de las crisis que surgen de Liempo en Lempo en los mercados financie-
ros intemacionales, es un asunto empirico. Mientlras qua puede ser causante
de algunas crisis, la especulacion no necesanamente la genera, y en efecto no
lo hace, ni siempre crea el caso. Por lo menos es Leéricamente posible que la
especulacion desempefie la funcion altamente Gt de suavizar las fluctuacio-
nes en las tasas de cambio a través del tiempo. Gomo lo seiala Milton Fied-
man, los especuladores continuardn en ¢l negocio solamente en la medida
en que sea rentable. Este sera el caso si, como regla, pueden comprar barato
¥ vender caro. Pero comprar barato y vender caro, es suavizar las fluctuacio-
nes de la tasa de cambio a través del tiempo. (Véase también seccion 21-5.)

Un especulador con expectalivas pesimistas acerca del precio luturo de
unia moneda se denomina especulador a la baja (bear); uno con expeclativas
optimistas, ¢s un especulader al alza (bull). Por ejemplo, un especulador al
alza de ia libra esterlina (o sea, uno que espera que la libra esterlina se vuelva
mis costosa en el futuro) compra ahora hibras esterlinas cuando estan baratas
y planea venderlas posteriormente cuando se hayan encarecido. En el lengua-
Je téenico, el especulador al alza de las libras toma una 'posicion larga (cs
decir, sus activos en libras son mayores que sus obligaciones en librras).

En igual forma, un especulador a la bajau en hbras (es decir uno que
espera que el precio de la libra se reduzea en el futuro) toma una poesicién
corta (vs decir, sus aclivos en libras son menores que sus obligaciones en li-
bras). Por ejemplo, un especulador estadounidense que espere que la bbra
esterlina se deprecie en un future cercano puede comprar libras esterlinas en
Londres y venderlas por dolares en el mercado de cambio ex tranjero. En esta
forma, crea una obligacion en libras esterlinas sin compensarlas con un activo
también en esteriinas. S esta en lo cierto en sus expectativas, comprara libras
esterlinas en el fuluro a un precio mas bajo y pagard su deuda, conservando
il mismo tiempo una jugosa ganancia en ddlares.

Especulacion por parte de los comerciantes

Como se anotd antenormente, los exportadores ¢ importadores que esperan
recihir o hacer pagos en moneda extranjera en el luturo, estin corriendo un
nesgo cambianio. Estos comerciantes pueden especular simplemente al no
cubrir sus fesgos cambnanos. La decision por parte de un comerciante de no
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cubrir sus riesgos cambiarios es ciertamente similar a fa decision de un espe-
culador puro de abrir deliberadamente una posicion larga o'corta en una
moneda extranjera a fin de oblener una ganancia.

Sin embargo, no cubrir el riesgo cambiario no es ia dnica forma de espe-
culacion por parte del comerciante (0 sea, especulacion por parte de un
importador o exportador). Otra forma importanle de especulacion por parle
de los comerciantes es lo que usialmente s¢ denomina comao anticipos y
retrasos. Este término se reficre al ajuste que los importadores y exportado-
res hacen en el cronograma de pagos, la colocacion de ordenes y el despacho
de mercancias con el propésito de evitar pérdidas u obtener ganancias de
un cambio anticipado en el tipo de cambio extranjero.

Supéngase, por ejemplo, que se espera una depreciacion sustancial de la
libra esterlina. Un exportador britanico de bienes que cobra en délares esta-
ra ansioso de demorar (retrasar) el recibo del pago con la esperanza de vender
sus ingresos en dolares a una tasa de cambio que sea mas favorablie que la
actual. Puede hacer esto simplemente extendiendo crédito a los imporiadores
extranjeros, quizas en condiciones muy atractivas, Y puede lograr el mismo
resultado simplemente demorando sus envios,

Si las exporlaciones britinicas estan (acturadas en libras esterlinas en
vez de dodlares, el resullado es el mismo, excepto que cl importador de los
Estados Unidos asume la iniciativa ahora. Asi, cuando se espera una deprecia-
cion de la libra esterlina, e} importador de los Estados Unidos demorari
{retrasara) sus pagos y pedidos con la esperanza de comprar libras esterlinas
mas baratas en ¢ futuro.

Los importadores britamcos de bicnes [lacturados en doblares estarin
ansiosos de acelerar (anticipar) sus pagos y pechidos simplemente para evitar
ser cogidos con ohligaciones en délares en ¢l caso de una depreciacion de la
libra esterhna. De nuevo, si los bienes se cobran en hbras esterhinas, corres-
ponde a los exportadores de los Estados Unidos tomar la iniciativa para ace-
lerar su recaudo. Ademas, los exportadores de los Estados Unidas pueden
ofrecer mejores términos a los importadores britanicos, e inducir a los ull-
mos a acelerar sus Ordenes tambiéen.

12-5 CAMBIO A FUTUROS

Las lransacciones ¢n moneda extranjera usualmente se dividen en dos clases
principales: transacciones a {8 vista {que requicren entrega inmediala) y Lran-
sacciones @ futuros (que son simplemente acuerdos para camlnos futuros de
moneda), Debido a esta distincion bisica, & menudo distinguimos entre el
mercado a la vista o de contado y ¢l mercado a futuros, asi como entre el
tipo a la wista (o sea, el precio de una moneda extranjera en el mercado a la
vista) y ¢l fipo a futuros (v sea, el precio de una monceda extranjera en ¢}
mercado a futuros).

El propésite de esta seccidn es clarihicar la diferencia entre las transaccio-
nes a la vista y las transacciones a fuluros, para introducir al lector en la
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mecanica y convenciones del mercado cambiario y para explicarle el signifi-
cado economico del mercado a futuros. La siguiente seccién examing breve-
mente la relacion que existe entre las tasas a ba vista ¥ las tasas a futuros

Transacciones a la vista {0 de contada)

Todas las transacciones de cambio extranjero que hasla el momento hemos
considerado en este capitulo son transacciones a la vista. Su rasgo caracteris-
Lico consiste en que ellas requicren la entrege irmediate o el intercam bio de
mqnedas en el instante o a la vista. (Esto no es estrictamente exacto. En Ja
practica, las transacciones a la vista usualmente requieren un par de dias. Sin
embargo, para nuestros propasitos ignoramos esta cbn;plicacién menor y pro-
.cedemos bajo el supuesio de que las transacciones a la vista se culminan cn el
inslante.)

‘ El tipo de cambio usade en las transacgiones a la vista se denomina el
lipo a la vista; el mercado de transacciones a la vista, se denomina el mercado
a la vista. ' .

1

Transacciones a futuros

Co_n‘si(.icre de nuevo e} caso det impmrtadorl estadounidense de automoviles
bfll.amcos que debe pagar £ 100.000 al exportador britinico en 3 meses
dlga_mus. el 10 de abnl. Supongase que hoy, el 10 de encro, el tipo ala vista;
qc libra es US$ 2 pero que ¢l importador estadounidense esti incierto de qué
tlpr_) pr_e.\c'alecera en 3 meses. Por esta razén, desea cubnrse en contra de esta
obligacion en lil;ras (0 cubrir su riesgo cambiario, como usualmente se
expresa).

Ijlclmos visto como el importador estadounidense puede cubrir su riesgo
can'lhlano usando las facilidades del mercado a la vista (cobertura a la vista).
Asli, pue(_le_ comprar libras hoy en el mercado a la vista, depositarlas en un
banco britanico y usarlas (junto con los intereses recibidos) en tres meses
para pagar su deuda. Sin embargo, como senalamos antes, este tipo de cober-
tura a la vista tiene una severa limitacion: requiere que el importador de los
Es!.a_dos Unidos tenga grandes cantidades de dinero liquido o facilidades de
c.redlto. El mercado a futuros, por otra parte, no requiere ni liquidez ni facj-
lidades de crédito. Ademds, |a cobertura del riesgo cambiario a través del
mercad_o a futuros (cobertura a futuros) es mucho mis simple y usualmente
se prefle.rr:. ¢Como 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 g futuros) con su banco, segin -
el cu?I el banco se compromete a entregagle £ 100000 el 10 de abril. El'prccio
por libra (o sea, la tasa a futuros) que el kmportador de los Estados Unidos
acuerda pagar con su banco puede ser o no igual a la tosa corriente a la vists
(US$ 2). El importador de los Estados Unidos puede acordar pagar, digamos
US$ 1.90 o US$ 2.05 por hibra para ser entregada el 10 de abril segﬁ'n cual se:;
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la tasa a futuros. Lo importante de notar en verdad cs el hecho de que al fir-
mar el contrato a fuluros y acordar la tasa a futuros, el importador de los
Estados Unidos elimina la incertidumbre que rodea su obligacion. Si por
ejemplo, la tasa a futuros es US$ 2.05, el importador de los Estados Umidos
sabe que en el mismo momento en que ¢l firma el contrato a futuros el 10 d_e
abril, se vera obligado a pagar exactamente US$ 205.000, sin importar cual
sea la Lasa a la vista, o 1a lasa a futuros, el 10 de abril.

Nélese cuidadosamente que hoy (10 de encro) el importador de los
Estados Unidos sélo firma un contrato. No se inlercambian ni libras ni déla.
res. {En la practica, al importador de los Estados Unidos su banco le puede
exigir un 10% del valor del contrato como garanilia.} El intercambio de mo-
nedas lendra lugar 3 meses mis tarde, el 10 de abril. En otras palabras, el
mercado a futuros se entiende con obligaciones actuales de comprar y vender
monedas en alguna fecha especificada del futuro.

Como segundo ejemplo, considere el caso del exportador de los Estados
Unidos que espera recibir £ 100.000 en 3 meses, digamos, el 10 de abril.
Como hemos vislo cn la seccién anterior, el exportador de los Estados Uni-
dos puede cubrir su riesgo cammario en el mercado a la vista {cobertura a la
vista): puede pedir prestadas £ 100.000 en [.ondres durante 3 meses y ven-
derlas en el mercado a la vista por, digamos, US$ 200.000; y €l 10 de abnl
puede usar el produclo de sus ventas de £ 100.000 para pagar su deuda.
(Recuérdese que, para simplificar, ignoramos cualquier cobro de intereses.)
Esta cobertura a la vista, como hemos visto, liene la desvenlaja de que el
*exportador de los Estados Unidos debe tener crédito en Londres. De nuevo,
la cobertura a futuros es mucho mis simple,

El exportador de los Estados Unidos puede cubnr fiacilmenle su riesgo
en el mercado a futuros vendiendo £100.000 a [uturo. En otras palabras,
.debe firmar un contrate con su banco hoy, segin' el cual, el banco se com-
promele a comprar £ 100.000 et 10 de abril. De nuevo, la tasa a t't_lluros no
necesita ser y en general no es igual ni a la tasa corriente a la visl_a ni a la tasa
a la vista que efeclivamente prevalecerd en el mercado a la vista el 10 de
abril. Es posibie que el exportador de los Estados Unidos tenga que vcndr‘:r
sus ingresos esperados por sus ventas de £ 100.000 a un precio que es mas
bajo que la tasa a la vista actual. Sin embargo, al firmar el contrato a futuros
hoy, el exportador de los Estados Unidos se protege a si mismo en contra del
riesgo de un cambio desfavorable de 1a tasa de cambio.

Con base en la ilustracidén anterior, podemoes concluir que una transac-
¢ion de futuros es simplemente un acuerdo (denominado contrato de cambio
a futuros, o contrato a futuros) entre dos partes (ya sea un banco y un clien-
te 0 dos bancos) que requiere la enlrega en alguna fecha preserita del futuro,
de una cantidad especificada de moneda extranjera, por una parte, contra el
pago en moneda.\domésuca, por la otra, a un precio (denominado tipe de
cambio a futuros, o lasa de futuros) acordado hoy cuando el contrato se
firma. El mercado por transacciones a fuluros se conoce como el mercado a
futuros, )
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Es importante recordar que la funcion prineipal del mercado a futuros, su
razon de ser, ¢s permitir o los hombres de negocios cubrir sus riesgos cambia-
rnios. Como lo demuestran tas ilustraciones anteriores, la cobertura a futuros
de los nesgos cambiarios esencialmente les permiten a los exporiadores e
importadores ehminar por igual la incertidumbre del elemento cambiario
extranjere de las transacciones internacionales.

Notese también que ¢l nesgo cambiano no se elimina 51 los exportado-
res e importadores de un pais insisten en comerciar en lérminos de su propia
moneda domdéstica. En este caso, el nesgo cambiario es simplemente despla-
zado a los extranjeros. Puesto que este procedimiento podria desestimular a
los extranjeros, lambién es casi seguro gue algunas transacciones ventajosas
se descartarian. Sin embargo, gracias al intercambio a futuros se puede evitar
esta gran pérdida para la economia internacional.

Tipos de contrato a futuros

Ordinanamente, los contratos a futuros se establecen para 1, 3 0 6 meses de
entrega, como se ilustra en fa figura 12-3, para la libra esterlina, el dolar cana-
diense, el ranco [rances, ¢l yen japonés, el franco suizo y el marco alemin,
Todos los demas tipos citados en la hgura 12-3 son Lipos a la vista.

La maduracion de cada contrato individual a futuros usualmente se
disefa para las necesidades de fas partes involucradas, puesto que cada con-
trato a futuro requicre 1a enirega en una fecha prescrita, que no necesila
coincidir con ninguno de los anteniores plazos de maduracion. Como resulta-
do, una tasa dilerente a futuros usualmente se negocia para cada contrato a
futuros que depende de su maduracion. .

Ademas del contrato a fuluros, que requiere la entrega en una fecha
especificada futura, esta disponible otro tipe mas flexible de contrato lama-
do el contrato con opcién a futuros, que ordinaniamente 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 opcidon
necesariamente son mas coslosos, debido a que los bancos operan bajo el
supuesio de que el chente pedira o hara la entrega en ¢l dia en que es menos
favorable 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 mas unidades
de otra moneda, digamos, ¢l dolar, en ¢l mercado a futuros que en el merca-
do a la vista. Inversamente, se dice que la tasa a futuros para las libras tiene
un descuento con respecto a la Lasa a la vista cuando £ 1 compra menos doéla-
res en ¢l mercado a fuluros que en el mercado a la vista. Por ejemplo, cuando
la tasa a la vista es US$ 2 y la tasa a fuluros a 3 mescs es US$ 2.025, decimos
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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 cs
solamente US$ 1.975, decimos que la libra esterlina tiene un descuento a
futuros, puesto qué US$ 1,975 < US$ 2.
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La pnma a futuros o el descuento a futuros usualmente se expresa
como una desviaciéon porcentual de la tasa a la vista sobre una base anual
(como la tasa de inlerés). Por ejemplo, cuando falasa a la vista es US$ 2 y la
Lusa a futuros a tres meses es US$ 2,025, la libra esterlina ticne una prima a
futuros del 5 por cienlo:

US$2.025 —US$2 12 (meses)
Uss 2 3 (meses)

100 = 4 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 esterlina tiene un descuento a fuluros
del 5 por ciento: .

US$1.975 — USE 2 12 (meses)"
Uss 2 3 (meses)

100 = — 5 (descuento)

1

Por tlumo, nolese cuidadosamente que cuando la hibra tiene una prima
a futurus, ¢l dolar necesaniamente tiene un descuento a futuros. En igual
forma, cuando la ibra tiene un descuchito a futuros, el dolar Livne una prima
a futuros.

Especulacion a tuturos

Vimos antenormente como e especulador puede especular en el mercado a
la vista. Por cjemplo, un especulador estadounidense que espera gue la hbra
csterhing aumente su valor en términos del dolar puede comjirar libras ester-
lmas ahora en el mercado a la vista con la esperanza de venderlas postertor-
mente a un precio mayor. Esto es especulacion a la vista; Liene la ventaja de
que el especulador dehe tener hguidez o aceese a facihdades de crédno. n
usta forma, ol especulador puede profenr especular en el mercado a futuros
precisamente debido a que la especulacion a futuros no requiere tener dinero
en efeelvo niaceeso a Tacihdades de erédito.”

El especulador que espera que Ta hbra esterhina aumente su valor en el
future cercano simplemente compra hbras esterlinas a futuros. Por ejemplo.
si hiey, 10 de cnero, la tasa corrienie a fuluros para las ibras a 3 meses es
1'S$ 2.05 y ¢l especulador espera que la tasa a la wista suba a US$ 2,40 ¢] 10
de abril, puede comprar € 100,000 a futuros. (El banco puede exigir que el
vspeculador deposite el 10 por ewento del contrato como colateral). EL 10 de
abril el especulador debe pagar - UsSS$ 205000 al banco o cambwo de
L 100.000 S esta en lo cierto respeclo a sus expectativas y 1a Lasa a la vista
ol 10 de abrl s on verdad USS 2,10, o especulador puede volver ¥ venderle
al musmo banco sus €100 000 por US$ 240.000. Asi, ¢l puede oblener una
utihdad e USS 35,000 (esto es, LIS 240,000 — USSE 205.000). En efecto. el
L0 de abral, o] especalidor puede ir al banco sin tener moun centava vy sime
plemente recoger sus uhibdades de US$ 35 000, puesto gue ¢l banco puede
combinar las thos transacciones v simplemente pagar la diferencia.
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Por supuesto, si el 10 de abnl la tasa a la vista es menos de US% 2.05, el
especulador sufnrd una pérdida, Por ejemplo, s es US$ 1.90, el especulador
perdera US$ 15.000.

En igual forma, el especulador gue espera que a libra esterhina se depre-
¢ia en ¢l futuro cercano puede vender hibras esterhinas a futuros. Por ejemplo,
supongase que ¢l 10 de encro la tasa vigente a (uturos s US$ 2,05 y un espe-
culador espera que 1a tasa a la vista sea USH 1.80 ¢l 10 de abnl. Vende, diga-
mos, { 100.000 a futuros a la lasa corriente a futuros de USE 2.05. Svestaen
lo clerle en sus expectalvas y la tasa a fuluros efectivamente se reduce a
Us$ 1.80, of 10 de abnl puede comprar £ 100.000 en el meteado a o vista a
un costo Lotal de UsSS 180,000, Asi, puede entregar € 100,000 al bapeo con
el cual [irmo of contrato a futuros ¢l 10 de enero v recoger un Lotal de
USS 205,000, Ftectivamente, ol especulador puede hacer todo su negocio
con el mismo banco Asi. vl 10 dee abrid puede ir al banco y simplemente recu-
ger su utlidad de US8 25,000 (esto es, USH 205,000 — US$ 180.000).

Bancos y riesgo cambiario

{Como se cubren los bancos de los nespos {ue asumen cuando lirman con-
Lratos a futuros? Sipuen tres pasos.

Primero, las compras o Tuturos v las ventas de una moneda partwular
por parte de un banco especifico ordinarnamente e compeRsan en gran
medida, Puesto que una gran proporcion del raesgo impheado se compensa
automilicamente

Segundo, los bancos operan entre ellos mismos (con Ta ayudiu de los
corredores) para suavizar sus posiciones individuales netus, Por 1o tanto, otra
pran parte del nesgo se cancela por medio Jde negociaciones citre bancaos,

Tercero, los bancos usan la cobertura a la visla para cualquicr cantye
dad residdal de ventas a futuros o compras a futuros que queden despucs de
fus dos primeros payos. Supongase, por cjemplo, que un banco s encuentra
a 51 mismo con una cantdad residual de obligactones en hibras esterlias a fu-
turos Kt bhanco pusde cubrir su niesgo cambiario resuduad simplemente vom-
prando hibras esterhnas 4 la vista ¢ mvirticndo en Londres. En esla forma.
cuando 103 contralos a4 futuros se vencen, el banco puede usar los Jondos en
Londres para cumphir con sus comprotnisos & futuros.

En la misma forma. lus bances pueden cubnr sus balances operativos de
moneda extranjera. Esencialmente, ¢l procedinnentu equivale aun swap
{canjr) de depositos a fa vista entre, digamas, los bancos de Nueva York y los
bancos de Londres, con un contrato a fuluros para revertic o tercambiar los
depositos en, digamos, 3 meses. Estas transaceiones se repiten, por supuesto,
cada 3 meses, o cuando el vencimiento del contrato a fuluros se produzca,

Existe una aplicacion impurntante del pnnaipio anterior en s asi Hima-
dus swaps, (camjes), a traves de los cuales las autordades monelanas de los
dos paises adquieren obligaciones entresi. Por ejemplo, supongase que la hbra
esterhing esta bajo fuerte presion y el banco de Inglaterra necesila cambiu
extranyero (ddlares) para apoyarla. Para este propiosito, ol banco de Inglaterra
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.

puede enlrar en un acuerdo ton la Reserva Federal para cambiar depositos a
la vista. lisie intercambio de depodsilos a la vista le da cambio extranjero adi-
cional ¢n reservas a ambas aulondades monetarias. Tales swaps pueden ser
irreversibles. Sin embargo, como regla, estan acompainados por un contralo a
fuluros que invierte la transaccioén imcial en una fecha futura (usualmente
dentro de un maximo de 12 meses),

Arbitraje a futuros

Tambitn surgen oportumidades tentables de arbitraje en el mercado a [utu-
ros. Sin emhargo, nuestra discusion anterior del arbitraje (a la vista) es sufi-
cienle, puesto que no hay nuevas consideraciones para introducir en el arbi-
traje a futuros. Esto se deja para que el leclor interesade suministre los
delalles necesarnios. o

12-6 ARBITRAJE CON COBERTURA DE INTERESES

Aunque hablamos del mercado a la vista y del mercado a futuros, nos hemos
resistido a la creencia de que estos mercados no estan relacionados. El hecho
es que lus mercados a la vista y a futuros estdn muy estrechamente vincula-
dos y que las tasas de cambio a la vista y a futuros se determinan simultinea-
menle. .

El vinculo entre las tasas de cambio a la vista y a futuros estd dado por
el arbitraje conocido como arbitraje con coberiura de intereses. La teoria del
arbitraje con cobertura de intereses fue primero expuesta claramente por
John M. Keynes (1923, pags. 115-139). Se basa en la proposicion simple de
que los fondos disponibles para inversiones a corto plazo, digamos, 3 meses,
se colocan en el centro (Lanto en el pais como en el exterior) en donde den el
maximo rendimiento. Eslo efectivamente es parte del proceso normal de
maximizacion de las ganancias por parte del inversionista.

El propdsito de esta seccion es familiarizar al lector con los rudimentos
de la teoria del arbitraje con coberlura de intereses. Para una discusion mas
extensa, el lector consultara a M. Chacholiades (1978).

Inversiones a corto plazo y riesgo cambiario

En una economia cerrada con una Unica moneda nacional, el problema del
arbitraje de intereses es trivial: los fondos se mueven de la regidn en donde
las tasas de interés son bajas a la region en donde las tasas de interés son altas
hasta que la misma tasa de interés prevalezca en todas partes.

En la economia mundial, el problema del arbitraje de intereses se vuelve
mas complicado debido a la existencia del riesgo cambiario. En presencia de
riesgo cambiario, la comparacién entre lasas de interés ya no es suficiente
guia para la asignacion de fondos entre centros financieros, ;

Supdngase que las tasas de inlerés son del 10 por ciento anual en Nueva
York y del 12% en Londres. Sin embargo, un inversionista estadounidense
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que invierte sus fondos en Londres no necesariamente gana el 12 por ciento
anual. Obtendri esto solamente s1 el precio de a libra esterlina en terminos
de dolares (o sea, la tasa de cambio) permanece constante. Si la libra efecti-
vamente se deprecia, ¢l oblendra menos, En general, la tasa de retorno del
inversionista estadounidense sobre los fondos que mvierte en Londres es
aproximadamente igual a la tasa de interés gque prevalece en Londres menos
cualquier depreciacion de la libra {o mds cualquier aumento en valor de la
libra), Podemos ilustrar este resultado basico por mediv de un ejemplo sim-
ple. )

Supédngase que la Lasa corriente 3 la vista ¢s US$ 2 y cl inversionista
estadounidense desea invertir US$ 10.000 en Londres. Para hacerlo, debe pri-
mero vender sus dolares por libras en el mercado a la vista {es decir, debe
comprar libras). Asi, obtiene L 5.000 que invierte ¢en Londres a 3 meses al
12 % anual. En esta forma, al final de Jos tres meses su inversion se ha aumen-
tado a € 5.150. Mas aun, sus inversiones ¢n libras crecen al 12 %hanual que es
Ia Lasa de interes en Londres.

Sin embargo, ¢l inversionista estadounidense no esta, en realicad, intere-
sado en libras sino en dolares. No obstante, para obtener dolares a los 3
meses, ¢ debe vendder sus L5150 en el mereado de cambio extranjero. Sila
Lash de cambio contmta siendo USS 2, nuestro inversionista oblendra
USS 10.300, 1o que sigmlica gue ciertamente habri oblenido un rendimicento
del 1277 anual sohre su mversion inicial de Uss 10.000.

Supdngase, sin embargo, que la libra s deprecia en 3 meses o US$ 1.975,
lo que efectivamente representa una depreciacion de la libra a una tasa del
5% . En este caso, al inal del periodo de 3 meses, ol inversionista estadouni-
dense recibira solamente US$ 5150 X 1975 = Us$ 10.171.25. En esla
forma, ol inversionista estadounidense obtiene US$ 171,25 sobre su inversion

intcial, que corresponds i una lasa anual de retorno de US$171.25 X -3 X

—l—.‘( 100 = 6.85%. Asj, en Gllimas, ol inversionista estadounmidense
10.000
abtiene (aproximadamente) 7% anual, que s clectivamente la diferencia
entre la tasa de intereés anual en Londres (129} y la depreciacion de la libra
(57%).

Fsti claro a partir de lalustracion antenior por quet I tasa de retorno
del mversionista estadounidense es la diferencia entre Ia Lasa de interés que
sxiste en Londres y la depreciacion de la libra, Por una parle, ¢l inversionista
estadounidense gana un interds a la tasa del 127 anual sobre las Tondos que
wvierte o Londres, Por utra, compra Ja libra a UsS$ 2 y luego L vende a 115§
1.9%5 sulamente: 0 sea que pierde el 5% anual en ¢l mereado de cambio ex-
trunjero. For consiguiente, su retorno neto s aproximadamente igual a la
diferencia entre 1 Lasa de intercs que prevalece en Londres y ¢l porcentaje de
depreciacion de la ibra. Por supuesta. si la Lbra sumenta su valor, el rendi-
menlo para el mversionista estadounidense {subre sus fondos iniciales en
dolares)y se¢ vaelve mayor que L tasa de interés en Londres en el porcentaje de
la apreciacion u alza de b hbra esterling.

N

EL MERCADO DE CAMBIO EXTRANJEIO 341
La teoria keynesiana y el arbitraje con cobertura de intereses
!

Como acabumos de ver, ivertir fondos en un centro financiero extranjero
imphca un riesgo cambiario. Para evilar el nesgo cambiarso, el invcrsiom:;t-n
estadounidense (usualinente un banco) tiene que hacer uso t:lu las l'acnliduclh“\
del rpercado a [uluros. En particular, el inversionista debhe cubrir su ])OSiCi(’)'lll
vendlcp(io a la vista las libras que espera recibir en el Tuturo (de ahi el térmi-
no arbitraje con “coberiura’ de intereses) Bajo estas circunstancias, el por-
centaje de depreciacion de la ibra o apreciacion usado en e ejemplo a’mlcrim
ahora se refleja en ¢l descuento a futuros o en la prima a luturos, respectiva-
mente. En esta forma, si la tdsa a futuros es igual a la tasa a la ::ista cierta-
mer_ltc es ren‘tablc transferir fondos a Londres {o sea, ¢l centro con l'us tas-;.a
de lr_ll.ercs‘ mis altas). Ademas, si la' libra esterlina ticne una prima a futur.c;s
¢s adn mas rentable hacerlo, porque ademas de la ganancia debida a un difc:
rencial favorable en tasas de interés, el inversionista obtendra una ganancia
a(llctqnal comprando libras en ¢l mercado a la vista, en donde son baratas "
v.cndlc_ndulas en el mercadoe a futuros, en donde son caras. Sin embargo si' li
libra l.mn_e un descuento a futuros, la ganancia del diferencial [avorablle e;l
tasas de interés debe pesamse en contra de la pérdida sufnida al comprar libras
en el mercado a la vista en donde son caras, y vendertas en el mercado a I'ut:.x_-
ros ¢n donde son baratas. Si el rendimiento para el inversionista es mayor
que la tasa de interés en Nueva York, dependera de cuil de estos dos elemen-
tos (es dearr, la ganancia del diferencial de tasas de interés o la pérdida en la
compra y venta (_le la libra) vs mas fuerte. Por consiguiente, si cl difercnci:;]
de tasas de interés es mayor que el descuento a futuros, es rentable transferir
fondos a Londres. Si el diferencial en tasas de interes es menor que el des-
cuento a futwos, no lo seri. Por el contrario, en este Ultimo caso, es renlablc
transferir fondos de Londres a Nucva York. .

Si es rentable para un inversionista estadounidense transflerir fondos a
l,clmdres. es’ncccsariamcrll'.c rentable para un inversionista inglés hacer I(‘J
mismo. La unica diferencia entre los dos esta en que el inversionisia de los
I}:.sl.ad(_)s Unidos comienza con ddlares y termina con dolares, mientras que el
inversionista inglés comienza con libras y lermina con libras.. Asli, ¢l inversio-
nista ingles tiene gue obtener Jdlares en ¢l mercado monewri;) de Nueva
Yor!{, usar los «délares para comprar libras en el mercado a la vista e invertir
las libras en Londres. Ademas, ¢l inversionista inglés liene gue vender a futu-
ros una canl’idad suficiente de libras para ser capaz de repagar el préstamo
(_prmcnpal mds interés) cuando se venza. Por supuesto, sus utilidades son en
llb'ras; es la diferencia entre la cantidad de libras recibidas en el mercado de
prestamos hecho en el mercado monetario de Londres (principal mas intere-
ses) y_la_c:ml.idad de libras vendidas a futuros para pagar el préstamo (princi
pal mas intereses) recibido del mercado monetario de Nueva York Elpsi ni
fl_(,‘:.lldO clle esla observacion consiste en que es innecesario para.nosolﬁ' -
distinguir entre arbitros de acuerdo con su nacionalidad. *
o Bajo circunstancias normales, ¢l arbitraje con eobertura de intereses con-
tinda hasta que la diferencia a futuros {prima o descuento, segun el caso) sea
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jgual al diferencial de tasas de interés. Esto 5|gniflqa que el difuren‘cllal de“Llan
sas de interés cstd exactamente equilibrado por la p(‘r(hdi‘l (v gnnamu.sf, sef "
el caso) de comprar libras en, digamos ¢l mercado 4 1a vista y_venderlas err:
mercado a futuros. Bajo estas circunstancias, ya no es rentable I.r;.ans Ln,r
fondos de un centro financicro a otro, y decimos que la tasa a ful.l.‘Jl'(l.& I u.n.l
paridad de interés o simplemente que prevalece la pandad denteres.

El hecho de que el movimienta de fondos con cuhurtur:l plena de uln,
centro financiero a otro dependa no solamente del diferencial de Lasas' (Il',
interés sino también de la diferencia a futuros, s de gran significado para la
politica econémica. Principalmente debido al papel impuoriante que lal tau‘:ﬂ‘q_u
inlerés juega para manlencr el pleno empleo y una tasa saludable ¢ ti '[nl(:l:
mientlo econamico, es impurtante saber que el muvmm'n)lu e 'fmlul:’-s ‘l{']I[;I-‘
dos puede ser influido a través del mercado a futurus.' l. or esla |-'.nm_)!1__.1l | ‘
a futuros se vuelve un instrumento importante de polllm:n Fcunomlul ibe-
ra a la lasa de interés de cumplir sus otros ubjetivos domesticos.

12.7 EL MERCADO DE EURODOLARES

Concluimos este capitulo con una breve discusion acerca de los eurodétllarfjse.
En particular, examinaremos la naturateza de lus eurodolares y cl rr:jerc‘a ud o
curodolares, las pnincipales causas para el desarrollo .dul mcr.ruado ¢ curo (T‘
lares, como se crearon los eurodolares y la discusion de si el mercado de
eyrodolares crea dolares.

£Qué son los euradolares?

iExactamente qué son los eurodalares? Son dcpbs‘ilns u oh]ligacflo‘:msog?l:
pagar en ddlares, de bancos localhizados I'uura‘d(.: los l-:sg;ulns Unidos. b.? otras
palabras, los euroddlares lienen dus caracteristicas basicas. (‘1) son oblfg:m:io-
nes a corto plazo de pagar délares de los Estﬂdus.llmdos y {2) son oblig
nes de bancos localizedos fuera de los Estados Ur:fdr)s_
Los bancos Mismos no necesitan ser extranjeros. A
eurcpeas de los principales bancusdcumt;rlcm!cs de los Estado
:s sus depositarios pueden ser de cualquicr n .
glea:c‘)sri't:ﬁosp(:an desd‘la bancos centrales curopeos y fllrmas europeas :nsno
europeas e individuos hasta bancos de los Estados Unidos, corporacions y
identes.
restd {De paso, podemos notar que existe también una cgntmpa:t; dt:)u: me?;
cado a largo plazo de eurcbonos, © saa,.(?un;)s ofrecidos en kuropa p
Olares de los Estados Unidos.
denor;?;C::B:;ledcl término eurodélares ha llegado recieniemente a ser 1:1:
poco engahoso. En la década de 1970 los ban‘cos europeos cxpantg.efro:nics
operaciones para aceptar depaositos y hacer presl.im_ms en mgmedns ifer
a los dblares. Ademas, la practica de aceptar depositos en dolares y otra:lmo-
nedas extranjeras se ha difundido a otras partes del mundo, tales como tHong

A menudo son ramas
s Unidos. Ade-

acionalidad. En efecla, los '
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Kong y Singapur. For esta razon, a menudo se oye ei término moneda asidfi-
ca y mercado de monedas asidticas asi como euromonedas y mercado de
euromonedas. Simplemenle, solo nos referimos al mercado de eurodolares.

Causas del mercado de eurodolares

;Cuales son las principales causas para el desarrollo del mercado de euroddla-
res? Los curodolares se onginaron en los 1950s con los rusos, que deseaban
mantener sus saldos en dolares pero no querian mantenerlos en los Estados
Umdos por temor a que el gobicrno de los Estados Unidos pudiera congelar-
los algan dia. En efecto, los rusos deseaban obligaciones en délares que no
estuvicran sujelas a mingan control por parte del gobierno de los Estados Uni-
dos. Ellos resolvieron su problema simplemente al depositar sus ganancias en
dolares en cuentas especiales con bancos europeos. Estos depdsilos rusos
marcaron el nacimiento del mercado de curodolares. Durante las décadas de
1960 y 1970 el mercado de eurodélares creci6 muy rapidamente,

En un sentido mas profundo, la causa fundamental para el desarrolle

.del mercado de eurodolares fue la posicion especial del délar como moneda
_clave o moneda de vehiculo. En otras palabras, todo el sistema monetario
_internacional giraba alrededor del dolar; el dolar era la principal moneda que

se usaba {y todavia es) para llevar u cabo transacciones internacionales.. Ade-
mas, los gobiernos en Ltodo et mundo usaron el dolar como la principal mo-
neda de intervencidn con el proposito de mantener el valor externo de su
moneda dentro de los asi llamados puntos de apoyo o puntos de interven-
‘cién (usualinente establecidos al 1 por ciento a cualqguler lado de la paridad
oficial acordada, es decir, el precio en délares de cada moneda extranjera).
Debido a este papel especial del délar, los saldos en délares se mantenian Lan-
to por individuos particulares de fuera de los Estados Unidos y corporaciones
{para flinanciar sus transacciones exiernas) como por bancos centrales (como
parte de sus reservag internacionales).

El papel especial del délar como moneda vehiculo, cierlamente explica
por qué los individuos extranjeros, las corporaciones y los gobiemos desea-
ban mantener saldos en dolares. Sin embargo, este importante papel por si
mismo no explica realmente por qué estos fondos se depositaron en bancos
curupeos en vez de en bancos americanos. (Qué razon adicional habia para el
rapido desarrollo de! mercado de eurodolares?

La razén adicional mds importante fue la regulacion @, que era una
regulacion de la Reserva Federal que fijaba un tope para las tasas de interés
que los bancos miembros podrian pagar sobre los depositos a lermino. A me-
dida que las tasas de interés en Europa crecieron mas alto que el tope coloca-
do por la Reserva Federal, los depositos en eurodolares se volvieron mas
rentables que los depésilos en los Estados Unidos, y asi el mercado de
eurodolares crecid rapidamente.

El mercado de eurodélares continud creciendo con el aumento del
comercio mundial. Después del incremento en el precio del petroleo de 1973,
el mercado de euroddlares experimmentd un crecimiento fenomenal; los paises

~e
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CAPITULO IV

PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOQS!

Al tomar su decisidon sobre la conveniencia de efectuar una inversion, el
inversionista privado determina para cada afio i los costos y beneficios de éstay los
actualiza con una tasa de descuento “pertinente”, r. Los costos de cada afio
corresponden a adquisicion de bienes y servicios (Yj, para j= 1,2...k) a los
precios de mercado Py, los beneficios corresponden a ventas de bienes o servicios
(X, para h=1,2..m), también a los precios de mercado P,. Al considerar los
costos y beneficios, el inversionista compara su situacién personal con proyecto
versus la que tendria sin proyecto, y decidira invertir si acaso el valor actualizado
de sus beneficios netos privados es mayor que cero:

S m Xy Py koYl By
(1) VABN= 3 ['Z ERL I ___]

i=0 Lh=1 (l+r)i i=1 (H'T)i

Desde el punto de vista de la economiaglobal de un pafs, la conveniencia
de efectuar una inversion debera considerar los beneficios y costos anuales de la
inversion parael pals y actualizarlos a una tasa de descuento pertinente para el
pais. ;Hasta qué punto los valores (privados) considerados por el inversionista
privado reflejan o coinciden con los corresvondientes valores nacionales o
sociales?

! Este capftulo es en gran medida una version corregida, ampliada y traducida al espafiol de unos apuntes que
fueron escritos originalmente en inglés para su distribucion a los participantes a un curso de Preparacion y
Evaluacion de Proyectos que, bajo los auspicios de la OECD, fue dictado en el Centro de Planificacion e
Investigacion (KEPE) en Atenas, Grecia, el afio 1969. Estos apuntes fueron también usados en los cursos de
Evaluacion Social de Proyectos y Programacion de Inversiones que ofrecid la Unidad de Financiamiento
Externo del Departamento de Cooperacion Externa de la OEA en el lapso 1972-76. Agradezco las horas
que Jacques Defay dedico a la traduccidn y al mejoramiento de estos apuntes, como asimismo a un gran
nimero de colegas y alumnos, cuyas criticas han llevado a una version mas comprensible y completa Es
obvio que todas las opiniones y errores son de mi exclusiva responsabilidad.
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En primer lugar, el precio de mercado de los bienes y servicios que
adquiere, I} puede no coincidir con el verdadero costo que dicha adquisicién
impone sobre el pais: el precio social de cada insumo puede diferir del precio
privado (P;-‘ A Pj). Asimismo, los 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 produccion: el precio de mercado puede ser
distinto del precio nacional o social de los bienes y servicios producidos por el
proyecto ( P; # B ). También, pueden ser distintas la tasa de descuento privada y
la tasa de descuento social (r* #r). Por ultimo, la evaluacion 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, s afectan a la economia del
pals; entre €stos, 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: !

n m Xy P X Y- By
2) VABNS= ¥ | 3 Mt M s B8 | Externalidades
i=oLn=1 (1+r*)! j=1 (1+1*)

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 aqui una clara justificacion para que una autoridad central
intervenga, ya sea incentivando o limitando la accidén del inversionista privado y,
en algunos casos, asumiendo ella misma la responsabilidad de ejecutar la inversion.

En este capitulo se entregan los principios mas basicos de economfa que
ayudan a comprender la determinacién de los precios privados y sociales de bienes
y servicios nacionales e internacionales. Estd organizado en cinco secciones:
demanda, oferta, el equilibrio, el sector externo, y el ahorro y la inversion.

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

La teoria de la demanda se deriva de la teoria de las preferencias, que trata de
explicar cdmo es que los consumidores gastan su ingreso entre los articulos que
tienen a su disposicion para comprar. Del andlisis de las preferencias del
consumidor se deriva una funcién de demanda de un individuo por un artfculo
especifico. L uego, y mediante un proceso de adicion de las funciones de demanda
individuales, se obtiene la demanda total por el articulo.

1. Preferencias del consumidor

La teoria 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 articulos entre la inmensa variedad que puede encontrar en el mercado.
;Cémo decide qué articulos comprar y en qué cantidad comprarlos?

! Véase Anexo al finat del Libro.
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Es importante destacar, desde el principio, que los economistas no quieren
presumir de sicologos en este asunto, aunque la teoria actualmente aceptada tiene
connotaciones sicologicas que la mayoria dirfa son muy materialistas y quizas
impracticas. En efecto, la teoria econdmica dice que cada articulo tiene un
denominador comun que lo hace comparable a los otros articulos; este
denominador comun ha sido desgraciadamente bautizado con el nombre de
utilidad, cuya caracteristica fundamental es que el consumidor desea tener mas de
ella. Es aceptado por definicion que todo “bien” tiene una cantidad positiva de
utilidad, de modo que el consumidor aumenta su bienestar al consumir mds
artfculos. Ciertas cosas tienen una cantidad negativa de utilidad, de modo que el
consumidor esta dispuesto a pagar para evitar consumirlas (basura, por ejemplo).

La teoria de las preferencias alega que el consumidor distribuye su ingreso
de tal manera que hace mdxima la utilidad derivada del consumo: se
presume que, antes de gastar, el consumidor, conscientemente, busca donde
conseguir la mayor utilidad por délar gastado. De forma que si gastando un doélar
en el cine el consumidor obtiene diez “‘utils”, mientras que gastindolo en un bar
obtiene 11 *‘utils”, la teoria afirma que ird al bar ¢n vez de ir al cine, porque de
esta manera obtiene mas utilidad por délar. En otras palabras, 1a teoria 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 mas por

su dinero gastidndolo de otra forma. Por lo.tanto, la teoria del consumidor estd

basada sobre el principio de la soberania del consumidor. Mds 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 soberanfa del consumidor, impidiendo que consuma ciertos
artfculos (drogas y herofna) o poniendo impuestos fuertes sobre otros (licor,
carreras de caballos) o bien, imponiendo el consumo de ciertos articulos (como
parques, luces en las calles) o estimulando el de otros (subsidios sobre educacion y
hospitales).

Es importante desde ya destacar que si el precio de un bien Xes § 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 $ | y el valor social de Z sera de $ 2.
iEsto es asf sea cual fuese la riqueza de Juan y de Pedro! Si es que Pedro es mas
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 sf esté dispuesto a hacerlo. Pero sigue siendo cierto que regalar una unidad
de X aPedro tiene para él un valor de $ 1, exactamente igual que el valor en pesos
gue le asigna Juan.

El proceso de hacer méxima la utilidad, segun la teorfa del consumidor,
conduce a que el consumo total de un articulo X dependa de: (a) la funcién de
utilidad del consumidor (de sus gustos), (b) el ingreso del consumidor o su
riqueza; (c) el precio del articulo en cuestion y (d) del precio de los articulos
relacionados.

~



EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS / E. FONTAINE

En términos formales, la funcién de demanda por un articulo X se puede
escribir de la siguiente forma:

(1) X=f(P,,Y, P, U)

donde P, es el precio del articulo X, Y es el nivel de ingreso real del consumidor,
P es el precio de los attfculos relacionados y U indica las preferencias del
consumidor.

En general, las teorias no son muy uatiles si no pueden ser verificadas
empiricamente,y si no pueden ser utilizadas para hacer pronésticos. En efecto, el
propdsito de toda teoria es poder explicar el porqué de ciertas regularidades y
obtener respuestas (predicciones) sobre hechos pertinentes. La teorfa de las
preferencias del consumidor sera atil si ella nos permite predecir los cambios en el
consumo de ciertos artfculos cuando cambia el precio del articulo en cuestion, el
ingreso del consumidor, el precio de los articulos 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. Demanda Total

Ps obvio, para mf al menos, que la teorfa que hemos desarrollado hasta ahora no
es muy util para explicar el comportamiento de un consumidor individual; no
podria ni siquiera empezar a explicar el comportamiento de nuestras esposas o de
algunos de nuestros amigos, jno es cierto? Hay muchas razones para esto; por
ejemplo, el consumo de la carne en una familia,posiblemente puede ser explicado
mejor por el nimero de personas que visita a esta familia o por el nimero que
estdn enfermos, en vez que por el precio de la camne, el ingreso de la familia o los
precios de los articulos relacionados. No obstante, si examinamos ¢l consumo de
carne en una region de un pafs, casi todos los aspectos circunstanciales se
eliminarian mediantelaley de grandes nimeros: el invitado que come en mi casa,
no come en la casa de otros (o, por lo menos, éste seré 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 poblacién que esta enfermo
y no estd comiendo came, etc. Por lo tanto, para explicar los problemas
econémicos interesantes y relevantes, la teorfa de las preferencias de los
consumidores es bastante util.

Investigaciones econométricas, en muchos pafses, han “probado” que la
teoria de la demanda basada sobre la teoria de preferencias es valida. Cualesquiera
sean las diferencias en cultura, el grado de desarrollo u otro aspecto socioldgico o
antropoldgico que podria poner en duda el supuesto de que los consumidores se
comportan comosi trataran de llevar al maximo la utilidad total derivada del
consumo, siempre se ha encontrado que la demanda total por un producto
depende, basicamente, de las variables indicadas mds 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 came de vaca en India y la de camne
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de puerco entre los judios ortodoxos. Sin embargo, estos ejemplos no constituyen
una prueba de que la teorfa de la demanda es inatil o inaplicable; una vez
conocidas las preferencias de una regién (incluso, la diferencia en culturas), la
demanda por un producto estard determinada, bisicamente, por el ingreso, el
precio del producto en cuestién y el precio de los productos relacionados.

3. La curva de demanda

La curva de demanda por un producto X indica las cantidades mdximas de este
producto, que serin compradas por el grupo pertinente de consumidores a
diferentes precios, presumiendo que las otras variables permanecen constantes.
Asf, habrd una curva de demanda de Juan por leche, dado que permanecen
constantes el ingreso de Juan y los precios de otros productos, tales como ei café
y comestibles; habra 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
art{culos relacionados permanecen constantes; habrd también una curva de
demanda por leche en el pafs donde vive Juan y ésta se especificard suponiendo
que el nivel de ingresos del pais y el precio de los artfculos relacionados
permanecen constantes, etc. Alternativamente, una curva de demanda indica los
precios mdximos que pagaria 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. Asf, la curva de
demanda muestra la relacidn entre los precios y las cantidades para un
determinado nivel de las otras variables que también influyen sobre el consumo.
Una funcién de demanda, sin embargo, es una relacién entre las cantidades
demandadas v todas las variables que afecten el consumo.

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

(2) X = (Y, P?, U%) = g(P)

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

(3) X = (P, Y, B!, U = h(Py)

donde h(Py)indica que el consumo del articulo X es ahora otra funcién diferente
de solamente Py (una funcién A en vez de una funcién g).

Es facil mostrar graficamente lo anterior. Es facil construir un grifico en
dos dimensiones; diffcil hacerlo en tres dimensiones, jes imposible hacerlo en
cuatro o mds dimensiones! El Grifico IV.1 muestra la curva de demanda por el
artfculo X; en el eje vertical medimos el precio de X, y en el eje horizontal la
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cantidad demandada de X. Es importante anotar que la demanda usualmente mide
un flujo: ciertas cantidades demandadas por semanas (o por mes o por afio) a los
precios indicados. E! grifico indica que al precio P, la cantidad demandada serd
X, al precio menor de P,, la cantidad demandada serd mayor (X, ); al precio
mayor de P,, la cantidad demandada serd menor (X; ). Como lo habira indicado la
teorfa de las preferencias del consumidor, la curva de demanda tiene una
inclinacién negativa.

La posicion de la curva de demanda estard determinada por las otras
variables que afectan el consumo del articulo X. Si el articulo X es lo que los
economistas llaman un bien superior, aumentos en el nivel de ingreso trasladardn
la curva de demanda a la derecha de la curva DD —mostrando asf que a cada
precio el consumo del artfculo serd mayor que lo indicado en la curva DD. De la
misma manera, las disminucionesen el nivel del ingreso trasladarfan la curva de
demanda a la izquierda, indicando as{ que una reduccién en el nivel de ingreso
disminuirfa la cantidad consumida de X a estos precios. La posicién de la curva de
demanda estd también determinada por los precios de productos o articulos
relacionados. Por ejemplo, la demanda por Coca-Cola dependerd de los precios
especificos de la Pepsi-Cola y del ron. A precios mds altos de Pepsi-Cola (un
sustituto de Coca-Cola) la curva de demanda se trasladard a la derecha, indicando
mayores niveles de consumo de Coca-Cola a cada precio; a precios mds bajos de
Pepsi-Cola, la curva de demanda para Coca-Cola serd trasladada a la izquierda de
DD, indicando cantidades mds bajas de consumo de Coca-Cola a cada precio. El
ron, sin embargo, estd considerado como un complemento de la Coca-Cola en
pafses que toman la bebida llamada Cuba Libre. A precios més altos de ron, por lo
tanto, la curva de demanda por Coca-Cola se trasladard a la izquierda: se beberd
menos ron con Coca-Cola y mds scotch con soda o gin con Ginger Ale. A precios
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més bajos del ron, la curva de demanda por Coca-Cola se trasladard 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 Grifico IV.2, la curva de demanda serd
D, P, para niveles de ingreso mds bajos, indicando con ello que el consumo serd
X, en vez de X, al precio P,; para niveles mas altos de ingreso, la curva de
demanda serd D; D, , indicando un consumo de X, al precio P, .

Para bienes superiores, la curva de demanda D, D, es consecuente con un
nivel més bajo de ingreso que aquél utilizado para obtener Dy Dy . La curva de
demanda D, D, es también consecuente con un precio mds alto de los productos
complementarios (y con un precio més bajo de los productos sustitutos) que los
precios existentes para la curva de demanda D, D, . El lector deberd establecer por
sf{ mismo el origen del movimiento de la curva de demanda a la derecha D, D; en
cuanto a cambios en los precios de los productos complementarios y sustitutos de
X se refiere.
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GRAFICO IV .2

La semdntica es muy importante en economf(a. Los cambios en consumo
resultantes de un cambio en el precio del art{culo en cuestién, deberdn llamarse
cambios en la cantidad demandada. Estos cambios estdn indicados en el Gréfico 1.
Los cambios en consumo, resultantes de un cambio en la curva de demanda,
deberin llamarse cambios en la demanda por el producto; estos cambios estan
indicados en el Grifico 2, donde el cambio en la cantidad demandada no es el
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geografica y por edad. En términos formales, la funcion de demanda se puede
expresar como sigue:

(4) X = £ (P, Py P, Y, D, N, D, D, U)

donde PS representa ¢l precio de los sustitutos, PC el precio de los complementos,
Y el nivel de ingreso real. D,, la distribucion personal del ingreso, N la poblacién, D,
la distribucién por edad de la poblacién, D, la distribucidon geogrifica de la
poblacién y U las preferencias. La variable LFrealmente incluye todas las otras
cosas que afectan al consumo, que no se pueden separar o identificar. Por
gjemplo, U podria incluir el tiempo (un verano extremadamente caluroso puede
explicar un consumo mads alto de Cocalola durante ese afio en particular),

campaiias publicitarias, et¢c. En algunas ocasiones, por supuesto, deberfan tomarse
muy en cuenta estas variables.

La distribuciéon personal del ingreso ha tomado mucha importancia en
algunos paises en desarrollo. Por ejemplo, la Ginica 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 redistribucién del ingreso que
ha ocurrido en Chile desde 1964. La distribucion por edad de la poblacidn,
asimismo, explica el reciente enorme aumento en la demanda por educacién
universitaria y el éxito de los modetos de automoviles deportivos en paises como
los Estados Unidos. El aumento en la demanda de vivienda urbana y la
disminucién en la demanda por las vestimentas tipicas de los paisanos, por
ejemplo, solamente pueden explicarse por la migracion desde las dreas rurales a las
areas urbanas, etc.

Con funciones de demanda como las estipuladas en (4), los economistas en
muchos pafses han podido obtener los valores de los parimetros que se aplican a
los diferentes productos en sus economias, mostrando asi que la teorfa de la
demanda tiene validez y gran aplicacién en modelos econdmicos. Las proyeccio-
nes de la demanda por un articulo pueden ser importantes para la evaluacion de
proyectos. Para obtenerlas, debe establecerse empfricamente la relacion entre las
diferentes variables por medio de un estudio econométrico de demanda. Estos
estudios produciran parimetros que permitirdn al economista obtener las llamadas
elasticidades de demanda.

5. Elasticidades de demanda

La elasticidad de cualquier funcién es un nimero que indica el cambio
proporcional en la variable dependiente causado por un pequefio cambio en la
variable independiente. Por ejemplo, la velocidad de un automévil dependerd del
tamafio de las gomas que utiliza. La velocidad es la variable dependiente y el
tamafio de las gomas es la variable independiente. La velocidad de un automdvil,
por supuesto, depende de otras cosas, como la calidad de la gasolina, la inclinacién
de la carretera, etc. Para determinar el efecto del tamafio de las gomas, y solamente
del tamario de las gomas, las otras variables que afectan la velocidad deben
mantenerse constantes; si no, no serfa posible distinguir entre todos los efectos.
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resuitado de un cambio en el precio del producto, sino el resultado de un cambio
en la posicion de la curva de demanda producido por cambios en las variables
independientes Y, P, U.

La demanda total en un mercado es igual a la suma de las cantidades
demandadas por cada una de las personas o unidades econdmicas (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 individualas:
para cada precio del producto se suman las cantidades que demanda cada
consumidor. En el Grifico IV.3 se muestra la curva de demanda de Victorina, la
de Ricardo y la de Fernando; la demanda de {a comunidad formada por estas tres
personas es la suma horizontal de sus demandas individuales. Por ejemplo, al
precio de P, Victorina demandard XY, Ricardo demandard X§ y Fernando no

querra (libremente) consumir nada de X (prefiere gastar ese dinero en otra cosa),
por lo que la demanda total en este mercado serd Xo Al precio de P, se tienta

Fernando y empieza a demandar X, de modo que al precio de P, la cantidad total
demandada sera:

XI' = xF + xR+ x¥

y asf, sucesivamente, para cada precio. La posicién de la demanda total del
mercado, DT, cambiard cada vez que cambie una de las demandas individuales y
cada vez que se incorporen o retiren miembros de la comunidad pertinente,
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GRAFICO TV.3

4, Un modelo mds completo

Estudios econométricos han demostrado que la demanda en el mercado es una
funcion de las siguientes variables, en adicion a las discutidas anteriormente: (1) de
la distribucion personal del ingreso y (2) de la poblacién y de su distribucion

it
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La elasticidad-goma de la velocidad puede definirse como el cambio porcentual en
velocidad resultante de un cambio deluno por ciento en el tamaiio de las gomas,
manteniendo constante la calidad de la gasolina y la inclinacién de la carretera. Si
al aumentar el tamafio de las gomas en uno por ciento se observa que la velocidad
aumenta también en 1 por ciento, la iasticidad 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-gcina de la velocidad es —1. Se puede hacer la misma
cosa con la calidad de la gasolina. Para un tamafio dado de las gomas y
determinada inclinacion 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 | por ciento, la velocidad disminuye en
I 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. Asi pueden
determinarse las elasticidades para cualquier tipo de funcion.

En economia, las elasticidades-precio de la demanda y las elasticidades-in-
greso de la demanda, son nimeros 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
pafs y si se estima que el ingreso en este pafs aumentard en 5 por ciento, se puede
inferir que la demanda por came deberd aumentar aproximadamente en 9 por
ciento, si es que las otras cosas que afectan la demanda por carme no cambian. Si
la demanda por importaciones de un pafs tiene una elasticidad-precio de 0,9, se
puede inferir que una devaluacién de 10 por ciento disminuird las importaciones
en aproximadamente un 9 por ciento, ceteris paribus. La ¢lasticidad-poblacién de
casi todos ios productos estd muy cerca de 1, indicando que un aumento del :
por ciento en poblacion, normalmente conducird a un aumento de 1 por ciento en
la demanda por el producto.

Los economistas llaman elasticidad cruzada al numero 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 resultard en un
aumento de 2 por ciento en la demanda por carne de res. Asf, un niimero positivo
para la elasticidad cruzada indica que los productos en cuestién son sustitutos, un
nimero negativo indica que son complementos, y un valor de cero indica que los
productos no son relacionados. Un nimero positivo para la elasticidad de ingreso
indica que el producto es un bien superior; un nimero negativo indica que el
producto en cuestidon 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
reduccién en la cantidad demandada, excepto en el caso raro de que la elasticidad
es 0.

Las matemadticas de la elasticidad son simples y de mucha utilidad en la
gvaluacion social de proyectos. Supbéngase que la funcién de demanda sea:
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(5)X=f(P,Y,P)

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

AX P
© e “3F "X

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

dX P 2LogX
' s P X 3 LogP

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

La elasticidad-ingreso resulta particularmente importante para la estima-
ciébn del crecimiento de la demanda que puede esperarse en el futuro. Asf, si se
espera que el ingreso nacional del pafs aumentard en 6°/o por afio, la demanda
por un producto con elasticidad-ingreso + 1 aumentard también en 6%o0;
aumentard en 9%o la de aquéllos con elasticidad + 1,5, y solo en 1,2% la de
aquéllas cuya elasticidad-ingreso sea +0,2.

Definida la Propension Media a Consumir el bien X (ax) como el

porcentaje del ingreso gastado en X, (X-P/Y),y la Propension Marginal a Consumir
X (m,) como el porcentaje del aumento en el ingreso que se destind a aumentar el

gasto en X, (P AX/AY), puede obtenerse que:

P-aX 1
AY (X-P/Y)

=<

' A X
@ Ny =5y

(9 nx,Y = m/a

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 evaluacion
social de proyectos. El excedente del consumidor se define como la diferencia
entre la cantidad que se paga por un producto y la cantidad mdxima que el
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consumidor estarfa 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 10 por ciento), se puede
establecer que el drea bajo la curva de su demanda por el producto representa la
suma de dinero que el consumidor estaria dispuesto a pagar por el producto antes
de prescindir del mismo. En otras palabras, esta drea representa la cantidad (el
valor) de los otros productos que el consumidor estarfa dispuesto a sacrificar para
comprar dicho producto: es el valor “real” del producto para el consumidor. En
términos del Gréfico 1V.4, el excedente del consumidor es BAP,: el consumidor
demanda OX, al precio P, pagando sélo OX, AP, por algo que estar?a dispuesto a
pagar hasta OX,AB. Es importante anotar que este beneficio que recibe el
consumidor al pagar OX, AP, es el resultado de la opcién (libertad) que tiene de

comprar la cantidad que quiere al precio Py : es realmente un regalo del cielo.
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Recientemente? tuve la oportunidad de apreciar personalmente la
significacién del excedente del consumidor con ocasién de adquirir una pequefia
secciébn de un tubo de plastico que conecta la Ifnea de gasolina de mi auto. El
tubo de plastico se habfa roto y nos encontrdbamos en una pequefia ciudad en el
sur de Chile durante un dfa de fiesta nacional, asf es que todo el comercio estaba
cerrado. Después de unas horas, tuve la suerte de encontrar un mecénico en un
garaje y compré este tubo por menos de 10 centavos americanos, en circunstancias
de que hubiera estado dispuesto a pagar mucho mds por él debido a la urgencia
que tenfa por regresar a Santiago. {En un dfa normal habrfa comprado el tubo sin
haber reparado en el precio que tenfa ese art{culo para mf! Piense cudnto mds de
lo que actualmente se paga en el mercado, estarfa usted dispuesto a pagar por un

3 En 1968,
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poco de penicilina si su nifio 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 economfa como resultado de un proyecto. Observemos ahora estos
cambios en el excedente del consumidor.

Segin el Grafico IV.4, el consumo de un producto es X, al precio de Py.

Supongamos que el precio disminuye hasta P, como resuitado de un proyecto que
aumenta la disponibilidad del articulo hasta X,. ;Cudl es el beneficio para la
sociedad de esta disminucién de precio? En otras palabras. ;Cuil es el valor para
-la sociedad de este aumento en el consumo del producto X causado por la
disminuciéon de precio? Como especificAbamos anteriormente —y para la
distribucién personal dei ingreso que origina la curva de demanda indicada por
BD— el valor para la sociedad de un aumento en el consumo de X, hasta X, ,

viene indicado por el drea bajo la curva de demanda entre los puntos X, X, CA.

Sin embargo, por este aumento de consumo, los consumidores solamente pagan
X0 X, CE, de manera que el beneficio neto para los consumidores como resultado

del aumento en el consumo es igual al drea dentro del tridngulo EAC. Por otra
parte, los consumidores ahora estin comprando la cantidad OX, a un precio

menor que anteriormente, aumentando asi el excedente del consumidor para esa
cantidad en P,P,EA, de modo que el beneficio total para los consumidores
provenientes de una disminucion del precio de X, estd indicado por el drea dentro
de Po Pl CA

Mis tarde sefialaremos que el beneficio neto para la sociedad debe excluir
el 4drea dentro del rectangulo; esto porque a pesar de que los consumidores ganan
esta cantidad, los productores la pierden®. El beneficio representado por el
tridngulo EAC, sin embargo, es un beneficio neto para la sociedad que deberfa
considerarse en la evaluacion social de los beneficios del proyecto®.

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

fl

(10) Area =(1/2)A P-AX

Como hemos encontrado en la seccibén anterior, existe una relacién muy
estrecha entre el cambio en cantidad y el cambio en precio; en particular, la
elasticidad-precio de demanda muestra la relacién que existe entre un cambio
porcentual en la cantidad respecto de un cambio porcentual en el precio. De
modo que si tenemos informacion estadfstica sobre la elasticidad-precio de la
demanda por el producto X, puede ficilmente calcularse el drea dentro del
tridngulo ECA, porque AX es igual a la produccién del proyecto.

3 Si 1a curva de oferta del producto no tiene elasticidad-precio cero, la pérdida de excedente para los
productores serd menor que el area del rectangulo.
Es importante volver a destacar, sin embargo, que el valor que la sociedad le asigna al aumento en la
disponibilidad del producto, X; — X,: es igual 2 XoX;CA. Es decir, en el analisis se descartan los efectos

redistributivos implicitos en el hecho de que el precio del producto baje desde P, hasta P, para
productores y consumidores.
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Arreglando los términos de la ecuacion (6), obtenemos:

AX P
6') AP =——. —
(6') A X7

donde 7 representa la elasticidad-precio de la demanda por X . Reemplazando (6)
dentro de la ecuacion (10) tenemos:
(aX)* P

—

2X Y

(11) Area dentro ACE =

De aquf que si la produccién del proyecto provoca una disminucién en el
precio del producto, los beneficios privados del proyecto (que son los ingresos por
las ventas, X, X,CE) subestiman sus verdaderos beneficios sociales por una

cantidad igual a] drea dentro del tridngulo ACES®. Esta diferencia puede calcularse
utilizando la férmula (11), si tenemos los datos sobre la elasticidad-precio de la
demanda por el producto en cuestién. Es claro que son muy pocas las veces que el
proyecto causari una reduccién significativa en el precio del producto, asf es que
normalmente el beneficio privado serd casi igual al beneficio social; es decir, el
drea dentro del tridngulo ACE normalmente serd 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 economfa. El beneficio privado es
lo que efectivamente se recibe como ingresos por la venta del producto; el
beneficio social es igual a esta cantidad, mds el cambio en el excedente del
consumidor que recibe la comunidad: por el aumento del consumo, paga un
precio de P, en circunstancias que hubiera estado dispuesto a pagar una cantidad
igual al 4rea bajo la curva de demanda entre X, y X,, es decir, X, X, CA®. Debe

volverse a destacar que, estrictamente, este andlisis es vdlido sélo para aquellos
bienes que representan una “‘pequefia’ proporcion del gasto total de la
comunidad.

Veamos un ejemplo: Sup6ngase que la elasticidad-precio de la demanda
por X sea —1,2 y se espera reducir en 5¢/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+— AP AX]
_ (AP (. pys (AR A%
-~ 15 (X- P+ (5) — (XP)]

5 Nétese que el beneficio social de la produccién del proyecto —el ingreso por ventas mas el tridngule ACE—
es idéntico al valor indicado en la nota del pie anterior.

® Obsérvese que el consumidor también ha ganado el drea dentro de PoAEP|, ya que por las unidades que
van desde 0 hasta X, paga ahoraPy en vez de Po. Mas adelante se demostrara que el beneficio (social) indicado
por PGAEP; se ve exactamente compensado por una pérdida (social) en el lamado .“Excedente del
productor”, de modo que el beneficio social neto de un proyecto que logra reducir el precio del producto
en (Po—P,) es igual al beneficio (privedo) obtenido de las ventas, mas el triangulo indicado por ACE.
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AP 1 AX
AE = —(XP) ——| 1 + — —
( )P[+2x:\

AP 1 AP
=—(XP) (—— —n —
(13) AE ( )(P)[l+2np]

Reemplazando en (13) los valores del ernunciado, obtenemos:

AExc

— (1.000) (~0,05) [1 + (1/2) (=0,05) (1,2)}

AExc =50(1 +0,03)=50+1,5=73§51,5

AExc = § 51,5

Por otra parte, el beneficio social del proyecto que aumenta la
disponibilidad de X en una cantidad igual a su producciéon (X, — X, ), es igual al

ingreso de las ventas o beneficio privado (AX -+ P, ) mads la mitad del cambio en
precios multiplicado por el cambio en cantidad. Vale decir:

(14) BS = (P, - AX) + (1/2) (&X - AP) |

BS—BP+(1/2)(Ax F p? X)
-5 S 2 T "

(15) BS=BP(1/2) . n(%g)z - X-P

En términos del ejemplo anterior, el beneficio social neto es:
BS = BP + 1/2(1,2) (0,0025) § 1.000

BS=BP+§%1,5

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 articulo. Para obtener la oferta de la unidad
de producci6n, tenemos que explicar la parte de la teoria de los precios que se
Nama “teorfa de la firma™. As{ como en el caso de la teorfa de la demanda
empezamos ¢on un solo consumidor, en la teorfa de la oferta vamos a empezar
con el caso del productor individual.
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Es importante destacar que la teoria de la firma se basa en la premisa de
que el productor quiere comportarse de una manera econdémica: producir una
cantidad especificada al menor costo posible. Por lo tanto, la teorfa es aplicada
para cualquier organizacién social de las unidades de produccidén: capitalista,
socialista, o sistemas manejados por trabajadores. La solucidon “ideal’” al problema
econdmico de la unidad de produccién —aquél de producir el maximo con una
cantidad dada de recursos— es inequivoca. El aspecto mds extraordinario de esto
es que el capitalismo, el socialismo y el comunitarismo llegan a la misma solucién
en cuanto al problema de la »signacién de los recursos: todos llegan a la solucién
6ptima si les permiten operai de una forma *“ideal” con sélo alguna intervencion
para corregir las posibles discrepancias entre los valores privados y sociales. Asi, la
teoria de la firma o de la unidad productora que vamos a explicar es tan valida
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.

1. Diferentes costos para diferentes decisiones’

En esta seccién trataremos de mostrar, mediante algunos ejemplos, la significacion
del costo econdmico comparado con el costo contable o de contabilidad,
elaborando asf una base para desarrollar la teoria de la firma. Ei costo econémico
(de oportunidad o costo alternativo), difiere del concepto de costo de contabili-
dad o de costo historico. Los costos de contabilidad generalmente deben seguir las
reglas exigidas por las autoridades tributarias, por lo tanto, difieren de pais a pafs.
Los costos econdmicos difieren segun las decisiones que debe tomar la unidad de
produccién.

Este texto de evaluacidén de proyectos pondrd énfasis en la naturaleza
dindmica de la economia y comparara los flujos de ingresos y de gastos por medio
de una tasa de descuento. Sin embargo, en los ejemplos que siguen, supondremos
una situacion estdtica, o mejor, una vida infinita para la inversion. Por lo tanto,
podremos ignorar los problemas relacionados con la depreciaciébn y con la
comparacion de ddlares recibidos o pagados en perfodos de tiempo diferentes.

a. Tasa uniforme de interés, ingreso minimo para formar la empresa

Supongamos que una persona quiere saber si debe invertir su capital en la
construccién de una fabrica, para lo cual contrata una firma de consultores que
realiza los planos y cilculos de la instalaciéon. 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
operacion.

7 Esta seccion es practicamente idéntica a la primera del Capfwlo L. Sin embargo, el énfasis de las
conclusiones es distinto. :
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Gastos de capital Gastos de operacion
Edificios y maquinarias $ 9.000 Sueldos y salarios $ 400
Capital de trabajo 1.300 Patentes 350
Permiso de instalacion 700 Impuesto sobre edificios
y maquinarias 90

Supongamos que la persona que desea realizar esta inversién trabaja
actualmente en otra empresa, en la que le pagan $ 150 por afio. Si é] construyera
su propia fabrica, tendrfa que dejar ese trabajo y dejarfa de percibir los $ 150.
Supongamos, también, que después de pagar los honorarios de los consultores le
quedan 3 10.000 en el banco. Este banco paga el 10 por ciento de interés sobre
depositos y cobra el 10 por ciento de interés sobre préstamos: la tasa de interés
es homogénea y de un 10 por ciento. Ademds, supéngase que la maquinaria y el
edificio tienen una vida infinita; que todos los costos no cambiardn nunca y que el
empresario puede obtener un préstamo de $ 1.000 del banco, siempre renovable
cada afio. [Cudl es en este caso el ingreso anual minimo necesario para que al
empresario le convenga formar la firma?

Evidentemente, no dejard su trabajo actual si no se gana por lo menos la
misma cantidad de dinero en la operacién. Asf, los § 150 que estd ganando por

afio en su empleo, deben considerarse como un costo-para la decisién de formarla

empresa, por mucho que las autoridades legales en muchos pafses no permitan
considerario como costo®. Por lo tanto, los costos de operacion anuales
pertinentes para esta decision son los indicados por la firma consultora mds los
$ 150 que el empresario tendrd que dejar de percibir si decide formar la empresa.

La inversién 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 renglon es también un costo econdémico en cuanto a la
decisién de formar la empresa: si se decide no formar la firma, el interés sobre este
préstamo no tendrd 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 evitarfa si se decide no formar la empresa. ;Qué diremos del capital que tendré
que poner el individuo? Nuevamente se aplica el concepto de costo alternativo.
Si no se forma la empresa, sus $ 10.000 podrin ganar $ 1.000 anuales en el
banco. Por lo tanto, si decide formar la empresa, la operacién deberd producir
bastante para cubrir la pérdida de intereses que la persona hubiera obtenido
manteniendo su capital en el banco (o en otra actividad). Asf. un costo econdmico
anual de $ 1.000 deberd incluirse como pago de interés sobre el capital propio
del individuo, aunque este tipo de imputacién no sea permitido por las leyes
tributarias de casi todos los pafses. En otras palabras, el empresario no sacard su
dinero del banco si no gana por lo menos § 1.000 anualmente en esta empresa;

® En Chile, por ejemplo, las firmas manejadas por sus duefios pueden deducir como ¢osto solsmente una
porcion muy pequeiia del salario del duefio.
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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 decision de formar la firma: Si no se forma, el individuo no
tendrd que sacar su dinero del banco y seguird ganando intereses sobre €l; pero si
se forma, lo tendrd que sacar y, por lo tanto, exigird de su empresa un ingreso
neto comparable al que obtenia en el banco.

Con la imputacién anterior —3$ 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
gastarfa en conseguir el permiso para instalarse, todos los cuales caen dentro de la
categorfa de ‘‘costos’ evitables para esta decision. Si no forma la empresa, no
habré necesidad de gastar ese dinero en maquinarias, edificios, capital circulante y
en el permiso.

Es evidente que los otros costos que figuran en la tabla son asimismo
evitables para esta decision. Si no forma la empresa no habra razon para gastar
anualmente las sumas indicadas por concepto de sueldos y salarios, patentes e
impuestos sobre los edificios y maquinarias. As(, estos costos son también
pertinentes para la decision de formar o no la empresa.

Al analizar el caso de los honorarios pagados a la firma de consultores por
concepto del estudio de factibilidad, el concepto de costos evitables e
inevitables se tornan aiin mads utiles, en contraposicion 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 decisién de formar o no
la empresa. Respecto al gasto en honorarios, es cierto que el empresario pagd
$ 1.000 en honorarios para el estudio de viabilidad y parece justo que trate de
conseguir un rendimiento sobre esta inversion. Pero lo cierto es que ya ha pagado
este gasto y cualquiera que sea su decisién respecto de formar ¢ 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 decision de formar la firma y no es pertinente para
esta decision. Es un costo historico.

Asf, el ingreso anual minimo necesario para estimular la inversién del
capital y el uso de los otros recursos en esta actividad, es $ 2.090 distribuidos
como sigue:

Salarios $ 400
Patentes 350
Impuesto sobre E y M 90
Sueldo alternativo® 150
Costo toztal directo - $ 990
Interés sobre préstamo 100
[nterés sobre capital propio* 1.000
Costo total de capital 1.100
Costo Total $2.090

* Indica los costos que normalmente no se consideran por las leyes tributarias.
de casi todos los pafses.

ez

7/
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Los costos de capital se pueden separar segun el tipo de capital en lugar de
hacerlo segun la fuente de financiamiento. En esta forma, el costo total de capital
estarfa 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 separacién es posible solamente porque se estd utilizando una tasa
de interés homogeénea.

De este modo, si se espera una venta anual de $ 2.091, le conviene al
inversionista distraer recursos hacia esta inversion, todos los costos estarfan
cubiertos y le quedarfa $ 1 como ganancia. Se debe notar, sin embargo, que el
empresario se sentird frustrado de haber contratado la firma de consultores para
hacer el estudio, pero de todas formas invertird en el proyecto si quiere ganar ese
délar. Dado que ya pagd los $ 1.000 del estudio, estard contento de haber
encargado dicho estudio sélo si puede obtener ingresos mayores que los $ 2.190
que son necesarios para cubrir los costos pertinentes para la decisién de invertir o
no en la empresa, mas 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 deberdn apreciar la conveniencia
de realizar el proyecto que, en este caso, deberd ser financiado fntegramente por
un préstamo, y decidirdn llevarlo a cabo si es que los ingresos superan a los costos
evitables. En este caso, sin embargo, serdn los salarios de los trabajadores y del
gerente los que pasan a ser “‘rentas residuales”. Vale decir, habrén ellos hecho una
buena decision solo si el ingreso neto del proyecto, después de pagados los
servicios de terceros (incluido el 10 por ciento sobre el capital que piden
prestado), es suficiente para repartir entre ellos una renta superior ala que podrian
obtener en ocupaciones alternativas. En el caso del ejemplo, esta renta es de
$ 550 = $ 400 para salarios y $ 150 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 10 por ciento representa la rentabilidad que el Estado podria obtener de
inversiones alternativas, éste estarda haciendo una buena decisién si acaso canaliza
sus recursos de inversiéon hacia una actividad donde, después de pagados los costos
por pagos de servicios proporcionados por terceros, obtiene en ella un ingreso
superior al 10 por ciento de lo invertido.

Lo fundamental es que, sin entrar a discutir la legitimidad de considerar al
permiso de instalacion como un pago por servicios otorgados por terceros, este
proyecto serd deseable desde el punto de vista de la correcta asignaciéon 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 producirio. 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 pafs que debe destinarse a su produccién: $ 1.100 por
concepto de lo que los fondos habrfan 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

o
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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 uitimo, 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 €l ha invertido en el proyecto. Si es que, en nuestro ejemplo, el
inversionista hubiera invertido sélo $ 100 y el resto lo hubiera obtenido del banco
al 10 por ciento, un ingreso por ventas de $ 2.180 habria significado una
rentabilidad del 100 por ciento al capital invertido por el capitalista y s610 una del
10,82 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 100 por ciento sobre su capital propio invertido) o bien
imputando el ingreso residual al capital como un todo (con io que se obtiene el
10,82 por ciento de rentabilidad a la inversién en el proyecto). Esta imputacién
obedece, a mi juicio, a una tara cultural del sistema capitalista. ;Por qué no
afirmar, por ejemplo, que el factor trabajo serd quien reciba el ingreso residual de
$ 90 que se obtiene de vender la produccién en $ 2.180?7 ;Por qué no decir que
serd 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 ain mds este hecho, sea cual fuere el
sistema de distribucion del residuo, la sociedad saldrd ganando al destinar sus
recursos de capital y trabajo a esta inversidn: habra un “excedente” de $ 90 por
sobre los costos en que, verdaderamente, incurre la sociedad en su produccion.

b. Tasa de interés uniforme: ingreso anual minimo para seguir en operaciéon

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, -estd ya produciendo el
articulo X y esperando ingresos de mds de $ 2.090 por afio. Ahora bien,
supongamos que el precio del producto cae, posiblemente, porque el Gobierno ha
fijado un precio mds bajo, o quizds porque hubo demasiados inversionistas
interesados en este tipo de negocio. ;Qué hard nuestro empresario? ;Abandonaré
el proyecto para regresar a su trabajo anterior?

Esta es una decisién muy diferente: ahora él tiene que decidir si debe
seguir operando la empresa. El cambio de decision modificard los costos
econdmicos (evitables) que es necesario considerar.

Vamos a suponer aqul que se espera que el cambio de precio es definitivo,
por lo que la decision es muy clara: el individuo puede terminar de producir, o
seguir operando. En la realidad, las decisiones son mucho mds complicadas, ya que
las expectativas sobre los precios futuros pueden ser muy variadas. Por ejemplo, si
se espera que el precio subird otra vez en el préximo afio, hay-tres posibles
alternativas para el empresario: (1) seguir operando como de costumbre, (2) cerrar
el negocio por un afio y luego abrirlo otra vez, y (3), cerrar el negocio para
siempre. La decision de cerrar por un afio, como cualquier decisién, dependeri del
tamafio de los costos evitables para esa decisiéon. Usualmente, los costos evitables
para esta decisién son muy pequefios: 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, quizds, no aceptarfan volver a la empresa después
de un afio. La patente también es un costo inevitable para esta decision, 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 decision
serd la de llevar al maximo el valor presente o actu.i de la empresa.

Suponiendo que se considera que la disminucion en el precio es
permanente, vamos a determinar el tamafio de los costos econdmicos pertinentes
para la decisién de cerrar para siempre vs. la de seguir operando. Es bastante obvio
que el permiso que costd $ 700 es ahora un costo irrevocable: el individuo no
puede ficilmente volver al ministerio respectivo y pedir su devolucion, jespecial-
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 decisidn,
exactamente como los honorarios de los consultores eran costos inevitables para la
decision 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 situacion.
iEs un costo histdrico!

Si el capital circulante es todavia $ 1.300 por afio,y no hay razén para
creer que sea menos que antes, constituye un costo evitable de $ 130 por afio; los
sueldos y salarios, patentes, impuestos y -el sueldo alternativo, constituyen
también costos evitables para esta decision. Sin embargo, la situacion es diferente
para el caso de los edificios y maquinaria.

Habfamos dicho que el edificio y la maquinaria durarfan a perpetuidad vy,
por lo tanto, no exist{a razén para considerar su depreciacion. Sin embargo, el
valor econdmico del edificio y de la maquinaria no siempre depende de su
capacidad ffsica. Un auto casi nuevo conducido alrededor de una cuadra ya tiene
un precio mas 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 mdquina que
da servicios a perpetuidad puede diferir de su precio de liquidacion. Si la mdquina
tiene varios usos, el precio de liquidacién no deberia ser muy diferente del precio
de compra. Sin embargo, si la mdquina tiene un uso muy especial, el precio de
liquidacidn puede ser muy diferente del precio de compra. Por gjemplo, el costo
de instalar lineas telefonicas en una ciudad puede ser enorme; pero si el precio de los
servicios telefonicos es fijado a un nivel tan bajo que la operaci6n resulta en pérdidas,
;a qué precio cree usted que la compaiiia telefonica podrd vender sus instalaciones?
Seguramente estard dispuesta a liquidarla por nada si es que no puede siquiera cubrir
sus costos de operacion.

Continuando con el ejemplo, vamos a suponer que el edificio y la
maquinaria pueden venderse a un precio de $ 5.000. En esta situacidn nuestro
empresario estarfa dispuesto a seguir produciendo el articulo X, aunque la
operacién produzca 3 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, mis $ 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, venderd la maquinaria por $ 5.000, que depositard en el banco para
ganar $ 500 al afio en intereses; también devolverd al banco los § 1.000 del
préstamo, con lo que ahorra $ 100 anuales de interés e invertira los $ 300 que
sobran de su capital circulante en su cuenta para ganar $ 30 al afio en intereses. Por lo
tanto, los costos de capital ascienden a $ 630 por afio.

. Qué pasa ahora con los $ 4.000 que perdid en el edificio y la maquinaria
y los § 700 que perdi6é en el permiso? El recuerdo de estas sumas le producird
IMsomnio, pero estas sumas ya se han perdido y no deberfan influir su decisidén
para seguir operando la fibrica.

Es interesante anotar como este andlisis econdmico que hemos llevado a
cabo en los parrafos anteriores explica los resultados de varias polfticas de control
de precios seguidas por muchos gobiernos. En varios pafses en desarrollo, las
tarifas de teléfonos se han mantenido a un nivel tan bajo, que desalientan la
inversion en la expansidon del servicio telefénico. Lo mismo ha pasado con la
electricidad y el gas. Estas politicas permitieron redistribuir el ingreso de las
compaflias extranjeras a los consumidores, sin afectar mucho el nivel de los
servicios provistos en el corto plazo; a mds largo plazo, sin embargo, las comparifas
no invirtieron en la expansién de sus instalaciones y ahora observamos en
muchos pafses una grave escasez de estos servicios. jObviamente, se culpa de esto
a los extranjeros! En términos de nuestro ejemplo, el valor de liquidacion del
equino telefénico 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 mds el
interés sobre el capital circulante) sin que la compaiifa interrumpa el servicio. Sin
embargo, para expandir ¢! servicio telefonico es necesario establecer precios lo
suficientemente altos como para producir $ 2.090 anuales; a precios mds bajos,
ninguna compafifa nacional o extranjera invertird su capital en esta actividad. Si
esas compafifas temen perder su inversidbn por una polftica de nacionalizacion,
exigirdn un rendimiento ain mayor que el 10 por ciento para invertir su capitai
(ingresos mayores que $ 2.090). Una solucién a este problema es permitir a las
compafifas obtener préstamos con la garantfa del gobierno,de tal forma que si el
gobierno decidiera nacionalizarlas en el futuro, tendrfa 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 agonia que a nadie beneficia.

Es muy importante destacar otra vez que el hecho de fijar precios, aunque
sea muy util a corto plazo, resultara a largo plazo en escasez de servicios. Estas
polfticas de fijacién de precios serdn efectivas, en el sentido de que no afectarin la
produccién a corto plazo, solamente cuando se les aplica er actividades donde el
capital tiene un uso muy especifico y donde el costo de capital representa un
porcentaje importante del costo total. En la industria del pan, la fijacion del
precio resultarfa en una escasez inmediata, pero no en el caso de la industria
lechera, porque el capital invertido en vacas lecheras es enorme en comparacion
con el valor que tendrfa 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 mds jovenes, ya que
éstas fueron llevadas al matadero. Cuando se produce una escasez de leche,
entonces, se fija un precio mayor para promover la produccién 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 politicamen-
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 ocurri¢ con el joven pastor que llamaba a sus mayores, porque
venia el lobo..., hasta que por fin llegd el lobo y se lo comio.

c. Tasas de interés diferenciales: ingreso minimo para formar la firma

Es muy comin en algunos paises encontrar tasas de interés subvencionadas para
préstamos, especialmente donde existe una inflacién y donde las tasas de interés
son fijadas e inflexibles. Supdngase ahora que el empresario tiene sus $ 10.000 en
el banco (o en forma de acciones, bonos, etc.), ganando el 10 por ciento anual de
interés sobre el capital y, ademads, puede obtener un préstamo maximo de $ 1.000
del banco a una tasa de interés del 6 por ciento por afio, renovable a perpetuidad.
;Cudl es ahora el ingreso minimo necesario para atraer recursos al proyecto?

Si el préstamo se puede utilizar como se quiera —invirtiéndolo en el
banco, por ejemplo, 0 en acciones o bonos a una tasa de 10 por ciento anual— la
solucion sigue igual. El costo alternativo o econdmico del préstamo para el
empresario es todavia el 10 por ciento (lo mejor que puede obtener por su dinero
fuera del proyecto) y no deberia invertir en el proyecto a menos que obtenga por
lo menos el 10 por ciento que pueda recibir en otras colocaciones: el ‘‘costo
econdomico’” del préstamo es $ 100 anuales, aunque el costo historico o de
contabilidad es $ 60 anuales. Sin embargo, si se trata de un préstamo
condicionado (*‘atado’) a este proyecto especifico, entonces el costo econémico
o el costo alternativo del capital es sélo 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, deberian 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 inversién, entonces los ingresos deberian ser lo
suficientemente altos como para cubrir el interés sobre el préstamo y también los
pagos por el uso de los otros factores de produccién. En otras palabras, el costo
evitable del capital propio es del 10 por ciento y el costo evitable del capital
prestado es,en este caso,del 6 por ciento. El empresario deberia requerir un 10 por
ciento de beneficio sobre su capital privado y sélo un 6 por ciento de beneficio
sobre el capital prestado.

Asl, el ingreso minimo necesario para formar la empresa es de solamente
$ 2.050, compuestos por 5990 de costos directos, mds § 1.000 de costo de
interés sobre el capital personal, mas $ 60 de costo del capital prestado.

La diferencia entre esta cifra y la cifra anterior de 3§ 2.090 representa un

subsidio para la produccion del articulo X. Si el crédito al 6 por ciento no estd
condicionado a la realizacion del proyecto, el ingreso minimo necesarto para

e
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gjecutar el proyecto es todavia de $ 2.090; sin embargo, el costo privado para el
empresario es de sélo § 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®.

A pesar de lo anterior, es muy dificil, realmente,encontrar un préstamo
que se utilice efectivamente para los fines que se querian. 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 dificil determinar si el crédito fue
para el tractor o para el auto nuevo (o viaje a Europa) que el agricultor podra
comprar con el préstamo barato.

d. Tasas de interés diferenciales: ingreso minimo 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 minimo necesario para que el empresario tuviera el
incentivo para seguir operando era $ 1.620, distribuidos entre $§ 990 en costos
directos mas $ 630 en intereses sobre el capital, de los cuales $ 100 era para los
intereses sobre préstamos y 3 530 era el interés sobre el capital propio. ;Cudl es
ahora el ingreso minimo?

El capital recobrable de l1a 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,
depositara $ 5.300 al 10 por ciento de interés y devolverd los $ 1.000 que debe al
banco, con lo que recibird $ 530 cada afio sobre su propio capital y ahorrard $ 60
anuales en pagos de interés al banco. Por lo tanto, cuando el préstamo es
condicionado al proyecto, el costo econémico del capital,en la decisidn de seguir
0 no operando,es § 590, con lo que se reduce a § 1.580 el ingreso mrnimo anual
necesario para seguir operando, en vez de los $ 1.620 que se exigird en el caso de
préstamos no atados. Es fdcil observar, entonces, que una politica de fijacién de
precios puede ser mds estricta en el caso de préstamos condicionado-

Los ejemplos presentados anteriormente son,en cierta medi..1,pertinentes
para el caso de los préstamos internacionales. Si los préstamos internacionales
realmente estan condicionados a una inversion especffica, el cargo por intereses
debe ser el costo de los préstamos en vez de la tasa social de interés que se
utilizard para descontar los flujos de beneficios y costos del proyecto. Sin
embargo, es dificil encontrar préstamos que realmente estén condicionados a
proyectos muy especificos, debido a lo variabie que puede ser el uso de los fondos
lfquidos (como se explico anteriormente con el ejemplo del tractor y del auto de
lujo). En conclusién, una regla prictica consiste en ignorar estas situaciones y
evaluar el costo del capital extranjero (sin importar cudn barato se pueda

% 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 ocasion de su cumpleafios, del dia de su
santo, navidades, matrimonios de sus hijos, etc., en pafses con inflacion y tasas de interes controladas.

.
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conseguir) con una tasa de interés igual a la tasa social de descuento utilizada en la
evaluacion de proyectos del pais. Hay excepciones a esta regla; sin embargo, ison
las excepciones las que justifican la regla!

e. La decision de expandir las operaciones

Con este ejemplo se desea destacar la naturaleza y pertinencia de los llamados
costos marginales para la decision de cudnto producir. es decir, para una decision
que tiene en cuenta la cantidad de recursos que absorberd la unidad productora en
su funcidon de transformarlos en productos terminados.

Supbngase 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
maquina adicional, con un costo de $ 10.000, instalada, y contratar trabajadores
con un costo de $ 450 por afio, y que no habri costos adicionales por concepto de
impuestos, permisos, patentes, capital de trabajo, edificios, etc. Al igual que antes,
suponga que la maquina dura para siempre y que el capitalista tiene los § 10.000
depositados en una cuenta de ahorro que rinde 10 por ciento por aiio. ;Cudl es,
en este caso, el ingreso minimo necesario para adoptar la decisién de expandir las
operaciones?

Es evidente que el gerente deberd destinar parte de su tiempo al control de
la producciébn y venta de la produccion adicional; también es cierto que la
maquina ocupard algun lugar dentro de la fibrica y, por ultimo, que si no. se
hubieran pagadola patente y permisos no habria sido posible poneria en
funcionamiento. Sin embargo, todo ello es irrelevante a la decision de incorporar
el nuevo capital y el nuevo trabajo a la unidad productora. Serd 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 implicito en esta expansion. Dado que el capital rinde un 10 por ciento en
el banco, serd conveniente expandir las operaciones solo si el ingreso adicional por
ventas es mayor que $ 1.450 = 0,10 (10.000) + 450. '

Es importante volver a insistir que es éste, y sdlo éste, el costo pertinente a
la decisidn de expandir las operaciones. Es claro que el costo contable de la nueva
produccién puede ser distinto y mayor que $ 1.450. Por ejemplo, si la expansion
permite aumentar en un 100 por ciento la produccién de la firma, podria
argumentarse que un 50 por ciento del sueldo del gerente debe asignarse al
aumento de la produccién; si la nueva mdquina ocupa sélo un 22,78 por ciento
del esp: .io (en metros cubicos) del edificio y terreno, podrd argumentarse que el
22,78 por ciento del costo correspondiente debe asignarse a la nueva produccion
y asi sucesivamente para cada uno de los renglones que componen el costo total
de la empresa. Pero, sin importar cudl sea la cifra a que se llegue después de
imputar los distintos ‘“costos fijos”, seguira siendo cierto que a la unidad
productora le serd 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 ocupa 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 que 3 1.450 el costo promedio de la produccidén total de la
empresa. .

2. La teoria de la firma

a. La combinacion de factores

Para producir eficientemente una cantidad de productos (a un costo mfnimo),la
unidad de produccion debe combinar sus factores de una manera determinada.
Por un lado, el mayor uso de cada factor resultarA en un aumento en la
produccién, de la misma manera que ¢l mayor consumo resultard en un aumento
de “‘utilidad™ para el consumidor. Por el otro, el uso de cantidades adicionales de
factores producird un aumento en el costo total de la unidad productora. Es claro
que la unidad de produccién no estard utilizando una combinaciéon 6ptima de
factores a menos que el aumento en la produccién,generado por cada peso o doélar
gastado en contratar factores adicionales, sea igual para todos ellos. Esta ultima
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 ala
produccién de X, ella aumenta en 2, mientras que la aplicacién de una unidad
adicional del factor B aumenta la produccién de X en 4. Es evidente que si los dos
factores, A y B, tienen el mismo precio (un délar, por ejemplo) es mds eficiente
aumentar la produccidén contratando unidades adicionales del factor B, en vez de
unidades adicionales del factor A. En realidad, es mds eficiente reemplazar todas
las unidades de A por unidades del factor B, ya que cada do6lar que se saque de A
para gastarlo en B aumenta la produccién neta en dos unidades. Si una unidad de
B costara dos dolares versus un délar por unidad del factor A, la combinacién de
factores para este nivel de produccidn es eficiente; no hay manera alguna en que,
con el mismo gasto total para la unidad productora, pueda aumentarse la
produccion de X, si los aumentos de produccién sélo pueden provenir de contratar
cantidades adicionales de A y de B. Ello es asf, porque, para mantener el mismo
gasto, tendrfamos que sacrificar dos unidades del factor A para contratar una
unidad adicional de B (o viceversa), con lo que el proceso de sustitucién no
conduce a aumentos de produccién. Para producir al mfnimo 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 tiltimo ejempio, el costo
de produccién es de $ 0,50 por unidad de producto!®. En la situacién original,
una unidad de producto costaba $ 0,50 si se utilizaba una unidad adicional del
factor A para producirlo (un costo de un délar para producir dos unidades
adicionales de producto) y solamente $ 0,25 si se utilizaban unidades adicionales

10 Mis adelante se actara que $ 0,50 es el costo marginal de producir este determinado volumen de
produccién. Puede bien ser cierto que para otros volimenes de produccion el costo marginal sea distinto.
Por ejemplo, si las “productividades” de A y B disminuyena 1 y 2, respectivamente, el costo marginal
aumentaraa § 1.

O
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de B (un costo de un délar para producir cuatro unidades adicionales de
producto).

Claramente este argumento o medida de eficiencia es vilido para cualquier
organizacion social de la unidad de produccién. La combinacién 6ptima de los
factores para la “empresa’ es unica, cualquiera sea la manera como se organice la
produccion, si la meta es producir con eficiencia econdmica —con costo mfnimo
para cada nivel de produccion. Sin embargo, es necesario destacar que la empresa
privada en sus cdlculos 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 producird con una combinacion 6ptima de factores: esto es, la
produccién no tendra lugar a un costo social mfnimo.

b. Cudnto producir

La teorfa supone que la empresa privada producird la cantidad que lleva al
maximo su ingreso neto. Una firma colectivizada (en un sistema socialista que
busca el interés social) deberfa producir al nivel donde el costo social de
produccién es igual al valor que la sociedad otorga a esta produccién (beneficio
social). El 6ptimo para la sociedad se obtiene aumentando la produccion hasta el
punto en que el valor recibido por la sociedad en el aumento de produccion sea
igual al costo para la sociedad de proveer este aumentc en la produccion. Si el
costo es mayor que el valor (beneficio), la sociedad debe: .4 reducir la cantidad de
recursos destinados a esta actividad; por el contrario, si el valor es mayor que el
costo, la sociedad deberfa canalizar mds recursos hacia esta actividad. ;jExiste
algin mecanismo que obligue a las empresas a que, persiguiendo su motivo de
lucro, lleguen a igualar el costo social de produccién con el valor de esa
produccién para la sociedad?

La firma privada estard dispuesta a aumentar su produccion 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 aumentar4 sus ganancias en
$ 0,10 por cada unidad adicional de producto. De modo que si quiere aumentar
sus ingresos, atraerd mayor cantidad de nuevos recursos (factores A y B) para
producir X, y seguird produciendo mds y mads 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 produccién. Por lo tanto, la firma privada, en el proceso
de elevar al maximo sus ganancias, aumentard su produccion 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 habrd alcanzado las metas de la sociedad —las mismas metas que una
empresa colectiva y centralizada de produccion habrfa tratado de alcanzar.

Se puede explicar el argumento anterior en términos grificos. Los
economistas definen como “costo marginal” al costo que se incurre al aumentar la
produccién en una unidad. En el Grafico IV.5 hemos trazado una curva de costo
marginal. El eje vertical mide el costo por unidad de produccidn y el eje
horizontal mide unidades de produccién por unidad de tiempo (tantas unidades
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GRAFICO IV.5

de produccidon por semana, por mes, etc.). Se puede demostrar que, para
condiciones normales de produccion (o funciones de produccién, como dicen los
economistas), la curva de costo marginal tiene la forma que se indica en el Grifico
IV.5. Al principio disminuye rdpidamente y luego aumenta a medida que
aumenta la produccién. Dado un precio P, para un producto X, la firma

producird la cantidad X, si quiere elevar al mdximo sus ganancias. El costo total
(variable) de la firma puede medirse por el drea bajo la curva de costo marginal
{excepto por una constante de integracién, yo afladirfa, para los que tienen
mayores conocimientos de economia). El costo total (variable o evitable) incluye el
costo de capital de las inversiones adicionales necesarias para aumentar la
produccion. (En términos de nuestro ejemplo anterior, el factor A podria
representar el capital, de manera que el precic de un dolar seria el costo anual por el
uso de una unidad adicional de capital). Por lo tanto, la diferencia entre el ingreso
total, OXy AP,, y el costo total (incluyendo el costo de capital) para este nivel de
produccién, OX, AE, representa las ganancias o ingreso neto —el irea rayada en el
GrificoIV.5.

¢. El excedente del broductor

Este concepto es idéntico al concepto de ganancias, sefialado anteriormente, ya
que se define como la diferencia entre el ingreso total recibido y el ingreso
minimo que exige recibir el productor para producir una determinada cantidad de
producto. Yaqueel drea bajo la curva de costo marginal representa el costo total
evitable y el 4rea dentro del rectingulo mide ingresos, la diferencia —ganancias—
mide exactamente el tamafio 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 evaluacién

(-
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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 articulo.

Supongamos que el precio del producto aumenta de P, a P Dada la
curva de costo marginal de esta firma, ilustrada en el Grifico 1V.6, la produccion
aumentara desde X, a X, . 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
produccion, estd adecuadamente reflejado por el drea bajo la curva de costo
marginal entre los niveles de produccidon X, y X, : X, X, BA. Los ingresos de la
firma aumentardn en la cantidad indicada por el drea P, AFP, mads el 4rea dentro
X, X, BF. Por lo tanto, las ganancias de la firma aumentardn por una cantidad
igual a PoAFP,, para la cantidad original de producto, mds el drea dentro del
tridngulo ABF que corresponde a las ganancias (el excedente del productor)
obtenidas en el aumento de produccién desde X, hasta X, . Desde el punto de
vista de la sociedad, el aumento en ganancias,que resuita 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 drea dentro del tnidngulo ABF, sin embargo, representa una ganancia neta

para lasociedad: ella ha destinado recursos valorados en X, X, BA para aumentar
la produccidn del articulo X, cuyo valor asignado por la sociedad viene indicado
por el precio que elia paga por este aumento de produccion, X, X, BF.

Como en el caso de la demanda, el drea dentro del tridngulo ABF puede
expresarse en términos de la elasticidad-precio de la curva de oferta (curva de
costo marginal) de la firma. :

g XON'X,

GRAFICO IV.6
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A estas alturas, es conveniente volver a insistir en que el 4rea bajo la curva
de costo marginal, entre las cantidades X, y X, del Grifico IV.6, representa el
costo evitable adicional minimo necesario para provocar ese aumento de
produccion; vate decir, el cdlculo supone que la unidad productora estd siempre
combinando sus factores de una manera eficiente. Haciendo P, = $ 0,50 y
P, = $ 0,667 y suponiendo que los precios de los factores Ay Bson$1y § 2,
respectivamente, el costo marginal para la produccion de X, es consecuente con

“productividades” de 2X y 4X para los factores A y B; el costo marginal para la
produccidn X, , 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 produccién. En otras palabras, para cada volumen de produccion, la
altura del costo marginal indica el costo m{nimo para la empresa en términos de la
mayor utilizacion de insumos y factores de produccién. Si es que el precio de los
factores de produccion corresponde a su valor o costo social, el costo marginal
estard, entonces, representando también el minimo costo social de producir las
cantidadesindicadas.

Para los efectos del andlisis de proyectos es conveniente sefialar la relacién
que existe entre el costo marginal de un producto y las cantidades producidas de
bienes alternativos. Hemos demostrado que la empresa que persigue hacer maximo
su ingreso neto produce una cantidad para la cual el costo marginal de produccién
es igual al precio''. Asimismo, hemos demostrado que el costo marginal es, en
condiciones 6ptimas, igual al precio de cada uno de los factores dividido por sus
respectivas “productividades”'?. 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 estard dispuesta a emplear un factor al
precio de $ 2 si acaso no es cierto que su contratacién significard aumentar el
valor de sus ventas en por lo menos $ 2; si el precio del producto es $ 0,50, la
unidad productora contratard al factor sélo 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 produccién de la empresa que lo contrata es, por lo
menos, igual a su precio. Siendo asf, y siempre que los factores contratados por la
empresa cuya curva de costo marginal se dibuja en el Grifico IV.6 hubieren
estado ocupados en otras actividades, el drea bajo la curva marginal debe ser
gxactamente igual al valor de la produccion que se sacrifica en esas otras actividades:
es el costo alternativo en términos de produccion alternativa.

Resumiendo el argumento: (a) el costo marginal para la empresa estd
representado por el uso de factores e insumos que, normalmente, sustrae de
actividades alternativas reales o potenciales; (b), debido a que existe una clara

'} Mis adelante se demostrari que éste no es el caso en situaciones de monopolio.

2 por productividad debe entenderse la productividad marginal del factor el aumento en produccié_n
obtenido como consecuencia de aumentar el uso de sdlo ese factor —dejando el uso de los demas
constante. Mas arriba se llegd al costo marginal de $ 0,50 y de $0,667, dividiendo el precio del factor por
su preductividad marginal.
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relacion entre el precio de los factores y el valor de lo que contribuyen a producir,
el costo marginal representa tambiin el valor de la produccidén alternativa
sacrificada como consecuencia de atraer mds factores e insumos a esta actividad.

Quizis un ejemplo ayude a comprender mejor el concepto de excedente
del productor. Supongamos que X en el Grafico IV.6 sean ingenieros, y que en un
momento dado hay una cantidad X, de ingenieros trabajando en esta industria al
sueldo de P,. Supongamos, ahora, que hay un aumento de la demanda por
ingenieros, de modo que se demandardn X, ingenieros en esta industria. Debido a
este aumento, los sueldos percibidos subirdn hasta llegar a P, . Los ingenieros que
ya estaban en esta industria (OX, ) reciben ahora un sueldo de P, , con lo cual han
ganado en total una cantidad igual a P, AFP,; los ingenieros atrafdos a esta
industria (X,-X,) habrian estado dispuestos a recibir el sueldo indicadn por la
curva de oferta (el ingeniero N se transferirfa a esta industria con un sueldo de
sOlo (NE), de modo que el costo real en ingenieros adicionales es el irea bajo la curva
de oferta X, X, BA, y el drea ABF es una “renta” que perciben los ingenieros'® . El

aumento total en renta —el aumento en excedente del productor— entonces, es igual
aP, ABP,.

Conviene destacar que X, B = OP, es el llamado costo marginal de producir
la cantidad X,. Si el precio del producto en el mercado es P, y se estd
produciendo s6lo X,, la comunidad no estd haciendo un uso eficiente de sus
recursos, pues el costo marginal de produccién (X, A) es menor que el precio del
producto. La comunidad debiera dedicar AX,X,B recursos adicionales a la
produccion de X, ganando asi el excedente del productor ABF.

3. Laoferta total en el mercado

Generalmente podemos decir que la oferta total del producto X en la industna
serd igual a la suma (horizontal) de las curvas de oferta individuales de las firmas
que componen la industria. No serd éste el caso cuando existen economfas 0
deseconomfas externas a la produccién. Para nuestros propésitos, 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
economfas o deseconomifas externas a las firmas que forman la industna.
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 podrd aumentar su produccidon y producir a un nivel donde el costo
marginal sea creciente y, con ello, usualmente,obtener una ganancia de su gestion.
Es por esto que las curvas de oferta se construyen generalmente con inclinacion
positiva,

13 En teorfa econdmica, 1a renta econdmica es el exceso de ingreso recibido por sobre el costo alternativo.
As{, recibe renta quien tiene un sueldo superior al de mercado.
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4. La curva de costo medio y las economias 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 produccion. Se dice que existen economlas internas o
economfas de escala para aquellos niveles de produccion donde la curva de costo
medio estd declinando, y que existen deseconomfas de escala o deseconomias
internas (o rendimientos decrecientes) cuando la curva de costo medio estd
creciendo. En términos del Grifico IV.7, existen economfas de escala (rendimien-
tos crecientes) hasta la cantidad X, ; a este nivel de produccién tenemos lo que se
llama rendimientos, constantes; a partir del punto X, en adelante, existen
rendimientos decrecientes o deseconomfas de escala o deseconomfas internas.
Como se puede notar en el grifico, el costo medio es siempre igual al costo
marginal al nivel de produccién donde la curva de costo medio (CMe) estd en su
punto minimo. En este punto no hay ganancias; el ingreso total apenas es
suficiente para pagar los costos evitables. De la misma manera, la firma no
produciri nada si el precio del producto es menor que Py. De modo que la curva
de oferta de la firma es igual a la curva de costo marginal solamente para una
produccion mayor que OX, (para precios mayores que OP,), puesto que la firma
no producird para precios menores que OPy. Sin embargo, puede definirse un
precio de oferta minimo necesario para producir cantidades menores que OX, ; 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 producird el
artfculo X. Vale decir, el precio necesario para cubrir los costos totales estd
indicado por el costo medio para ese nivel de produccién.
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De lo anterior, entonces, parecerfa que las economfas de escala no pueden
darse en un pafs, pues la firma siempre estardi produciendo donde existen
rendimientos decrecientes —una produccién mayor que OX,. Sin embargo,
sabemos que las economfas de escala son una realidad, y por lo tanto, la teorfa
econdmica deber{a darnos una explicacion.

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 Grifico [V.6:
no es siempre cierto que la firma puede producir (vender) todo lo que quiere a un
precio constante de P, o P,. Usualmente las firmas se enfrentan con curvas de
demanda declinantes para sus productos, de manera que si aumentan significativa-
mente su produccidn, recibirin un precio menor por el producto. Este tipo de
efecto serd analizado mds tarde.

Sin embargo, hay otra explicaciéon para este enigma, que es especialmente
vidlida en los pafses en desarrollo. Es el caso de economfas que,siendo internas
dentro de la industria, son economfas 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 ningin incentivo para que cada
una de ellas aumente su produccién individual. Sin embargo, muy a menudo
sucede que un aumento en la produccién de todas las firmas de la industria
cambia tan radicalmente los procesos de produccién y los costos de sus materias
primas que cada firma se encuentra, después del cambio, con costos medios mds
bajos. Muy probablemente éste ha sido el caso de la industria automotriz y de
refrigeradores de Chile. Aumentos en la demanda de automoéviles han permitido
una expansion de la produccion de las firmas que producen partes y piezas,de
manera que el costo de montaje de los automéviles ha sido, en efecto, reducido:
vidrios de ventanilla, gomas y piezas eléctricas son ahora mds baratas y de mejor
calidad. A pesar de que cada firma automotriz no podfa expandir suficientemente
la demanda por piezas para lograr una reduccién 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 automaviles es menor que el costo de
producir la cantidad original de equilibrio. (Equilibrio, en este sentido, significa que
cada firma estaba operando en su regién de rendimientos decrecientes.)

C. EQUILIBRIO EN EL MERCADO

Analizadas las fuerzas que afectan la demanda y la oferta de produccion
de consumo final, explicaremos en esta secciéon cOmo es que se determina el
equilibrio en el mercado. Una situacion de equilibrio requiere que la cantidad
ofrecida sea igual a la cantidad demandada; si no, habrd una situacion de exceso
de oferta o, al contrario, una situacion 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 posicion estd determinada por el tamario
de la poblacion, por el monto del ingreso y de su distribucion entre los habitantes,
por los precios de otros productos relacionados con éste, etc. Para que exista un
equilibrio, 1a cantidad ofrecida a ese precio debe ser igual a ia cantidad demandada
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a ese mismo precio. Siempre serd posible incentivar o desincentivar la produccion
para que ésta coincida con la cantidad demandada; pero el punto clave es
investigar si realmente vale la pena utilizar los recursos de la economfa para
satisfacer esta demanda al precio existente, o si bien vale mds la pena cambiar el
precio.

El problema del equilibrio se puede también plantear de otra manera: para
una produccion 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 produccién original.

Como hemos dicho anteriormente, una sociedad, a menos que sea
masoquista, tratard de utilizar sus recursos al mdximo. Para alcanzar esta meta es
necesano que el valor social (marginal) de cada producto sea igual al costo social
(marginal) de proveer este producto. Esta es la posicion de equilibrio eficiente
para la sociedad. En esta seccion explicaremos coémo una economfa de mercado
privado puede (tedricamente) alcanzar esta solucion y cdmo es que una economfa
planeada centralmente debe operar para llegar a este mismo resultado.

1. Equilibrio en el mercado perfecto

Si los mercados son perfectos y si no existen discrepancias entre los valores
privados y sociales, la composicion de productos y precios determinados en una
economfa de mercado privado (libre) corresponde a la solucién éptima. Esto es
asi para una distribucion especifica del ingreso personal. El grado de perfeccién
del mercado depende bisicamente 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 produccion 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 situacioén
llamada de “monopolio”; cuando este requisito no se cumple para el consumidor,
enfrentamos una situaciéon de ‘“‘monopsonio”. Cada una de estas situaciones
producira una asignacion ineficiente de recursos —una composicion de produccién
y de precios que no corresponde a la solucién dptima.

El Grifico 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 distribucién del ingreso para este grupo de consumidores,
de los precios de los productos relacionados, y del nimero y distribucién por edad
de los consumidores en este grupo. Por lo tanto, la curva de demanda en el grifico
presupone que estas variables se mantienen fijas. La oferta depende de la funcién
de produccidén, que supone una tecnologfa especffica de produccién, y de los
precios de los recursos utilizados en la produccién del producto X. La posicion y
la forma de la funcién de oferta depende también del niimero de las unidades de
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produccién que forman la industria. Supongamos que una autoridad central fija el
precio a los consumidores en OP,. A este precio, ia cantidad demandada es OX, .
Si los productores también enfrentan el mismo precio y si siguen su motivo de
lucro, producirdn solamente OX;, que no es suficiente para satisfacer el consumo
deseado a ese precio. En términos econdmicos, se dice que al precio uniforme de
OP,, habra una situacion de exceso de demanda. El precio OP,, por lo tanto, no
es un precio de equilibrio. Si la autoridad central hubiera fijado un precio de OP,
para los consumidores, el consumo total hubiera sido OX,; se produciria una
situacidn de exceso de oferta, ya que a este precio los productores no podrian
vender toda su produccidn. Por lo tanto, el precio OP, no es tampoco un precio
de equilibrio. Sin embargo, con un precio de OP, para consumidores y
productores, la cantidad demandada es igual a la cantidad ofrecida; de aquf que
OP, 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
produccion, el beneficio social marginal estd representado por X, A y €l costo
marginal social también estd representado por XA —ello en la ausencia de
discrepancias entre los valores privados y sociales. Asf es que OP, es un precio
eficiente. Por lo tanto, una autoridad central deberfa tratar de producir la
cantidad OX, y venderla al precio OP,.

. Qué tipo de situacion tenemos cuando la produccién es solamente OX,; y
los consumidores estin pagando OP,? Esta situacién es claramente ineficiente,
porque el costo (marginal) social de una unidad adicional de producto estd
representado por X, T en la curva de oferta, y el beneficio social (marginal) de una
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unidad adicional de X para los consumidores estd representado por X; R. Ya que
el costo para la sociedad de utilizar recursos adicionales en la produccion de X es
menor que el beneficio derivado por la sociedad del consumo adicional de X, es
del interés de la sociedad poner mds recursos en la produccion de X y menos
recursos en la produccién de otros productos. (El lector deberfa desarrollar el
mismo tipo de andlisis para demostrar que la produccién OX, al precio OP, es
también ineficiente para una sociedad que quiere “‘sacarle el jugo” —el beneficio
MAaximo— a sus recursos).

iPuede un sistema de mercado libre alcanzar una solucién eficiente? La
respuesta es: idealmente, si la alcanzarfa. A un precio demasiado alto,como OP,,
los productores encontrarian que no pueden vender su produccién, con lo que
surge una presidon para bajar los precios. Si el precio es demasiado bajo, los
consumidores no podrfan obtener todo lo que quieren, con lo que se crea una
presion para aumentar el precio. Se puede examinar este proceso de ajuste desde
otro punto de vista: si la produccién es demasiado baja,como en OX,, el precio
que los consumidores estarian dispuestos a pagar es OP, ; como a los productores
les basta recibir solamente X; T por unidad producida, tendrdn un incentivo para
aumentar la produccién. Si la produccion es demasiado alta, como en OX,, los
consumidores estardn dispuestosa pagar solamente OP, por unidad y como el
costo por unidad es X, F, los productores deseardn reducir su produccién. Para
una producciéon de X, sin embargo, los productores reciben un precio que es
suficiente y los consumidores pagan un precio que es satisfactorio. De aquf que el
sistema de mercado libre deberfa,idealmente,alcanzar la solucidon éptima con una
produccidén OX, a un precio OP,.

Quizés convenga repetir el proceso de ajuste mediante el cual un mercado
libre y competitivo llevard naturalmente a la posicién de equilibrio indicada por
P, y X, en el Grifico IV.8. Un precio mayor que P, (P;) lleva a una situacién de
exceso de oferta: la cantidad ofrecida es mayor que la demandada a ese precio,
(X3-X;) es mayor que cero, credndose fuerzas para que el precio y la produccién
disminuyan. Un precio menor que P, (P, ), provocarid un exceso de demanda (X, es
mayor que X} ), con lo que se crean fuerzas para que el precio suba. Si el gobierno
fijara un precio maximo de P,, habria colas para obtener el producto X, y se
crearfa. un mercado negro o paralelo para este producto. Los consumidores
demandarf{an, en efecto, una cantidad igual a la producida X, solo 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 mfnimo de P,,
debera comprar el excedente producido (X3-X;), o bien distribuir entre los
productores cuotas de manera que no se produzca este excedente; los consumido-
res compraran la cantidad que producirfan los oferentes, X3, sélo si el precio que
pagan es P, ; de modo que esta produccién y consumo puede ser de equilibrio s6lo
si el gobierno concede un subsidio por unidad producida (o consumida) de
(P;-P,) a los productores (o a los consumidores).

Es muy importante apuntar que las explicaciones anteriores son muy
teoricas. En la realidad los precios fluctiian; a veces la produccién no es suficiente,
y otras veces es excesiva. La conclusién interesante de este andlisis es que el precio
de mercado no puede estar muy lejos de OP, : debe estar cerca del punto A y no

L

e



CAP. 1V [ PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

en un punto en la esquina superior del grifico. Es instructivo imaginar que el
precio 6ptimo de equilibrio es el conejo que estd siendo perseguido por un perro
que representa el precio que impera en el mundo real; la posicién del perro nos
dice algo sobre la posicién del conejo (el perro nunca va a estar muy lejos del
conejo). Pero nuestra historia es muy sddica desde el punto de vista del perro y
alegre desde el punto de vista del conejo, porque no importando cudnto se
esfuerce el perro, nunca podrd alcanzar al conejo; puede ser que lo sobrepase,
pero nunca llegard a agarrarlo.

(Cudl es el efecto de un cambio en la demanda sobre la posicién de
equilibrio? ;Cudl es el efecto de un cambio en la oferta sobre la posicién de
equilibrio? Ya sabemos que un cambio en una de las variables que afectan la
demanda trasladard la curva de demanda: un aumento en el ingreso del grupo
trasladara a la derecha la curva de demanda de un bien superior; una reduccién en
el precio de un producto que es complementario a X también trasladari la curva
de demanda a la derecha. Un aumento en el nimero de consumidores que forman
el grupo también aumentard la demanda, etc. El Grafico IV.9 ilustra el caso donde la
demanda aumenté de D, a D, como resultado de uno de los cambios
mencionados anteriormente. Es claro que el nuevo precio de equilibrio serd QP,
para una nueva cantidad de equilibrio OX,. Este nuevo punto de equilibrio se
alcanzari idealmente en la economf{a de mercado libre, de la siguiente forma: al
principio, la cantidad disponible en el mercado es solamente X;, de modo que el
aumento en demanda resultard en un aumento del precio a X, K; este aumento de
precio incentivard un aumento en la produccién y, por lo tanto, el precio del
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artfculo empezard a disminuir gradualmente hasta llegar al nuevo precio de
equilibrio OP,, con una nueva cantidad de equilibrio OX, . Asf, el aumento en
demanda, para el caso de una curva normal de oferta, aumentard el precio del
producto y también su consumo. Las curvas de oferta, sin embargo, pueden ser
tan eldsticas que un aumento en demanda resulte principalmente en un aumento
en el consumo y en la produccion, con muy poco cambio en el precio del artfculo.
De otro lado, las curvas de oferta pueden ser tan ineldsticas que el aumento en
demanda no producird un aumento significativo en el consumo y produccion,
sino, fundamentalmente un aumento en el precio. El caso de una curva de oferta
eldstica estd ilustrado en el Gréfico IV.10.a y el caso para una curva de oferta
inelastica estd presentado en el Grafico IV.10.b. En términos econdmicos, los casos
presentados en estos grificos muestran una curva de oferta perfectamente eldstica
y otra perfectamente ineldstica. En el segundo, caso el precio aumenta y el
consumo y la produccion del articuio no cambian; en el primero, el precio del
producto X permanece constante y la producciéon y el consumo aumentan en la
misma cantidad que la demanda.

PX P.
’

X X’ 0 xo

GRAFICO TV.10a GRAFICO T1IV.10b

Se puede realizar el mismo tipo de andlisis para los cambios en la curva de
oferta. El Grifico IV.11.a presenta la situacién de un aumento en la oferta,
causado, por ejemplo, por una nueva tecnologfa o por una reduccion en el precio
de los factores productivos, cuando la curva de demanda es ‘““normal”. En este
caso, el precio se reduce de P, a P, y el consumo y la produccién aumentan de
Xo a X, . El Grifico IV.11.b presenta la situacién de una demanda perfectamente
inelastica; en este caso, la produccién y el consumo no cambian y el precio
disminuye en la cantidad total de la reduccién de costos. El Gréafico IV.l11.c
presenta el caso de una demanda perfectamente eldstica, mostrando que el
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aumento en la oferta no afecta el precio, sino que aumenta el consumo y la
produccion en una cantidad equivalente ai total del aumento en la oferta.

El aumento de la demanda en el Grifico IV.9 puede deberse a que un
proyecto demandard X = X; — X; unidades del producto por unidad de tiempo.

;Cuinto subir4 el precio? Conociendo la elasticidad-precio de la curva de oferta
del producto, se obtiene que:

X, -Xo o AP
(1) -—x—_ap
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Asimismo, dada la elasticidad-precio de la demanda, se obtiene que:
(2) e il

Por ltimo, se tiene que

X X, -X
3 =
(3) X X

Reemplazando (1) y (2) en (3), se obtiene:

@ X QAP AP
X P P
de donde,
AP (X/X
%) _ 1X)
P (&-1n)

La ecuacidén en (5) es vilida s6lo para proyectos que representan una
proporcion “chica” del mercado ( 5%0 al 10%%o).

El aumento en la oferta del Gréifico IV.1l.a puede deberse a que un
proyecto producird (X; —X,) unidades del producto X. Utilizando un dlgebra
similar a la de arriba, se obtiene que:

AP (X/X)

(6) P (n—8)

La magnitud del cambio en el precio dependerd de las elasticidades-precio
de la demanda y oferta. Como se aprecia en los Grificos 10a. y 1lc., no habré
cambio en el precio si la oferta 0 demanda tiene elasticidad-precio infinita; eso es
justamente lo que se desprende de las férmulas en (5) y en (6). A su vez, se
observa en los Grificos 10b. y 11b. que el cambio en precio dependerd sélo de la
elasticidad-precio de la curva cuya elasticidad no sea cero; ello también se
desprende de las formulas en (5) y (6). Es bastante comun encontrar ofertas y
demandas perfectamente eldsticas; el caso de inelasticidad perfecta es muy raro.
Cuando el pafs o la regién es importador neto del producto X, la curva de oferta
que enfrenta el pafs o regidn serd perfectamente eldstica: aumentos en el consumo
interno no cambiardn el precio que el pafs o la reglén estd pagando por el
producto importado. Cuando el pafs o la regiébn es un exportador neto del
articulo, la curva de demanda que enfrenta el exportador seri, como norma,
perfectamente eldstica, de tal manera que un aumento en la produccién interna
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normalmente no cambiard el precio que el pais o regién recibe por sus
exportaciones. Este caso serd analizado con mas detalle en la Seccién D, que cubre
el comercio exterior.

2. Elvalor de la produccion y el costo de los insumos de un proyecto: los efectos
secundarios sin distorsiones.

Volviendo al Grafico IV.}1.a, supéngase que el proyecto es de una envergadura tal
que puede producir el producto X en una cantidad lo suficientemente grande
(S, —S4) como para reducir su precio en el mercado desde P, hasta P, , de modo
que “‘sufren’ las firmas que producen el mismo producto: ellas deben disminuir su
produccion hasta X, y recibir un precio de sélo P,, pues la produccién del
i oyecto es (X, -X;) y el consumo aumenta hasta s6lo X;. Por la misma razén,
“ganan” los consumidores de este producto, quienes ahora pagan sélo P, y
aumentan su consumo hasta X;. ;Cudl es el beneficio asociado con este
proyecto?

Por una parte, la disponibilidad del producto ha aumentado desde X,
hasta X;, lo que implica un beneficio social de X, X; BA. Por otra, los otros
productores han reducido su produccién desde X, a X,, lo que implica un
beneficio social de X;X,AC en términos de U4beracion derecursos {mayor
produccién de otros bienes y servicios). Asf, el beneficio social de la produccién
entregado por el proyecto es X; X, BAC. Una manera alternativa de liegar al
beneficio social es la siguiente: Los consumidores han obtenido una ganancia neta
de excedente del consumidor representada por PoABP, ; los productores han
tenido una pérdida neta de excedente del productor representada por PoACP,, y
el proyecto ha recibido un ingreso por ventas equivalente a X; X, BC. El beneficio
social de la produccidén aportada por el proyecto es, por lo tanto, igual a los
ingresos de la venta del producto, P, « (X, —X,), mds el aumento en el excedente
del consumidor que no se ve compensado por una reduccidon en el excedente del
productor: el drea del tridngulo CBA.

Aplicando la férmula en (6) de la seccién anterior, el monto en que el
beneficio social del proyecto excede su beneficio privado (el 4rea dentro del
tridngulo ABC) es:

(1) Area ABC = —-E- X - AP
1 - AP
=— v X P —
2 P p
X .
(2) Area ABC = al By
2(&8-1n)

'4/,,
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donde a = ()—(/X) es el porcentaje que la produccién del proyecto representa en el
mercado del producto. Obsérvese que X + P son los beneficios privados (ingresos por
ventas) del proyecto. De aqui que el beneficio social sea:

a

(3) BS = BP [l + 2(8—n)]

Es importante destacar que esta solucién tan sencilla al problema, se ha
obtenido haciendo una presuncién bdsica muy rigurosa y posiblemente poco
realista. Esta presuncién (para el beneficio de los que conocen teorfa econdémica)
es que en la industria no hay econom(as 0 deseconomfas externas tecnologicas 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 contadfsimas
excepciones, la reduccién en el precio del producto desde P, hasta P,, que
provoca pérdidas para algunos productores del sector privado (y, posiblemente
para algunos insumos), no es una pérdida para la comunidad, sino un mero
traspaso de excedentes desde productores a consumidores. La reduccién en
utilidad y la reduccién en el precio de algunos insumos es una pérdida para las
firmas e insumos en cuestién, pero no es una pérdida para-la comunidad. La
reduccién en el precio del producto provoca una ganancia o beneficio social
equivalente al tridngulo ABC mds los ingresos que se obtienen por la venta del
producto; es ésta solamente la cifra que debe compararse con los costos sociales
del proyecto.

Podrfa argumentarse que la baja en el precio del producto, azicar por
ejemplo, provocard beneficios a la comunidad debido a que ahora podra
producirse mds fruta envasada, mds caramelos, etc. Es evidente que esto
constituye un beneficio para la comunidad; pero la comunidad también incurrird
en un costo al producir mds frutas envasada y caramelos. Cualquier beneficio neto
adicional que se obtenga en estos sectores, estard ya adecuadamente medido por
el tridngulo ACB del grafico anterior si en estos productos no hay discrepancias
entre costos o beneficios privados o sociales, de modo que considerarlo nuevamente
serfa contabilizarlo dos veces como beneficio. En la medida que existan
discrepancias, habrd beneficios o costos sociales indirectos que no estin
adecuadamente medidos por el tridngulo ACB. Serd en este sentido que adquieren
pertinencia los llamados “encadenamientos” hacia adelante y hacia atrés.

' También se ha argumentado que, debido a la construccién de este proyecto,
pueden instalarse en la regibn nuevos negocios y actividades —un proyecto de
irrigacién puede hacer habitable una zona y, por tanto, fomentar la formacién de
un pueblo con el desarrollo zonal que ello significa— de manera que habrfa 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 0 beneficios de un proyecto publico es llevar las cosas a un extremo
peligroso, por estar “hilando demasiado fino™. Es evidente que el proyecto tendra
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un efecto sobre la economia de la regidon donde se construye; pero también es
cierto que todo gasto tiene un efecto sobre la region donde se efectiia el gasto. Por
otra parte, el dinero que se invierte en esta region podria haberse invertido en
otra, en donde hubiera provocado los ‘“‘mismos” efectos secundarios que en ésta.
Por ultimo, 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
economia del pais. En otras palabras, estos efectos secundarios se refieren a una
redistribucion de ingresos entre regiones, y no representan un aumento de ingreso
para la economia como un todo. El hecho de redistribuir el ingreso nacional entre
regiones puede ser considerado como un beneficio social: pero, si ello es asi, debe
asignarsele un valor mdximo equivalente al menor costo alternativo de conseguirla.

Lo mismo es vdlido para el caso de los insumos que utiliza el proyecto.
Volviendo al Grifico IV.9, supéngase que el proyecto es lo suficientemente
importante en el mercado del insumo X de forma que, al aumentar la demanda del
mercado desde D, hasta D , provoca un aumento de su precio desde P, hasta P, .
El aumento del precio, por una parte, da el incentivo necesario para que.los
productores del insumo aumenten su produccién desde X, hasta X, ; el costo
involucrado serd el drea dentro de X, X, BA. Por otra parte, el aumento del precio
desincentiva el uso del insumo por los otros demandantes desde X, hasta X, el
valor de la menor produccién inducida en estos otros demandantes es X, X, AC.

Por lo tanto, en ausencia de discrepancias entre valores privados y socialesen la
producciéon de X y en los bienes que producen los otros demandantes, el costo
social de la cantidad X, X, del insumo es X; X; BAC; el costo privado es X, X, BC.
Vale decir, el costo privado sobrestima el costo social en una cantidad equivalente
al triangulo ABC. Este es el costo en términos estrictamente econémicos: nuestro
proyecto, al demandar el insumo, obliga al pafs a usar mds recursos en la
produccién de X (XX, BA) y lo obliga a usar menos de X en la produccion de
otros bienes (X; X,AC). jEncuentre la formula correspondiente a (3)!

Obviamente que el proyecto induce efectos redistributivos: los producto-
res del insumo aumentan su excedente en P,ABP, y los otros usuarios
disminuyen el suyo en P,ACP,; ello induce mayor actividad econdémica en las
zonas donde esti radicada la industria X, etc. La evaluacidon socioeconOmica de
proyectos, usualmente no contempla dichos efectos redistributivos.

Resumiendo: No deben considerarse los efectos secundarios de un
proyecto debido a que estos “mismos efectos” podrian obtenerse de actividades
alternativas: estos beneficios no pueden considerarse o atribuirse al proyecto en
cuestion. Con.todo, como veremos mas adelante, si puede demostrarse que los
efectos secundarios de este proyecto serdn excepcionalmente grandes, en el
sentido que en la regidon afectada por el proyecto existen circunstancias tan
especiales como para razonablemente suponer que los efectos sobre la economia
en total serdn mayores cuando la inversion se efectie en esa region en lugar de
otra, ellos deben considerarse en la evaluacion de los beneficios del proyecto.
También deberdn considerarse en tanto haya discrepancias entre costos y
beneficios sociales en la produccidén de los productos afectados por el proyecto
en cuestién.
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Ahora, proseguiremos con el estudio de la determinacion de precios de
equilibrio en el mercado, que no conducen a unasituacidn de eficiencia en el uso de
los recursos. .

El grado de perfeccién del mercado depende, basicamente, 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 produccion 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 situacién llamada de ““monopolio”; cuando este
requisito no se cumple para el consumidor, enfrentamos una situaciéon de
“monopsonio”. Cada una de estas situaciones producird una asignacion ineficiente
de recursos —una composicion de produccién y de precios que no corresponde a
la solucidén 6ptima.

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, deberd hacerlo a un precio reducido), su accién de llevar al
maximo sus propias ganancias lo llevard a producir una cantidad para la cual el costo
marginal social no es igual al beneficio marginal social. Es decir, el monopolista no
aplicard en la produccion de X una cantidad suficiente de recursos.

En la discusién de la teorfa de la firma se demostré que la unidad de
produccion llevard al mdximo sus ganancias cuando produce una cantidad donde
el ingreso adicional recibido por las ventas es igual al costo adicional de la
produccién. 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 reduccién en el precio del artfculo, de modo que el ingreso adicional derivado
del aumento en ventas es siempre mds bajo que el precio al cual se vende la unidad
adicional. El aumento en el ingreso total resultante del aumento en la produccién
serd mas 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:
Supdngase que el monopolio estd vendiendo 10 unidades del producto a un precio
de 20 doblares cada una, con un ingreso de 200. Supongamos que si aumenta la
produccién y las ventas a 11, el precio del producto debe reducirse a 19 doélares
por unidad. La dltima unidad de producto ha tenido que venderse a 19 dolares,
pero asi también las otras 10 unidades. Asi es que el ingreso total aumentars
desde 200 dolares hasta 209 dolares. Por mucho que el precio al cual puede
vender la undécima unidad del producto sea de 19 délares, el monopolista no
producird la undécima unidad de producto si sus costos de produccidn son mayores
que 9 doélares. Para repetir, esto sucede porque el precio de cada unidad producida
tendra que reducirse hasta 19 dolares: 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 produccién (ventas). En términos de nuestro
ejemplo, el ingreso marginal de la undécima unidad es 9 dolares. Si para vender
otra unidad mds, el precio del producto debe reducirse a 17 délares, el ingreso
marginal serd igual a menos 5 dolares, pues el ingreso total serd reducido de 209 a
204 dolares. Puede razonablemente presumirse, entonces, que el monopolista
nunca produciria la duodécima unidad si no estd forzado a hacerlo.

El parametro elasticidad-precio de la demanda resulta ser nuevamente
pertinente. Definido el ingreso total por concepto de ventas de un monopolista
como:

() IT=X-P

el ingreso marginal es:

D Mg =2 x AP
E=2ax ~ "TaX
P (> 1)
=P (— +
P AX

1
3) | Mg=P(1+ ;)

De la formula en (3) se desprende que el ingreso marginal es igual al precio
cuando la demanda es infinitamente eldstica; es igual a cero cuando la demanda
tiene elasticidad-precio igual a —1, y es negativo cuando la demanda es
relativamente ineldstica.

El Gréafico 1V.12 muestra la curva de demanda para el producto X y la
curva de costo marginal para el monopolio que produce X. La ifnea de puntos
representa la curva del ingreso marginal que, como pueden recordar y se
desprende de (3), estd “siempre” por debajo del precio y puede alcanzar valores
negativos. El monopolista llevard sus ganancias al médximo 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 produccién), es decir, alcanzari
la posicién de equilibrio (de mdxima ganancia) con una produccién OX,. Esta
produccion se venderd, por supuesto, al precio OP,. Las ganancias del monopolio
dependerdn de sus costos. En términos del Grafico IV.12, sus ganancias pueden
obtenerse ficilmente sustrayendo el area bajo la curva de costo marginal del drea
dentro del rectingulo que mide el ingreso, OPy AX,.

Quizas es bueno mencionar que el monopolio podrfa ficilmente operar en
un punto de rendimiento creciente, es decir, en la porcidon decreciente de su curva
de costo medio. Regresaremos a este punto mas tarde.
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GRAFICO 1IV.12

Es obvio que el monopolio causa una asignacién ineficiente de recursos. El
costo social de aumentar “un poquito” su produccién viene indicado por X, B en
el Grifico IV.12, mientras que el beneficio social del aumento es X,A; por lo
tanto, valdrfa la pena aumentar la produccién. Convendrd seguir aumentdndola
hasta el nivel indicado por OX,, donde el costo social es igual al beneficio social,
X, H, y 1a produccién se vende al precio P, .

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 produccioén hasta X, viene indicado por el
drea bajo la curva de costo marginal, X, X, HB. Por el del consumidor, el beneficio
para la sociedad de aumentar el consumo de X, a X, estd indicado por el drea
bajo la curva de demanda, X, X, HA. Asf{, la pérdida para la sociedad de tener un
nivel de produccién de X, en vez de X,, es igual al drea dentro del tridngulo
ABH. Es decir, si se pudiera convencer al monopolista de producir OX,, la
sociedad ganarfa la cantidad indicada por el drea dentro del tridngulo ABH.

;Cudnto vale ABH? Siendo que el monopolista opera donde CMg = Mg,
la magnitud AB, conforme lo indica la férmula en (3), es:

(4) AB = P, — IMg

1
=P — Pg (—+1)
n

P
(5) AB =— —
n

"
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Por otra parte, puede demostrarse que la distancia Xo X, es

xO'n'a
T- &

AB
(Po)

(6) xox1 =

donde & es la elasticidad-costo marginal de la curva de costo marginal del
monopolista. Con esto, el drea dentro del triangulo ABH es:

Po‘Xo'a

(7) Area ABH = TICED

De manera que si el monopolista tiene costos marginales constantes
(& = =), el drea dentro del tridngulo ABH es:

1  PyX,
(8) Area = — -2—( 7

)

.Como se puede convencer al monopolista de producir al nivel OX,?
Claramente,una solucién ¢s fijar el precio del producto al nivel OPy . Si el precio es
fijado en OP,, la curva de demanda que enfrenta el monopolista por su producto
es ahora P, HD, de manera que su ingreso marginal para la produccién OX, es
ahora igual al precio P, en vez de X, B. Siendo éste el caso, €l tendré el incentivo
necesario para aumentar la producciéon hasta OX,; exactamente OX,, 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 Grifico IV.13. Al precio OP, su costo total es més
grande que su ingreso total. (Elcosto totalestd medido por el costo medio X, F

Py
{

CMg
\ CMe

\ Me

1
>

0 X, X
GRAFICO TV.13
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multiplicado por la cantidad de producto.) Esclaro que el monopolista no podré
permanecer operando si se le impone este precio. ;jEs todavfa deseable fijar este
precio? La respuesta es sf. La sociedad se beneficia teniendo este producto y, por
lo tanto, deberfan encontrarse maneras de proveer un subsidio a la firma para que
cubra sus costos de produccion y permanezca en operaciones. Es muy posible que
el caso presentado en el Gréifico IV.13 sea el caso de muchas compafifas de
ferrocarriles que, una vez destruida su posicidn de monopolio, han tenido que ser
nacionalizadas y/o subvencionadas para mantenerlas operando a un precno
“justo”. Sin el subsidio, las compafiias de ferrocarriles no tendrfan ningin
incentivo para seguir operando y progresando, si el precio esti fijado en P, . El
beneficio que obtiene la sociedad por la eliminacién del monopolio, fijando el precio
en P,, se puede medir por el drea 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 regién de rendimiento creciente; ademds, la posicién final
muestra que la industna sigue operando con un exceso de capacidad, y no en una
situacién donde el costo medio es minimo o creciente.

4. La teoria de la firma reconsiderada: la demanda por insumos

El precio de mercado de los insumos (mano de obra, por ejemplo) se determina
por las fuerzas de la oferta y de la demanda, al igual que todos los demds precios
en la economfa. La teorfa econdmica asevera que las firmas empleardn insumos
solo si el costo de emplearlos es menor o igual que el valor de la produccién que
esos insumos aportan, y que tendridn incentivos para contratar unidades
adicionales, mientras el valor de la produccionaportado por esas unidades
adicionales sea mayor que el costo para la firma de contratarlos. El valor de la
produccién 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 produccién en $ 150, el valor del producto
marginal de ese obrero es $ 150; si el salario que debe pagarse a ese obrero es
$ 100, la firma tendré incentivos para contratarlo. La teorfa de la firma se basa en
que la funcidn que expresa el valor del producto marginal de los insumos es
decreciente: el aporte a la produccién que realiza cada insumo adicional es cada
vez menor, pudiéndose llegar a una situacién en que el valor del producto
marginal llega a ser negativo (es tan grande el nimero de obreros que trabaja en
una hectdrea de tierra, que el hecho de emplear a un obrero adicional no hace sino
entorpecer el trabajo de los demds y estropear lo que ya estd sembrado).

Se dice que la firma estd en equilibrio cuando desaparece el incentivo de
contratar o despedir insumos; vale decir, la firma estd 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 estard en
equilibrio cuando el valor del producto marginal de los obreros haya disminuido
hasta $ 100: siel valor del producto marginal es mayor que $ 100, la firma querr4
expandir su fuerza de trabajo; si el valor del producto marginal es menor que
$ 100, la firma deseard disminuir su fuerza de trabajo (pues el ahorro en salarios
al despedir un obrero serd mayor que el valor de la produccién que ese obrero
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aportaba a la firma). De modo que si todas las firmas en una economfa estdn en
equilibrio, el precio pagado a los insumos es un fiel reflejo del valor de la
produccidn aportado por esos insumos.

En este punto, quisiéramos destacar un aspecto que Se menciond
anteriormente: si bien es cierto que un salario de $ 100 estd indicando que
teGricamente ese obrero estid aportando $ 100 a la economfa en produccion, la
cantidad que efectivamente aporta a la economfa puede diferir de $ 100; sin
embargo, los § 100 (el perro) es una buena indicacion —mejor que cualquier
otra— de la cantidad que efectivamente estd aportando ese obrero (el conejo).

El bosquejo anterior, de teoria econdmica, adquiere especial pertinencia
en la evaluacién social de los proyectos de inversidn, en lo que se refiere al cdlculo
del costo social de la inversion y en lo que se refiere al célculo del costo social o
real de la produccion. Nuevamente, todo el andlisis se basa en el principio del
costo alternativo o costo econdémico. El costo de utilizar un insumo en la
produccién de un proyecto es igual a la cantidad de productos que la comunidad
sacrifica por e} hecho de distraer estos insumos de otros usos, de modo que si las
firmas estin 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 produccion sacrificada en otros sectores.
Vale decir, si hay pleno empleo y el proyecto en cuestién paga $ 100 por los
servicios de un trabajador, siendo también 3 100 lo que podria ganar ese
trabajador en un empleo alternativo, ello significa que la comunidad ha dejado de
percibir un beneficio de 3 100 (el valor de lo que podrfa haber producido en el
empleo alternativo). En este caso, el costo social de emplearlo es igual al costo
privado de emplearlo: $ 100. 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 rigidos
en el sentido que no fluctian mucho: existen inflexibilidades e inmovilidades en
el mercado de trabajo. Frente a una reduccién &n la demanda de trabajo en una
determinada zona, se producird un desempleo de mano de obra zonal antes que
una reduccién en el salario y una migracién hacia otras zonas. Eventualmente se
producirfa 1a migracién y/o baja en el salario rea! de la zona; pero éste puede ser
un proceso muy lento. Ademds, debe tenerse en cuenta que gran parte de la
inflexibilidad de los salarios se debe a la fijacién de salarios mfnimos por parte del
gobierno y a la existencia de los contratos colectivos de trabajo. Por estos
motivos, y otros que veremos mds adelante, el costo privado de contratar un
obrero puede diferir del costo para la comunidad.

5. Equilibrio y eficiencia con monopsonio

El monopsonic ocurre cuando el comprador puede influir el precio del producto
que compra. El monopsonio no es muy comin en los mercados de productos de
consumo final, porque usualmente los consumos de los demandantes son
pequefios en comparacion con el mercado total del producto. Sin embargo, puede
ser muy comun en los mercados de factores, especialmente en los pafses en
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desarrollo, donde una firma puede controlar una regién 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 teoria de la firma, ésta aumentard sus
ganancias si el valor del producto adicional derivado de la mayor utilizacién del
factor es mayor que el costo adicional de contratarlo. El equilibrio para la firma,
en cuanto al uso de este factor, se obtiene cuando el valor de la produccién
obtenida de la ultima 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
produccidn derivada del factor, la firma reduciria sus ganancias al contratario. En
el Grifico IV.14, la curva DD es la curva de demanda por el factor Y. DD,
entonces, representa el valor de la produccién adicional de X, hecho posible por la
utilizacién de cada unidad adicional del factor. Si el precio del factor Y es P, , el
grifico muestra que la firma contratard OY, unidades del factor Y; si el precio
disminuve a OP,, a la firma le convendrd aumentar la cantidad utilizada del factor
hasta OY,, al mismo tiempo aumentando su produccién total de X. La firma
aumentard sus ganancias utilizando mas del factor Y por dos razones: 1) porque
este factor es mds barato comparado con otros factores; por ejemplo, si la mano
de obra se hace mds barata que el capital, la firma intentara sustituir el capital por
mano de obra; v 2) porque la disminucién en precio implicard una disminucion en
el costo de producir esta misma cantidad de producto, de modo que a la firma le
convendrd aumentar la produccién de X, con lo que aumentarid también la
- cantidad demandada del factor Y y de otros factores. El caso presentado arriba es
valido 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.

0 Yo Y

GRAFICO IV. )4
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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 situacién indicada en el Grafico 1V.8,
donde el precio de equilibrio del factor Y es OP,, y la cantidad utilizada es OX, .

Supongamos ahora que existe en una region del pais un “gran” comprador
del factor Y, como por ejemplo, un molino que compra trigo en una region chica
y aislada. En este caso, el precio del factor “trigo” para la firma no es fijo: la
firma tendrd que pagar mds por el trigo si quiere comprar mds trigo y pagar
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 Grifico
IV.15. Como ya sabemos, esta curva de oferta representa el costo marginal de
producir el producto Y; por lo tanto, el drea bajo esta curva representa el costo

total para la sociedad de producir estas unidades adicionales de trigo en ausencia
de distorsiones.

GRAFICO 1IV.15

;Qué cantidad del factor Y utilizard 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 ultima unidad de) el factor, sino siempre
mds alto que esta cantidad. La raz6n, una vez mds, es que el nuevo precio pagado
por esta unidad adicional del factor es también el precio que normalmente se les
debe pagar a las demis unidades compradas por la firma. Por ejemplo,
supongamos que la firma est4 utilizando 10 unidades del factor al precio de 20 y
que para comprar la undécima unidad tendrd que subir el precio a 21 dolares.
;Cudnto realmente cuesta esta ltima unidad del factor a la firma? EI costo total
era antes de 200 dolares, el nuevo costo es de 231 dolares, de modo que el costo
total ha aumentado en 31 doélares, aunque el precio pagado por la undécima
unidad del factor seasolamente 21 délares. Por supuesto, la diferencia surge por
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que también se les tiene que pagar 21 délares a las otras 10 unidades. Por lo tanto,
aunque el precio de la undécima unidad es de solamente 21 doélares, la firma no la
comprard ja menos que ¢l valor del producto derivado del uso de esa unidad
adicional del factor sea mas que 31 dolares!

Ademas 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
interaccion de esta curva con la curva de demanda de la firma por el factor Y
produce una cantidad de equilibrio OY,. A esta cantidad, el valor del producto
adicional derivado del uso de la unidad adicional del factor es igual al costo
adicional de contratarlo, AY,. La firma puede, sin embargo, comprar esta
cantidad del factor pagando solamente P,, ya que a este precio los productores
del factor aceptarian ofrecer la cantidad OY, que se demanda. La diferencia entre
A y C (la diferencia entre el valor de la produccidn obtenida del factor y el precio
pagado por el factor) representa la “explotaciéon del monopsonista”. Obviamente,
esta explotaciéon aumenta {as ganancias del monopsonista.

;Como se ve afectada la asignacion de recursos? El monopsonio, al igual
que el monopolio, afectard adversamente la asignacién de los recursos al utilizar
una cantidad del factor mds baja que la 6ptima, y también produciendo una
cantidad menor del articulo que produce. En términos del Gréfico [V. 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 articulos que produce el factor
Y). De modo que el costo de la cantidad OY, se mide por Y,C, y el beneficio
derivado se mide por Y A. Ya que el beneficio para la sociedad es mayor que el
costo, deberfa aumentarse el uso del factor Y en esta industria. La cantidad
Optima del factor Y es, por supuesto, OY,, 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 drea dentro del tridngulo
ABC.'¢

(Cémo 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
QY, . En este caso, el monopsonio compraria exactamente OY, unidades: aquella
cantidad donde el costo marginal es igual a la demanda por el factor.

6. Costos externos de la produccion

El costo privado de la producciéon 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

4 El costo adicional de producir Y, estd indicado por el irea dentro de YoY,BC, mientras que el valor de
los productos que este mayor uso del factor Y permite producir es igual al area dentro de YoY)BA.
Habria, por lo tanto, una ganancia social neta de ABC al utilizar Yy en lugar de Yo
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chimeneas tenga efectos nocivos sobre la produccidn agraria de la zona; en general
las industrias ensucian los rios 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 serfa igual al costo privado en materiales,
trabajadores, capital, etc., mas el valor de la disminucién en la productividad agricola
de la zona afectada. Las decisiones que se tomen en la planta de cemento se van a
basar sobre los costos sociales s6lo 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 disminucién del valor de sus tierras. De otra forma, el cemento
sera producido en el punto donde los costos privados son iguales al precio del
cemento. En términos del Grifico IV.16, la empresa privada sin restricciones
producird OX, si el precio es OP,, pues para esta produccion el costos marginal
privado es igual al precio. Si el costo social del cemento es aquél indicado por la
curva CMS, la sociedad perderd ABE, porque, a partir de la produccién X, el
costo social de la produccion es mayor que el beneficio de la produccién en la
cantidad igual a la diferencia entre CMS y P,. Obviamente, es del interés social
limitar la produccién de la firma a sélo OX;. ;Cémo puede lograrse esto en el
mercado libre? Para que la firma quiera producir solamente OX, deberfa recibir
un precio de OP, para su producto. Por lo tanto, una manera de limitar la
produccién es que el precio recibido por la firma sea s6lo OP,. Esto puede
lograsrse imponiendo un impuesto igual a(P,—P,)por cada saco de cemento
producido por esta firma.

CMS

GRAFICO 1V.16

107

-
'



EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS / E. FONTAINE

7. Beneficios externos de la produccion

El costo privado de produccion puede también diferir del costo social como
consecuencia de lo que podrfamos llamar “beneficios indirectos™. Por ejemplo,
una industria de maquinarias y herramientas puede estar aumentando el “stock™
de trabajadores altamente calificados en la economfa; el uso de fertilizantes en
una cosecha puede tener efectos beneficiosos sobre las cosechas que la siguen en la
rotacién; 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 econdémica. jPor qué? La respuesta es
bastante sencilla,una vez que se hace notar que los beneficios totales de aplicar el
fertilizante son recibidos sélo por el que los aplica y, por lo tanto, no existe una
discrepancia entre el costo privado y social de la produccidn agrfcola. 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 produccion, dependiendo
ello de cudles sean las costumbres y reglamentos del pafs en cuestién; 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 perfodo de aprendizaje 0 mediante un cobro directo (matrfcula) al trabajador,
no habrfa en este caso una discrepancia entre los costos privados y sociales de
producir mdquinas herramientas. En el caso del drenaje de tierras existira 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 ficilmente un andlisis grifico de este caso utilizando el
Grifico IV.16. 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, aumentara la produccion hasta OX,; en circunstancias de que es
del interés social aumentarla hasta OX,. Al producir solamente OX, , la firma estd
imponiendo una pérdida para la sociedad indicada por el drea dentro del tridngulo
ABE. ;Cémo se puede forzar a la firma a producir OX,? Una posibilidad es fijar
el precio en X,B para el producto de esta firma, lo que implicaria un subsidio de
BE doélares por cada unidad de producciéon de la firma. El precio para los
consumidores, por supuesto, deberfa ser mantenido en OP,.

Es interesante notar que si los beneficios indirectos externos de la firma
son el resultado del uso de lamano de obra (o de cualquier otro factor) la polftica
6ptima no es de subvencionar la produccién de la firma sino subvencionar el uso
de mano de obra. Las dos medidas tendrin el mismo efecto solamente si no hay
posibilidad de sustitucién entre los factores.

8. Costos externos de consumo

Varias sociedades han decidido que las bebidas alcohélicas constituyen algo malo,
cuyo consumo deberfa controlarse mediante impuestos. Parece que los cigarrillos
producen céncer, que la herofna y otras drogas causan dafio al individuo, etc. En
términos puramente econdmicos, muchos de estos efectos son internos al
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individuo y, por lo tanto, no constituyen un argumento vilido en favor de que existe
una discrepancia entre el beneficio social y privado de su consumo. Ignorando los
sentimientos paternalisticos y puritanos, puede, vilidamente, encontrarse un
argumento econdmico para controlar el consumo de unos u otros de estos
productos. Las victimas de céncer, 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 adiccion a drogas. Y en cuanto al
licor, significa el peligro y las consecuencias del manejo de automdviles en estado
de embriaguez. Pero las razones para controlar el consumo de ciertos productos
no tienen necesariamente que ser econdmicas; 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 prohibicién no resulta en
una disminucién del consumo, sino en el aumento de la produccion clandestina,
como es el caso de la prohibicidn respecto a los juegos de azar, del licor y de la
prostitucién, 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 economfa 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 circulacién de mujeres y hombres feos
por las calles. El problema, por supuesto, es lHegar a un consenso sobre qué es feo
para la sociedad.

Otros han pensado que el consumo de los servicios de un automoévil
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 articulos considerados de lujo. A medida que el ingreso aumenta
y se redistribuye, lo que antes se consideraba como un lujo por la sociedad, puede
mds tarde transformarse en una necesidad. Por ejemplo, la mayoria de las personas
que leen estas notas considerarian que un Fiat 500 sin ningin 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
deberfan ser calificados por la sociedad y no por los economistas como tales.

9. Beneficios externos de consumo

Como en los casos anteriores, la discusidbn de estos beneficios conduce a
proposiciones de subsidio para chicas lindas y otras cosas bellas. Sin embargo,
puede también llegarse a conclusiones econémicas serias. Por ejemplo, trabajos de
investigacién hechos por médicos en Chile y en otros pafses han probado que la
malnutricién en los infantes y nifios puede producir dafios permanentes en el
cerebro y también causar la pérdida permanente de ciertas capacidades motoras.
Se ha determinado que las protefnas 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 protefnas, por lo tanto, tienen,de hecho, beneficios econdmicos indirectos
que son mesurables y que no son reconocidos o apreciados por ciertos grupos
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sociales y culturales en el proceso de decidir las cantidades de leche y de vino que
adquirirdn para el grupo familiar. La razén ultima de esta deficiencia radica en la
escasa o nula educacién de los padres y en la mala distribucién 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 tragica situacidn. Deberfa, sin embargo, aclararse que la politica
6ptima en este caso no es aquélla de subsidiar el consumo de leche, ya que ello
podria tener como resultado un aumento del consumo de leche de parte de los
ricos —ya sea para hacer mds postres de leche o para darle mas leche a sus gatos—
més bien que en un aumento del consumo de leche de parte de aquéllos que la
“necesitan”’, El probiema deberra atacarse inmediatamente mediante la distribu-
ciébn de estos productos directamente al estémago del nifio, no mediante la
distribucién de alimentos a los padres quienes, en casi todos los parses, los venden
en el mercado sin que llegue el beneficio a los hijos. El programa de desayuno
gratis en las escuelas es s6lo una solucion parcial, ya que el dafio a los nifios ya
estd hecho a esa edad.

La educacién es otro bien que tiene beneficios indirectos. Es cierto que
casi todos los beneficios van al individuo que recibe la educacién, pero es también
cierto que cada persona educada se transforma en educador y no recibe por ello
una compensacién monetaria; la sociedad, en general, seguramente gana cuando
sus miembros aprenden a leer y a escnbir; las personas educadas normalmente
cuidan mejor a sus nifios, sus parques, sus calles, sus edificios publicos. etc., como
puede ver ficilmente 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 publico.

Veremos que casi todos los beneficios (y costos) externos indirectos no se
pueden medir facilmente en términos econdmicos. La evaluaciéon social de
proyectos ayudard solamente en la medida que permite determinar los costos de
obtener estos beneficios intangibles a través de distintas lineas de accion. En
cuanto a la politica piblica 6ptima para alguna de estas actividades, es por la misma
razon, practicamente imposible determinar la magnitud de los impuestos y subsidios
necesarios para corregir fas discrepancias.

10. La distribucién personal del ingreso

Las estrategias y planes de desarrollo de los pafses contienen, normalmente,
“declaraciones” sobre lo que sus gobernantes consideran que es una (mas) justa
distribucién del ingreso personal entre sus ciudadanos. Que las declaraciones
contenidas en esos documentos coincidan con lo que la sociedad —;como se
define este ente? — realmente desea, es harina de otro costal. Lamentablemente
—0 quizas, afortunadamente— pocas veces estas declaraciones se materializan en
politicas econdmicas y sociales que afecten sensiblemente la distribucién personal
del ingreso en nuestros paises.

Los cambios en la distribucién del ingreso personal afectarin la demanda
por bienes y servicios y, por lo tanto, muy probablemente afectardn los precios y
las cantidades producidas y consumidas en la economfa. Los precios que
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actualmente rigen en la economira, por lo tanto, pueden no ser los precios que
imperardn durante la vida del proyecto si logran imponerse las politicas
redistributivas.

Surge la pregunta de si es vdlido utilizar precios corrientes para la
evaluacion de proyectos cuando la sociedad no ests de acuerdo con la distribucién
de ingreso personal prevaleciente. Para m! es claro que, excepto en el caso de otras
discrepancias (algunas de las cuales se discutieron anteriormente), estos precios
son validos y seguiran siendo vilidos hasta tanto no haya un cambio de hechoen la
Aistribucién personal del ingreso. Puede no gustarmos la distribuciéon del ingreso:
pero sigue siendo cierto que,dada esa distribucion, los precios estan reflejando el
valor que los ciudadanos de ese pais estdn asignando a las mayores disponibili-
dades de bienes y servicios provistos por los proyectos. Si se espera que cambien la
distribucioén del ingreso —y personalmente deseo que se hiciera en la mayoria de
los paises latinoamericanos— el evaluador de proyectos deberfa utilizar en sus
proyecciones de costos y beneficios los mejores estimados de los precios que se
espera Se establezcan cuando se realice la redistribucion del ingreso. Pero,
recuerden, los planes son planes y las realidades son realidades.

11. Impuestos sobre produccion y consumo

La eficiencia de la economfa 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 produccién y.de
consumo), sino que para fines de recaudacién solamente.

Se puede demostrar que una economfa que opera bajo un impuesto
uniforme sobre el valor agregado es tan eficiente como una economfa que opera
completamente sin impuestos; la economfa serd 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
asignacion de los recursos. El impuesto sobre la renta es “‘casi neutral’; serd
discriminatorio solamente en el sentido que afecta un poco las decisiones gque
hacen los individuos sobre su ingreso y su ocio, y también sobre e! 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 articulos se gravan con una
misma tasa. A continuacién, analizaremos los efectos de gravar el articulo X con
un impuesto que es t%o mas 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; si el impuesto sobre los otros es de Ao, el analisis supone que X estd
gravado con un impuesto de (A + t)%/o. En otras palabras, se estdn considerando
solamente los efectos de la tasa discriminatoria t sobre la asignacién 6ptima de
recursos, ya que la tasa de impuesto homogénea del A%o no afecta significativa-
mente la asignacidn de los recursos.

El Grifico IV.17 muestra las curvas de demanda y de oferta del articulo
X. En ausencia de discrepancias, éstas representan el beneficio marginal sociai y el
costo marginal social de consumir y producir el artfculo X. Si se impone un
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impuesto de t°/o sobre el consumo o la produccién del articulo X, la nueva
posicion 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 50 por ciento sobre el precio pagado por el
consumidor, el Grifico IV.17 muestra que ia Nueva produccion de equilibrio es
X, . El precio pagado por el consumidor ser4 Pl y el precio neto recibido por el
productor P? = 0,5 P}, porque la tasa de impuesto es del 50 por ciento delprec:o
pagado por el consumidor. Este es el punto de equilibrio, porque al precio de Py
la cantidad demandada es OX, y ella corresponde exactamente a la cantidad
ofrecida por los productores al precio Pf que es la mitad de lo que los

consumidores estdn pagando por el art/culo.

El efecto de un impuesto se puede también analizar presumiendo que el
impuesto es pagado por los productores, de tal forma que la funcién de oferta que
incluye el impuesto sea S’S’ —el precic mfnimo necesario para producir cada
cantidad es ahora igual al costo de los recursos (indicado por la altura de SS) mds
la cantidad que se estd pagando en contribuciones. Mirdndolo de esta manera, el

precio de equilibrio para los consumidores es OPy; de este precio, OP} le
corresponde en neto al productor, y (P§—PP) pertenece al gobierno. La cantidad

total recaudada por el gobierno es P¢ P} BE.

iCudl es el efecto de este 1mpuesto sobre la asignacién de los recursos?
Seguramente el lector ha notado la similitud de este caso con aquel del
monopolio. El nivel 6ptimo de produccién, desde el punto de vista de la sociedad,
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es OX,; con el impuesto, la sociedad estd 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 6ptima. De
modo que este sistema de recaudacion fiscal impone un costo a la sociedad que
puede medirse adecuadamente por el area dentro del tridngulo ABE. Es
importante notar que,para la evaluacién de proyectos, el beneficio marginal social
del consumo como resultado del impuesto es OP}, mientras que el costo marginal
social de la produccién es solamente OP: el impuesto introduce una discrepancia
entre el beneficio social y el costo social,igual a la cantidad del impuesto por
unidad de produccion.

12. Subsidios sobre la produccién o el consumo

Un subsidio discriminatorio sobre un artfculo producira,de la misma manera,una
asignacion 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 e! caso de subsidios sobre industrias que tienen
beneficios externos (indirectos). El Grifico IV. 18 muestra la curva de demanda y
oferta del producto X que se vende al precio OP,. Si se pone un subsidio de Z0/o
sobre el consumo o la produccién de este articulo, cambiardn los precios y las
cantidades de equilibrio. Se presume en el grifico 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 mdas alto que el precio pagado por el
consumidor. Alternativamente, el consumidor esta pagando solamente el 66,66
por ciento del costo al productor. El nuevo equilibrio se obtiene para una
produccién de OX, (mayor que antes), con un precio para el consumidor de OP;
(menor que antes) y un precio para el productor de OP} (mayor que antes). Otra
vez, el nuevo equilibrio se puede determinar suponiendo que el subsidio se da
directamente a los productores, de manera que ¢l costo neto del productor queda
reducido por la cantidad del subsidio. En términos del Grifico IV. 18, los costos
reales estan representados por SS. §'S’ es la curva de oferta que incluye el
subsidio. En el nuevo punto de equilibrio la cantidad producida es OX, , el precio
para los consumidores es OP;, el costo real de produccion es OP! y el subsidio es
(PP—P{) por unidad de produccién. El costo para el gobierno del subsidio est4
indicado por PYBEPS. ;Cuil es el efecto de este subsidio sobre la asignacion de los
recursos? El aumento de produccién desde OX, hasta OX, ha significado un
costo social en recursos representado por el drea dentro de X, X, BA; por su parte,
el aumento de consumo de X, a X, ha resultado en un beneficio adicional para la
sociedad que estd adecuadamente medido por el drea dentro de X, X, EA. Por lo
tanto, el aumento en costos es mayor que el aumento en beneficios por una
cantidad indicada por el tridngulo 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 produccion es
X, B; la diferencia es exactamente igual a la cantidad del subsidio por unidad de
produccién.

by
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13. Fijacion de precios, cuotas, racionamiento y mercado negro

Al explicar el equilibrio en un mercado competitivo, se afirmé6 que el precio de
(P,) en el Grifico IV.8 (reproducido en pdgina 191) podria ser de equilibrio si
acaso el gobierno (a) compraba el excedente de produccion (X, —X;), con lo que
la cantidad producida en el pais serfa OX,; (b) establecia un subsidio al
consumidor por un monto de FC, con lo que el precio efectivamente pagado por
los consumidores seria P, = P, —FC; (¢) establecfa un impuesto al consumo (o
produccién) por un monto de RT, con lo que el precio efectivamente recibido por
los productores pasabaaser P, = P, —RT, y (d) establecfa cuotas de produccion
tales, que la produccion total se limitara a OX,. Tal como se indico, el costo
social de la polfitica de establecer el impuesto es igual a RTA; y la del subsidio
asciende a FAC. El costo social neto de la politica de comprar los excedentes de
produccion es igual a X; RAX, mis. X, X,FA, menos el valor que pueda
obtenerse (neto de costos de almacenaje) de la venta de estos excedentes a
terceros pafses, si los excedentes se destruyen, el costo es igual a la suma de las
dos dreas indicadas.

;Cudl es el costo social de establecer las cuotas de producciéon? Por el
lado del consumo, el costo asciende a X; RAX,, al igual que en el caso del

impuesto RT y de la compra de los excedentes, y.. que el consumo se reduce
desde X, hasta X;. El costo social del impuesto se limita a RAT debido a que la

reduccion de la produccion desde X, hasta X, libera recursos por valor de X;
TAX,: jes ésta la liberacion de recursos que genera la reduccién de la produccién

mediante la fijaciéon de cuotas individuales de produccién? Lo mas probable es
que ello no sea asf, ya que la limitacién a X; mediante el artificio de reducir a P,
el precio a los productores es, por definicion, la manera mds eficiente de limitarla;
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esto porque podemos estar seguros de que ningin productor estard produciendo a
un costo marginal superior a P,. En el caso de las cuotas, sin embargo, debido a
que el precio al productor es P, existirdn incentivos para que cada productor
presione sobre la autoridad para obtener una cuota que se acerque lo mas posible
a lo que ellos hubieran querido producir al precio de P,. Los mads influyentes
lograran cuotas iguales a 1o que querrfan producir al precio de P, , con lo que —al
no haber para ellos reduccién en la cantidad producida— no habra liberacién de
recursos productivos por este concepto, por lo que el costo de producir unidades
marginales seguird siendo para ellos P, . Habra otros cuyas cuotas de producciéon
estardn entre los que querrian producir al precio de P, y lo que habrian
producido al precio de P, ; para éstos, la liberacidn de recursos serd menor o a lo
mas, igual que la cantidad de recursos que habrfan liberado en presencia del
impuesto, por lo que el costo de la unidad producida en el margen serd mayor o
igual que P;. Por definicidn, debera haber otros cuyas cuotas sean menores que lo
que hubieran querido producir al precio de P; —incluso podrd haber algunos
(;los “enemigos del régimen” ) cuyas cuotas serdn iguales a cero. Estos
productores estaran liberando mds recursos que los que hubieran liberado en el
caso del impuesto, pero esta mayor cantidad es,por definicién,insuficiente para
compensar la menor liberacién generada por los otros dos grupos. Con esto, la
liberacion de recursos proveniente de la reduccién de la produccién a X; es menor
que la indicada por el drea X, TAX,, por lo que el costo social de las cuotas se

hace mayor que aquel del impuesto. ;Cudnto mayor? La diferencia dependera de
la elasticidad-precio de la curva de oferta (ya que si ésta es “grande”) los costos de
produccion de los diferentes productores no pueden ser “muy diferentes”) y de lo
discriminatoria que sea la distribucion de las cuotas.
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Las cuotas de produccién no han sido en el pasado muy importantes en
Latinoamérica; si lo han sido en los Estados Unidos y en otros pafses donde se
han establecido politicas de precios agricolas de sustentacion unidas a limitaciones
sobre niveles de produccién o sobre el drea sembrada. Por otra parte, no son pocos
los paises que han establecido, directa o indirectamente, cuotas a la exportacidn
de determinados productos cuyos precios internos estaran fijados a un nivel
inferior al del mercado internacional. Este caso se analiza al final de la préxima
seccion,

Muy comun ha sido en América Latina el caso de fijaciones (controles) de
precios que, las mas 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 Grifico IV.8, fijado el
precioc en P; a nivel de productores, la cantidad producida sera X, asi, deberd
racionarse la demanda para que la cantidad total efectivamente demandada a ese
precio sea también X,. La manera miés 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 (P;) y el costo social de la politica se
limita entonces al drea dentro de RTA. Pero, normalmente, se fija el precio en P,
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 transaccién, limitar las compras a X, al precio de P,. Si se establece el
sistema de cupones y se permite la libre compraventa de cupones, es claro que el
precio del cupdn serd exactamente RT por unidad de X, es decir, el precio que
efectivamente estard pagando cada consumidor que desee adquirir X serd
P,=P, + RT, por lo que el costo social de esta medida serd igual que el del
impuesto (RTA) —la unica diferencia serd que la recaudacion del impuesto
(P, RTP;) no va al Fisco, sino que va a quienes reciben gratis los cupones y jos
que pueden vender al precio de RT la unidad. Durante el gobierno de la Unidad
Popular en Chile (1970-1973) se utilizo el racionamiento “‘por colas” y el artificio
de distribuir los productos primeramente en los barrios mas pobres; es asi como
en casi todo surgié el mercado negro —totalmente abierto— y se observaba a
personas de bajos ingresos vendiendo desde cigarrillos hasta pollos en los barrios de
mas 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... jde la
tarde del dia anterior! En la medida que el mercado negro es totalmente abierto
para segundas transacciones, el sistema es equivalente al de cupones, y conlleva
una redistribucion de ingresos hacia quienes reciben las cuotas. Cualquier
restriccion a las transacciones de cupones o del mercado negro resulta en un costo
social de la poiftica mayor que RTA, puesto que,en este caso,el precio pagado por
distintos consumidores no seria el mismo: habria una ineficiencia en la distribucién
del consumo.

i4. Bienes publicos e infraestructura

Ciertos productos y servicios no se producirfan de una manera eficiente y a veces
no existirian en un sistema econdmico que se basara exclusivamente en la empresa

P}}
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iluminaciéon de calles, semdforos, parques, faros en el litoral, etc. Ello seria asf,
porque es diffcil 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 normaimente, serian demasiado bajos para incentivar su produccién,
por mucho que los beneficios sociales de proveerlos pudieran mas que justificar
los costos. Por lo tanto, la sociedad, mediante los gobiernos locales y centrales,
debe asumir la responsabilidad de proveerlos para llegar asi a una asignacion
eficiente de sus recursos.

El alcance y la influencia de los gobiernos locales y centrales, por razones
de {ndole financieras, estratégicas, econdmicas, sociales y politicas, han crecido
mucho mds alld de los lfmites que inicialmente se establecieron por los pueblos. Es
muy comtn en estos dfas encontrar al gobierno en actividades como educacion,
servicios de correos, hospitalizacién, seguro social, ferrocarriles, electricidad y
produccién de petréleo, acero y otros metales bésicos; carreteras, agua potable y
alcantarillado, sistemas de transporte local, urbano, rural, nacional e internacional
y hasta en la produccién de ar:.:ulos de consumo, tales como el azucar y
productos farmacéuticos.

En la evaluacién social de proyectos vamos a considerar todo tipo de
proyectos. Si se encuentra que los beneficios sociales exceden los beneficios
privados, el proyecto en cuestion deberfa 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
administraciéon y la produccion del artfculo. 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 produccién 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, tedricamente, estar ahora
mejor atendidos).

15. Resumen

En la secciébn A, referida a la teorfa de la demanda, se mostro que el precio de
demanda mide el valor marginal social del consumo —en ausencia de externali-
dades y distorsiones. En la seccién B se mostrd que el precio de oferta mide el
costo marginal social de la produccién —también en ausencia de externalidades y
distorsiones. En esta seccion C se aplicd el “‘tercer principio basico”: el valor
social neto es igual al precio de demanda menos el precio de oferta.
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D. EL SECTOR EXTERNO

En esta seccidbn nos concentraremos sobre aquellos aspectos microeconémicos de
las exportaciones y de las importaciones que son mas pertinentes en cuanto a su
aplicaciéon en la evaluacién de proyectos. Al principio nos preocuparemos de los
mercados para articulos especificos de exportacién y de importacién, y luego
consideraremos el mercado de divisas.

1. Importaciones

Los paises 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 Gréfico IV.19
presentamos la demanda y la oferta del artfculo Z. En ausencia de comercio
exterior, el precio de este artfculo serfa OP, y las cantidades producidas y
consumidas, OZ, . Supbngase que este artfculo se puede comprar en el exterior al
precio de un délar que, después de la conversién en moneda nacional, significa un
precio de OP,. Si hay un mercado libre para importaciones, el precio interno del
producto Z debe caer hasta OP,, igual al precio internacional en términos de
moneda doméstica. En otras palabras, como resultado del comercio exterior, la
funcién de oferta es ahora KCBS'. A este precio el consumo aumentarfa hasta
OZ; y la produccién doméstica se reducirfa hasta OZ;. La diferencia entre la
produccion interna y el consumo interno se llenara con importaciones.

.Cudl es el efecto del comercio exterior sobre ¢l bienestar del pafs? Para
los consumidores, el beneficio social del aumento en consumo se puede medir
adecuadamente por el drea dentro de Z, Z§BA; por el lado de la produccién, el
comercio exterior ha permitido a la sociedad liberar una cantidad de recursos igual
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incurrido en un costo social total de W?,W_; BAC para recibir un beneficio social
total de WgW3BC. En el proceso, por lo tanto, ha ganado una cantidad indicada
por el area dentro del tridngulo ABC como resultado de la libre exportacion de W.

Es interesante notar que los productores han recibido ganancias netas
adicionales, por el concepto de excedente del productor, representado por el drea
P, ABP,. Los consumidores, sin embargo, se han perjudicado pagando un precio mis

alto para e! consumo de OW§ (con una pérdida de P, FCP,) y consumiendo
menos W (con una pérdida de CFA). En este caso, son los productores los que
favorecen el libre comercio... jde exportaciones!

Si el comercio exterior incluye solamente los dos artfculos 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
paises.

Si el valor de las importaciones es mayor que el valor de las exportaciones,
el pafs estard perdiendo reservas y deberd encontrar otras maneras para traer
dolares; por ejemplo, el turismo, el envio de dolares de nacionales que viven en el
extranjero, el financiamiento externo y la inversidn extranjera directa. Si estos
délares no son suficientes para compensar el déficit en la balanza de pagos, no
habré mds alternativa que enfrentar una devaluacién o restringir el comercio
exterior. Una devaluaciéon de la moneda llevard a un aumento en el costo de las
importaciones y a precios domésticos més altos para las exportaciones, lo que
resultarfa en una disminucién de importaciones y un aumento de exportaciones y,
por lo tanto, en una reduccion en el déficit de balanza de pagos.
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al 4rea dentio de Z3Z, AC, los que pueden ser ahora utilizados para producir

otros articulos, cuyo valor para la sociedad estd indicado por esta drea. Asi, el
beneficio total para la sociedad de las importaciones esta indicado por el drea
dentro de Z3ZsBAC. Sin embargo, este beneficio se obtiene a un costo de divisas
igual al valor de las importaciones, Z% ZSBC. Por lo tanto, el beneficio neto para la
sociedad, de permitir el comercio exterior libre del producto X, estd indicado porel
drea dentro del tridngulo 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 mas
bajo, produciéndole un beneficio neto de Py FAP, ; al mismo tiempo, el consumo
se ha aumentado produciendo un beneficio neto de AFB. Los beneficios para la
sociedad en el sector de produccién, sin embargo, no son tan claros para los
productores mismos. Desde su particular punto de vista, han incurrido en una
pérdida en excedente de! productor igual a P, ACP, 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 mds
pequefio y mejor organizado que los consumidores, normalmente tienen el poder
politico para que se impongan restricciones sobre las importaciones. De aquf que
una polftica de liberalizacién de importaciones resulta impopular entre los
elementos mds conservadores de la sociedad.

2. Exportaciones

En general, los pafses enfrentan también precios fijos para sus exportaciones: los
pafses 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 Gréfico 1V.20 muestra las curvas de demanda y oferta
para el producto W. Sin comercio exterior el precio de equilibrio estarfa en OP; y
la cantidad de equilibrio en OW,. Supédngase que el precio internacional del
artfculo W es un délar, de manera que el precio en términos de la moneda
nacional (precio doméstico) serfa de OP, si no hay restricciones sobre las
exportaciones; éste debe ser el precio doméstico, pues si no aumentara desde OP,
hasta OP,, ningin productor interno querrfa vender su produccion en el mercado
interno. Por lo tanto, el precio para los consumidores habrd aumentado y el
consumo interno tendréd que disminuir hasta OWg. Al precio OP, los productores
estardn dispuestos a aumentar la produccién hasta OWj y el exceso entre la
produccién interna y el consumo interno serd vendido al exterior. Por estas
exportaciones el pafs 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 OW,; hasta ow§
sacrificando asi una cantidad cuyo valor es W, W5 CA; por el lado de la produccidn, la
economia estd utilizando més recursos en la produccién de W a un costo social

total representado por el drea dentro de W, W, BA. Vale decir, la sociedad ha
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Si, por el contrario, el pais tiene una balanza comercial favorable, deberd
encontrar formas de gastar el excedente de délares si no desea acumular reservas.
Hay varias maneras de gastar el excedente de dolares: el turismo hacia el exterior,
la ayuda externa a otros pafses, el financiamiento externo e inversiones en paises
extranjeros, etc. Sin embargo, si persiste el excedente en la balanza de pagos, serd
necesaria una revaluacién de la moneda o la restriccibn del comercio. La
revaluacién disminuye el precio interno de importaciones y exportaciones. En
ambos casos, el cambio de precios contribuird a disminuir el excedente én la
balanza de pagos. Hay muchos ejemplos de devaluacidbn y muy pocos de
revaluacién.

3. El mercado de divisas

Regresando al Grafico IV.19, el precio de las divisas podria haber sido tal, que
arrojara un precio doméstico OP, 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 mads 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
Grifico IV.19, la produccién interna del articulo Z cesarfa y todo el consumo
interno se abastecerfa con importaciones (este es el caso de las bananas para los
paises nordicos). El Grifico IV.21a es una copia fiel del Grafico IV.19; el Grifico
IV.21b muestra las cantidades del art{culo Z (que llamaremos ahora producto M,
importaciones) que el pafs importarfa a los diferentes precios domésticos del
artfculo Z como consecuencia de cambiar el precio de las divisas. La curva de
demanda D, (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 indicé mas arriba, la cantidad demandada de importaciones es
cero al precio de P, ; el exceso de demanda sobre oferta es igual a cero. A un precio
de P,, el exceso de demanda (demanda por importaciones) es igual a CB en el
Gréafico IV.19 (y también en el Grifico IV.21a), la cantidad indicada por OM, en
el Grafico IV.21b, etc. El Grifico IV.21c muestra la demanda por divisas Dy, a
diferentes precios de las divisas.

Dado que estamos suponiendo que el precio internacional de las
importaciones permanece constante al nivel de un dolar, el eje vertical en todos
los grédficos utiliza las mismas unidades; el eje horizontal de los graficos a y b mide
unidades ffsicas de importaciones, mientras que el eje horizontal del Grifico 21c¢
mide cantidades de délares gastados en importaciones. De modo que para un
precio de R, para las divisas, el precio interno del producto Z seri P, y la
cantidad demandada de importaciones y de divisas serd cero; para un precio de R,

para las divisas, el precio doméstico del artfculo Z serd P,, la cantidad demandada

de importaciones serd OM, unidades de Z, y la cantidad demandada de dolares,
Om,- Queda claro, entonces, que 1a demanda por divisas es una funcién lineal de

>
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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 10 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
ficilmente obtenerse si se conocen las de oferta y demanda doméstica. En efecto,
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(1) ZM = zP — 725 = azM - AZD _aZS

P- azZM/aP = P - az%/aP-P- aZ5/aP

]

" rAd Z
(2) nZ,P = ( M ) Myp — M ) &zp

donde 7,p es la elasticidad-precio de la demanda doméstica por Z, y §; pesla

elasticidad-precio de la oferta nacional.
De la férmula en (2) claramente se desprende que la demanda por
importaciones de Z serd normalmente mds eldstica que la demanda doméstica por

Z, ya que esta ultima estard multiplicada por un factor (Z /Z ), qQue serd mayor
que .uno para el caso en que el pais tenga produccidn nacional de Z —serd aiin més
elastica si la oferta nacional tiene elasticidad-precio positiva.

La elasticidad-precio de la demanda por divisas puede igualmente
derivarse:

M M
B Myp= = a My,

jm=1

donde a; (= M;/M), es el porcentaje que el valor de las importaciones de producto Z;

representa de las importaciones totales del pafs. Dejo al lector su derivacion.

Veamos ahora el sector de oferta en el mercado de divisas. El mismo tipo
de ejercicio se puede hacer también aqui. El Grafico IV.22a es una copia fiel del
Grifico IV.20. El Grifico IV.22b representa el exceso en oferta del articulo W:
representa la oferta de exportaciones, S;. La elasticidad-precio de la oferta
de exportaciones del producto W es:

W
(4 g.w'p = (—) &W,P
w*

donde Ey p son las elasticidades-precio de la oferta y demanda doméstica; wX el
valor de las exportaciones; WS, el valor de la produccién nacional; y WP el valor
del consumo nacional.

Al precio P; el exceso de oferta doméstica es cero y, por lo tanto, la
oferta de exportaciones es cero. Al precio P, el exceso de oferta doméstica estd
indicado por CB en el Grifico 20 y 22a y también por OX, en el Gréfico 22b. El
Grafico 22c muestra la oferta de divisas S,. Como se supone que el precio del

artfculo de exportacion es siempre un dolar, la tasa de cambio Ry produce un
precio doméstico de P, y la tasa de cambio R, produce un precio interno de P,-
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Esto significa que los ejes verticales tienen (usan) las mismas unidades. Lo mismo
se aplica para el eje horizontal: los Gréficos a y b estdn en términos de unidades
ffsicas de exportaciones y el Grifico c mide la cantidad de divisas recibidas por
estas exportaciones.

Puede también obtenerse la elasticidad-precio de la oferta de divisas. Ella

€s.
k X
5) &y g = 21 b &y »
j= h )

donde b; (= X I X) es el porcentaje de las divisas aportado por el producto w..

Combmando los Graficos 21c y 22c, obtenemos el mercado de divisas (ver
Grafico IV.23). Se alcanza una situacion de equilibrio cuando el valor de las
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exportaciones es igual al de las importaciones. De aquf que el equilibrio en el
mercado de divisas esté para un tipo de cambio R, en el Grafico 23. A un precio
mds alto que R,, el valor de las exportaciones sobrepasaria el valor de las
importaciones, de manera que se producirfa una acumulacién de divisas; a un
precio mas bajo que R, las importaciones sobrepasarfan las exportaciones,
produciendo asi una disminucidon en las reservas. El pais podria mantener una tasa
de cambio R, si recibe divisas de otra fuente por un monto igual a (m,-x;) el
exceso de importaciones sobre exportaciones a ese tipo de cambio.

Los beneficios del comercio exterior, representados en los tridngulos ABC
de los grificos 19 y 21, también pueden medirse en el Grifico IV.23. En efecto,
los beneficios totales del comercio exterior son iguales a Ry ER,. Los beneficios
derivados de las importaciones, representados por el tridngulos ABC en el Grifico
[V.19, estin indicados por el drea dentro del tridngulo R, ER, en el Grifico
IV.23; los beneficios derivados de las exportaciones estdn representados por el
tridngulo R; ER, en el Grifico IV.23, que es exactamente igual al drea dentro del
tridngulo ABC del Grifico IV.20.
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4. Restricciones sobre el comercio internacional: Tarifas sobre importaciones

Por varias razones, casi todas ellas malas razones, los paises a lo largo de su historia
han controlado sus importaciones por medio de impuestos o tarifas de
importacion. Analizaremos aquf los efectos de estos impuestos. Ignorando los
movimientos de capital para simplificar el argumento, supbngase que la autoridad
pertinente fija la tasa de cambio OR, en el Grifico IV.24, en circunstancias de
que la de equilibrio seria de OR,. Al precio OR,, la cantidad demandada de ddlares
Om, es mayor que la cantidad ofrecida por las exportaciones, Ox,. ;Cémo
arreglar esta situacién sin cambiar la tasa de cambio? Una manera es limitar las
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importaciones mediante cuotas o mediante la imposicién de tasas de cambio
diferenciales (los dolares utilizados en viajes y en ciertas importaciones se venden
a tasas superiores a OR,, mientras que para otras se venden al tipo de cambio
“oficial” de OR; ), o mediante la imposicion de impuestos (tarifas) de diferentes
montos a ciertas importaciones, o bien mediante un impuesto (tarifa) parejo de
R, R, sobre todas las importaciones, Hubo un tiempo cuando casi todos los paises
en desarrollo utilizaron los dos primeros métodos. Sin embargo, los defectos de estas
restricciones eran tan obvios que , ultimamente, el método de tarifas ha sido més uti-
lizado. El defecto obvio del segundo método —tasas de cambio diferenciales—es que
los exportadores trataran de poner en sus facturas de exportaciones precios mis bajos
que los precios reales para luego vender el exceso de délares en el mercado negro.Con
tarifas, sin embargo, no hay mercados negros. Naturalmente, la solucién dptima
para un excesc en la demanda de dolares es una devaluacién de la moneda
doméstica hasta OR,. Una manera alternativa de solucionar el problema, y que

estd hoy bastante de moda, es hacerlo por el lado de la oferta mediante el
fomento de las exportaciones.

;Cudl es el efecto de las tarifas sobre la asignaciéon de recursos? Con la
tarifa sobre importaciones la tasa de cambio permanece en OR, , manteniendo asf
las exportaciones en Ox,. Al comparar esta situacién con aquella de equilibrio
OR,, la economia ha liberado recursos del sector de exportaciones por un valor de
X; Xo EB; ha dejado de utilizar divisas en el importador (X, —x,;) que tienen un
valor indicado por el drea m, ECx, . Asi, el costo social neto para la sociedad esta
indicado por el drea dentro del tridngulo CBE. Esta pérdida hubiera sido evitada
por medio de una devaluacidn.

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 OR, = OR,(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 OR,

P T PR W R g
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También debe destacarse que las tarifas sobre importaciones permiten una
tasa de cambio mds baja y un precio de importaciones mds alto: perjudican al
sector de exportaciones; estimulan las industrias sustitutivas de importaciones que
reciben la proteccion tarifaria,y perjudican a las industrias sustitutivas que no
tienen proteccion. '

Me gustaria aclarar un poco mds la naturaleza del subsidio para la
produccion interna y el impuesto sobre el consumo doméstico implfcito en la
tarifa. Con la tarifa, el precio doméstico del artfculo protegido sube, atrayendo asi
mds recursos internos a su produccion; el precio mas 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
Grifico 1V.24, donde claramente se ve que la tarifa aduanera es equivalente a
establecer un impuesto de Ry R, sobre el consumo, ya que R; serfa el precio que
pagarfan los consumidores si acaso, permitiendo la libre importacién, se gravara su
consumo con ese impuesto. La naturaleza del impuesto sobre las exportaciones
puede igualmente mostrarse en el grifico, ya que el sector exportador estar4
recibiendo sélo R; por sus exportaciones: un precio que es R; Ry menor que
aquel que recibirfan en ausencia de ia tarifa aduanera sobre (paradéjicamente) las
importaciones. Las industrias sustitutivas “sin proteccién” se ven igualmente
periudicadas por el hecho de que las tarifas de importacién permiten que se
mantenga el tipo de cambio al nivel de R, en lugar de R,. El efecto dindmico més

grave se produce justamente en este sector, ya que son éstas las industrias que
podrian convertirse en exportadoras —éste es el sector “‘potencialmente exporta-
dor”’— y que muchas veces, por el hecho de que deben utilizar insumos cuya
produccion doméstica estd protegida, se ve doblemente afectado adversamente.
Por 1ultimo, la naturaleza del subsidio a la produccion 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 produccioén un precio de
R, ; sin la proteccion y con el tipo de cambio de equilibrio, recibirfan sélo R,. Es
interesante observar que parte del impuesto pagado por los consumidores
—(R; Ry) 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
diffcilmente puede conducir a una mejor distribucién personal del ingreso en el
pais.

En resumen, la polftica de imponer tarifas a la importacién ha resultado
para el consumidor en un precio mids alto de los productos “importables” o
importados; en un precio més bajo para los productos “exportables”, y en un
mayor excedente del productor (utilidades) para las industrias protegidas que
sustituyen importaciones.

Resulta diffcil, a primera vista, comprender por qué pudiera ser deseable
llevar adelante una polftica que conduce a un impuesto al consumo de un
producto y a un subsidio a su produccién 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 seria un método mds abierto y directo, ya que permite a todos conocer —por
medio de las partidas presupuestarias— quiénes son 10s beneficiados de esta politica;
hacerlo a través de una tarifa aduanera tiene el “mérito”, para algunos, de que es
dificil 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 desca es limitar el consumo de algin artfculo de lujo, ;por qué no
hacerlo directamente a través de un impuesto a su consumo, sea éste de origen
nacional oimportado? Resulta obviamente paraddjico colocar una tarifa prohibitiva
sobre el whisky para ahorrar divisas; el tnico efecto de esta medida serd que el
pais terminard utilizando sus preciosos recursos domésticos en la produccién de
whisky, sin ningin ingreso para el gobierno. Esto es exactamente lo que ha
sucedido en muchos pafses 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 polftica que incentive (subsidie)
la produccién doméstica de algo que se considera “indeseable’.

Sin embargo, la polftica casi irrestricta e irracional de sustitucidon de
importaciones fue *“abrazada” y bien recibida en muchos pafses latinoamericanos.
Si bien pudo haber sido ella la causante de¢ algin crecimiento y absorcién de
desempleo, su impacto principal ha sido “repartir’” entre unos pocos monopolistas
nacionales y extranjeros distintos segmentos de los mercados nacionales; hacernos
producir a alto costo en recursos nacionales, lo que podrfamos haber obtenido a
través de mayores exportaciones; por ultimo, 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 Grifico IV.25, la situacién de equilibrio final se obtiene con
una tasa de cambio igual a OR, y un precio neto de tarifa igual a OR,. Es una
posicidn de equilibrio en el mercado de cambios, porque las importaciones serdn
Ox, para una tasa de OR, y las exportaciones serdn también igual a Ox,; si el
precio neto de la tarifa de exportaciones es OR, . Por lo tanto, si se quiere limitar
al comercio exterior a 0x, , deberfa establecerse una tarifa sobre las exportaciones
igual a (OR; —OR;) en el Grifico 1V.25, o una tarifa sobre las importaciones igual a
(OR; —OR;) en el Grafico IV.25 '5. La {nica diferencia es que la tarifa sobre
importaciones requiere una tasa (mds baja) de cambio OR, en el Grifico 1V.24
(que es idéntica a OR; en el Grifico IV.25).

En la seccion anterior se concluyo que el efecto de una tarifa sobre impor-
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 ¢l mismo X1 en los grificos 24 y 25, las distancias CB en los dos grificos deben ser idénticas. Vale
decir, un impuesto dei 100 por ciento sobre fodas las importaciones es equivalente. en sus efectos sobre el
volumen de comercio, a un impuesto del 50 por ciento sobrc todas las exportaciones.
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ciones. Este ultimo valor representa, en el margen, el costo con recursos domésticos
de generar mds 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. Una 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 serd (también ahora) mds bajo que el precto pagado por las
importaciones. Dicho con otras palabras, el hecho de colocar tarifas sobre
exportaciones o0 importaciones es equivalente a gravar los bienes “internacionales”
—el comercic exterior— de una manera tal que la posicion relativa de las
exportaciones resulta perjudicada.

Asf, 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 polfticas tienen el mismo efecto sobre la asignacion de recursos, porque
reducen e] comercio exterior desde Ox, a 0x,, imponiendo un costo social igual
al 4rea dentro del tridngulo CBE. (Es interesante mostrar que sin la tarifa sobre
exportaciones, una tasa de cambio OR, en el Grifico IV.25 produciria
exportaciones de Ox, ¢ importaciones de Ox,, lo que llevaria a un aumento en
reservas de CF. El costo social de mantener una tasa de cambio OR,; estd indicado
por el drea dentro de x, CEFx,. {El beneficio social, si no se usan las reservas,
seria el orgullo de tener el Banco Central lleno de oro!). /2 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 podrfan obtenerse, sin embargo, con tarifas sobre importa-
ciones. El Grafico IV.26 muestra el caso del articulo Z, que es importado a un
costo P, (supongamos otra vez que el precio internacional es un délar, de tal

manera que Py, = Ry). A este precio,la cantidad total importada es OZ,. Si se

quiere limitar las importaciones a solamente OZ,, ello podrfa hacerse con una
tarifa sobre importaciones de, digamos, el 100 por ciento, lo que aumentaria el
precio a los consumidores desde OP, a OP, . Este sistema produciria una cantidad

de ingresos fiscales igual a BCPoP,. Otro método seria imponer una cuota de

importaciones de OZ,, con lo que el precio que enfrentarfan los consumidores
deberia 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 ningun
ingreso; las personas que obtienen las licencias de importaciones serdn las que
reciben una ganancia cuando venden al precio OP, algo que les costd solamente
OP, . 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 jal
mejor postor! De modo que las cuotas de importacién 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 unica diferencia estd en el privilegio que reciben
los importadores de recaudar para ellos el producto de la tarifa en vez del
gobierno. Afortunadamente, casi todos los pafses 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 tenfan
derecho a cobrar impuestos.
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7. Restricciones sobre el comercio exterior. Cuotas de exportaciones

El caso de cuotas de exportaciones no es simple para analizar y, por lo tanto,
llegaremos por etapas a la posicion final de equilibrio. Consideraremos, primero, el
caso de una tarifa sobre exportaciones. El Grifico [V.27a muestra una curva de
costos marginales del exportador A; el Gréfico IV.27b muestra la curva de costos
del exportador B y el Grifico IV.27¢ muestra la situacién en el mercado.
Supondremos que los exportadores A y B son los tinicos en el mercado. Con el
comercio libre y frente a un precio internacional en términos de la moneda
doméstica de Py, el consumo serd X§ en el Grifico IV.27¢, con exportaciones de
(XE-X$). Las cantidades producidas por los exportadores A y B son X3 y X3,
parte de las cuales se exporta y otra parte se vende en el mercado local al mismo
precio de P,. Si ahora se impone un impuesto sobre las exportaciones de “T" por
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unidad exportada, el precio del artfculo debe disminuir hasta P, = P, ~ T. A este
precio el consumo aumenta hasta X[ y la cantidad producida baja hasta XP,
provocando as{ una disminucién en las exportaciones hasta (X§—X5) en Grifico
IV.27¢. La produccién de los exportadores A y B, por lo tanto, queda reducida a

Ty XP, respectivamente. Obviamente, esta polftica beneficia a los consumidores
y perjudica a los productores.

Supéngase ahora que se impone una cuota sobre las exportaciones en vez

de una tarifa, y que esta cuota se da a los de las firmas A y B, de manera que la

firma A recibe una cuota “grande” igual a X* y la firma B una cuota “pequefia”

de X® en el Grifico IV.28. Digamos que X = X* + X? = (XP — X{) como est4
indicado en el Grifico IV.27c, de manera que las exportaciones son las mismas
que en la situacidén con la tarifa “T".

En este caso,el precio del artfculo X en el mercado local estard a un nivel
“muy cerca’” de P, en el Grafico IV.27¢c. No serd exactamente igual a P, ; en el
mejor de los casos serd igual a P,, pero con toda probabilidad serd menor que
P,'¢ . Hemos designado este precio P} en el Grifico IV.28¢c, donde se ilustra la
situacion para el mercado doméstico de X en el caso de la cuota de exportacion.
El Gréifico IV.28a muestra el caso del exportador A, que ha recibido una cuota
que le permite exportar toda su produccién —ha recibido una cuota de
exportacion que es superior a lo que producirfa al precio de P,, aunque menor
que la cantidad que produciria al precio de P,. De modo que el productor A

exporta toda su produccién, QX3 , 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 Gréafico 1V.28b muestra la situacion del productor B, que ha recibido
una cuota “pequefia”. Sin la cuota, y dado que el precio doméstico es P} , produce

oxf’. Con la cuota, seguird produciendo la misma cantidad: exportard su cuota

OX? y vender4 en el mercado local el saldo (OX? - OXE ). Se llega a este
resultado observando que las utilidades del productor serdn mayores que aquellas

que obtendrfa de vender OX$ en el mercado local y aumentar su produccién para
exportar.'’

De modo que las cuotas de exportacién han conducido a que el costo
social de aumentar las exportaciones por intermedio del productor A sea de EX3
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

6 Es un buen ejercicio tratar de estudiar por qué el precio normalmente sera mas bajo que P;. Sera igual que

Py si acaso las cuotas de exportacidn acordadas a cada productor no les incentiva a producir mas. Si el
lector encuentra el ejercicio *“ficil”’, sugiero fuertemente que se especialice inmediatamente en economia
y mande su solicitud para estudios graduados en una buena universidad.
La version original de estos apuntes, que fueron escntos para un curso que dicté en Grecia, contienen aquf
un error, que descubrf gracias a la persistencia de los participantes al curso que la OEA ofrecid en Caracas.
El anilisis que se presenta aqui se beneficid de discusiones con los doctores Ricardo Moran F. y Rolf J.
Liiders.
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que el costo social de generar divisas por medio de exportaciones sea en general
mayor que P,. Serd igual a P, s6lo 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 exportacion —en el caso de que algunos
reciban la total libertad para exportar y otros reciban una prohibicién de
exportar. Serd P, = P| en el caso de que todas las cuotas no lleven a producir mds
de lo que se produciria en presencia de impuestos a las exportaciones.

Muchos pafses latinoamericanos han establecido cuotas de exportacidon
para el efecto de reducir el precio domeéstico 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
politicas imponen a la comunidad estd aproximadamente indicado por el drea
dentro de los triangulos ABC y FHK en el Grifico 1V.28c. Para el caso de cuotas
a la exportacion, el costo social por el lado de la curva de oferta es mayor que
aqueél indicado por el tridngulo FHK ; para el caso de las tarifas y otros sistemas de
impuestos a la exportacidén, los tridngulos debieran medirse en las partes
respectivas del Grifico IV.27c. Es interesante destacar que la politica alternativa
de subsidiar el consumo doméstico con una bonificacién que lleve el precio al
consumidor hasta P,, no ha sido en general utilizada en nuestros paises. El costo
social de esta medida, sin embargo, es menor que el de las otras ya que se evita el
“efecto produccién” y, por lo tanto, no se incurre en el costo indicado por el drea
dentro del tridngulo FHK. Notese, asimismo, que en este ultimo caso las
exportaciones del pais serian (X§ —XS ), mayores que las que se obtienen del sistema
de cuotas y del de tarifas a la exportacion.

En resumen, en el caso de cuotas de importacion era muy ficil 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
exportacion, el costo social de las exportaciones es claramente igual a P, = P,
(! = 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 art{culo
X.

E. EL AHORRO Y LA INVERSION
\. La vision macroeconomica

El ahorro es aquella parte del ingreso que no se gasta en bienes y servicios de
consumo, mientras que la inversion es aquella parte de la produccion destinada a
bienes y servicios de capital. La inversiéon neta se refiere a los montos que
contribuyen a aumentar el acervo de capital, mientras que la inversidn bruta
incluye también las cantidades destinadas a mantener el stock de capital (incluye
montos para depreciacién). Siendo que el valor de la produccién total es por
definicién igual al monto de ingreso total, debe ser cierto que el gasto en inversion
es igual ai monto del ahorro (lo que no se gasta en bienes y servicios de consumo);
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podrin diferir las intenciones en cuanto a los montos deseados de ahorro e
inversion, pero al fin de cuentas ha de ser cierto que el volumen de ahorros es
igual al volumen de la inversién.

La produccion nacional, mas el exceso de importaciones sobre exportacio-
nes, representa la disponibilidad total de recursos con que cuenta un parfs para su
distribucion y asignacién a diferentes personas y usos alternativos. La distribucién
que se haga de estos recursos, entre consumo e inversién, depende de las decisiones
individuales y conjuntas de sus habitantes —individuales en cuanto ai 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 pars —vale decir, lo que el pafs gasta en exceso de lo que
produce— se “financia”, ya sea con una disminucion 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 publicos y privados, en la adquisiciéon de bienes durables, o en
“proyectos” propios de inversibn —gastos, todos ellos, que contribuyen a
aumentar su patrimonio neto. Las personas jurfdicas ahorran a través de ia no
distribuciébn de utilidades, que son invertidas en la misma empresa o en la
adquisicidon de valores financieros o accionarios publicos 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 (emision de
bonos, por ejemplo) representan ahorro de las personas e instituciones que
adquieren tftulos pablicos.

Respecto del ingreso y del ahorro de las personas naturales, tanto su
conceptualizacién como medicién, dejan mucho que desear. Por ejemplo, no hay
duda que la adicion de una habitacién a una casa o los trabajos de limpieza de
tierras y construccién y mantenimiento de pequefios canales de regadfo, hechos
durante las “horas de ocio” representan, para todos los efectos tedricos y
pricticos, un ingreso y un ahorro para las personas que los realizan. Sin embargo,
este ingreso y ahorro no estin generalmente contabilizados en las cuentas
nacionales; ademds, 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 pablico, 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, andlogos en sus efectos econémicos a
los gastos que se clasifican como inversion: gastos que mantienen o aumentan el
acervo de capital f{sico y humano del pafs. Tal es el caso de los sueldos y salarios
de profesores y personal auxiliar de la educacién; de médicos, enfermeras y
personal de los hospitales; de los programas de nutricién infantil, de desayuno y
almuerzo escolar, como asimismo algunos gastos de mante niento de inversiones
pasadas.

La evidencia empfrica muestra que el nivel de ahorro nacional de un pafs
depende, fundamentalmente, de su nivel de ingreso y de la rentabilidad que los
ahorristas pueden o esperan obtener de consumir menos. Depender, también,
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obviamente, de la distribucidn personal del ingreso, del sistema de tributacion, y de
otros factores institucionales y culturales. El nivel de la inversion —determinado
esencialmente por el nivel de ahorro— dependerd fundamentalmente de las
oportunidades que el pafs brinde al capital nacional y extranjero.

Podra aumentarse el ahorro total del pais a través de politicas que
incentiven el ahorro de las personas, de las empresas, y del gobierno; podra
aumentarse la cantidad de inversion en el pais en la medida que éste ofrezca
condiciones mds favorables que aquéllas ( .¢ se ofrecen en el extranjero y en la
medida que se desincentive la fuga de ahorros nacionales al exterior. La
tributacion puede ser importante para aumentar el volumen de ahorro total del
pais. Por ejemplo, si de cada peso recaudado en impuestos la proporcién dedicada
por el gobierno a ia inversién es mayor que la asignada por el sector privado a este
mismo fin, el ahorro total aumentard frente a un aumento de los tributos, y
viceversa.'®

Para todos estos efectos es conveniente recordar que lo pertinente para el
crecimiento de una economia es la inversion que se realiza en ella; por lo tanto, en
la medida que el ahorro nacional se exporte y no se traduzca en inversion local,
éste no habra contribuido al crecimiento y al empieo de los recursos humanos y
naturales del pais. El ahorro publico, en este sentido, prdcticamente por
definicioén se transforma en inversién (demanda agregada) nacional; no sucede lo
mismo con los ahorros del sector privado. En consecuencia, es importante disefiar
politicas de fomento al ahorro que, conjuntamente, incentiven su canalizacion
hacia actividades locales.

El monto y, muy fundamentalmente, la composicion de las inversiones
locales —permitidas por el ahorro interno y externo— serd lo que en definitiva
determine el nivel, la tasa de crecimiento y la distribucién, tanto entre personas
como a través del tiempo, de: el producto nacional, el consumo nacional y el
empleo de recursos naturales y humanos. De aquf que la canalizacion de los
ahorros hacia inversiones de alta rentabilidad econdémica 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 pafs puede y debe actuar. Es
éste uno de los mecanismos que le permite al pafs importar mds de lo que exporta
y es, por lo tanto, un medio por el cual puede afectar, tanto el nivel como la
composicidn presente y futura del consumo y de la inversidn a que aspira el pafs
en cuestion. Por ejemplo, habiéndose estipulado en un plan de desarrollo los
niveles de consumo, de tributacion, de endeudamiento interno, etc., que se
consideran factibles y deseables de acuerdo con la estrategia de desarrollo
adoptada por el pafs, puede suceder que la cantidad de recursos que quedan
disponibles para la inversidon sean insuficientes para alcanzar las metas aspiradas.
En estas circunstancias, el pais debe establecer la factibilidad y conveniencia de
obtener el financiamiento externo “‘necesario’ para llenar la brecha de recursos

'8 < interesante observar, sin embatgo, que el gran aumento del ahorro plblico en Ameérica Latina durante
el periodo 1960-71, fue grandemente compensado por una reduccion correspondiente en el ahorro
privado. Véase Lineamientos para Alcanzar el Mayor Empleo y el Crecimiento en América Latina, GEA,
Washington, D.C., 1973, pp. 46-55.
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requeridos para cumplir, a la vez, con las metas de inversidn y, en caso de no ser
factible o conveniente su obtencion, 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 composicidn de inversidon; si para lograr esta meta de crecimiento el
plan exige un esfuerzo interno de ahorro, de tributacion, etc., que se considera
poco factible o conveniente de exigir, los encargados de tomar las decisiones
deberan 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
inversion nacional? Obviamente que no. Si la estrategia de desarrollo contempla
que, en ausencia del financiamiento externo se sacrificarfa el consumo en aras de
lograr ciertas metas de inversion, en este caso puede, con certeza, afirmarse que el
financiamiento externo vendrfa en verdad a aumentar el nivel de consumo. Por el
contrario, si la estrategia considera que en ausencia del financiamiento externo se
mantendrian las cuotas de consumo, sacrificando el plan de inversiones y el
crecimiento, el crédito y ayuda externa estarfa, en este caso, financiando
realmente inversiones que de otra manera no se hubieran realizado.

2. La vision microeconomica

Habiamos 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 empfricas recientes sugieren que, en familias en igual situacidn respecto
de otras variables pertinentes, el nivel de ahorro depende también del tamafio de la
familia, observdndose que tanto el ahorro per cdpita como el ahorro familiar total es
mayor en las familias con menor niimero de hijos.

De modo que para un determinado nivel y distnibucidn del ingreso, y para
otro conjunto dado de caracteristicas —tales como el tamafio familiar y otros
factores institucionales y culturales— existird una funcién de ahorro que relaciona
a éste positivamente con el retorno que se espera de ellos: a mayor tasa de retorno
esperada, mayor serd el volumen de ahorro total en un pafs dado. La evidencia
disponible, sin embargo, sugiere que esta curva de ahorros es muy ineldstica
respecto del tipo de interés que se puede obtener del ahorro. Es importante
recalicar que esta ultima afirmacién se refiere al volumen de ahorros totales del
palis, 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 inflacion, por ejemplo, las limitaciones legales a los
intereses que se podian pagar por los depésitos a plazo y cuentas de ahorro han
significado su casi total desaparicién en los paises que impusieron tales limites; la
introduccién de cldusulas de reajustabilidad en pafses con inflacion ha significado
la revitalizacion del mercado de instrumentos de renta fija, tales como bonos,

cuentas de ahorro, depdsitos a plazo, etc., por dltimo, la fluidez y sensibilidad de - —
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los movimientos de capitales en el mercado internacional, motivadas por
diferenciales de ia tasa de interés o de rentabilidad esperada a causa de temores
por riesgos de devaluacion o por inestabilidad polftica, que en los afios
1971-1974, era “el” tema de conversacion en los circulos econémicos vy
financieros internacionales. Con todo, pareciera que los ahorros totales no se ven
muy influidos por estos cambios.

Para los efectos de este andlisis, y especialmente en el referido a las
divergencias introducidas por los impuestos, serd conveniente distinguir entre tres
grupos ‘“‘econdmicos” de personas naturales que ahorran; los pobres, -los de
situacion 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 ry o/o.

En el Grifico IV.29 se muestra la curva de ahorros y de oportunidades de
inversion del grupo pobre. La curva de ahorros estd 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 ro. La curva de inversién
muestra la oportunidad de “financiar” proyectos personales —mejoras en sus

viviendas y en sus propiedades rurales, reparacion y elaboracién de bienes
durables, tales como vestimentas y herramientas de trabajo, etc., mientras que 1o
indica la rentabilidad del “proyecto’” de canalizar sus ahorros hacia instrumentos
financieros en el mercado de capitales. En el grifico se supone que todos los
ahorros se destinan a proyectos personales y que en el proyecto marginal se
obtiene una rentabilidad de i,. (Notese que la rentabilidad media de sus ahorros

totales, A,, €s seguramente mayor que i,, que es la tasa marginal interna de
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retorno). Es importante destacar que en el Grifico 1V.29 se ha supuesto un nivel
dado de ingreso monetario. La relativa elasticidad que tiene la curva de ahorros se
debe al hecho de que este grupo aumentard ei ahorro —y el ingreso, si es
adecuadamente medido— frente a nuevas oportunidades de inversion 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
privacion de consumir Aoy —es igual al ingreso presente menos el consumo
presente— con miras, presumiblemente, a poder consumir més en el futuro —a
tener mds ingreso en el futuro. Partiendo del supuesto de que las personas
naturales deciden cuanto es lo que de su ingreso presente desean consumir hoy y
cuanto, por lo tanto, es lo que desean ahorrar, para as{ tener mds en el futuro, y
que esta decision la hacen en funcion de sus preferencias —preferencias respecto
de consumir hoy o consumir mafiana— y de las oportunidades que ellos tienen
para transformar dinero (recursos) de hoy en dinero de mafiana, debe ser evidente
que la tasa i, de equilibrio es un fiel reflejo de la preferencia en el tiempo de
nuestro ahorrante.

En términos de un ejemplo, supdngase que el ahorrante tiene la
oportunidad de transformar un peso de hoy en un peso y diez centésimos al cabo
de un afio, 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 afio (un peso y diez). Si no toma la
oportunidad, consumiendo hoy en lugar de ahorrar para maiana, es de presumir
que €l valora mas un peso hoy que contar con un peso y diez mafiana. Con esto,
puede afirmarse que un consumidor que, en efecto, ahorra y que espera obtener
io Yo de sus ahorros, estd de hecho diciéndonos a viva voz: “yo valoro el consumo
de mafiana en por lo menos (1 + i) veces el consumo de hoy”. Vale decir, puede

afirmarse que su preferencia en el tiempo es por lo menos i,.

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
6bice para que la afirmacién bdsica —de que la preferencia en el tiempo de este
grupo es alta— sea la correcta.

Los Graficos 1V.30 y 31 muestran las curvas de ahorro y de inversion en
proyectos propios de los grupos medios y ricos. Tal como estdn dibujadas, ambos
grupos participan en el mercado de capitales adquiriendo activos financieros
(Ae—IPo) que rinden “la” tasa de interés ro; a su vez, ambos grupos financian
proyectos propios (IP,—0) que, en el margen, rinden la tasa de retorno iy, que es
igual a la tasa de interés que obtienen de otros activos. Asf, como en el caso del
grupo pobre, esta tasa indica la preferencia en el tiempo de estos grupos
econOmicos: es la rentabilidad (aumento en el consumo futuro) que dejarfan de
recibir como consecuencia de consumir mds hoy. Puede ser cierto que el valor
“subjetivo” que los ricos asignan a un peso mds de consumo hoy sea chico% 6
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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 mds de consumo hoy. Pero,
ello no es argumento que contradiga el hecho de que, al destinar un peso més al
ahorro, nos esté declarando a viva voz: ‘el valor que le asigno a consumir mds
mafiana —que es (1+ry) 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 inversion 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. Vale decir, estos sectores tienen, generalmente.
oportunidades de inversibn 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 inversion. Los
grupos pobres, que normalmente componen la mayor parte de la poblacién en los
pafses latinoamericanos y que, por lo tanto, pueden contribuir de una manera no
insignificante a la formacion de capital, como norma no recurren al mercado de
capitales para adquirir activos financieros.

El Gréifico IV.32 resume la situaciébn de ahorro e inversion para la
economia como un todo. La cantidad de ahorro e inversién —indicada por Ag— vy
el significado de “la” tasa de interés —indicada por r, — deben ser interpretados
con cuidado. De acuerdo con lo visto anteriormente, esta tasa de interés
representa la preferencia en el tiempo y la rentabilidad (esperada) de las
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 econdémica, y es un reflejo de la
preferencia en el tiempo de los encargados de dirigir la empresa; no es reflejo
alguno de las rentabilidades economicas esperadas de las inversiones pablicas y no
es, tampoco, un reflejo de las preferencias en el tiempo del ente que podriamos
llamar gobierno. Con esto, el monto de ahorro e inversion indicado en el Grifico
por A, no corresponde a los ahorros totales de la economia: se excluyen los montos
ahorrados (no financieros) e invertidos por los grupos pobres, y los
ahorros e inversiones del sector publico. Asimismo, el ahorro canalizado
directamente a través de los mercados de capitales es seguramente menor que A,,
debido a la canalizacion indirecta que se realiza por la retencidn de utilidades de
las empresas y por la autofinanciacion de los proyectos personales de las personas
naturales, cifras que seguramente exceden la captacion de ahorros en el mercado
de capitales por parte del sector pablico.
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GRAFICO 1V.32

3. La discrepancia en el ahorro y la inversion

La discrepancia més 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 109/o, mi renta serd $ 10 mayor
que la que hubiera sido en ausencia del ahorro— el retorno neto al ahorrante 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
en lugar del 10 9/o.

Los pobres normalmente no estdn sujetos al impuesto a la renta; los del
grupo medio pagan, digamos, un 209/o sobre los ingresos adicionales que reciben,
en tanto que los ricos normalmente tributan mds de un 50 o/o sobre los ingresos
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adicionales que reciben de sus ahorros'?. Con esto, si bien la rentabilidad bruta de
los ahorros corresponde a To —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 Py, se ve reducida por
la tasa marginal de tributacién a las rentas: Py =1, (1 - t), donde t; se refiere a la
tasa marginal de tributacién. Con esto, la situacién de equlhbno en cada uno de
los grupos es la indicada por los Grificos IV.33 y 1V.34: el ahorro total de estos

grupos disminuye desde A, hasta A,, 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 ry = i,
para los efectos de que el ahorrante-inversor pueda seguir recibiendo una
rentabilidad neta de P, en estos proyectos, que es la que obtiene de canalizar sus
ahorros a terceros®

Respecto de la discrepancia introducida por los impuestos a 1a renta,
conviene destacar que, como norma, los ahorros canalizados al exterior escapan a
dicha tributacioén; si ello es asi, el monto de los ahorros puede no disminuir hasta
A;, sino que permanecer mds cerca de la A,; sin embargo, el ahorro que permane
ce en el pafs disminuird. Vale decir, si bien es cierto que la curva de ahorros es
bastante inelastica respecto del tipo de interés, la curva que se refiere a los ahorros
que quedan en el pais puede tener una elasticidad bastante ‘“‘grande’”. Al mismo

19 Es evidente que las tasas medias de tributacion son mucho mis bajas; pero el impuesto progresivo a las
rentas —con tasas marginales que suben del 50 ©/o para la mayoria de los paises— hace que los ingresos
pertinentes a la decisidn de ahorrar o consumir (los ingresos adicionales que se recibiran por el hecho de
ahorra.r mas) sean del orden indicado en texto.
® Como se destacéd anteriormente, esta acc:on puede aumentar el ahorro total. Enel anilisis se ha omitido
el efecto de la tributacidn sobre la posicion de la curva de ahorros, la que se trasladaria a la izquierda.

—» A}



CAP. IV [ PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

tiempo, el hecho de que exista la posibilidad de transferir ahorros al extranjero
como alternativa a invertir en proyectos personales, traerd como consecuencia
una disminucidén 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 inversion, es conveniente distinguir entre dos
o mads 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
Grifico 1V.35 indica la situacién de una empresa que no paga impuestos a las
utilidades, mientras que el Grifico IV.36 muestra la situacidén de una empresa que
paga un impuesto de t ofo. La situacién de equilibrio con estos impuestos indica
que, para el caso de las empresas exentas, la rentabilidad bruta de la inversion, ig,
es igual a la tasa de interés; para las empresas que pagan impuestos, la rentabilidad
neta de la inversion es{l - t) veces la rentabilidad bruta: ry = i, (1 -t). Este Gltimo
indica que si la tasa de impuestos es de 40 9o y la tasa de interés es del 6 9/o las;
empresas deben realizar inversiones que rinden a lo menos 10 o/o para asi poder
dar a sus proveedores de capital una rentabilidad del 6 o/o 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 o/oc de impuesto a la renta— la productividad
marginal del capital ascendera al 100/o y la preferencia en el tiempo de los
ahorrantes serd solamente de un 39%o0: juna discrepancia del orden del 333% sise
toma como base la tasa de preferencia en el tiempo!

, ir
iy r

0 I, 0 o
GRAFICO 1V.35 GRAFICO TIV.36



EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS / E. FONTAINE

F. PROBLEMAS

1. Suponga que la familia Fortuna tiene una curva de demanda por llamadas telefonicas igual
a P =3-(X/60) en promedio al mes y que es independiente del nivel de ingreso de la
familia. Dado que la compaifiia 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 compaiiia establece un cargo mensual de $ 120 por el uso del teléfono.
La familia reaccionarda ________ (Conteste una de las alternativas dadas mds abajo).

b) El mayor cargo mensual que puede cobrar la compaiiia de esta familia sin que la obligue
a renunciar al derecho de un teléfono es §

{c) Si la comparfiia cobra $ 120 mensuales por el derecho al teléfono y un cargo por
ltamada de $ | hasta un maximo de $ 120 al mes, la familia Fortuna reaccionari .

(d) Si la compaiiia establece un cargo de $ 120 mensuales por el derecho a un teléfono y un
cargo de $ | por llamada, la familia Fortuna reaccionara

(e) E1 mayor cargo mensual que la compaiiia puede obtener de la familia Fortuna cuando
cobra § 1 por llamada es $ .

(f) Si la compaiiia establece un cargo mensual de $ 240 al mes y permite 120 llamadas
“gratis” y cobra $ | por cada llamada extra, la familia Fortuna reaccionaré

Las posibles respuestas son:

(1) Haciendo 120 llamadas

(2) Haciendo 180 llamadas

(3) Haciendo mas de 180 llamadas
(4) Haciendo menos de 180 lamadas
(5) Eliminando el teiéfono.

2. Sefale si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas.

( ) Si X e Y son sustitutos, una reducciébn en el precio de X debe conducir a un aumento

en la demanda por Y.

( ) Siel precio de la bencina disminuye,la demanda por automéviles bajard.

( ) Siel precio del trabajo aumenta, la oferta de automoéviles aumentara..

( ) Una razén que explica el aumento de la cantidad demandada de un bien cuando baja su

precio, es que el consumidor trata de sustituir otros bienes por aquel que se ha abaratado.

( ) Un aumento en la oferta de X hara bajar el precio de X, a no ser que la demanda por X sea

perfectamente elastica. -

( ) Un estudio de mercado indica que los cines de Santiago obtendrin mayor ingreso si

cobraran un precio menor por las entradas. Esto implica que la curva de demanda es

relativamente inelAstica.

( ) El gobierno declara estar dispuesto a comprar toda la cosecha de trigo del pafs a

$ 2.000 la tonelada. Por lo tanto, los productores de trigo enfrentan una demanda

perfectamente eldstica.

() La cantidad demandada no varia 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 serd también constante.

() Sila curva de oferta es una recta que pasa por el origen, entonces su elasticidad precio

es igual a uno.

() Un bien ser4 inferior si su elasticidad ingreso es menor que uno.

3. Suponga que la demanda por X sea P = 1.000 — 2X,

a) Cudl es la cantidad consumida al precio de $ 10; b) Cuél es el excedente dél consumidor
y ¢) Cudl es la elasticidad-precio de la demanda al precio de § 10.

S
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En la actualidad se demandan 20.000 tons. al afio de un acero especial cuya oferta social
estd dada por la ecuacién p = 10 + 20q, en que la cantidad esta expresada en toneladas y el
precio en dolares.

Se estudia la posibilidad de sustituir totalmente dicha materia prima a través de un tipo
especial de plastico. La planta en estudio produciria 30 tons al afio y requiere de una

inversion (en términos sociales) de US$ 150.000. Los costos sociales totales de operacion
son:

Materias primas US$ 8.000
Mano de obra US$ 10.000

Se sabe ademas que ¢l financiamiento provendra en un 50 9/o de un préstamo extranjero a
una tasa del _8?10 anual y el resto de fondos propios. Se sabe ademds que la planta tiene una
duracion infinita y la tasa de interés social es del 100/o. Evaliie socialmente el proyecto.

“La inversién y el tiempo que se requieren para aumentar la produccién de azficar,
especialmente la obtencidn de la cafia, son de tal magnitud y, por otra parte, €l ritmo de
-recimiento del consumo es tal, que el establecimiento del equilibrio entre la produccién y
¢l consumo de aziucar podria no lograrse antes de 1966"". Informe final del Grupo de
Expertos sobre Azucar a la Secretaria de la OEA, diciembre de 1963. Comente.

E xcesos en los precios

*Cuando la poblacidn ain no se recupera del fuerte impacto econémico provocado por las
alzas de precios de las hortalizas en las recientes festividades patrias: surge otra forma de
abuso ya incorporada a la “tradicion” en nuestro pais: los altos valores de los “primores”,
tanto de chacareria como fruticola... l1a especulacién 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 pablico, se afirma
que mas adelante los valores se normalizaran y no habré problema alguno. 5in 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...
sOlo resta la tradicional recomendacion al pliblico: debe abstenerse de comprar, mientras
los precios contintian altos. Al parecer, esto resulta mucho mas facil que poner coto, de
una vez por todas y definitivamente, a los deshonestos.

“Nuestra posicion ha sido y sigue siendo invariable: Chile no estd preparado moralmente
para la libertad de precios. Un sistema como este no se puede imponer por decreto. Por
muy optimistas que sean las estadisticas de los economistas oficiales, s6lo el consumidor
experimenta en forma directa los efectos de los abusos de quienes a diario se enriguecen a
costa de los demads’’. Diario La Tercera de la Hora, domingo 25 de septiembre de 1977, pag. 3.

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 politica que lleve a un
aumento de la produccién de trigo, el senador B manifiesta que debe seguirse una politica
que disminuya la produccién de trigo. Un economista afirma que la discrepancia de los
senadores se debe a presentimientos distintos respecto de las demandas por trigo. ;Por
qué? ;Cudles son los presentimientos de los senadores? ;Cudl cree usted que es el caso
para ia Argentina (gran exportador de trigo) y por qué? .Y para Chile, importador de trigo?
Qué efectos cree Ud. tendra sobre la demanda por Pan, Alpargatas y Filete, una
redistribucién del ingreso en el sentido de quitarles a los “ricos” y darles a los “‘pobres™, de
modo que el ingreso quede distribuido més igual entre las personas de ese pais? Indique los
datos que requeriria para poder dar una respuesta exacta, e invente los coeficientes que
crea necesarios para indicar siquiera la direccién de los cambios.

A fines de agosto y bri.ncipios de septiembre aument este afto “sustancialmente’ el precio
de las cebollas — aproximadamente un 200°/o, lo que es “notablemente’ superior al aiza
normal que se produce en esta época del afio.

qa
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10.

11.

12.

13.

(a) {Por qué sube normalmente el precio en esta época del afio? ;De qué depende?

Un grupo de influencia dice: “Esto se debe a que el gobiernc fue muy liberal con sy
politica de exportaciones, y el precio en el mercado mundial este ano fue anormalmente
bueno™.

Otro grupo afirmdé “Na'que ver, pues las cebolias de exportacidn son de una variedad
distinta de las que se comercializan en esta época del afio”.

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 razon... ello, porque ambos
tipos de cebollas compiten por los mismos recursos escasos’,

(b) ;Quién tiene la razén? ;Por qué?

Sucede que al poco tiempo hubo importaciones de cebollas y su precio bajod a niveles “més
normales”. Un economista afirma: “Esto es inaudito... gastar divisas y en costos de
transportes en forma inutil. Debié haberse limitado la exportacion en marzo y asi haber sido
autosuficiente en cebollas™. Comente esta afirmacion y apoyela o rebitala.

Si la funcién de demanda por X esq = 200 — p y la ofertaesq = 30 + —3-p en que p esta
expresado en US$ y q en toneladas por afio. 2

(a) Determine precio y cantidad de equilibrio.

(b) Calcule el cambio en el precio y cantidad de equilibric que provocaria un proyecto que
produciria 40 toneladas al afio de X.

(c) {Cuail es el ingreso por ventas del proyecto?

Se afirma que el simple hecho de cultivar remolacha azucarera en tierras que se dedicarfan a
la produccién de trigo en la rotacién cultural inmediatamente posterior al cultivo de
remolacha, provoca de por si un aumento en los rendimientos por hectiarea de trige. Un
economista desea saber (determinar) el probable efecto de este aumento de rendimiento
—estimado en un 250/o mis de trigo por hectirea— sobre el precio del trigo dentro del
pais. Invente los datos que crea necesarios para encontrar los limites plausibles de variacién
en el precio del trigo.

Estudios empiricos han demostrado que la elasticidad-precio de la demanda del producto
agricola Xinascas es —0,5 y que la elasticidad de su oferta es + 1. El gobierno ha
encontrado un hibrido que permitird producir 20/o mas Xinascas a cada precio, durante el
afio entrante.

(a) Determine el cambio porcentual que se producirien Py Q.

Supbngase que también se espera que para el afio entrante haya aumentado el ingreso
nacional total en 109/c y la poblacion en 2°/o. Trabajos empiricos demuestran que la
elasticidad-ingreso esiguala + 0,2 y que la elasticidad-poblacion es + 1. Con estos datos:

(b) Determine lo mismo que en (a)

Los autos cuyo precio en la primera transferencia es superior a los US$ 11.000 estan
sujetos a un impuesto *‘al consumo’ del 100 0/o (Por ejemplo, Un Chevy Nova nacional o
importado, cuyo “costo’ es 14.000 dblares, paga un impuesto de 14.000 délares; vale
decir, el comprador paga US$ 28.000, el vendedor recibe 14,000 y el Fisco, 14.000). Estan
exentos de estos impuestos los autos de los diplomiticos, funcionarios internacionales, etc.,
si acaso la venta del vehiculo se hace después de los tres afios de internado al pais.
Obviamente, estas personas traen al pafs este tipo de vehiculos y no los que cuestan menos de
US$ 11.00Q(a). ;Por qué?

Acaba de establecerse un impuesto del 209/p a la transferencia de todo vehiculo cuyo
precio de transaccion sea mayor que US$ 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 afios dice: “‘Me fregaron, ahora recibiré un 209/o menos por el Mercedes'. Un
ricachbn que estaba por comprarse un Mercedes dice: ““Me fregué, ahora me costard un
209/0 ma$ que antes”, ‘

(b) ;Quién tiene la razé6n? ;De qué depende?
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14.

15.

16.

17.

18.

(c) ;Qué efectos cree usted tendra este impuesto sobre Jas cantidades importadas de autos
Japoneses con precio menor a US$ 11.000 (un Honda Civic, por ejemplo).

{d) ;Qué efectos tendra dicha medida sobre el precio de los autos japoneses usados con
valor menor a US$ 11.000?

El afio pasado, la Corporacion de Reforma Agraria prohibid el traspaso de las deudas a los
compradores de las parcelas que vendian los parceleros que habian 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 estari 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 mas que
perjudicar al parcelero, ya que ahora bajara el precio de la tierra. Eso si que disminuird el
éxodo de parceleros”.

¢ Quién tiene la razén? ;Por qué? ;De qué depende?

Suponga que Zonada es un pais exportador de carne vacuna, autosuficiente en la
produccién de lana (se prohibe exportar e importar lana), y autosuficiente en la
producciéon de leche (se prohibe exportar e importar leche, ya sea a granel o en polvo).
.Qué efectos produciran sobre el precio y cantidad transada de lana, los siguientes
acontecimientos:

(a) Un cambio tecnolbgico tal que se produce una baja en el precio del Orlon y Nylon de
todos tipos.

(b) La prohibicion de exportar came de vacuno.

(c) 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 came ovejuna.

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.

(¢) Cudl es el monto recaudado del impuesto.

Si la funcién demanda por X es Q = 100 — P, y la funcién de oferta de X esQ = 40 + 2P,
determine los efectos sobre: (a) precio de equilibrio, (b) cantidad transada y (c)
recaudacion (o costo) del gobierno si es que:

(a) Se establece un impuesto de $ 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 $ 6 por unidad consumida? )

(c) Impuesto de 500/o sobre el precio recibido por el productor.
(d) Impuesto de 500]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.

Suponga que la demanda por dolares en Argentina es: Q = (36.450) P! y que la oferta
por dolares sea Q = 2P. Determine:

(a) Elasticidad de la oferta y de la demanda por dblares.

(b) Si un tipo de cambio de $ 140 por délar 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
$ 140 por dolar.
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(c) Dada una supuesta propensién marginal a consumir délares de 0,275 y un supuesto
aumento en la Renta Nacional de $ 10.000,1a compra o venta necesaria para mantener el
tipo de cambio en § 140,

(d) ¢{Cudl es la curva de demanda y/u oferta implicita en la afirmacién: “El Banco Central

establece un tipo de cambio de $ 140 por dolar, y estd dispuesto a comprar y = vender
cualquier cantidad a ese precio”.

19. Comente las siguientes afirmaciones:

(a) Un draw-back a la exportacion de X provocard un aumento en el precio que los
consumidores domésticos pagan por X.

(b) Un subsidio a la produccién de X aumentari las exportaciones de X en menos que lo
que las aumentaria un draw-back de igual tasa.

(¢) Un impuesto al consumo doméstico de X aumentari las exportaciones de X en la misma
cantidad que aumentar(an si acaso se establece un :bsidio de igual monto a su produccion
doméstica.

(d) Un impuesto a las exportaciones de X equiva 1 un subsidio a su consumo doméstico.
(e) Un impuesto a las importaciones de M (una : :aaduanera) tiene efectos sobre precios
y cantidades equivalentes a los que se obtienen de subsidiar la produccién nacionalde M y
de gravar su consumo con igual tasa.

(f) Dado que las cuotas de importacién 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 podria oponerse a una reduccion de tarifas aduaneras si acaso ella va acompaiada
de una devaluacion 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.

(i) Es eficiente gravar las importaciones y subsidiar las exportaciones —especialmente las
exportaciones “no tradicionales™.

(3} Un impuesto al consumo es equivalente, en cuanto a sus efectos sobre las variables
precio y cantidad, a un impuesto a la produccién. ;510 no?

20. Suponga las siguientes funciones de oferta y demanda por el producto X:

x9 = A - apd

x5 = B + bPs

a) Determine el precio y la cantidad de equilibrio si acaso hay una economia 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 pais importa o exporta, indicando la magnitud de C que lo hace
exportar 0 importar.
Para ¢),d), e} y f) suponga A=100,B=20,a=1,b=4.
¢) Suponga que el precio internacional es $ 10, calcule el cambio en la cantidad
demandada, producida e importada, que se produciria al establecerse un impuesto a la
importacion de § 4.

~d)_¢Cuil hubiera sido el cambio en las cantidades demandadas, producidas ¢ importadas si
acaso el impuesto de $ 4 hubijera sido ‘sobre el consumo -en--lugar de--sobre las
importaciones?
e) ;Cual 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 $ 4
sobre la produccion 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 pequefios mineros, de
forma que la curva de oferta de este producto en Chile es
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S —
xt, = 18p

Suponga que la demanda por Litio de parte de Chile es Xgh = 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

d = -
x4, =1100-10p

Suponga que los costos de transportar Litio al Resto del Mundo esde § 10.
(a) Sin comercio exterior, la cantidad demandada y producida de Litio en Chile serd

de____ unidadesy su precio en Chile sera? . El precio en el mercado mundial
(Resto del Mundo) serd §
(b) Si hay libertad de exportar Litio, el precio del Litio en Chile serade $______;la

cantidad producida sera unidades, la cantidad consumida en Chile sera unida-

des, y la cantidad exportada serd unidades.

(c) Si es que el Gobierno de Chile desea aprovechar su posicién monopélica, tanto respecto
de los consumidores chilenos como de los extranjeros, serd conveniente establecer un
impuesto a (escriba una de las siguientes: exportaciones, produccidon) _______; el monto
Optimo de este impuesto es de 3 por unidad; el precio al consumidor chileno sera de
$__  _ ,ylarecaudacionfiscalserade$____ en total.

{(d) Si el gobierno desea aprovechar su posicion monopolistica sGlo con los extranjeros,

cobrandoles a los consumidores chilenos el costo marginal de la produccién, el impuesto
deberd ser sobre . El monto optimo de este impuesto es de § ; el precio al
consumidor nacijonal seria de $ , ¥ la recaudacion total seria $

(e) Si el gobierno desea aprovechar su posicibn monopdlica discriminando entre el
consumidor chileno y el extranjero, le serd conveniente establecer un impuesto basico a

toda la produccidn nacional y uno adicional a la exportacion. El monto optimo del
impuesto a la produccion serd de $ y del impuesto adicional o6ptimo a las
exportaciones sera § . El monto recaudado de cada impuestoserd $____y $__ _,
respectivamente. Si su respuesta coincide con una de las anteriores, explique por qué.

Seriale si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas. Por cada respuesta correcta
recibira + 3 puntos; por cada incorrecta, — 2, y O por las que deje sin contestar (42
puntos).

( ) Por consideraciones de simetria se puede establecer que si los impuestos especificos
discriminatorios a productos generan costos sociales netos, entonces los subsidios
especificos discriminatorios generan beneficios sociales netos.

() Si un impuesto especifico a un bien no cambia la cantidad transada del mismo, ello
significa que 1a industria en cuestion no estaba en equilibrio inicialmente.

( ) Una tarifa a las importaciones de un producto es equivalente a un subsidio a su
produccién y un impuesto a su consumo.

( ) Si la funcion de ahorro de una persona tiene elasticidad-interés mayor que cero, su
tasa de preferencia temporal en el tiempo sera del 790 si acaso el interés en el mercado es
109/0 y sus rentas estan sujetas a un impuesto marginal de!l 30 o/o.

( ) Dejadas al libre juego de la oferta y demanda en el mercado, las firmas cuyos procesos
de produccion generan externalidades positivas (beneficios) como norma estarian operando
a niveles de produccion inferiores al socialmente éptimo.

( ) El ahorro externo siempre incrementa la inversién 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 Direccién de Presupuestos y a los importadores debe
serles indiferente una cuota o una tarifa.

[T
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( ) Si bien la apertura al comercio exterior puede conducir a un beneficio social neto para
el pais, respecto de los bienes cuyas importaciones aumentan se incurriri en un costo
social —ello debido a que disminuye su produccion nacional y se aumenta el gasto en
divisas.

( ) Como norma, mayor serd la rentabilidad social del capital en las empresas cuyas
utilidades estén gravadas con mayores impuestos.

{ ) Es conveniente gravar Jlas 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
esta explotando.

( )Como norma, sera eficiente subsidiar la produccién de una empresa que, siendo
monopolista, obtiene utilidades por sobre las normales al producir donde su costo marginal
es igual 2 su ingreso marginal.

( )} Un subsidio a las exportaciones conducird a un aumento en el precio doméstica (a los
consumidores nacionates) de los productos exportados.

() Un subsidio a la producciébn de bienes exportables (exportados) reducird su precio
(doméstico) al consumidor nacional.

23. La demanda doméstica de un bien es de: q':I =100 — p ylaoferta q° = 9p Sielprecio
CIF de este bien es US$ 4 y la tasa de cambio es de $ 2 por US$ (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; {c) ;Cudl es la recaudacién fiscal? ; (d) ;Qué sucede con la situacién de
equilibrio inicial si el gobierno devalia y fija la tasa de cambio a § 2,25 por US$?

24, Suponga que los ahorrantes “pobres” y “ricos” tienen las siguientes funciones de ahorro e

inversion:
AP = 94+ 3j AR = 180+ 2i
1P = 102-j IR = j1s0-3i

donde A e [ representan el ahorro y la inversién en millones de pesos e ila tasa de interés
en puntos porcentuales. (Estas funciones son vilidas para i = 1). Suponga que las empresas y
el gobierno no ahorran, y que su funcion de inversion es:

[=132-2i

(a) Calcule 1a 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 309/ al retorno del
capital invertido en cualquier actividad.

{c) Calcule lo mismo que en a) si acaso, ademas, se gravan las rentas de las personas en un
209%o.

(d) Cual es el costo social de la situacion en (c).

25. Comente las siguientes afirmaciones:

(a) “Nadie puede oponerse a la rebaja arancelaria si ella va acompafiada de una
devaluacion”,

(b) “El impuesto a las importaciones subsidia (incentiva) viajes al exterior™.

(c) “A los efectos de que aumente la inversion y por ende el crecimiento econémico,
deberi fijarse un tipo de interés bajo”.
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repeutinas, Esto explica en gran parte los movimientos oscilantes del flujo to-
tal del gasto de inversion.

Tercera, el gasto de iuversidn, en conjunto, puede sufrir mis o menos co-
lapsos totales de una gravedad e importancia que nuuca se encoutrarin en el
cotisumo.

Cuarta, a diferencia del gasto de los hogares, la inversion puede fuctuar
en forma independiente del ingreso. Puede ascender cuando el PIB sea bajo,
quizas para anunciar un auge. Puede disminuir cuando el PIB esté alto, qui-
zas para pouer en marcha una recesion. Es una variable independiente en la
determinacion de la demanda.

El principal ejemplo de un colapso de este tipo fue por supuesio la Gran
Depresion. Desde 1929 a 1933, mientras el consumo descendidé enun41%. la in-
version se redujo en un 91%, como se puede ver en la figura 1. En el punto mis
bajo de la Gran Depresion en 1933 se estimd que una tercera parte del desempleo
total estaba asociado en forma directa con la disminucion en la industria de los
bienes de capital. Por el contrario, mientras que el consumo ascendid en poco
mas de la mitad de 1933 a 1940, la inversion en el mismo periodo aument: on
nueve veces.

EL MULTIPLICADOR

Examinaremos con mas detalle las razones para la sensibilidad del gasto de inver-
s16n, pero estamos seguros que se le ha ocurrido una pregunta al lector. A pesar
de toda su susceptibilidad al cambio el sector de la inversion es, después de todo,
un sector bastante pequerio. En 1982 los gastos totales por inversidon bruta do-
méstica privada representaron menos de la séptima parte del PIB y la variacién
normal de un afio a otro en gastos de inversion en las décadas de 1960 y 1970 cs
solo de alrededor del 1 al 2% del PIB. Parece desproporcionado dedicar tanto
tiempo a fluctuaciones tan pequefias. ;Codmo una cola tan pequefia como es la
inversidn puede hacer oscilar a un perro tan grande como el PIB?

Efecto de "“bola de nieve”

La respuecsta se encuentra en una relacién de la actividad econémica conocida
como multiplicador. El multiplicador describe el hecho de que los aumentos
en el gasto (o las disminuciones en el gasto) tienen una repercusion sobre el
ingreso mayor que el propio aumento o disminucidn original en el gasto. En
otras palabras, incluso pequefios aumentos en el gasto pueden multiplicar sus
efecios (de aqui el nombre).

No es dificil comprender la idea general del multiplicador. Suponga que te-
nemos una comunidad islefia cuya economia sea un flujo circular perfecto, que
no cambie de un afio a otro. Después, vamos a introducir el estimulo de un nuevo
gasto de inversidn bajo la forma de un desconocido que llega de otra isla (con
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230 Parte tres

una cantidad de dinero aceptable) v que procede a construir una casa. Esto de
inmediato aumenta los ingresos de los islenos. En nuestro caso supondremos que
el desconocido gasta $1,000 en salarios para los obreros de la construccion y no
tomaremos en cuenta todos los demis gastos que pueda hacer. (También hare
mos la suposicion de que estos trabajadores antes se encontraban desempleade
o sea, que el constructor no los estd tomando de otro trabajo.)

Ahora, es muy poco probable que los trabajadores de la construccion, cuyw
ingresos han aumentado en $1.000, guarden este dinero. Como ya sabemos por
lo que hemos estudiado de la propension marginal al consumo, es probable que
ahorren parte del aumento (v es posible que tengan que pagar parte al gobierno
como impuesto sobre la renta), pero el resto lo gastaran en bienes de consumo
adicionales. Vamos a suponer que ahorren el 10% vy pagan impuestos del 20%
sobre los $1,000 que reciben. Por lo tanto, les quedaran $700 para gastar en los
bienes y servicios de consumo adicionales.

Pero esto no es el fin. Los vendedores de estos bienes y servicios ahor
habrin recibido $S700 por encima de su ingreso anterior v ellos a su vez con toda
seguridad gastaran una parte importante de su nuevo ingreso. Si suponemos que
sus patrones de gasto familiar (y su categoria de impuestos) son los mismos que los
de los trabajadores de la construccion, también gastarin el 709, de su nuevo
ingreso. o sea $490. Ahora la rueda da otra vuelia, pues otro grupo mas rectbe
nuevos ingresos y gasta una parte de ellos,

FIGURA 2

E! multiplicador

Esta grafica de flujos muestra cdmo el gasto repetitive crea ingreso adicional de un periodo a otro. Este
aumento del ingreso se conoce como el multiplicador. El tamafio del multiplicador es ta relacidn entr- »l
nuevo gasto original ($1,000) y el nuevo ingreso total creado ($2,000). En este caso el multiplicador

/7 $125 /’7
$250 $250

$500 $500 $500
$1,000 $1,000 $1,000 $1,000

Tiempo e==——}>
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FIGURA 3

Efectos de la inversion (nica vy la de flujo continuo

Un acio sencillo de nuevo gasto crea un aumento en el ingreso que desaparece gradualmente segun [os receptores sucesivos
ahorran parte de sus ingresos y, por consigutente, no vuelven agastarlo. Un flujo continuo de nuevo gasto crea un aumento
permanente al ingreso que es mayor que la nueva inversidn. Aqui el retiro gradual de nuevos ingresos hacia el ahorro queda
compensado por i3 inyeccidn de nuevos aumentos frescos al ingreso.

<

Impacto continuo de la repeticion del gasto

Si entonces el recién llegado partiera en forma tan misteriosa como llegd,
tendriamos que describir 1a repercusion economica de su inversion como quc
constituye un solo "bloque” de ingresos que desaparccid gradualmente. Esto
consistiria’ en los $1,000 originales, los segundos $700, los terceros $490, cic. Si
alguien continuara gasta-do el 709, de su nuevo ingreso, después de diez vuclias
todo lo que quedaria como nuevo gasto correspondiente a los $1,000 originales
seria alrededor de $28. Pronto habria virtualmente desaparecido la repercusion
de la nueva inversidon sobre los ingresos.

Pero ahora vamos a suponer que después de que nuestro visitante construyo
su casa v partié llega otro visitante para construir otra casa. En otras palabras, en
esta ocasion suponemos que el nivel de gasto de inversion continia al nivel mas
alto al que lo llevd el primer gasto para una casa. Podemos ver que la segunda
casa pondra en marcha exactamente los mismos efectos de repercusion que la
primera y que la nueva serie de gastos repetidos se afiadira al eco casi desaparcci-
do de la inyeccién original de ingresos.

En la figura 2 podemos seguir este efecto. La sucesion de barras en la parte
inferior de la grafica representa las inyecciones continuas de $1,000 segan se fa-
brican nuevas casas cn forma continua. (Observe que ésto significa que solose es-
14 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 repcticion del gasto dci ingreso despuds de impuestos

Capitulo 14 Demanda de inversion 231



232 Parte tres

y ahorro. En nuestro ejemplo hemos supuesto que la parte de gasto repetido es
del 509;.

Vamos a examinar ahora los efecios del gasto en inversién de un modo gene-
ral. sin prestar atencion a los impories especificos. En la figura 3 se observan los
cfectos de un gasto de inversion individual, dnico (el desconocido que Hlego v sc‘
fue), en contraste con los efectos de una corriente continua de inversiones.

Nuestros diagramas nos muestran dos cosas importantes:

1. Una anica explosion de inversiones crea un paquete de ingreso mavor que el gasto inictal, pe-
ro un paquele que desaparece.

2. Un flujo contnuo de inversiones crea un roeve nivel estable de ingresos. mias alto que los
propios gastos de inversion,

Propensién marginal a ahorrar

Ahora podemos comprender que el multiplicador es la relacidon numérica en-
tre la nueva inversion inicial y el aumento total en ingresos. Si la inversidon ini-
cial es de $1,000 y el aumento total del ingreso debido a la repeticion del gasto
de esos 1,000 ¢s5 $3.000, tenemos un muluplicador de 3; si el aumento total es de
$2.000 ¢! muiuplhcador cs de 2.

¢Qué determina el tamafio del multiplicador? La respuesta depende por
completo de nuestros habitos marginales de consumo (o si lo desca asi, de nuestro
ahorro marginal); es decir, de cuinto consumimos (o ahorramos) de cada doélc
de ingreso adicional que se recibe. Veamos dos casos en la figura 4. En el primero
se supondra que cada receptor gasta sélo 1a mitad de cualquier nuevo ingreso
que reciba. ahorrando el resto. En el segundo caso gasta las tres cuartas partes
del mismo y ahorra una cuarta parte.

Es muy claro que el monto de ingresos c'1e pasard de un receptor al siguien-
te seri mucho mavor cuando sea més alta @ »ropensidon marginal al consumo.
Dec hecho, se puede ver que el importe wotal de nuevos ingresos (el importe total
de los cuadros en la parte de abajo) tiene que estar relacionado en forma mate-
miuca a la proporcidn que se gasta cada vez.

¢Cual es esta relacion? Es mas facil calcular la parte aritmética si no se utili-
za la parte del consumo; solo la parte del ahorro (por supuesio que ambas estan
relacionadas en forma tan intima como el primer pedazo del pastel v el resto de
éste). Sise uuliza la parte del ahorro, 1a suma de los nuevos ingresos se obtiene
mediante el reciproco de 1a parte que se ahorra (es decir, invirtiéndola o dandole
vuelta). Por consiguiente, si se ahorra %2 del ingreso el importe total de los
nuevos ingresos producidos por el gasto repetido sera ', invertido, o sea. 2 (dos
veces el aumento original en ingreso). Si se ahorra V,, sera el reciprocode Y, o
sea cuatro veces el cambio original.

Macroeconomia. El anahisis de la prosperidad v la recesién



Caso 1: Propensién marginal al ahorro, 50%.
Multiplicador bajo
Ahorro
Gasto de ‘ -
consumo
1 — = ]
P 1}
Caso lI: Propensidn marginal al ahorro, 25%.
Multiplicador alto
Ahorro
Gasto de ="
1INSUMO
FIGURA 4

Comparacion de dos multiplicadores

La grdfica demuestra en forma visual el hecho obvio de que la cantidad que podemos gastar repetitivamente queda
determinada por la cantidad que se ahorra. Par consiguiente, mientras menor sea la tasa ¢2 3horro serd mayor el 10-
tal que se gasta repetitivamente. Q viceversa, altas propensiones marginales al ahorro < :1 como resultado bajos
muluplicadores. '

Formula basica del multiplicador

A la parte que se ahorra de! nuevo ingreso se la llama la propension marginal al
ahorro (con frecuencia abreviada como pma). Como acabamos de ver, esta frac-
cion es el complemento de una ya conocida, la propensidén marginal al consumo
(pmc). Sila propensidon marginal al consumo es del 80%, la propensiéon marginal
al ahorro tiene que ser del 20%;; si la propension marginal al consumo es de tres
cuarias partes, la propension marginal al ahorro tiene que ser de una cuarta par-
te. En resumen, pma + pmc !

La comprension de la refacion entre la propensiéon marginal al ahorro y el
tamanio de la parte resultante del gasto repetido permite establecer una formuia
muy sencilla ( pero muy importante) para el multiplicador:

cambio en ¢l ingreso = multiplicador x cambio eu la inversién

Como acabamos de aprender que el multiplicador queda determinado por
el reciproco de la propension marginal al ahorro. se puede redactiar:

multiplicador =
pma

Capitulo 14 Demanda de nversion 233



St ahora se utilizan los simbolos con los que estamos familiarizados, mas la
letra griega A, delia, que significa “cambio en” se puede redactar la anterior re-
lacion econdmica importante en la forma siguiente:

mps

Por consiguiente. si nuestro pma es ¥, (no olvii.emos que esto quiere decir
que se ahorra una cuarta parte de los aumentos ¢n ingresos y se gasta el resto),
entonces un aumento en inversion de $1000 millones llevard a un aumento total
en ingresos de $4 mil millones.

5S4 mil millones = (ll—)x $1000 millones
4

Observe que el multiplicador es una fraccion compleja o doble:
es 1/{14) v no 1/4.

Si el pma es 1/10, $1000 millones da lugar a ingresos de $10 mil millones; si el
pma cs del 50%, los mil millones se muliiplicaran a $2 mil millones. ;Y si el pma
es 17 Esto significa que la totalidad del aumento en ingresos no se gasta, que
nuestros obreros de la construccidn de la isla guardan la totalidad de sus salarios
que acaban de ganar (o se encuentran que se los quitan en impucstos). En ese ca-
50, ¢l multiplicador también serd 1 y la repercusion de la nueva inversion sobre la
cconomia de la isia no serd mas que los $1000 que ganaron originalmente los tra-
bajadores de la construccion.

FUGAS

234 Parte tres

P -~ lo tanto, resulta aparente la importancia del volumen de la tasa de ahorro
1.rginal en la determinacién del efecto que tendra sobre el ingreso una inver-
sion adicional. Sin embargo, ahora tenemos que pasar del ejemplo sencilio de
nuesira economia isleia a los patrones de comportamiento mas complejos y
arreglos institucionales de la vida reai. La propension promedio al ahorro (la ra-
zon del ahorro contra el ingreso disponible) se encuentra entreel 6 y el 7%. En
los anos recientes la propenstdon marginal al ahorro (la razén del ahorro adicional
contra los aumentos en el ingreso) calculados por el periodo de un afio no se ha
apartado mucho de esta cifra. Por consiguiente, si éste es ¢l caso, siguiendo
nuestro analisis el muliiplicador seria muy alto. Si el pma fuera incluso tanto co-
mo el 10% del ingreso, un cambio de $1000 millones en la inversidn provocaria
un cambio de $10 mil millones en el ingreso. St el pma se acercara mas al 6% (el
nivel aproximado de la propensidon promedio al ahorro) un cambio de $1000
millones ocasionaria un cambio en exceso de $16 mil millones. Si éste fuera el caso

Macroeconomia® El andlisis de la prosperidad y la recesion
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la economiz estaria sujeta a ias alteraciones mas violentas cada vez que cambia-
ra el nivel del gasto. Por ejemplo, la variacion en $70 mil millones en inversién en
inventarios en 1981 hubiera producido una caida 16 veces mayor en el PIB jun
descenso de mas de S1 trillén!

Impuestos No obstante, de hecho la repercusion del rnultiphcador resulta
muy reducida debido a que los ciclos consecutivos de gastos resultan disminuidos
por otros factores ademas del ahorro personal. Uno de ellos ya lo hemos presenta-
do en nuestra economia islefia imaginaria. Es la tendencia de los impuestos a
‘““absorber’” una parte del ingreso segiin pasa de una mano a otra. Este efecio
de absorcién en los impuestos es en realidad mucho mayor que el del ahorro. Por
cada dolar de cambio en el ingreso los impuestos federales tomarin alrededor de
30 ceniavos y los impuestos cstatales y municipales otros seis centavos.

Ahorro de las empresas  Otro amortiguador es la tendencia de volver a gas-
tar para aumentar los ahorros de las empresas asi como ¢l ingreso personal. De
cada délar de nuevo gasto quizds 10 centavos quedan como utilidades de las
empresas y esta suma normalmente se ahorra, al menos por un tiempo, en lugar
de gastarla de nuevo de inmediato.

Importaciones Otra fuente mas de amortiguacién es la tendencia de los
consumidores v de las empresas a aumentar las compras en el extraujero segiin
aumenta su ingreso. Estas mayores imporiaciones desvian entre el 4 y el 5% del
nuevo gasto a naciones extranjeras y, por consiguiente, reduccn la repercusion
sucesiva de cada ciclo de gastos. En los afios recientes esta propension a la impor-
tacion ha sido incluso mayor.

El efecto de las filtraciones Todos estos retiros del ciclo de volver a gastar se
conocen como filiraciones y el efecto total de 1odas las filtraciones juntas (ahorro
personal, ahorro de las empresas, impuestos e importaciones) es reducir la reper-
cusién global del multiplicador de una cifra imponderablemente grande a una
muy manejable. Al trabajar con la ecuacidn del muliiphcador (A} = |/mpa X

AD, por lo general pma representa los retiros totales del gasto debido a todas las
filtraciones. El efecto combinado de todas las filtraciones hace que el multipli-
cador real en los Estados Unidos en la década de 1970 sea poco mas que 2 en
un periodo de 2 anos.

Sin duda que todas estas filtraciones pueden regresar a la corricnte de ingre-
50s, y €sto es muy importante. El ahorro de los hogares se puede convertir en forma-
cion de capital; las utilidades de los 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 los extranje-
ros. Lo que se implica aqui es la regularidad y confiabilidad conque estos circuitos
se cerraran. 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 los otros receprores 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 accion de aumento, se encuentra en el mis
mo centro de nuestra comprensién de las fluctuaciones econdomicas. Na solo
explica como los estimulos relativamente pequerios pueden ejercer considerable
impulso ascendente, sino que también * ce ver, con mucha més claridad quec
antes, como el fracaso de compensar una pequena brecha de ahorro puede con-
vertirse, como una bola de nieve, en una grave baja del ingreso v 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 detendra con los hogares
afectados. Todo lo contrario, cuando las familias pierden ingresos rebajan sus
gastos, aunque el patron del comportamiento del programa de propension al
consumo sugiere que no rebajarin su consumo en la misma canudad que han
perdido ingresos. Sin embargo, cada reduccion en consumo, grande o pequena,
disminuye en ese grado el ingreso o los cobros de algan otro hogar o empresa.

Ya hemos observado que el ahorro personal por si solo no determina la re-
percusidn completa del muluplicador. Esto es ain mas cierto cuando se descien-
de que cuando se asciende. Si el tamario del multiplicador dependiera solamen-
te de la propension marginal al ahorro, una disminucion original en al ahorro daria
como resultado una contracciéon catastrofica del consumo a través de la eco-
nomia. Pero las filtraciones que amortiguan la presidon ascendente del mul-
tiplicador también lo hacen con su efecto descendeute. Segin disminuye el
gasto disminuve el ahorro de las empresas (utilidades), los ingresos por impuestos
descienden v ¢l flujo de importaciones declina. Estudiaremos este efecto amorti-
guador al ver ¢l sector gubernamental.

Todas estas filtraciones ahora trabajan en la direccion de disminuir las re-
percusiones de la disminucion original en ¢l gasto. La disminucion de las uulida-
des de las empresas represenia que éstas ahorrarin menos y, por consiguiente, st
retirari menos del gasto repetitivo; la declinacion en los impuesios significa que
los consumidores quedaran con mas dinero y la disminucién en las impona-
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 ascendian. cuando descienden dis-
minuven su efecto de sifon y de esta forma regresan el poder adquisitivo a las manos
de los consumidores. Como resultado de esto, en la direccidén descendente, al
igual que en la ascendente, la repercusion real del multiplicador es casi de 2,
por lo que una disminuciéu en la inversion de, digamos, $5 mil millones dis-
minuira el PIB en $10 mil millones.

Inctuso con una cifra menor ahora podemos comprender cémo un cambio
relativamente pequerio en la inversiéon puede ampliar su repercusion sobre el
PIB. Si el cambio anual en la inversion se encuentra entre S10 v S20 mil miilones,
un muluplicador de 2 producira un cambio en el PIB de $20 a $40 mil millo-
nes. lo cual desde luego no es una cifra insignificante.
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El multiplicador y la inflacion

¢ Es el multiplicador un proceso que estimula la inflacion? Es facil pensar que si,
debido a que la misma palabra "multiplicador” sugicre ia inflacion.

Sin embargo, ¢ésta no es la forma correcta de observar la pregunta. Ef inul-
tiplicador en si mismo solo describe el resultado de un patrén basico de compaorta-
micnio econdmico; el hecho de que gastamos parte de cualquier ingreso adicional
quc recibimos. En si mismo, el gasto repetitivo no es un proceso inflacionario, pero
hay dos cosas que si pucien hacer que lo sea.

1) Si uo hay mis bienes disponibles (si hemos llegado al puuto mas alto
en la produccion) enronces desde luego uuestros esfucrzos de gastar mas dine-
ro s6lo dardn como resultado ui aumento en los precios. En este caso s en rea-
lidad “demasiado dinero persiguiendo muy pocos bienes”, Pero cn este caso la
condicion que crea la inflacion es el Lope en la produccion. El esfucrzo de utilizar
¢l ingreso para obtener mas satisfactores sigue siendo perfectamente normal,

2) Si se espera que se produzca la inflacién v, por cousiguicute, sc gasta
uua parte mavor del ingreso de lo que se haria normalmeute, o si nos apura-
mos a deshacernos del ingreso 1tan pronto como sea posible por micdo a que los
precios sean mis altos mafana, eutonces, desde lucgo que ¢l gasto nos impulsa
hacia la inflacidn. Este tipo de gastos provocados por el panico es un mecanismo
muy importante para perpetuar la inflaciéon y se estudiara con mis deialle en cl
capiwulo dedicado a la inflacién. Pero incluso aqui. la causa de la inflacion son
los temores; en si mismo el volver a gastar ¢s una parte normal del comporta-
miento economico.

LA DEMANDA DE INVERSION

Recordamos que la demanda de consumo va dirigida fundamentalmentc a la sa-
tisfaccidn de la persona; al brindarle las “utilidades” de los bienes y servicios que
compran. Una sociedad cada vez mas opulenta quizas no pueda decir que el gas-
to del consumidor sigue estando dirigido sélo 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, fluctia relativa-
mente poco, excepto cuando fluctaa el i+ rreso.

Expectativas de utilidades

Un grupo de motivaciones bastante diferente mueve ¢l impulso de inversion. Sila
inversibn es para reponer el capital antiguo o para la creacion de nuevo capital,
cs probable que la consideracion dominante no sea ¢l uso personal o la satisfac-
cion que brinda la inversion a los duefios de las empresas. En lugar de ello la
piedra de toque de las decisiones de inversion es la utilidad esperada.
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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 enla
acwualidad, pero si considera que no realizara utilidades en la venta de los bienes
que haria posible una inversion adicional, la empresa no aumentara su capital
Ouwra empresa puede estar sufriendo pérdidas en la actualidad pero si espera oh-
tener una gran utilidad de la produccidon de un nuevo bien, puede llevar a ¢
una importante inversion de capital. La vision nunca es hacia el pasado sin
siempre hacia el futuro. F

Existe una buena razon para esta calidad de anticipacién de las decisiones
de inversitn. Normalmente se espera que los bienes de captial adquiridos me. §
diante gastos de inversion duren anos v que se vavan pagando por si mismos en
forma lenta. Ademas, con frecuencia son muy especializados. Si la inversion de
capital se pudiera recuperar en unas cuantas semanas o meses, o incluso en unoo
dos afos. o si los bienes de capital se pudieran traspasar con facilidad de un usoa
otro, no serian tan riesgosos y no dependerian tanto de las expectativas. Sin em
bargo. es caracteristico de la mayor parte de los bienes de capital que sean dura-
deros, con expectativas de vida de diez 0 mas afios y que sus usos alternativos sean
limitados, o que no existan esos usos aliernativos. No se pueden tejer telas en um
fabrica de acero o fabricar acero en un telar.

Por lo tanto, la decisiéon de inversidon siempre se relaciona con el futuro,
Incluso cuando el estimulo para construir sea actual, los cilculos que determinan
si se llevan a cabo o no la inversién necesariamente se relacionan con el flujo de
utilidades que tendra la empresa en el futuro. Estas expectativas son inherente.
mente mucho mis volaules que los impulsos presentes y los deseos que guien al
consumidor. Las expeciativas, tanto si se basan en conjeturas o en pronosticos,
pueden sufrir modificaciones repentinasy profundas de un tipo que resultararoenel
gasto de consumo. Por consiguiente, en su orientacion hacia el futuro encontrar
una de las principales causas de la volaiilidad de los gastos de inversion.

Las determinantes de la inversion

Se habla del consumo como una funcion del ingreso. debido a que se conoce que
existe un patron de comportamiento que relaciona el flujo del gasio del consumi-
dor con los ingresos del hogar. ;Se puede hablar de una funcidon de inversion si-
milar que relacione la inversién de capital con los ingresos de la corporacion?

No existe una funcién tan simple. Esto se debe a que la naturaleza futurista
de la inversion la hace inherentemente independiente de las influencias ante-
riores. Alguna inversion resulta “inducida” por el consumo anterior (por
ejemplo. los inventarios pueden depender de las ventas) pero otra inversion es
“autonoma’ {(bastante independiente del consumo). Una gran parte de la inver-
sion depende de la tecnologia que es impredecible en alto grado. Otros aconteci:
mientos 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 v otras similares.
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EL PRINCIPIO DE ACELERACION

TABLA 1

A pesar de ello, el gasio de inversion no es una variable al azar. Existen patrones
en la inversion, aunque puedan ser desplazados por Variaciones repentinas ¢
imprevisibles en el gasto total de inversién.

Uno de estos patrones de considerable importancia se conoce como ¢l firinei-
pto de aceleracion, también llamado en ocasiones ¢l acclerador. Ef nombre se de-
riva del hecho de que con frecuencia la inversidon depende de la tasa de crect
miento de la economia.

La tabla | es un modelo que explica este fenémeno. Muestra una industria
cuyas ventas aumentan durante seis anos, después se estabilizan v por aliimo dis-
minuyen. Suponemos que no liene equipo sin utiliza:  quc su equipo sc desgasta
cada diez afios. También supondremos que requicre una inversion de capital de
52 para producir un flujo de produccion de S1.

Ahora veamos como trabaja el acclerador.

En una primera mirada a la industria sc observa que se encuentra en equilibrio
con ventas de, digamos, $100 millones, equipo de capital valuado en $200 millones y
una demanda normal de reposicidon de $20 millones, o 10% de sus existencias de
equipos. Ahora suponemos que sus ventas aumentan a $120 millones. Para producir
$120 millones de bienes la empresa necesitara (de acuerdo a nuestras suposiciones)
$240 millones de capital. Esto representa $40 millones mas de lo que tiene, porloque
es necesario comprar nuevo equipo. Observe que su demanda de bienes de capital
ahora aumenta de $20 millones a $60 miliones: $20 millones para reposicion al igual
que anies y $40 millones para nuceva inversion. Por lo tanto, ¢l gasto de inversiain se
{riplica jaun cuando las ventas sélo hayan aumentado en un 20%. .

Después suponemaos que en el sigutente aio las ventas aumentan aan mas,
hasta S130 millones. ;Qué tan grande serd la demanda de inversion de la empre-

Un modelo del acelerador

£l modelo del acelerador muestra cémo el gasto de inversidn puede disminuir, incluso mientras las ventas estén aumentando.
Compare el importe total de inversidn en la ultima columna con el cambio en las ventas en la segunda columna. En el tercer
afio las ventas aumentan en $10 millones, jpero el gasto de inversién disminuye en $20 millones!

NUEVA INVERSION
CAPITAL INDUCIDA
CAPITAL NECESARIO INVERSION {2 x AUMENTO DE
VENTAS EXISTENTE (2 x VENTAS!  DE REPOSICION LAS VENTAS! INVERSION
aR0 {MILLONES)  (MILLONES) IMILLONES) IMILLONES) IMILLONES) TOTAL
1 $100 §200 5200 520 — §20
2 120 200 240 20 $40 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 - - 0
9 130 260 260 20 — 20
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sa? Su demanda de reposicidn no serd mavor, puesto que su nuevo capital nos
desgasiara durante diez afos y el importe del nuevo capital necesario para mane.
Jar sus nuevas ventas serd solo de 320 millones, no de $40 millones como antes. Su
demanda towal de inversion ha descendidn de $S60 millones a $40.

:Cuail es el hecho sorprendente aqui? ; Es que podenios tener una dis-
nucion real en la inversion inducida, aunque las ventas aitn estén aumen.
do! De hecho, tan prouto como la tasa de aumento del consumo comienzaa
descender declina la cantidad absoluta de inversién inducida. Por coust
guiente, una disminucién en la tasa de mejoria en ventas puede ocasionar una
declinacion absoluta en los pedidos enviados a los fabricantes de bienes de ca-
pital. Esto nos avuda a explicar cdmo puede aparecer la debilidad en cieruas
ramas de la economia mientras que la prosperidad parece seguir reinaunde
atn eu el mercado en general. Esto jugari un papel cuando lleguemos a I
explicacion del fendomeno del ciclo de los negocios.

Ahora obscrve lo que le sucede a nuestro modelo en el octavo afio, cuande
suponemos que las ventas regresarin a $130 miilones. Nuestro capital existente
(5280 millones) serd mavor en 520 millones al capital necesario. Ese afio la in-
dustria no tendrd nuevos pedidos de bienes de capital y puede ser que ni siquiera
realice reposiciones, debido a que puede producir todo lo que necesita con la ma.
quinaria vieja. Sus pedidos a los fabricantes de bienes de capital descenderan
hasta cero, a pesar de que su nivel de ventas es un 30% mas alto que al inicio. No
obstante, al siguiente afio, si las ventas permanecen estables, tendra que re-
emplazar una de sus miquinas viejas. Su demanda de reposicion de nuevo salta
hasta $20 millones. ;No es de extrafiar que las industrias de bienes de capital tra.
dicionalmente experimenten afnos de opulencia o de carestial

Ademis, existe un punto en extremo importante que debe considerarse. El
apalancamiento ascendente del acelerador por lo general sélo se realiza cu
do una industria estd operando a plena capacidad o cerca de ella. Cuandc
industria no esta cerca de su capacidad le resulta relativamente sencillo satisfacer
una demanda mayor de sus bienes aumentando la produccion con sus equipos
subutilizados. Por lo tanto, a diferencia del muluplicador que rinde sus frutos
sobre la produccion sdlo cuando tenemos recursos sin emplear, el acelerador pro-
duce sus cefectos sdlo cuando ne tenemos capital sin utilizar,

Tasas de interés y costo de la inversion

Existe un segundo elemento en la economia que impone un cierto grado de orden
sobre la inversién. Es la influencia de las tasas de interés sobre la inversion.
Las tasas de interés afectan la inversion de dos formas. La primera es
cambiar los costos de la inversidn. St los negocios tienen que tomar prestado
para hacer inversiones de capital, la tasa de interés mas alta hace que sea costoso
llevar a cabo una inversion, Para empresas enormes que se fijan un rendimiento
del 15 a 209 sobre sus proyectos de inversion, un cambio en la tasa de interés del 10
al 11% puede resultar insignificante, pero para ciertos tipos de inversiones (en espe-
cial los servicios pablicos y la construccién de casas) las tasas de interés constituyen
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El mercado de acciones y las inversiones

¢Como afecia el mercado de valores las invensiones de las empresas? Existen tres efecios direetos.
Una es que el mercado tradicionalmente ha servido como un baromeiro general de las expeciativas
de la comunicdad de mente empresarial. en forma global. Decimos “de mence empresanial” en lugar de
“empresadal” debidoa que la demanda y la oferta de valores proviene principalmente de los comes

clantes envalores, corredores de bolsa y el pablico inversiomista, mis bien que de Tas propras empre

sus mereanules ne financieras, Cuando el mercado estd Nurceiente, ha sido una sefa para los nego-
cios de que el “clima para los negocin” es favorable v el efecio de lo que Keynes dennmina el
“espirtu animal” de los ejecunivos. los ha esumulado a2 seguir adelanie con los planes de
amphaciones. Por otra parie, cuando ol mereado estd en descenso el anime tende a deprimirse y bos
cjecutivos loopiensan dos veces antes de embarcarse en un programa de amptiacion debido al pesi-
mamo general.

Sin embargo, esta relacion radicional ha disminuido en alio grado debido al creciente po-
der del gubierno para influir sobre la tendencia de los sucesos econdimicos. Antes las empresas obser-
vaban ¢l mercado como el principal indicador para ¢l future; hoy observan al gobiemao.

Un segwndo etecio directo del mercado de valores sobre 1o inversiiin se relaciona con la facili-
dad de eminr nuevos valores. Una de las formas en las que se realiza el financiamienio de lainver-
sinn ey a travis de fa emision de o aevas acciones o bonos con cuyo producto se compraran edificios y
equipos. Cuande el mercado es. al alza es mucha mas facil colocar una nueva emision que cuando
descicnden los precios Esto es cierio en especial en el caso de cicrias empresas (un buen cjemplo de
esto cs AT & T) que dependen en alto grado de las emisiones de acciones para nucvo capital mas
que de las uulidades retenidas

Por dltimo, cuando el mercado se encuentra muy bajo, las companias con grandes undidades
retenidas pueden sentirse tentadas de adquirir otras compandias, cn lugar de utilizar sus fondos para
mversiones de capital. En oiras palabras, la inversion financicra puede tomar ¢l lugar de la inver-
sifin real. Esto avuda a crecer a lus compafiias exitosas, pero no brinda, en forma directa, creo-
miento de la cconomia en forma global.

un componente importante del costo de los fondos de inversion. Para estas empre-
sas, mientras menor sea ¢l costo del capital pedido en préstamo es mayor el estimulo
para la inversion. La diferencia en los costos de intereses para S1 millon tomado
prestado durante 10 afios al 10%, en lugar del 119, es de $200,000, lo cual desde
luego no es una cifra insignificante. Como la construccién ¢s el mayor componcente
individual de la inversion, la tasa vo interés, por consiguiente, sc vuclve una influen-
cia tmportante sobre el valor de la formacion total del capial.

Las tasas de interés como una pauta al descuento

Una segunda paula 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 uuilidad futura.

Suponga que alguien le hizo la promesa firme de pagarle $100 dentro de un
afio. ¢Le daria usied ahora $100 para obtener la misma cantidad dentro de 365
dias? Desde luego que no, pues al separarse del dinero usted estd sufriendo un
costo de oportunidad, o un costo que se puede medir en términos de las oportu-
nidades que su accion le ha privado (al pagar $100 ahora). Por ejemplo si la tasa
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actual de interés fuera del 10%, usted pudiera haber prestado sus $100 al 10% y
al final del ano endria S110. 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 exactamente lo mismr-
es que llegamos al valor actual de unua canuidad especificada en el futuro do
contindola de acuerdo con algiin porcentaje. Si la tasa de descuento es del
109, el valor actual de S100 dentro de un afio es S100 + 1.10, o sea aproxima-
damente $90.90,

Descontando el futuro

Esto nos trae de nuevo a la empresa que esta estudiando si debe o no hacer una
inversion. Suponga que estd considerando invertir $100,000 en una miquina que
s¢ espera que gane $25,000 anuales durante 5 afios, librando todos los gastos,
después de lo cual quedara sin valor alguno. ;Quiere decir esto que la utilidad es-
perada de la maquina es de $25,000; los $125,000 de las utilidades esperadas me-
nos los $100.000 del costo original? No, no es asi, pues las utilidades esperadas
tendrin que ser descontadas de acuerdo con algin porcentaje apropiado para
encontrar su valor actual. Por lo tanto, los primeros $25,000 que ganara la ma-
quina ticnen que ser reductdos mediante alguna tasa de descuento y los segundos
$25.000 tienen que ser descontados dos veces (de la misma forma que S100 a pa-
gar dentro de dos afios tendrd que producir el equivalente del valor de intereses
de dos anos); los terceros $25,000 tres veces, etc.*

Es evidente que este proceso de descuento ocasionara que el valor actual de
los rendimientos futuros esperados de la maquina sea inferior a la suma de
rendimientos sin descontar. St por ejemplo, sus rendimientos se descuentan a
una tasa del 10%, el negocio encontrara que el valor actual de un flujo a cinco
afios de $25,000 anuales no es de $125,000, sino de sdlo $94,700. Esto es inferior
al gasto real en la méquina (3100,000). Por consiguiente, a una tasa de descuen-
to del 109 el negocm no hara la operacion.

Por otra parte, si usara una tasa de descuento del 5% el valor actual del mis-
mo flujo futuro valdria $109,000 (en niimeros redondos). En ese caso la maquina
seria una inversion que valdria la pena.

Eficiencia marginal de la inversion

¢Qué 1asa debe utilizar nuestro negocio para descontar las utilidades futuras? Es
aqui donde entra en escena la tasa de interés. Al observar la economia, el direc-

* La formula para calcular el valor presente de un flujo de ingresos futuros que no cambie deun afioa otroes.

Valor actual = R + R + + R

(1~ (= S B
donde R es el flujo anua’ Ae ingresos. 1 es la tasa de interés y n es ¢l namero de afios que durara el flujo.
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FIGURA 5

Eficiencia marginal del capital

E] homb(e de negocios calcula 1a redituabilidad descontando los ingresos esperados de diversos negocios. Esto le da la eficien-
ciamarginal de esos negocios. Al comparar estas eficiencias marginales con la tasa de interés para proyectos del mismo grado
de nesgo puede determinar si el costo de oportunidad de pener su dinero en el negocio vale la pena o no.
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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 pequefio, hasta tasas altas sobre valores con
. el mismo vencimiento (es decir, que son pagadcros en ¢l mismo namero de afos)
g donde el riesgo es mucho mayor, como es el caso de bonos corporativos de “bajo
rendimiento’” o hipotecas. Entre esta variedad de tasas habrd una a la que pucde
pedir prestado (alta o baja, de acuerdo a la clasificacion de crédito que tenga la
empresa a los ojos de la comunidad bancaria). Al aplicar csa tasa, cl director
' puede descubrir si la utilidad futura estimada del negocio, adecuadamente des-
contada, es en realidad redituable o no.

En la figura 5 se puede ver el efecto esperado de las tasas de interés sobre la
inversion. Suponga que un hombre de negocios puede escoger entre diferentes
proyectos de inversién de los que espera recibir diferentes rendimientos. El
nombre técnico para estos rendimientos descontados es la eficiencia marginal
de la inversién. Suponga que él clasifica esos proyectos, 1al como estan cn la fi-
gura 5, comenzando con el mas redituable A) y siguiendo hasta el menos rediwuable
G). ¢Hasta qué punto en la lista debe bajar? La tasa de interés da la respuesta. Diga-
o mos que la tasa (para proyectos de riesgo comparable) est representada por OX.

LT N §

-
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Por consiguiente, todos aqueilos proyectos de inversion cuya eficiencia marginal sea
superior a OX (lasinversiones de la 4 a la D) seran redituables y todos aquellos cuya
eficiencia marginal se encuentre por debajo de OX (E hasta G) seran desechadosoal
INCNOS pospUestos.

Observe que si la tasa de interés disminuve serin méas las inversiones qie
valdrin la pena y que si aumema serin menos. Como muestra la figura de 1z
recha de un modo general, una disminucion en la tasa de interés (por ejemplo -
OX a OY) induce un aumento en la cantudad de inversién (de OC hasta OG).

Interés e investigacion

Por cousiguiente, si consideramos el 1nterés como un costo 0 como una pauta
contra la cual medir los rendimientos esperados de una inversién de capital,
llegamos a la conclusion importante de que las tasas de interés bajas debeu es
timular el gasto en inversion; o dicho de modo mis formal, que la inversion
debe estar inversamente relacionada a la tasa de interés.

Desde luego que el hecho de que una determinada inversion, como es el caso

del proyecto B anterior, tenga una eficiencia marginal mas alta que la tasa de in.
terés, no representa una garantia de que el negocio en realidad la llevara a cabo.
Otras consideraciones (quiza de tipo politico, quizad psicologicas) pueden di-
suadir a la administracion a pesar de sus cilculos alentadores. Pero desde luego
que un negocio no llevara a cabo un proyecto que produzca menos que la tasa de
interds, pucsto que puede ganar una utilidad mayor prestando el dinero, con el

mismo grado de riesgo, que invirtiéndolo.

RESUMEN

CONCEPTOS BASICOS

Inversiom real contra
financiers

Diferencias de inversion
v consume:

Las expecrativas son un
factor fundamenial

[.a inversion ejerce un
muluplicador ascendente

v descendente, determimado
pon L fraccion del gasto
repetitve prea = | pmc
El gasto repetitive no es

en siomismo inflacionario

AY = 1« ar
pl‘l‘lu
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. Con el término inversion, por lo general los economistas se refieren al uso de los re

cursos para crear nuevo capilal, no uulizar dinero para adquirir activos. La inversion
es fundamental como la base del crecimiento

La inversidn es en alto grado una vanable independiente. no una dependiente
Queda sujeta a fluctuaciones o incluso desplomes de un upo desconocido para el con-
sumo. Sobre todo, la inversion esta unida a las expectativas de utilidades futuras y no
al ingreso pasado.

La inversién ejerce un'efecto mayor sobre =1 PIB que el cambio directo en el gasin
en inversion. Esto se debe a que la utilidad creada por la nueva inversion (o la ui
lidad disminuida por una caida en la inversion) resulta multiplicada. El multiplica.
dor depende del grado hasta ¢l cual el cambio original en [a inversion se vuelve a gas
tar. Esta parte del gastw repetiuvo es la propension marginal al consumo, o su
reciproco, a propension marginal al ahorro. El volver a gastar es normal, no inflacio-
nario. Solo crea inflacidn cuando hay demasiada poca produccion o cuando se vuelve
a gastar bajo efectos del péanico.

El efecio de un cambio de inversion sobre el PIB, por consiguiente. depende del pme
o del pma. La forma mais sencilta de calcular el muliiplicador es utilizar la formula ¥

Macroeconomia: El anadhsis de la prospendad y la recesion
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Antecedentes para un seminario

NECESIDADES BASICAS VERSUS PONDERACIONES DISTRIBUTIVAS
EN EL ANALISIS DE COSTOS-BENEFICIOS

Arnold C. Harberger
Universidad de Chicago

I. El andlisis tradicional de costos-beneficios
(los tres postulados)

Han transcurrido casi veinte afios desde que comencé a trabajar seriamente
en la esfera del anflisis de los costos y los beneficios soclales. Durante la
mayor parte de ese tlewpo me he mantenido, bastante conscientemente, dentro de
los limites tradicionales de esa esfera. En efecto, en un articulo que escribl
en 1971, tirulado "Three Baslic Postulates for Applied Welfare Economics™ (Tres
postulados bisicos para la econowmia del bienestar aplicada) y publicado en

Journal of Economic Literature (JEL) en septiembre de ese afio, traté de destilar

la esencla de mis de 100 sfios de literatura econdmica sobre esta materia. Esos
postulados, que debo destacar que no son mios, sino que pertenecen a los nume-
rosos autores de esa literatura, son los siguientes:

1. El beneficio de una unidad adicional de un bien o servicio para un
comprador es medido por su precic 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 oferca.

3. Para calcular los costos y beneficlos socisles de un proyecto, una
politica o un programa, se determina simplemente la diferencla entre
los beneficios y los costos totales atribuidos a los distintos miem=
bros de la unidad social perctinente {una familia, una ciudad, un estado,
una pacidén o el munde entero). Un'délar de beneficles para uno vale
tanto como un ddlar de beneficios para otro.



La mayorfa de la gente se sorprende al enterarse de la gran i{mportancia
que tlenen estos simples postulados. Se han escrito libros enteros donde se
examinan sue ioplicociones y ramificaciones. Yo oiswo dedico a esa tarea la
nuyof parte de dos cursos universitarios de segundo grado. Una de sus implica-
ciones mds importantes es la bisqueda de una metodologia para determinar los
costos sociales de oportunidad (los precios de cuenta) de factores tales como
los insumus materiales, las divisas, el capital y la mano de obra. De hecho,
durante los diez primeros afios de mis trabajos en esta esfera me dediqué prin-
cipalmente a lovestigar esa metodologla con respecto a loe cuatro factores men~
cionados. Vale la pena seflalar, de pasada, que epos postulados sirven de base
para los anilisis tradicionales de los costos sociales de los precios monopollis-
ticos, los impuestos, los aranceles, los subsidios, los programas agricolas,
etc. Ellos soo valiosos para nopotros, los econemistas, Y nos hap prestade Gei-

les servicios. Por lo taoto, deberf{amos pensarle no dos veces, sino muchae mfs,
antes de descartarlos o de modificarlos.

Pero los afios que he pasado "abogando” por el uso de los tres postulados
bisicos me han convencido por lo mencs de una cosa: que de los tres, el que
causa mis problemas a la gente es el tercero. El andilisis tradicional de
costos-beneficios es complergmente n?ucral con respecto a la transferencia pura
de ingresos de un individuo o un grupo (dentro de la socledad pertinente) a otro.
En ese anilisis, el valor de un délar adicional es {mplicitamente igual para
un hombre rico que para un hombre pobre. Ea &l no se reconocen los méritos

de la caridad o el altrufsmo ni aun de la tributacién, en relacidn con la



“"capacidad de pago”. En resumen, el anilis. tradicional de costos-beneficior
es, desde estos puntos de vista, frio, rude e intensible, aunque a nivel indi-
viduul se refina para reflejar y registrar los matices mas suti{les de los gus-
tos y cl blenestnr individuales 1/.

Fj‘al defender el uso de esos tres postulades, la posicidn que suelo asumir
con mis frecuencla no es la de que ellos nos lo dicen todo, sino la de que nos
,ayudan a mudir de una maners c¢onceptualmente no ambigua los verdaderos “efectos
en la eficiencia”™ de las polliticas, proyectos o programas. Esto no quiere decir

que toda pulirica gque sea buena desde el punto de vista de la eficiencia sea
una buena politica. Es preciso ponderar también otros aspectos. Pero muchos
de esos "otros asgectos" son diffciles de tener en cuenta slstemiticamente en
el marco analitico_del andlisis de costos-benefic!os. Esto es as{ particular~
mente cuando hay poca base para llegar a un consense acerca de los respectivos
valores no econdmicos. implicitos.

En tules circunstancias, lo mejor que pueden hacer los economlstas es,

quizi, informar sencillaomente a sus clientes (una direccibn, una leglslatura,

un grupo de interés o el piblico en general) ace-ca de los costos y beneflclos

estrictamente econdmicos (es decir, la eficiencia) previstos de determinada

1/ Los tres postulados respetan los gustos individuales en el sentido de que
registran como una mejora del bienestar el traslado voluntario de una persona
que viva, por ejemplo, en Alsska y gane $500 semanales, a, por ejemplo, Hawall
donde ganard solamente $200 por semana. Mientras el traslado sea voluntario,
esa persona evidentemente se beneficiard, y la medida de su beneficlo es la
suma en que el salario semanal en Hawaii que apenas lo inducir{a a mudarse a
ese lugar fuera superior a $200.



- L -
wmedida, y dejar en manos de ellos el decidir sl esos beneficios econdamicos cI;-
nen mayor importancis que los costos no econdmicos atribuidos subjecivamente,

o {viceversa) si los beneficlos no econbmicos son suficientemente grandes p;ra
compensar los costos netos de esa medida estinmados por el economista. Por lo
tanto la postura grriba mencionada es, al mencs, una posicifn perfectamente
tespetable que pueden adoptar los econcmistas, y de hecho wuchos de ellcs 1la

adoptan.,

I1. Las ponderaciones distributivas

Existe otro enfoque, ademis del mencionado anteriormente, que apoyan en
mayor o mencr grado varios economistas cuyas opiniones son altamente respetadas.
Se deromina la "ponderacién de la dlaéribucién' o la "ponderacidn del bienestar”,
Y se hasa cn la nocifn de que el valor soclal de ﬁn d6lar adicional en mancs
de una persana rica es menor que el del mismo dSlar en manos de una persona
pobre. Para encontrar ;l origen de esta idea hay que retroceder bastante en
la hisctoria del pensamiento econfmico, pero no es mi propdsito invescigar ahora
280, sino mis bien examinar las conclusiones ldgicas a que nos conducen las pon—
deraciones distributivas. A esta empresa he dedicado parte de mis esfuerzos
durante casl cinco afios. Mucho de lo que he aprendidc en ese proceso se resune
en un documento titulado "On the Use of Distributional Weights in Soclal Cost-
Benefit Analysis”™ (Observaciones sobre el uso de las ponderaciomes distributivas

en el andlisis de costos—beneficios sociales) que se ha publicado en un suple-

wento del Jourz:. of Political Economy de abril de 1978.




La historia de mie investigaclones sobre las pondcraciones distributivas
a¢ hn coaructerizudo por una creclente inquietud, que condujo finolmente a una
casl total desilusibn. El problema es realmente muy sencillo. Supongamos gue
uno asigna a famiilas (en los Estados Unidos) con ingresos de aproximadamente
US$5.000 un factor de ponderacién de 2,0 y a otras con ingresos de alrededor
de US$45.000 un factor de ponderacibn de 0,5. A primera vista, esto parece
bastante plausible. En el contexto de la sociedad norteamericana de hoy, una
familia con un lngreso total de US$5.000 es bastonte pobre, y otra con ingresos
de US$45.000, es bastante rica. En principlo, no parece injusto asignar & la
primera un fuctor de ponderacifn que sea el doble de la "pauta” de 1,0, ¥ a la
segunda un factor dg ponderacidn tal vez de la mitad de esa pauta. Mucha gente,
61 tuviera que votar sobre esta cuestifn, seguramente votar{a a favor.

Péro, al menos a juzgar por los resultados de los sondecs informales de
las opiniones que realicé en los geminarios universitarios a través de los afios,
ls mayor{a de esa gente cambiard ridpldamente de opinibn y emitird votos en con-
tra una vez que llegue a comprender las consecuenclas de esos factores de pon-
deracidn y las tome en cuentz seriamente.

Supbngase, por ejemplo, ¢ 2 la sociedad norteamericana tuviera que adoptar
los factores de ponderacién indicados para los niveles de ingresos de US$5.000
y US$45.000 con, presumiblemente, una serle interpolada de ponderaciones descen~
dentes para los ingresos comprendidos entre esos dos niveles, y ponderaclones
extrapoladas que aumengan por encima de 2,0 para los ingresos inferiores a
Us55.000 vy descendieéan por debajo de 0,5 para los superiores a US5$545.000.

Una vez que sc adoptaran esos factores, elloe en principlo se usarfan como una



gula para lss medidas de politics, ls evaluacidn de los proyectos, los impues=
tos, los subsidies, los planes de asistencia soclal y otros tipos de programas
y policlcan.

Supungumus ahoru que como consecuencla de esto se adopten algunas nuevas
politicas y programas, por efecto de los cuales se eleven los lnéésos de quie-
nes perciban menos de US$5.000 y disminuyan los de algunss personas mds ricas,
incluidas algunas de las que ganau wmis de US$45.000. 'Sin embargo, mientras
haya familizsg e~ ingresos supetriores a US$45.000 y al mismo tiempo otras con
ingresos inferiores a US$5.000, tendremos que segulr buscando nuevos medioce de
efectunr transferencias del primer grupo de personas al segunda.

Habria que explorar incluso los métodos que conforme a los patrones tradi-
clonales fucran terribiemente incficientes. El margen de ineficiencia apenas
aceptable serf{s aquel segin el cual, al quitar USS1l de blenestar a los ricos
(con ingreacs de US545.000 o mfis) ae agregara U$50,25 de bienestar & los pobres
(con ingresos de USSS.Oéo o menos). Que esto es de hecho aceptable se ve cuando
se aplicac los coeficientes de ponderacidn pertinences. El USS1 perdido por el
rico reprzsenta sélo un costo soclal de wmenes de US$0,50 (suponiendo que algu-
nos de loa rices afectados tengan ingresos superiores a US$545.000), mientras que
los USS0,25 ganados por los pobres representan un beneficio social de mis de
USS0, 50 (suponiendo que algunos de los pobres afectados tengan ingresos inferio-
res a USS$5.000).

Por consiguiente, en las circunstancias sefaladas, la socledad (en caso de
que las punderaciones distributivas reflejen verdaderamente sus valores socia-
les) debe aceptar los proyectos con ;irdidas por concepto de ineficiencia que
asclendan al 75% de los costos. Ex =: z-tfculo antes zenclonado, sefialé la

analogfa entre esta situacidn y la de =n pals existente en medio de un desierto,



cuya poblacibn viviers en ocasis, de 10; cuales unos fueran ricos y otros pobres.
Propuse lucpo realizar proyectos de trunsferenciess, consistentes ¢n el envio de
cremos heludas a lomo de comello a través del deslerto. Si el oasis receptor
tuviera unu ponderacidn del bjenestar el cuddruple de la correspondiente al oasis
renltente, el proyecto scria aceptable incluso en el caso de que tres cuartas
partes de las cremas heladas se derritieran y perdieran por el camino. Si el
ongis recepror tuviera una ponderacibn del blenestar equivalente a diez veces

la del remicente, ¢l proyecto podria aceptarse slempre que no se derritiera y
perdiera por el camino mis del 90X de las cremas heladas.

Este ejemplo no estd sacado de la realidad, por supuesto, sino que es ape-
nas una forma de ilustrar grificamente la Indole de las opciones que existen en
todes lns uiltuaciones reanles. Cuando uno se enfrenta a la tares de adoptar deci-
slones de Indole social aplicando ponderaciones distributivas, inevitoblemente
se prescntan casos en que existe un beneficio social neto y en que la ganancla
distributiva compensa a la pérdida de eficiencig. Mientras esto sea asi, la
18gica del anilisis de costos-beneficios nos aconseja aceptar esos proyectos.

Volviendo al ejemplo original de la sociedad norteamericana, observo que
hay dos poéibles resultados.

1. Después de haber examinado todas las opciones|y escogido las que satls-
facfan nuestros criterios, vemos que todavia quedan algunas personas con un
nivel de-ingre;os de US$45.000 y otras con un nivel de ingresos de U5$3.000. Esto
supone que cada uno de los medios que se han encontrado de efectuar transferen-
clas 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%X. Cuando existe



algGn mecanismo cuyo costo de ineficiencia en el margen es Iinferior al 75X, se
lo debe uwar wmhs intensumente, o expensus de otres opciones en las que prodomine
un contu ade lnetlelencia del 751,

2. Tenemos muchas formas de realizar traneferencias & costos de ineficien-
cia inferiores al 75X, que implican que no hay familias con ingresos superiores
a US545.000 o inferiores a US$5.000. En efecto, si hublera siquiera una familia
con un ingreso superior a US$45.000 y una con un ingreso inferior a US$5.000 y
6e pudiera encontrar ficilmente un mecanismo para realizar una transferencia de'
la primera a la segunda a un costo de eficiencia inferior al 75, es evidente
que habric que juzgar a ese mecanismo como un proyecto aceptable y llevar a
cabo la transferencia.

Este ¢9 un punto cuyas consecuenclas, en ei momento en que escribli las con-
clusiones de mi doc .zento sobre “las ponderaciones distributivas™, no habla alcan-
zado a cuprar totalmence. Sugeriam en &l que al aplicar ponderaciones distribu-
tivas se debfa fijar algln limite superior, del 10X, el 152 o el 20Z, por ejem
plo, al costo de ineficiencia que la sociedad estaba dispuesta a soportat al

i

efectuar determinada transferencias. FPensaba en ese momento que estoc era algo
as{ como una condicidn concomitante impuesta para estimular a la gence a buscar
mecanismos de transferencia que fueran mids eficientes, mis blen que a sceptar
los ineficlentes solamente por el hecho de que habla una gran ' rencia entre
las ponderaciones distributivas correspondientes a loé que traosferfan y a los
que teciblan la traosferencia. Pero en el fondo tamblén pensaba que no serfa
diffcil encontrar el medio de reallizar transferencias cuyo costo de ineficiencia
po fuera superior al 20X, aproximadamente. En realidad, solim lanzar el desa~

ff{o de que, con un grupo de mis alumnos, tal vez podrfamos concebir 50 & 100



de cnon planese por din, y que 8! el factor de incficiencia se elevara al 50X,
cera ponihle que pudiframos inventar 500 & 1000 planes diarios de transfe}encia
que natletleleran ¢ue criterlo,

La leceldn que no extraje fue que, si era posible concebirlos, ipor qué no
usarlos? Veamos lo que significarfa esto en el ejemplo numérico con que hemos
estado trabajando. Ustedes ot :rvar3n en ese ejemplo que mientras que los ingre-
-s05 diferlan en un factor de nueve (US5$45.000/U5$5.000), las ponderaciones dis;
triburivas diferfan en un factor de cuatro (2,0/0,5). 51 entre esos limites
hacemos una interpolacién geométrica, comprobamos que una ponderacién de
(1,0 =1 x2,0~2 x0,5) serfa aplicable a un nivel de US515.000
(= 1x 55545.000 = 3 x US$5.000). Si consideramos que el principio de pondera-
ciéi geométrica (o exponencial) es aplicable de una manera bastante general,
podem;s Inferir de los datos del ejemplo que cuando el ingreso mis alto en esta
sociedad hipotética ep el triple del mwis bajo, la ponderacidn atribuida a las
fam{lias con el ingreso mis elevado es exactamente el doble de la atribuida a
las que pereiben el Ingreso mis bajo.

Por consiguiente, sl ¢l sistema de ponderacibn social fuera realmente como
lo hemos supuesto, y si pudléramos tener la seguridad de que seria muy ficil
encontrar una cantldad précticamentelinfinita de proyectos que permitieran efec-
tuar transferencias de arriba hacia abajo a costos de ineficiencla inferlores o
iguales al 50%, res l5gico suponer que el ingreso mds alto en esa sociedad, des-
pués de haberse aplicado todas las medidas aceptablés, no séria superior al

triple del mas bajo! |[Los Ingresos de todas las familias de los Estados Unidos

estarfan concentrados dentro de la escala de, por ejemplo, US$10.000 a US$30.000!
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Personalmente, dudo que haya habido nuncs una sociedad con ingresos con-
centrudos entre limites tao estrechos. Por supuesto, no existe ninguna socle-
dad nacional contemperines, ni tampoco una burocracia municipal o pacional, ni,
fncluso, una burccracia de un organismo {nternacional con una escala de ingre-
505 que se aproxime siquiera a &sa. Sio embargo, este es el resultado a que
nos ha conducido el sistema de ponderacibn del que hemos partido, as{ como el
supuesto de que es ficil encontrar miltiples maneras de Treul' ar transferenclas

de arriba hacis abajo a costos de ineficiencia no mayores del 50X en el margen.

III. El ernfoque de las necesf{dades béisicas

En una conferencia sobre nutrieibn auspiciada conjuntamente por la Funda-
cibn Rockefeller y el Banco Mundial (en agosto de 1977), tropec&, por decir asf,
coo lo que depomino el enfoque de las necesidades bésicas. Quizids el estimulo
més‘fuer:e para considerar esa idea fue wn documento preparado por Marcelo
Selowsky y Shlomo Reutlinger sobre la eficacia de diferentes estrategias de
nutricifn en funcidn de su costo. En ese documento se medlan los
beneficlios de diferentes estrategias en términos de su efecto en el nivel outri-
cional del grupo tomado como objetivo (en este caso,los nifios mal nutridos},
as{ como el costo en términos de los gastos piblicos correspondientes. Ese
enfoque conducf{a casi automiticamente a los programas orientados hacia ese
grupo, seancillamente debidc a que los elevados costos de los programas de alcance
wig general {(los subsidios generales a los alimentos, los almuerzos gratuitos
para todes los escolares) no podian ser compensados por la percepcibn de benoe-
ficlos por los grupos no alcanzades por esos programas. Ese tratamiento de los

grupos no beneficiarios - esencialmente, ls asignacibn a ellos de un factor
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cero de ponderacifn de la distribucifin - esti mis o menos implicito en mumero-
sas aplicaclones del andlisis de la eficacia en funcidn de los costos (en los
casos vn que los programas que se compatan difleren significativamente en cuanto
a los bencficlos o a los costos gue na se “cuentan”™ para determinar la magnitud
de la eficacia).

Por lo tanto, me pregunté: jno habrd alguna manera de "injertar” la idea
- de un grupo tomado como objetivo en el andlisis estindar de costos = beneficlos
{el de los tres postulados), a fin de reflejar el interés especial de la socledad
en ese prupo y, al miswo tiempo, de mantener el tratamiento tradicional en lo
que se reflere al resto de la socledad? La respuesta, en esencla, fue el enfoque
de las necesidades basicas.

Una manera de comenﬁar el examen de esta idea es reconocer que en nuestras
socledades hay un alto grado de altrulsmo genulno: la propla existencia de las
instituciones de caridad voluntarias lo atestiguan. Ademds ese altruismo parece
ser wis aplicable a deterrinadas necesidades bisicas de las personas que a todo
lo que consumen. El resto de la socledad desea que los beneficiarios de los sub-
sldios dcv usistencla socis)l gasten mis en alimentar y vestir a sus hijos que en
satisfacer necesidades de lo que consideran art{culos suntuarios o frivolldades.
Cuando un programa de almuerzos escolares no da por resultado el mejoramiento
de la nutricibn de los nifivs, la mayorfa de los ciudadanos consldera que ha
fracasado. También se consldera como un fracaso el hecho de que un programa
de asistencia médica no se traduzea en el aumento o el mejoramiento de esa asis-
tencla para el grupo tomado como objetivo.

En el enfoque de las necesidades bisicas se acepta a esos elementos de
“paternallsmo” de auestras socledades como reflejos posiblemente exactos de

nuestros verdaderos valores, actitudes y creencias. Me complace enterarme de
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que un nifio que en otras circunscanciss estar{s mal nutride sctuslmente se
alimcnta wejor, y estoy dlspuesto a pagar, ya sea en forma de contribuciones a
CARE, a n truvha e los iopuestos, pars lograr ess e jora. Por lo tanto, cs
evidenite que nueetra sacisfsccifn individual (y nuestra voluntad implfcita a
pagar) por el hecho de que un nifio pobre esté mejor alimencado es en ciercs
forma un blen piGblico. E} que yo me sients satisfecho no impide que también
ustedes se sientan satlisfechos. Por consiguiente, es apropiado sumar mi dispo~
sicibn a pagar para contribuir a lograr esa mejora a la disposicibn de ustedes,
de la misma maners que en el anilisis tradicional de costos-beneficios se suman
verticalmente las dispogsiciones de los distintos ciudedanos s pagar para lograr
una mejors del medio ambiente, de la que posterlormente puedan gozar gratulta-
mente todos.

En la flgura 1 presentamos un caso tipico. Lla curva de la demanda privade
del érupo tomado como objetivo conducirf{a & un nivel de equilibrio de la nutri-
cibn infan-'l 1gual a 00. Zeglin el enfoque de las necesidades basicas, para
elevar ese nivel hasta OR se justifica la intervenciln de la sociedad. El bene-
ficio neto es el tridngulo MNT, que podemos considerar como la diferencia entre
MNST, el "ufecto externo del bien pGblico” ocasionado por QR de consumo adiclo-
nal, y NST, la magnitud estindar del coato de la eficiencia de, por ejemplo,
un subeidio de ST por unidnd para el grupo tomado como objetivo.

El enfoque de las necesidades bdsicas es, en lo sustanciel, notablemente
versitil; en tal sentido, es bisicamente anflogo al endlisis tradicional de
castos~buneficioc.” Los Qfeccos externos de las necesidades bdsicas pueden ponerse
de manifiesto para diversas cosas al mismo tiempo: 1la nutricibn infantil, la
educacidn preescolar para los pobres, las guarderias infantiles para los hijos

de las mujeres pobres que trabajan, la salud tanto de los nifios como de los
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adultos, la educacidn, separadazente (al menos en cierto grado) de la capacidad
de pago de los padres, etc. etc. En realidad, es posible formular esto de una
manera técnlcamente mis refinada que la que yo he empleado aquf, en el sentido
de .ue pucde haber interdependencias entre los efectos externos de los bienes
piblicos, tal como existen interrelaciones de complementariedad y de posibles
vustitucliones en la demanda (y la oferta) privada de bilenes y'servicios. Por
consgigulente, sl estamos adoptando una decisifn sobre un programa de nutricién
destinado a oifios mal uutrido; ¥y, al miszo tiempo, sobre un programa de educa-
¢ién que beneficiurf también 1 nifios mal mutridos, tal vez sea coaveniente, en
términos de los costos y los beneficlos sociales, elegir un proyecto que facilite
la educacién adicional al mismo grupo que obtendré la nutricién adiclosal, ya
que es bien sabido que el rendimiento educativo aumenta noctablemente (hasta
clerto punto) a medida que mejora la nutricibn.

\Sln embargo, otra forma de pouer de manifiesto las interrelacioves entre
log efectos externos s;ciales correspondientes a diferentes bieaes conalste en
considerar el efecto externo desvinculado de determinado bien. Si lo que la
gente desea realmente es proporcionar una mejor nutricifn a los nifios mal nutri-
dos, ipor qué no definir el efecto externo como el precio que la sociedad estd
dispuesta a pagar por cada uno de los aumentos sucesivos en el Indice de gueri-
cidn o, tal vez, en una combinaciSn de niveles ancropométricos y de tendi-

miento escolar de los nifios, que se consideraran un buen reflejo de su pivel

de nutricibn lj?

1/ En la presente etapa, estas sugerencias delcn considerarse merTamente con-

Eéptualea wis blen que pragmiticas. Después de ¢3do, es posible que lo que la

sociedad desea, cuando lleva a cabo un programa .: nutricifn, sea lograr que el
nifio aumente de peso, sea mis listo y mejore su fundimiento en la escuela.
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IV, Comparacifn de los marcos analiticos

Alpunan personas, al asistir por primera vez a la exposicibn dc estas {deas,
han reaccionado seflalando que en clerto modo el enfoque de las necesldades
bisicas se puede considerar simplemente como una variante del enfoque de las
ponderaclonces distributivas. En su opinibn, sl se elige acertadamente el factor
de ponderacibn, con el enfoque de las ponderaciones distributivas se puede
llegar a las mismas soluciones, para un conjunto dado de problemas analiticos,
que se¢ obtendrian analizando una determinada serie de factores soclales externos
con ¢l enfoque de las necesidades basicas.

Hada puede estar mis lejos de la verdad. En esta seccibn mostraremos por

qué el enfoque de las necesidades bisicas se diferencis fundamentalmente del

de la ponderacidn distributiva, apartindose de ese anilisis tradicional en
még de un sentido. Para demostrar esto, partimos del anilisis tradicionsl de
un subsidio. Llas figu?as 2a y 2b indi{can que hay dos formas diferentes de ]legar
a la miswn solucidn. En la figura 23 enfocsmos el problema desde el punto de
vista uvel eje del precio. El costo total del subsidio para el goblerno es el
tridngulo RGFT. Una parte de &ste, SEGR (sombreada con rayas oblicuas), es
la parte de los beneficios percibida por los productores; la otra parte, SEFT
(sombreada con rayas verticales), es la correspondiente a los bencficios perci-
bidoe por los consumidores. Esos beneficios, en el andlisis tradicional, com-
pensan a los costos respectivos para el gobierno, dejando una pérdida nerta
equivalente al tridngulo EFC.

En lu figura 2b enfocamos exactomente el mismo problema, pero desde el
punto de vista del eje de la cantidad. Aquf aplicamos los tres postulados al

emplear el preclo de oferta para medir el costo de oportunidad de los nuevos
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recursos atrafdos hacla la actividad como consecuencia del subsidio, as{ como
al emplear el preclo de demanda para medir el valor para los usuarios de cada
vty de Inw suceslvan unidades odiclonales que ellos compren como resultado de
dicho subsldio. Utilizando el precio de oferta, obtencmos un costo adicional
total equivalente 'al trapezolde EGUV (sombreado con rayas oblicuas), parte del
cual es compensade por el aumento adiclonal de la demanda, EFUV (la zona som-
‘breeda con lineas horizontales). El resultado neto que obtenemos es nueva-
mente el triingulo EFC.

Por lo tanto, en el anidlisis tradicional no tiene ninguns importancis que
el problema se enfoque midiendo la variacidn en el blenestar social desde el
punto de vista estratégico del eje del precio (figura 2a) o del eje de la can-
tidad (fignra 2b); el resultade netoc es el mismo en ambos casos. En realidad,
ésta es una de las virtudes del anilisis tradicional, por cuante a veces es-
mucho mis conveniente -enfocar un aspecto que el otro, y ¢l analista tradiclomal
slempre clene la posibilidad de elegir entre los dos, el que le permita llegar
mis ficilmente a la misma solucidn 1/.

l.a diferencia analitica entre el enfoque de la ponderacidn distributiva ¥
el de las necesldades bdsicas estriba en que cada uno de ellos puede annlizar

un problema desde uno de los dos puntos de vista, solamente. El anilisls de

1/ Para exsminar los efectos de un subsidio, hemos tenido en cuenta Gnica-
mente la oferta y la demanda en el mercado pertinente. Sin embargo, esta sim=
plificacién se ha hecho solamente para los fines de la exposicidn, ys que el
marco tradicional es conceptualmente de pleno equilibrio general. Para mayores
detallces 4] respecto, vedse mi trabaje "Three Basic Postulates for Applied Welfare
Economics” y los trabajos en &l citados.
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la ponderacibn de la distribucibn debe enfocarse desde el punto de vista del
eje del precio (como en la figuras 2a) y el de las necesidades blsicas, desde el
punto de vista del eje de la cantidad (como en la figura 2b). Una vez que se
couprende esto, resulta evidente que las dos técnicas son totalmente diferentes
y oo meras variantes de, basicamente, la misma cosa.’ .
Este hecho queda demostrado en las figuras 3a y 3b. En la figura-Ja toma~-
mos el miswo problems del subeidio que encaramos en la figura 2 y lo abordamos
sobre el supuesto de facrores de ponderacibn distributiva de 1,33 para los pro-
ductores del bien, y de 1,25 para los consumidores 1/. Ahora bien, mientras que
en el acaliels de la figura 2a el beneficlo para los productores representado
pot la zona SEGR compensaba exactamente determinada cantidad del costo para el-
gobierno, en este caso, como el factor asignado a los productores es 1,33, mien-
tras que el del goblerno es {segin el gupuesto) 1,0, hay un beoeficio neco equi-
valente a la tercera parte de SEGR. Este esti representado por la zona som—
breada con lineas oblicuas (RCHK) en la figura Ja. Andlogamente, como se parte
del supuesto de que los cousumidores (del producto) tienen un factor de pondera-
ei6n discributiva de 1,25, existe un beneficio neto derivado de la transferen-
cio de SEFT del goblerno a ellos. Este beneficlo representa la cuarta parte de
SEFT y se muestra en la figura como la zona sombreada con lineas vercticales, TFLM.
En el caso del ejemplo, los beneficios resultantes de esas dos traosferen-
clas (del gobierno a loe productores y del goblermo a los consumidores) compenssan

el costo de eficiencia del subsidio (el tridnguloc EFG), de modc que el subsidio

en s{ produce beneficios netos positivos.

1/ Evidentemente, los factores de ponderacifn distributiva probablemente
diferirfan de un apersons a stra dentro de cada grupo; se parte del supuesto

de que las cifras utilizalas son los promedlos percinences para los productores
y los conoumidores, respec:ivamente, del blen en cuestibn.
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En la figura 3b exponezos el anilisis del mismo problema utilizando el
enfoque de lag necesidades bisicas. la curva de la demanda soclal esti trazada
artiba de la curva'de la demanda privada, y la distancla entre osbas representa
le magnitud del “efcecro externo” social asignado & cada una de las unidades
sucesivas de consumo. En este caso, el beneficlo social de VU de consumo adi-
clonal estd determinado por la zona UVWZ, y su costo social, por UVEG. Por lo
tanto, el programa del subsidio tiene un beneficio neto igual a GEWZ. Esce, a
su vez, pucde desglosarse en la ganancia (la zona rayada dlagonalmenre FEWZ) del
efecto externc como tal, menos la pérdida estindar de eficiencia (la zona som-
breada verticalmente EFG) tal como se mide en el anilisis cradicional.

La cowparacion de la figura Ja con la figura 3b muestra claramente la
dificuizad que encierra'el considerar a awbos enfoques como si fueran en cierte
modo “lo mlsme”. No se puede hacer ninguna interpretacidn convincente acerca
de la zona del trapezoide comprendido entre W, Z y el eje de los precios, de
la figura 3b. Y viceversa, por lo general no es posible representar las zonas
sombreadas en la figura Ja como algo comparable al cfecto externo FEWZ de la

figura 3% 1/.

V. Cooparacién de las repercusiones en las polfticas

Por lo que se ha expresade hasta ahora, Fa de ser evidente que el enfoque
de las necesidades basicas constituye un Intento de reflejar las actitudes ¥y
puntos de vista de los miembros de una sociedad determinada. Una sociedad puede
ded{car maysr atencibén que otra a la educacién, la salud, la vivienda y la nutri-

ci6n de sus miembros. En una los esfuerzos pueden concentrarse en la educacibu,

1/ Esto es as{ particularmente cuando el anilisis se extiende hasta sus dimen-
Gioncs de equilibrio gencral,
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en otra en la salud, etc. En tales casos, un-reflejo adecuado del enfoque de
las necesldades bislcas mostrarfia e¢so mismo. El punto de vista a tener en
cuenta serfa el de la propla socledad y no el del analista.

Las mlsmas razones que motivaron las observaciones precedentes me llevan
3 lncorporar un elemento adiclonal a ml propla interpretacidn del enfoque de
las necesidades basicas. Ese elemento es una clerta “multa”, que puede ser
pequena o grande (o incluso 0), sobre el uso de fondos gubernamentales para
subvencivnar determinadas actividades o efectuar cliertas transferencias. Hago
vsto porgque plenso que reflejo el sentir de la mayoria de las personas. La
gente en general no es indiferente acerca del uso de fondos piblicos para sub-
vencionur actividades o a personas que en su opinidn no “"merecen” esa transfe-
rencia. Tanto los ricos como los pobres censuran el "fraude de la asistencia
social”, aunque seglin la fria ldgica de los tres postulados bdsicos ella no
suponga sino una transferencia adicional del goblerno al individuc en cuestibn.
A la pente le dispusta el que los estudiantes americanos del seguado grado uni-
versltario utilicen el programa de subsidios 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 espos estudiantes, sino que quiere pro-
teger los dolares de sus contribuciones impositivas.

La idea de imponer una "multa” de, poi'ejemplo, el cinco o el diez por
ciento, sobre.los fondos de los subsidios y tranéferencias, ayuda a comprender
o a reflejar ese punto de vista que, en mi opinidn, es cowpartido ampliamente
por los contribuyentes de éste y otros paises. El deseo de fomentar activida-
des relacionadas con las necesidades bisicas es atemperado por la creencla de

que los programas de alcance demasiado amplio pueden traducirse fdcilmente en

un excesivo desperdicio de recursos.
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En la figura 4 se llustra este punto. Tenemos alll dos niveles sucesivos
de nubsldios, 5, y Sa. En el primer nivel, el efccto externo de las nacesida-
dee bhslcas produce un beneficio medido por un trapezoide sombreado con rayas
oblicuas, que compensa ficilmente la “multa™ relativa al subsidio de, por ejem
plo, el 10 del gasto del goblerno (el recténgulo sombreado con rayas oblicuas).’
En el segundo nivel, el efecto externo produce un benefi-!c menor (el trapezoide
sombreado con rayas verticales), el que compensa mencs faclilmente la "multa”
mfis grande subre el subsidio, representada por el rectingulo scmbreado con
rayas verticales. Hagamos ahora mlgunas comparaciones mis directas entre el
enfoque de las necesidades bisicas y el de las ponderaclones distributivas.

1. Supongamos que tenemos un subsidio sobre un tipo de alimentos consu-
midu principalmente (perc no exclusivamente) por la genre pobre.
Digamos que el prupo mi3s pobre consume inicialmente una cancidad
de 10, el grupo de pobres sigulentes, de 15, y el que le gigue, de 20.

En el enfoque de las necesidades baslcas, es muy probable que asigne-
mos un valor soclal mayor al aumeunto del consumo inducide por el sub-
sidie por parte de los muy pobres, que a los aumentos del consumo
correspondientes a los dos grupos de ingresos mis altos. Esto se debe
a que la ~urva de la :manda social posiblemente exceda el preclo de
mercado en una canticad mayor, en lo que se refiere al conpumo del
grupo mis zobre, que en leo relativo a los grupos de ingresos wmas
sitoa. Abhora blen, con el enfoque de las ponderaciones distributivas
¢3 probable que consideremos que el efecto de los subsidios producird
beneficlos sociales wayores en los miembros de les grupos menos pobres
que en los de les grupos mis pobres. Esto se debe a que las pondera-
clones distributivag ce concentran en la transfereacia de ingresos
implicica en los subsidios.

En la figura 5, el trapezoide de las necesidades bisicas correspon-
dlentes al grupo mAs pobre (sombreado con rayas oblicuas) es evidente~- .
mente mis grande que el relativo al grupo de ingresos medianos {(som
breado con rayas horizontales), el que a su vez es mayor que el corres-
puondiente al grupo de los menos pobres (sombreado con rayas verticales).
as transferencias implicitas a las que se aplican las ponderaciones
dlstributivas tlenen, evidentemente, un sentido inverso P P AB (para

una familia del grupo de los mias pobres), ya que son mendres que

P,P,CD, que a su vez es menor que PgP EF. De hecho, lz “preferencia”
correspondiente al efecto en el grupo de los mis pobres se mantendria
s6lo en el caso de que las ponderaciones distributivas descendleran

muy ripidamente.
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2. Surge una paradoja andiloga en lo que respecta & loe aumentos sucesivos
del subsidio paras un grupo determinado. En el marco de las pnecesidades
bislcas, el beneficio social de cada aumento igusl y sucesivo del sub-
sidio es forzossmente menor que el del aumento precedente. Lo mismo
no wucede uecegariamente cuando se aplica el enfoque de las ponderacio-
nes distriburivas, porque los trapezoides que miden las transferencias
implicitas son cada vez mayores.

3. las consecuencias de los dos enfoques en lo que respecta a la tributa-
cibn sobre el ingreso son quizis el aspecto mis interesante. Sefia-
lewos ante todo uno de los aspectos Tealmente curiosos del marco de la
ponderacifn de la distribucidn: que el impuesto sobre la renta
"6ptimo” que supone este anilisls a meoudo es regresivo. La razdm
en pocas palabras, es que cuando se eleva la tasa del impuesto sobre
un grupo de contribuyeutes de ingresos bajos, se obtlenen fondos adicio-
nales no ¢6lo de los personas de ese grupo, sinoc también de las corres-
pondienres a todos los grupos de lpngresos mis altos. Los beneficlos
socliales asignados a las transferencias al goblerno provenientes de
edos Erupos de ingresos mie elevados pueden ser sin duda suficiente-
mente grandes para ~justificar”™ el aumento de la tasa de los impuestos
sobre el grupo de ingresos mbs bajos 1/.

A flo de explorar las consecuenciag del enfoque de las nececsidades
bdclican en lo que se refiere a la tributacifn sobre el ingreso,

tomtmos cowo punco de partida un impuesto proporcional sobre el ingreso
de una tasa de, por ejemplo, el 40X, y procedamos & wmodificar ese
iopuests reduciendo la tasa que se aplica a los grupos de lpgresos mis
bajos. A medida que se reduce la tasa para los grupos mas pobres,

gran parte del dinero se gastari en productos que tlenen efectos exter—
nos telativos a las necesidades bisicas, y la altura de la curva de la
demanda social en esos puntos de consumo serd couosiderable. A medida
que pasnmos a los grupos menos pobres, se presume que una fraccibao
wenor de un dSlar adiciounal de ingresos después de deducidos los
impuestos se gastarid en productos para satisfacer necesidades bésicas,
¥ que la curva de la demanda social, a los niveles de consumo de es80s
gTupos, serd mis baja que la correspondiente a los grupos muy pobres.

1/ Los lectores interesados pueden ver en el articulo titulado "On the Use of
Distributional Weights in Social Cost Benefit Analysis™ (Acerca del uso de las
ponderaciones distributivae en el anéilisls de costos-beneficiocs soclales), publi-
cado en el suplemento del JPE de abrii de 1978, un ejemplo mumérico de cémo

las ponderaciones distributivas pueden llevar a un impuesto sobre el ingreso
regresivo. Este ejemplo se cita por ser aproximadamente representativo de un
pals menos desarrollado "tipico”. En tal sentido, este resultado andzalo no es
una curioeidad meramente tedrica, sino una consecuencia bastante inquietante del
uso de esas ponderaclones en los anilisis relativos a las politicas en el mundo
real.
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A fin de encontrar ia tasa Optima del {mpuesto sobre lsa renta para
cualquier grupo, consideramcs como un beneficlo de una pequefia reduc-
clén ndletonal de la tusa impositiva a la serie de trapezoides de las
"necenldides bhioicas” (debanjo de la curva de lo demandn social y arriba
dee 1o curva de costor) que se generon a medida que esc grupo gasta la
porte adlcional de sus ingresos despufs de deducidos los impuestos.
Consideramos como un costo a la "multa por subsidios™ sobre ese aumento
de la reduccidn impositiva. El resultado de este procedimiento es un
impuesto inequivocamente progresivo sobre la renta, que se eleva hasta
deteruinado punto para mantencrse en lo sucesivo en un nivel proporcional.

La cuarta consecuencia del enfoque de la ponderacidn distributiva es
una cilerta indiferencia en lo que respecta a lo que debe subvencionarse.
El objetivo que se persigue es dar a los pobres mas "utilidad™; la
mancra cn que cllos gasten su dinero no tiene lwportancia. En princi-
plo, mientras los trapezoides respectivos fueran del mismo tamafo,

pura un analisto de la ponderacibn de la distribucidn serla indiferente
que los subsidios al consumo de un determinado grupo de ingresos bajos
ve dieran para lsa leche, el cinematdgrafo o la cervera. En cambio, eo
un enfoque de las "necesidades basicas”™ se preferiria casl con seguri~
dad el subsidio a la leche,

En relacibn con ests cuestibn, muchos subsidios o los alimentos resul-
tan inframarginales en el mundo real. En los Escados Unidos, los sub-
sldios para aliwentos percibildos por una familia pobre contribuyen a
pagar una buena parte de sus gastos en alimentos, pero no la totalidad
de ellos. Por lo tanto, sus gastos marginales se efectlan a precios
de mercado y el subsidio lwplicito en los cupones para alimentos tilene
86lo un vfecto en los ingresos {y no un efecto de sustitucibn). Esto,
a su vez, significa que el dar a la gente cupones de alimentos tlene
los mismos efectos que darles dinero. El poder adquisitivo liberado
de la fawmilia que obtiene determinada cantidad de esos cupones & un
precio subvencionado se emplea sencillamente en bienes y serviclos adl-
clonales, de la misma manera que s5i se tratara de ingresos ordinarios.

Ahora bien, la mayor{a de las personas a quienes he pedido su opinibn
han manifestado, al percatarse de estos hechos, que el progr-ams de cupo-
nes de alimentos no ha alcanzado sus objetivos. Ellos piensan que lz
cerveza o las entradas para el cine adicionales compradas con el poder
adquisitiveo liberado deberfan tambi&n contarse. Consideran que deben
tenerse en cuenta los gastos adicionales "inducidos” en atencibn médica,
vivienda y ropa de abrigo para los niflos. Esto es exactamente lo que

se tendria en cuenta en un enfoque de las necesidades bisicas.
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Estoa no son gino algunoe de los casos en que las ponderaciones distribu=-
tivas y el cnfoque de lis necesidades bdslcas conoducen a conclusiones sobre
polfeicu hauwtunce d' “arentcs. Ya be hablado sobre estn materis ante bawtantes
grupos de profesionales, y he podido observar que preferfan uniformemente las
concluslones que surgen del segundo de escs enfoques. M1 hipStesls en cuance
a la razdn de esto es que el enfoque de lae necesidades bAsicac refleia con mis
exactitud la verdadera estructura subyacente de los valores de las sociedades

mies modernas (as!{ como por lo menos de algunas de las que no lo son tanto).

VIi. Hedicibn de los efectos extervos de las necesidades bdsicas

A los economistas sieopre nos ha resyltado diffcil encontrar los equiva-
lentes empiricos de nuestros conceptos tefricos, y este concepte no es una excep—
cibn en tal gentido. Debemos admitir, sencillamente, que no podemos cuantifli-
car con toda exactitud loes efectos externos de las necesidndes blslcas, as{ como
no podrismos determinar un conjunto exacto de factores de ponderacifn distribu-
tiva que realmente reflejaran las creencias de un individuo o una socliedad.

Ahora bilen, cuando no podemos hacer alguna cosa con exactitud, a menudo
vale la pens: a) reflexionar sobre el proﬁlema, ¥ b} hacer luego una cosa que
sea razonable, aunque no sea en una forma rigurcsamence exacta. Al reflexionar
sobre este problems, me atrae Lastante la idea de un tipo de efecto externo de
los blenes pGblicos que en principlo refleje los distintos gustos y opinicaes
de wuchos individuos diferentes. Casi todos los miembros de una sociedad pro-

!
bablemente asignaran un valor muy alto a proporcionar sustento a quienes de

otra monera padecerfan hambre. Pero serlan pocos los que tendriso una actitud
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altrulsta 8i se tratara de wmcjorar la dieta de una persona que ya hublera alcan-
zodo ¢l Y0X del nivel descado de nutricién, y ellos probablemente aslgnérian un
valer menor a esa mejorn. Para elevar 2l nivel de nutricibn de quicnes ya satis-
ficleran ¢l 95X de sus necesidades, habrfa aln menos altruistas y el valor asig-
nado sarla mas bajo todavia.

He gusta este enfoque especialmente cuando se trata de justificar desde el

_punto de vista de las necesidades basicas el impue;to progresivo sobre la renta.
Porcue en realidad sabemos (sobre la base de nuestras observacicnes acerca del
comportamiento caritativo) que algunas personas de los grupos de lngresos muy
elevados posiblemente tengan actitudes al menos moderadamente altrulstas hacia
las personas en la sexapfeima o septuagésima percentilas de la poblacibn. Sobre
la bage de esas observaciones, creo que en numerocos Ambitos del mundo real se
puedan concebir estructuras impositivas que mantengan su caricter progresivo
hasta llegar a niveles de la escala de distribucibn del ingreso que se aproximen
a aquellos en que las tasas de los impuestos efectivos se establlizan.

Tambifn me gusta ese enfoque porque suglere que el papel nﬂtUFBl de la
politica piiblica en lo que se refiere s la satisfaccifn de las necesldades bisi-
cas es el de ayudar a lograr un minimo de satisfaccifn determinado para el cual
se pueda hallar un amplio consenso. El suministro por encima de ese . nimo, en
los casos en que exista relativamente poco consenso en cuanto a las condiciones
y cantidades pertinentes, es algo que parece corresponder mis s la caridad privada.

Una vez que se llega 8 esta cénclusiéﬁ, es relativamente ficil determinar
el punto hasta el cual la intervencibn soclal podria estar justificada por la
curva de la demanda del mercado de determinada percentila de la poblacibn. Por
consiguiente, podria comprobarse que en lo que se refiere, por ejemplo, a la

vivienda, el 1limite es la vigésimoquinta percentila de la poblacibn; en lo
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relacivo a ls nutricibn, la cuadragésima; eo lo referente a la asistencla médica
subvencionada, la quincuagésima y en lo que conclerne a la educacidn piblica,

la septuagésima. Esto eignifice que, como una directriz genmers. para los pro-
gramas pablicos, no habrf{as ninguna intencién de subvenclonmar a la poblacibn
5ituada por encima de esas percentilas. No qulere decir que no se realizaran
determinados programas o, incluso, todos ellos. Sencillamente, implica que no
se conslderarf{a como uno de los mérites de un programa el que &ste subvenclonara
la educacibn de los nifics en la decila mas elevada de la poblacibn., Todo lo
contrarlo, esa subvencifn tendrfia que goportar, en el analisis general, por lo
menos la multa que se aplicara a las transferencias y a los subsidios.

La ventaja de este enfoque egtriba en qQue es razonablemente ffcil pregun-—
tar a los legislac :s, administradores e, incluso, al pueblo en general, qué
porcentaje de la poblacibn consideran que merece recibir subvenclones u ocras
formas de suministro pliblico de determinadoes bieones y servicios. Y posterior—
mente se puede cbservar, a través del comportamiento del mercado, cudl es el
nivel normal de consumo de los bienes o mervicios en cuestidn correspondiente
al grupo de la percentila respectiva de la poblaciba.

De ese modo, establecemos como uno de los puntos de la curva de la demanda
social aquel en que la curva de la demanda privada da la familia tipica de la
percentila 'li;ite' de la poblacifn corta a la curva del costo sctual o pre~
viz<> de los bienes o servicios. El punto A de la figura 6 es un ejemplo de
esta operacibo. 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 subuidio estd digpuesta a pagar la sociedad por encima del precio de
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mercado a fin de fomentar c¢ada una de las sucesivas unidades adicicnales de
Cnnuumo-. Hi I{ntutcibén al respecto me dice que el enfoque mds sencillo es esta-
blecer vwna cantldad mixima, por ejemplo, de 1,4 veces el preclo de mercado, inser—
tar ese miximo - como se ve en el punto B de la figura 6 - como el limite del
subeidio para la primera unidad, y hacer luego una interpolacifn (;lineall)
entre A y B.

Egte enfoque tiene la ventaja especial de quelnos perzite aplicar (o refle-
jar) un principio bésico del analisis de costos-beneficios: el de que el
valor que uno asigna a determinade cosa mo debe exceder &l costo de obtemerla
por otra via razonable 1/. Easto sutomiticamente fija un limite miximo al por—
ceats Je por el cual el punto B puede exceder al precio de mercado pm. 5Sin
embargo, es un limire subjetivo acerca del cual podrian variar las opiniones
de la geote sensata. Pero una ver agotados todos los argumentos, dude de que
se pudiera lograr un consenso para elevar el punto B mucho mids de 40X o de

50% por encima de pm, y probablemente ui siquiera hasta ese aivel.

Conclusiones

Al comenzar esta seccion desearfa 1nt§ntar transmitirles el espiritu que
me motivaba cuando “tropecé” con la ided de las necesidades bdsicaas. Pues
no es en absoluto que esta "idea” haya #ido concebids por mf. El1 enfoque gene-

ral de las necesidades bisicas esti ya lncofporado en cientos de documentos

1/ Eatrictamente hablando, ese valor no deberfa ser superior al costo mis
bajo a que pudiera obtenerse la misma cosa por otro medio, pero esto comstituye
la forma mis extrema de ese priaciplo, que diasriamente se viols en los andli-
gig de costos—beneficios, incluso en loe manuales. Sin embargo, en la forma

en que se enuncia en este texto estd en . consonancia tante con las buenas pric-
ticas como con los buenos coneejos publicados acerca de cbmo hacer las cosas.

4
I
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del Banco Mundial, las Naclones Unidas, los Bancos de Degarrollo lnteramericano,
Asidtico, Africanc y del Caribe, la AID y, seguramente, de muchas otras entida-
dea ¥y vipuniuwes noclonales e internascionales. Por lo tanto, al nivel de gene-
ralided cou que se habla cn esos documentos, no hay ninguna duda: ellos han
precedido a esta evolucién particular de mis propias ldeas.

Ahora bilen, se plantea una segunda cuestibn: |cbmo puede introducirse la
ldea general de las necesidades bhglcas con cierto grado de precisibn y rigor
analiticoe en el ABC - la metodologia explicita — de la evaluacibn de los pro-
yectos sociales? Es aqui donde creo estar en el proceso de aportar algo, doode
creo estar trabajando hacia la formulacidn de una metodologia concreta que
refleje In preocupacibn geoeral acerca de las necesidades bhsicas de una manera
conceptunlmente precisa y, aunque no totalmente "mensurable™ desde el punto de
vista prictica, per lo menos razonablemente cuantificable.

Ni siquicra en esta esfern pretendo ser original. Mi propeito al expouner
cetas idcus es el de ayudar a lograr un congenso emplic. Creo que las ideas
son buenas, y si lo son, es probable que muchas personas las hayan tenido antes
y que algunas ya las hayan expresado. Ruego 8 mis lectores que me informen
acerca de otros trabajos en los que se reflejen estos mismos concep:oslu oLTos
andilogos, y les prometo citar con toda fidglidad cualquier antecedente al
respecto.

Por el moménto, la idea de los "bienes meritorios™, que asocio principal-
mente con ¢l nombre de R.A. Musgrave (sunque tsmbiEn este concepto ha sido
compartide por muchos economistas), me parece la que mids se aproxima al concepto
que tengo de las necesidades bisicas. La diferencia estriba en que la curva

de la demanda de las "necenidades meritorias”™ suele situarse a la derecha y
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arribn de la curva del mercado durante toda la trayectoris de esta Gltima. Pl

“bien merfrorio” es un bien especial adicional. La curva de la demands de las

necesidades basicas se une 8 la curva de la demanda del mercado en un punto
bastante inicial. En la dieta de los nifios pobres de Indonesia no es la man-
dioca lo que es bueno, sino la cantidad adicional de mandioca.

Coo respecto al concepto del efecto externo de un bien pidblico, recuerdo
tambiépo un trabajo anterior del profesor A.K. Sen, de un tono similar a mi
presente exposicifn. Ademis, estoy seguro de que algunos otros econoomistas, ¥
quizi tambibn algunas personse que no son economistas, &l reflexiounar sobre eatos
migmes fenSmenos habrfin concebldo ideas andlogas. A estos Gltimos les pido
digculpns por no mencionar sus nombres ahora {debido a que la invescigacibn
bibliogrdfica no es una de mis aptitudes especlales ni de mis ventajas compara-
tivas), pero les prometo reconocer debidamente su aporte en mis prbximas expo-
slciones scerca de nuestra idea coum(in, una vez que tenga conocimjiento de sus
trabs jos.

Ml weneaje, esencialmente, es el pigulente: después de haber trabajadoe
durante mucho tiempo y duramente en la esfera de las ponderaciones distributivas,
conprobe que, al menos en la forma en que se lae presentaba mis a menudo,
esas ponderaciones no eran vialidas porque no reflejaban ninguna de las creem
cias conocidas de la sociedad. Habfan sido creadas por los fi1ldsofos més bien

que por los observadores: reflejaban lo que el autor pensaba que crefa que

debfan per las cosas mis que lo gue crefa el ¢iudadano comlin que deblan ser.

Ea lo principal, crec que las ponderaciones distributivae counstituyep una
senda desastrosa - si se las sigue seriamente - por la que se han dejado llevar
tuchas mentes brillantes debido a la aparente l6gica de su supuesto bésico.

Perc 8l ne teflexionna lo suficlente {y hablo en base & la experiencla de cinco
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afios de reflexiones muy eerias, - de mis de ciem .\isertaciones ante un gudito-
rio serio y entendido), la mayoria de las personas que plensan que creen en las
pounderaclones discributivas van a cambiar de idea.

En camblo, el enfoque de las necesidades basicas es una visidbn del mundo
que produce une reaccldn favorable en méds de 9 personas de cAda diez. La gente
tiene sentimientos altruistas. Desea que se ofrezca un nivel razonable de asis-
tencla médica a quienes de otro modo no podrian conseguirla. Quleren suponer
que los Jbvenes no ee ven privados de clertos dere:hos bisicos o de clertos
privilegios (educacibn, agistencila médica, crianza en un medio responsable).
Los wicmbros de una sociedad desean prestar asistencla soclal a los ancianos
indigentes — aunque sin ofrecer incentivos para que su nlmero asumente artifi-
cialmente. En resumen, la gente desea que la sociedad haga bien en su nombre.
Pero.el "blen” en cuegtiln es "un blen seglin como las personss lo perciban”.

(La sociedad debe hacer mis que lo que las "personas” perciben? Quiénes
son las "personas”, en primer lugar? (No ee podrd concebir una visibo dife-
rente de la sociedad en la cual las “"personas” de hoy tengan mucho menos que
decir mafiana?

Esta es la clape de preguntas que aurgen cuando se hace evidente que estanos
abordando una cuestibn relacionada con la filosoffa, la moral y la economia.

No estoy tratando de responder aqul a estas preguntas. ML propdsito es mucho
mis limitade y, en clerto sentido, menos filosdfico. (Se puede hablar a un
nivel técnico con un tono moral? ;Puede concebirse un método de analisis de

costos—beneficios que sea algo mis sensible a los sentimlentos humancs que el
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tradicional? 1Se puede hacer cato de una manera que refleje, en general, las
opinloncy de los miembros de decerminnda sociedad? Egpero que puestros actuales
estuerzos encaminados o dar forma definitiva al eafoque de las necesidades bisi-

cus vos ayuden, en Ultima iostancla, n vesponder afirmacivamente 4 estac preguntas.
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Capitulo |

INTRODUCCIGN

A. Conceptos basicos

En tcoa economia. el problema ecandmico aparece debido a dos
hechos basicos: a) los recuUrsos de que se cdispone son escasos vy
~ienen usos alternativos; ol exlsten multiples necesidades a
satisfacer. En c:ras palabras, los recursos disponibies no
alcanzan para satisiacer todas las necesidades, y a su vez cada
urno e ellcs puede ser utilizade ¢con distintos fines (usos
alternativos). De alll que se debe cdecidir como wutilizar los
recursaos de forma de satisfacer lo mejor posible las necesidades.

croblema se zlantea a tcdas las unidades econdmicas., es
s individuos, & las familias, a las empresas, al pails
g

Precigsamente para ayudar a tomar decisiones que tiendan a
lograr =l chjetivo cde mejor utilizacidn de los récurscs se han
creaco [as técnicas de evaluacicn de proyectos.

Es necesario tener en cuenta que las decisiones se toman para
el futuro y gque no hay segguridad respecto de lo que ocurrira. fPerc
dentro de ciertos limites, se puede hacer algo razonable. Se trata
de evaluar las consecuencias futuras de una decision tomada hoy,
usande la teoria econdmica. Esas consecuencias son jos costos v
heneficios del proyectio.

Podemos pensar en un sinnumero de decisiones que pueden
pPresenzarse en la forma de proyecto: la construccidn y operacidn
de un cdique, la construccidn y operacidén de una planta industrial,
la ameliacidn de una planta industrial, e! reemplazo de maguina-
ias en una empresa, una expPortacion, una nueva norma de transito,
a3 construccion de un hosoital o una escuela, la compra o alguiler
2 una casa, etc.

r
!
d

En general, cuaigquier plan de accidn que implique e! uso de
recursos de cuyo empleo se espera obtener resultados en el futuro
puede llegar a constituir un provecto. 0 sea que en todo proyecto
habra una wutilizacidn de recursos productives (costos) Yy una
obtencidn de satisfaccidn en el future (beneficies). Por ellc se
ha dichpo que un proyectio es la fuente de costos y beneficios que
gcurren hoy y en periodos futuros.

La evaluacidn consiste en establecer criterios para identifi-

car y valuar costos y beneficios para zda la vida de! Froyecto.
La diferencia entre el valcr de los beneficios y el de las costos
es lo gue se denomina beneficio neto. i para un proyecto los
beneficios superan a jos cgstcs, se puede afirmar gque la situacion
con Droyecio &5 mejor que la situacidn sin proyecto, o sea que la
unidad econdmica estaridi mejor si hace el proyecto gque si no lo
hace.

Ahcra debemcs creguntarncs aué costns y qué bheneficioz vamos
a inclu:r en ia evaluacizn del provecto. Este, en realidad. es el



problema central de la evaluacion. La respuesta o5 gque los costos
y veneficics cependen funcdamentaimenze de cuiai es la decisidn a
TSmar.

Antes aoe acl!arar este aspecto, conviene mencionar los pasos
gue deben seguirse a los efectos de tomar la decisisn acerca de un
proyvectd cualguiera:

1. Definir correctamente el proyecto: decir en gué consiste el
proyecto y definir también la situacidn sin proyecto optimizada.

2. Definir lcs beneficios que ocurrirf{an en las situaciones con
y §in preoyecto.

2. Deflnlir los costes gque ocurririan en las situaciones con ¥y
sin preoyects.

4. Asignar wvalores a los beneficios y «costos bpreviamente
definigos.

Z.) Aplicar <criterios para decidir, tales como valer actual
neto. tasa interna de retorno, etc.

6. Si hay gue elegir entre varios proyectos, aplicar criterios
para elegir los mejores, es decir, asignar prioridades.
;

Expliquemos esto brevemente. En primer lugar, es necesario
aclarar en qué consiste el proyecto y como serf{a la situacion sin
proyecto coectimizada., Si se comparara la situacidn con proyecto con
fa situaciodn sin proyecto sin optimizar, se correrf{a el riesgo de
atribuir al orovecto (a la nueva inversidn), beneficics que no le
corresoonde-. debide a gue esos mismos beneficics podrfan ser
s--zeguicos 53in realizar la inversion.

EN s2gundo lugar, hay que describir los beneficios gque se
espera obizner del proyecto, Estpos beneficijos atribuibles al
orovecto surgen ce comparar los beneficios aque se obtendrian si se
niciera el proyecto con los que se obtenari{ian 51 éste no se

realizara {(lo cual implica, como ya dijimos, la optimizacidn de la
situacidn basel), Es importante destacar que se trata aqui{ de gue
queden claros los conceptos por los cuaies se espbera gque existan
beneficios atribuibles a! proyecto, sin cuantificarlos.

Lo mismo hay que hacer con los costes: describir los costos
que ccurririan en las situaciones con y sin proyecto.

Luego viene la etapa de valorar los beneficinos y costos
identificados previamente. £s necgesario asignarles un valor
excresado en dinerc, a los efectos de poder luego compararlies.

La arplicacién de criterics para decidir faciitita la toma de
decisiones, dado gque resume en un numerco uniceo el resultado de ta
evaluacidn del crovecto. Solp se recomendara ilevar adelanrte
aguellos provectas cuyos benericiocs netos resullan pUSITIVOE,

Finatmenze. =! 3cn varics leoe provectos con veneficios netos
positivos v rno puegen realizarse todos ellos. habra que elegir los



mejores, de tal manera que habr4d que ordenarlos segun algun
crlterlo. para determinar cuales se elegirdn en =-rimer tugar.

Es conveniente recordar que los valores a asignar a benef!-
cios y costos se determinan aplicando el concepto de costc  de
poortunicad = costo  al*ernative., E! costo de oportunidad es el
COSto econcmicy ce los recursos.

Es importante destacar que el costo econdmico depende de cuéal
sea la decisidn a tomar. Es decir gue hay costos gque son relevan-
tes 3 los efectos de tomar un tipo de decisidn e irrelevantes para
tomar owro tipo de decisidn.

Como concept2 general, se puede decir que el costo de oportu-
nicdad de utilizar un recurso productive es |9 que se pierde per no
utilizarlo en la mejor alternativa disponible fuera del proyecto.
De ahi{ gue se le& llama también costoc alternative. Ese costo no
tiene ninguna relacidn con 1o que costd adquirir el recurso (o
sea, SuU costo histdrico). Los hechos pasados no puecen modificarse
y por o tanto na hay nada gque decidir respecto de ellos. El caosto
histérico sirve para ver el resultado de decisiones anteriores,
pero no para decidir en relacidén a! futuro,

Lo importante entonces para determinar e! costo de un recurso
productivo es conocer cuales son las alternativas de utilizacidn
de ese recurso. Si no se utilizara en el proyecto que se esta
analizando, se utilizaria en la mejor de esas alternativas. Por lo
tanto, al usarlo en el proyecto, se es5td dejando de usario en esa
mejor alternativa ¥y, en consecuencia, se esta perdiendo el benefi-
cio gque eila implica. Alguncs ejemplos serviran para aclarar el
concepteo.

Cuandcoc un empresario trata de determinar si le conviens o no
formar una nueva empresa, debe estimar los costos de ios factores
productivos que utilizar{ia en ella. Entre esgs factores esta el
tiempo propio que le dedicaria mensualmente. A los efectos de
determinar el c¢osto mensual de su tiempo, debe hacer un listado ae
las distintas formas en que podria emplear su tiempo si no lo
cedicara a la nueva empresa: por ejemplo, podria emplearse como
gerente en la empresa N y ganar $ 4.000 al mes, o comoc empleado
adminlstrativo en la empresa M y ganar 8 2.500. 5i no creara su
propia empresa, su mejor alternativa de empleo es el puesto de
gerente; por lo tanto, el costo de empliear su tiempo en la nueva
empresa es $ 4.000 al mes (por supuesto, el numero de heoras en
ambas ocupaciones debe ser equlivalente para que la comparacidn sea
valida?.

Otro ejemplo es el costo del capital propio. i el empresario
dispone de $ 1C.000, el costo age utilizar ese dinsero en su nueva

empresa es o que deja de ganar debido a gque lo usa alll en lugar
de usarlo en el mejor uso alternativo. Si e! mejor uso fuera del
proyecto es colocarlo en el banco al 12% anual, lo que pierde en

un af%o si utiliza el dinero en e! proyvecto son $ 1,200, es decir
el mejor interés alterrnativo. Si no colocara los $ 10.000 en el

croyecto, Jlos podrla prestar y asi{i obtener, dentro de un afio, s
1.200. ademéas de recuperar sus % 10.000,



£i un empresario posEEe  Una Maqulnu  gue NO utiliza vy esta
considerando la pesivpilidad de ponerlia en funcionamienta, icual es
el costo ae oportunidad ce usar la maquina en su empresa? Sigulen-
do e! razonamiento aplicado a los ejemplos anteriores, io impor-
tantg €5 saber gueée se puede hacer ccon la maquina si no se utiliza,.
En &l caso extremo en que no hubiera posibilidad de venderia ni de

alquilarla, no tendria ningun uso alternative y por lo tanto, su
costo de oportunidad seria cero. Esto es cierto aun cuando el
empresario todavia esté& pagando la maquina, pues la tiene que
pagar independientemente de lo que naga con ella. En <cambio. Si en
€] caso de no penerla en funcionamiento, la mejor alternativa es

venderla, el posibie precio de venta serd el costo gde opertunidad
de usarla.

Un caso similar al anterior se proauce cuando alguien ha
incurrido en costos para estudiar la factibilidad de un proyecto y
luego debe decidir =i realiza o no la inversion. Zl costo de ese
estudio vya se produjc. sea cual fuers la cecisidon que se twome con
respecto a la inversion. €1 es2 estudio se fudiera wvenaer. el
pre2cio o0oe vents serla su co5t0 d2 oOportunidad, pues es50 es 1o gue
ce obtendria en el caso de no ser utiiizago por su actual duefio.

En cambio, si no hsy pos:bilidad de vengerlo, su costo Qe oportu-
nidad ec cero. Como siempre, el ceosto incurride en el pasago no
debe influir en |la decision para el futuro.

FPara encontrar el costo econdmico de un oroyecto, hay Qque
estimar el costo de oportunidad de todos los recursos que se
empleari{an si se realizara el proyecto.

En cuanto & los beneficloe, el valor asignabla a un bien que
el provecto produciria es 1o que se gana por el hecno de disponer
de cierta cantidad de unidades adicionales del bien, suponienao
gu= €= utlllzard =1 bien en la mejor forma posible, Es decir que
tambien en el caso de ios beneficlos e nececarioc anallzar laz
aiternativas de us>s d= log bienes gue produciria ei provecto vy
eiegir la mejor.

Caomo ceonclusidn, podemos decir que los costos i1mputables a un
prayectc son los gue ocurren si se hace el proyecto pero que no se
produciri{an si éste no se hiciera. En cuanto a ios benerflcios del
proyectc, se sjigue el mismo principic general: ios beneficios
imputables a un proyecto son los gque ocurren si se decide hacer ei
provecto perm gue no ocurren si este No se ejecuta.

Para medir beneficios v costes, es necesario aplicar el
concepto de costo de osortunidad: que ocurrird en la si{tuacion con

proyecto comparaco <Con lo que occurrir:a en ia situacion sin
proyecto, suponiendo en ambas que los recursos productivos v los
biemes que se obtendrian seran utilizages de la mejor fTorma
pocsible.

B, Evaluacién socio-econdomica de proyectos

t. Conasr

m provect: ruege ser evaluadgo ogesde diversos puntos de

t5: desoe ! PUNTI O V1ISta FErivadc ¥ oesce el punig de visSta

s
socim-econémice. tamoien ilamaagg ounto de vista social. tn €l



primer caso, 38 un empresario o a un grupo de empresas le puede
interesar saber si le conviene o no realizar determinadeo proyecto;
se hard entonces la evaluaciodn teniendo en cusnta lcs beneficios vy

costos que el proyvecto implica para ellos, s: Lener en cuenta si
hay otras personas o actividades gque a su vez se benefician o se
perjudican con ese proyecto. A quien va a tomar la decisidén de
hacer o no el provectc, le interesa sabkter si al hacerlo su rigueza

sera mayor o menor que si no lo hace. Obviamente, si en la situa-
cidén con proyecto se prevé gque sea mas rico que en la situacidén
sin proyecto. elegira 1a primera de las situaciones.

En el segundoc caso, a un pats, una provinecia o una regién, le
interesa saber i caomo conjiunto le conviene o© no realizar un
proyecto. Hay que tener en cuenta, por lo tanto, los beneficios vy
costos que perciben todos los habitantes de! pals (o de la
provincia o regidn). El proyecto puede ser llevado a cabo por wuna
empresa privada, por una empresa publica, por la administracidn

central del gobierno 9 por organismos descentralizados: la entidad
que lo ejecute percibird ciertes beneficios y costos. Fero cuando
se hace ura evaluacidn saclo-econémica no basta considerar los
costos y beneficios gue =] proyecto implica para quien lo lleva a
cabe, sino que ademias hay que tener en cuenta los efectes gue el
proyecto tendra scobre oiras personas que forman parte del pais.

En la evaluacidn socio-economica interesa saber si el pais
comp un todo aumenta © disminuye su bienestar como consecuencia
del proyecto. Si en la situacidn con proyecto se prevé que el pals
alcanza un mayor bienestar que en la situacién sin proyecto, le
convendra que ¢éste se ejecute. EI bienestar de la comunidad
deperde de la disponibilidad de bienes ¥y servicios en ei patls, de
su distribucisdn entre las personas y de otras variables. Cuanto
mayor sea ! valor de los bienes y servizios disponibles, mayor
sera el bierestar de la comunidad (de;undo de lado aspectos
redistributivos entre las personas que integran el palils). Es
conveniente recordar aqul que el valor de los bienes y servicios
disponibles anualmente estad medido por el ingrese nacional. Sin
embargo, al hacer evaluacitn socio-economica de proyectos se hace
una medicién del ingreso nacional mas precisa gque cuando se
estiman las cuentas nacicnales.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede decir que la
evaluac1dén socio-econdmica tiene por objeto determinar en cuanto
se modifica la disponibilidad de bienes y servicios en el pais

cemo consecuencia de la ejecucidn de un proyecto. Al igual que en
!a evaluacion privada, se compara la situacidn con proveecto con la
Fituacidén sin prevecto para ver en cual de ellas la disponibilidad
para el pals es mavor. Dado gque estamos midiendo los efectos de un
proyecto por los cambios anuales en el ingreso real del pails, seréa
necesario aplicar luego los criterics de decisién que resuman los
valores anuales en un solo numero.

Los criteriocs de decisidn que se aplican a la evaluacion
socio~econdmica son los mismos gque se usan para la evailuacion
privada, es decir. valor actual nete, %tasa interna de retorno,

e~z2, Lo gque hace diferente a la evaluacidn socio-econdmica es: a)l
la consideracidn de beneficios ¥y costos no tenidos en cuenta en la
evaluaciedn privada; ¥ b)Y la distints valoracidén de beneficios ¥y
cO0stos que sSOn comunes a ambas.



2. Beneficios y costos para el pais

De acuerds con lc explicado anteriormente. los beneficios ce
un proyecio para el pals estaran dados por el valor de lcs bienes
y servicics que el pais cispone adicionalmente debico a2l proyecto.

Por otra ©garte, sara producir escos bienes ¥y servicies ceben
utilizarse recurscs productivos, los cuales no estaran dispocnibijies
para otros uses;: es decir gue la disminucidn de bienes vy servicios
para Qlros uses que pueda darles el palis constituiran los cos-=s

del| provecto.

Entaonces., solo s! los beneficies superan a jos cestos (todos
debidamente actua!izades) el pals dispondrd de un adicional neto
ce oienes v serviciaos, ¥y por |o tanto se podra afirmar que el
proyecto es conveniente para e! pals. Zn otras palabras., se Dopodra
decir que el pais estara mejor si hace el proyecto que si no lo
race.
amos un poco mas =21 detall2 en qué consisten los beneficios
te3 de un provecto para el pals. El provecto produce bienes v
cios cuyo valor para el pais ocepende de |a utilizacidn aue se
€. Obviamente si nadie deses utilizar esos bienes y servi-
cics., ellos no tendran ningun valor y por lo tanto no existiran
beneficios atribuiblies al provecto. Nermalmente, cuando un nuevo
proyecto produce una cierta cantidad de un bien o servicio
domésticn (e3 decir, no transable internacionalmente) se observa:
aj) una mayor utilizacidn del mismo dentro del pais, ya sea porgque
aumenta su consumo {(si es un bien de consumo final) o porque
permite una mayor produccidn de otros bienes (si se trata de un
insumeo); b) una dgisminucion de |a produccidn de otros productores
de! mismo bien.

Zi mayor consumo del bien es indudablemente un benefizio para
2]l pais puesto que proporciona satisfaccion diresta al c¢consumider
(aparte de las external idades aue pueda occasionar ese consumo). La
mavcr procuccidn ce otros bienes que permite la mayor disponibili-
dad del bien sera también un beneficio para el pais puesto gque los
bienes adicionales procducidos podradn, a su vez. ser consumlides o

utilizados para producir mas bienes. Por otra parte, la disminu-
cidn de la produccidn de otros productores implica liberar recur-
saos productivos gque podran ser usades en la produccidn de otros

bienes. que también podran ser consumidos o utilizades en nuevas
produsciones. En consecuencia, también constituven openeficios del
crovecto.

Pcr otra parte, para producir bienes v servicios el proyecto
va & utilizar recursos productives, |lamados insumos (bienes vy
servicios tales como mano de obra materias primas. maquinarias,
etc.'. Zu wvaticr depende de los usos alternativos gue esos recursos
<ienen para ei pais. EN el caso extremo €n gue UN recurso no tencga
Usos aiternativeos., SU coSto serd nulo, puesto gque et pais no
sacrifizca nada por ei hecho de utiiizario en el Srovecte, Lo

norma! es gue (935 recursos tengan usos alternmativos. Zn e| caso ce
insumos domesticos, 3i un fFroyec-o wutilizs una cisr=a cantidac s=o
suele ooservar: 5 una disminucicn de su uso en otras activigades,
va sea DP2r un menc: sonsumo (si se trata e un bien susceptible de
ser caonsumiaoe?} o pOT ia menor utilizacion en ia progucc:i:on  ce
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oIroe bienes: b) un aumento de la producceldn del blen wuwti{l!=ado
o

or el proyecto.

In todos los caseos mencionadcs en el parrafo anterior se
trata de un costoc para el pals, puesto gue ogurre exactamente io
contrario de lo explicado en el caso dge lcs beneficios. Por wuna

parte, una disminucidon directa del cansumo, con su correspondiente
redusciodn en la satisfacciodn, ¥y Juna disminucidon en ia produccidn
ce gtros btienes, que resulta también en reduccidn del consumo. Por
otra parze, un aumento en la prcduccidn del bien en cuestidn, que

implica utilizar recursos productivos gque podrian, en el caso de
no realizarse el proyecto, utilizarse en la produccicon de otros
b:enes.

Un parrafo aparte merecen los bienes transables internacioc-
nalmente. i un bien producido por el nuevo proyecto es importable
o expzrtable. o normal es Qque como consecuencia del sroyecto el
mais ootenga divisas adicionaies, pues coun proyecio se importara
menor cantisfad del bien (51 es importable) 0 sSe exportara mavor
cantidad (si es exvortable). En la mayorf{a de los casos no se

observan ninguno de los efectsass menciconados en a) y b), Las divi-
sas acicionales gque dispone el pais debido al proyecto constituyen
también un heneficio, puesto que constituyen poder de compra de
bienes gue se transan internacionaimente. Exactamente lgo contrario
ceurrira si un bien wutilizado por el proyecto es importable o
exportable: ei rais perderda divisas como consecuencia del proyecto
y eilo constituye un costc.

3. Efectos de los proyectos

Aecordemos gue la evaluacidn socip-eccndmica puede aplicarse
tants a prcyectss publicos como a proyectcs privados. Al realizar
la evaituacidn socio-economica se sueien analizar, en primer lugar,
los #fectics gue ics proyectes tienen en los mercacos de bienes o
servicios aue serian directamente producidos o wutilizades por
sllcs. Estecs son los llamados efectos directos de los proyectos.
gue a su vez se clasifican en beneficios y costos. Como veremos,
cara estimarlecs sea parte de los peneficios ¥ costos privaacs ¥
luego s=2 los corrige en funcidn de las distorsiones existentes en
los respectivoes mercados a los efectos de que los wvalores
obtenideg reflejen la verdadera valoracion que el pais hace de
ics “ienes y servicios producidos y utilizados por el proyecto.

Una vez estimados los efectos directas del proyecto, se le
agregan los efectos no tenides en cuenta al hacer la evaluacion
privada, es decir, los efectos que el proyecto tendra sobre la
disponibiiidad de bienes no considerados al estimar los efectos
directoz. Son ios |)Jamados efectos indirectos, externa'licades del

crovscts v efectocs intanegibles.

A continuacidn haremos una breve referencia a cada unp de

ectns ere=t2¢ para tener una visidn de conjunto de lo que es la
evaiuvacidén socio-econdmica de proyectos. La forma concreta de
asignar valor a los distintas efectos =& vers a lo targo oel

desarrollo de los distintos capitulos de este trabajo.
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a) Efectos directos

En la evaluseidn socio-escondmica d2 provectos, los efaectas
directos se dividen en beneflcios directos ¥y costos directos. Para
g=timar los beneticies directos se parte de las cantidades de
bienes gue produciria el proyecto (por unidad de tiempo); luego
esas unidades se valoran de acuerdo con Jos beneficios que el pais
va a recibir detciZo a la disponiblil!-ad de cada unidad adiclonal.
Es decir que ilos beneficios direc.as representan el verdadero
valor que tiene para ei pals el hecho de recibir las cantidages
producidas por el proyecto.

Pcr otra parte, para estimar los costcs directes de un
proyecto, se parte de las cantidades ae insumos gque e proyectia
utilizaria (por unidad de tiempo), ¥y se wvaloran de acuerdo con =)

que e! pals pierde por disponer de una unidad menos de escs bienes
y servicies para usos alternativos. 0O sea que los costos directos
representan el verdadero valor que tienen para el pais las
cantidades de insumos que utilizaria por el proyecto.

Cuandgc esos "verdaderos valores™ se calculan por unidad,
toman e] nombre de precios sociales. Para liegar a estimar |los
precios sociales de los distintos bienes y servicios, se parte de
los precios privados, es decir de ios precios de mercado, y se les
hacen ajustes gque estaran en funcién de las distorsiones
existentes en los respectivos mercados.

Veamos entonces qué relacidn tienen leos efectos directeos con
las estimaciones de la evaluacidn privada, En la evaluacidn
econdmica privada se parte de las cantidades de bienes que el
proyecto produciria y que el proyecto utilizaria como insumos, en
cada unidad de tiempo futura, ¥y se multipiican por los respectivos
precios de mercado. E]l beneficio nete de un periodo t se pueae
expresar en forma matematica:

BN, = (Z X, P, - L Y, P,
] ]
donde X, es la cantidad de! bien o servicio i que produciria el
proyects, P, es el precio que recibiria el duefle del proyecto por
cada unidad vendida de ese btien, Y, es la cantidad gQue e] proyecto
utijizarf{a de! insumo j ¥y P, el precio gque el duefo del proyecto
debera pagar por cada unidad de ese insumo.

Cuando se han estimado los beneficios netos correspondientes
a tocdos los pericdos gue incluye la vida del proyecto, se obtiene
el] valor actual neto privado del proyecto:

BN,
VAN = L
* (l+r>°*
donde r es la tasa de descuento que representa el casto de
sportunidad del capital z=ara el inversionista privado que esta
«ratando ae decidir si €jecutar o no el proyecto. Si et VAN es

posi+ivo, el inversieonista <tenarad wuna mayor riqueza si hace el
proyecto que si no lo hace.
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B
En la evalu=zecldn zoclo-econdmica de provectos, pars estimar
lazs erectosg directes 2¢ parte, como va indicamocs antericrmente, de
los valeres privados, pero en lugar de valorar las cantidades
sagun los precics prlvados, se valoran de acuerdo con los precies
sociales. Los beneficios netos directos correspondientes a cada
periodo t de ia vida del proyecto, se obtienen como la diferencia

entre los beneficios directos y laos costos directos, y se pueden
expresar de la siguiente manera:

BND| = (1: X| P: - E Y‘ P:)'

1 ]

docnde P! y P son los precios seciales de los bienes que el
proyecto produciria y utitizarfa, respectivamente.

b) Efectos indirectos

Un proyecto puede ocasionar también efectcs indirectos
(positivos o negativos) qua deben ser incluidos en la evaluacian
spcioc-eccocnémica. C£sSstos son los efectos gque se observan por el

recnho de que, como consecuencia del proyecto, se ven afectados
otros mercados no tomados en cuenta en la estimacidén de tos
precios sociales. Son los mercados de bienes relacionados con los

gue el proyecto produciria o con los que el preyecto wutilizaria
como insumos., Se incluyen aqul los mercados de bienes sustitutos y
los de bienes complementarios.

€i como consecuencia del| proyecto se modifica el precio det
bien que eéi produce o de los insumos que utiliza, se wvan a
cbservar cambios en la demanda u oferta de bienes reiacionadcs.
Esto puede hacer que cambien las canticades consumidas, producicas
y/o ltas importadas o exportadas del bien, y esos son efectos
reales que es necesarioco medir. Alguneos efectos representaran uJna
ganancia para e] pals ¥ o©tros una pérdida. Lo que interesa en
cefinitiva es el efectoc neto.

Ccmo veremos, para gue existan efectos indirectos, se requie-
re cue como consecuencia del proyecto se esperen camblos en la
actividad relacionada y que esa actividad esté distorsionada. Para
llegar a estimar los efectos Indirectos correspondientes a un
dezerminadc periodo t, habra que analizar los diversos mercados de
bienes relacionados con los bienes que serian producidos y utili-

zados por el provecto. Los efectos indirectos totales para el
ceriodo t se obtienen sumando los efectcs en ¢ada mercado retacio-
nado para el periodo t, ¥y los llamaremos beneficios netos indirec-
tos, BNI,.

c) Externalidades ocasionadas_por el proyecto

A los efectos anteriores es necesario agregarles las externa-

lidades oroducidas en forma directa por el Proyectc Iue se esta
ana!izando. Estas pueden ser paositivas o negativas. E el caso en
el zual el proyecto, por el hecho mismo de producir, ntamina et
medic ambiente, por ejemplo, porque emite humo, o deposita
residuss a un cauce de riego o a un rioc que se usa con fines
recreativos. En todos estos casos, como consecuencia del proyec:tLo

ce ccasiona un perjuicico a la comunidad, ¥y por lo tanto existe un
costo por este motivao. Al valeor de estcs BI9Ct0s P&ra el periodo t

io llamaremos E,.
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d) Efectos intanpgibiles

For uliimc, exlste generalmente un conjunto de beneficios v
costcs de los proyectosque resultan diricii1es de madiy o Ineiuvsa a
veces dificiles de identificar. Por ejemplo, un proyecto puede
afectar la seguridad nac:ional, puede tener efecto sobre el clima
de una region, puede influir en el mantenimiento de 1la soberania
nacional, puede afectar la calidad de vida de determinada rpobla-
cidn, puede afectar la distribucidn personal del ingresoc, etec.

Si bien por su Propia naturaleza estos efectos no son
medib.:>3, deben ser tenidos en cuenta en la decisidn de realizar o
no el z-royecto, pues afectan e! bienestar de la comunidad.

e) Resumen

N En conclusidn, una vez que se han estimado los beneficios Y
costos para cada uno de los pericdos del proyecto, debe calcularse
e} valor actual ce los beneficios netos.

En el caso de la evaluacidn privada, el valor actual neto
sera:
(L X, P, - L YJ Pl T
VAN = L
(l+r)®

En el caso de la evaluacidn socio-econdmica, el valor actual
neto social sera:

(Z K; P: = E YJ P:)‘ + BNI. + E.
VAN® = [

(l+r® )

Z2nde r* es la tasa social de descuento, que representa el costc
o2 cportunidad, para el pais, de utilizar fondos para financiar un
proyecto. Por simplicidad, aqui suponemos gque la tasa se mantiene
constante a traveés del tiempo.

A partir de estas formulas, que son un resumen de lo explica-
do anteriormente, debiera quedar claro cuadles son tas diferencias
fundamentales entre la evaluacidn privada y la evaluacidén socio-
econdémica de proyectos:

a) En el caso de la evaluacidn privada, se valoran los bienes
v servicios producidos y utilizados por e! proyecto a los precios
de mercade {(en el primer casoc, el precio cobrado por el duefio del
Frovecioc y en el segundo, el precio pagade)., Para la evaluacidn
socic-econdmica se computan los |llamados precios sociales de esos
mismos bienes y servicios.

h) En la evaluacidn socio-econdmica hay gue agregar a o
antercior los efectos que €] proyecto producira sobre otras
activicdades ge la comunidad definida como pais, es decir, los

llamados efectos indirectos y las externalidades del proyecto.
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c) En la evaluacidn socio-econdmica hay que tomar en conside-
racldn, rzzimtemo., los efectos llamados intangibles, aun cuangs no
se haga una estimacidn de su valor.

4. Precios sopciales

La eztlmacldn ce precles sociales debiera hacerse a nivel de
pals a los efectos de aue todos los proyectos se evaluen desde el
punto de vista socio-economico.

Por una parte, el gobierno debiera llevar a cabo solamente
los proyectas que dejen al pai{s en una situacidn mejor que si no
se hiciera el proyec:to. Ello implica gque soio debieran realizarse
los proyecteos con valer actual neto social positivo,.

For o:ra parte, en cuanto a los proyectos privados, si . a
tener algun tipo de apoyo oficial, como ser financiaci- con
fcndos dei gobierno o un aval para conseguir finan .aciodn
internacional, también debieran ser evaluados cesde el punto de
vista scciz-econémica, pueste gue un reauisito minimo para

apuyarlo seria gque el proyecto fuera bueno para el palis.

La evaiuacidn socic-econdmica puede o no diferir de la
orivacda. Les inversionistas privados se gufan por la rentabilidad
privada y, en ceonsecuencia pueden tomar decisiones que no son las
que ie convienen al pais, Lo ideal serfa, peor lo tanto, que los
precics de mercado reflejaran los verdaderos precios sociales,
pues en esa forma las decisiones privadas no serian solamente
correctas desde e] punto de vista del inversionista sino también
desce ei punto de vista del pais.

Para que leos precios privados coincidan ccocn los sociales es
necesaris que no existan distorsiones en los mercados de bienes vy

servicios. EnN ja medida gque lias distcrsiones existan, los dos
tipos de precics seran diferentes entre si! y por lo tanto sera
necesaric estimar precios sociales para efectuar la evaiuacidn

socio-economics.

Fara estimar precios sociales se pueden utilizar dos metodo-
iogias alternativas: los modelos globales de programacidn y el
iitamacc metodo de las distorsiones.

a) Los modelos globales de programacién tienden a representar
el funciocnamiento de la economia de un pais a través de relaciones

entre las variables econdmicas consideradas relevantes. Luego,
teniendo en cuenta las restricciones "existentes, se procura
maximizar ciertos valores representativeos de los fines gue se

persiguen. Los precios sociales son el conjunts de precios que
nacen pcsitble ia maximizacion buscada. i

La versién mas sencilla que podemos encontirar es el modelo de
programacion lineal, en ei cual, ai resolver el precblema cgual,
surgen los precios sociales.

Para un pais, trabajar con modelos de este tipo suele
resultsr muy complicads, y se deben utilizar variables a nivel muy
agregado. con 1o gue se piergen les precios de bienes especificos.



by E! metods de las disicrsiones parte del precio observado
en el mercadec del bien especiiico, se analizan las cdistorsiones
existentes, se cuantifican esas cistorsiones y en funcion ce Ios
resultados se estiman las correcciones para llegar al precic
scc:al.

Zs decir que se carte de la economia tal cual es en ia
reaiidad ¥y nc de! ideal. A traveés del analisis del mercads del
bien se oretende llegar, a partir del precio privado. al verdadero

cosio de oportunidad Zel bien, que es su precio social.

Este procedimientos contempla fundamentalmente lo relativo al
Frroblema de asignacicon de recurses (eficiencial. Este es e! método
que usaremcs.

A los efe >s de peoder aplicar ia metodelzgia para evaluar
beneficios ¥ costos de los provecto desde el punto de vista
socio-econsdmico, partiremos de tres postulaccs basicos, fundamen-
tales para trafbajar con eccocnomla del pienestar aplicada.

La utilizacidn de estcs Prostulados ha sido defendida por
Arno!d Harberger. Con elle se pretende usar los conocimientos
economicos acumulados a través de més de dos siglos, para derivar
los principios ¥ reglas gque guien a la nueva profesidén de evalua-
dores de proyectos.

Lcs postulados son:

a) Lo gque paga un consumidor en condiciomes de competencia,

por unidad de un bien X (es decir, su precio de demanda’, repre-
senta 2! beneficio marginal de esa unidad para el demandante. En
caoansecuencia, la c¢urva de demanda c-e mercado coincide con el

hanefizic marginal orivado de consumir el bien (8BMgP).

b)Y Ei precio ce oferta en condiciones de competencia \es
decir, el costo marginal) representa el costo de oportunidad de
caga unidad adicional desde el punto de vista de los oferentes, en
términos de recursos productivos. 0 sea que !a curva de oferta del
mercado es el costo marginal zrivadec de producir el bien (CMgP).

c) Al evaluar los beneficios netes de un proyecto desde el

punto de vista socio-econdmicc, normalmente se suman algebraica-
mente beneficios (signo positivo) y costos (signo negativo). Este
postulado implica dejar de lado por ahnora los efectos gque el

oroyecto puede tener sobre la distribucidn del ingreso. E! tema de
la distribueci¢n del ingrese ha sido tratado de diversas formas por
los autores: ponderaciones redistributivas, enfogue de ias necesi-
dacdes basicas. etc. Mas adelante veremos el enfogque de las ponde-
~aciones redistributivas con maés detalle.
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Capitulo I1

VALOR SOCIAL DE LA PRODUCCION

De acuercdo ccn la ctasificacidn de los efectos de les proyec-
tes vista anteriormente, l!o primers que vamos a analizar son los
efectos directos. Dentro de ellos tenemos los beneficios directos
y los «costos direcrtos. Los beneficios directos son designados
también con la expresidn "valor social de la produccidn”. Por 1io
tanto, el valor social de la produccidn de un proyec.o para un
determinado pericdo serad igual a la cantidad gque se produciria del
bien en ese periodo multiplicada por ei precico social del bien. Si
el proyecto produjera varics bienes (o servicios) habrad gue sumar
los valores sociales correspondientes a la produccidn de cada
bien.

Entonces, zara estimar el valor social de la produccidn es
necesario conocer =l precic social del bien en cuestion. Coma
dijiimos. lo ideal es que ios preciocs sociales sean estimados por
una autoridad central del palis. En esta forma, no serd necesario
hacer todas las estimaciones al evaluar cada ©proyecto y se
anorraran esfuerzos. Por otra parte, no se correrd e! riesgo de
que cada evaluador llegue a estimaciones distintas del precio del
mismy bilen.

Veremos en este capitulo ia metodologia para llegar a deter-
minar el valor social de la preoduccién y los precios scciaies de
los bienes a partir de sus respectivos precios de mercado. El
ajuste que habrad gue hacer para |llegar al precio social dependera
del t!po de mercado de que se trate, de las distorsiones existen-
tes y de o+tras variables que opcriunamente veremos.

€i fuera ciertoc que en todos los mercados se observara que el
peneficio marginal social de consumir el bien fuera igual al costo
marginal social de producirlo, entonces no habtrian distorsiones Y
por lo tanto el precio privade coincidiria con el social.,

Ana!izaremos diversos casos en los que existen distorsiones vy
}jegaremos a determinar los precios sociales. Como situacidn
especial del resuitado con distorsiones, llegaremcs a obtener los
resultades para mercades sin distorsiones,

Veremos, en primer lugar, como llegar a los valores sociales
en el casc de bienes domésticos, es decir bienes que para el pais
no son %“ransables en el mercado internacional. Luego veremos el
casc de bienes transables.

A, Bienes domésticos

Analizaremos !os precics sociales en mercados con distintos
<ipos de distarsiones. Comentaremos con el caso mas simple de
impuestos discriminatorics a la produccidén o al consumo, y dentro
ae ese CcasGC. ¢cn situaciones de mercado en las cuales existen
elasticidades de oferta y/o de demanda extremas, O sea gue alguna
de elias es igual a cero o a infinite, para luego analizar el caso
mas general. Luego veremos oiros tipos de distorsiones y el caso
ein dictcors:ones. Como aclaracion ce tipo general, supondremos que
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&n un mercado =dlo existen las distorgiones goe explicitament
indiquen.

i. I[mpuegtogs a ia produccidn o al consumo

Cuando analizamos los casos de impuest—s o0 subsidios, nos
cztamos refiriendo a Iapuestos y subsidios zZiscriminatorios, lo
cua! implica gque se trata de impuestos y su=sidlos especificos
para el bien analizado y no de medidas generales para todos los

bienes de la economia.

a) Elasticidad de oferta ipual a infinito

Para obtener el preclo social a partir el precio de mercado,
es esencial el primer lugar determinar cudl secia la situacién de
mercace sin proyecto, es decir, cual seria la cantidad transada en
ese mercado si no existiera el proyecto, y cual el precio que
pagan los cdemandantes (precio de demanda) y el que cobran tos
oferentes (precio de oferta). Ambos precics scn distintocs entre s
debido a la existencia del impuesto.

Representemas en un grafico esta situacidn del mercado. La
demanda es la curva D, aue es decreciente porgue tiene elastici-
dad-precio "normal”™. La oferta es la curva 5, que tiene elastici-
dad-precio igual a infinito.

€1 en un mercado la elasticidagd de oferta es igual a infini-

to, eso significa que los oferentes existentes en ese mercado
estadn dispuestos a ofrecer la cantidad del bien que se les pida,
siempre que se les pague el precioc P} (ver el grafico I1.1). Si se
les Daga menos, ellos no querran vender ninguna unidad. Por lo
tants, e! precio de oferta serd Pi. El precio de demanda <debera
ser igual al de oferta mas el importe del impuesto unitaric (T), ¥
la cantidad transada por unidad de tiempo X.. Hasta aqui se apliica

lo visto en teoria economica.

—
| |
Q
73]

7
i

x> X, X

Grafico I1.1

Una wvez encontirada la situacién de equitibrio que se
observaria s:n provectc. simulamos 10 _que pasaria si un proyecte
fuera s prosucir una cierta cantiagad X. En 85i€ caso partizuiar,
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el precic de orerta ss=gulcd siendo el mismo deblde a la forma de
la curva de oferta. Si el precio de oferta no camblia, tampoco va a
modificarse el ce demanda, pues por definiciédn ta diferencia entre
ambos es e! impueste unitaric, Dadeo gue la curva de demanda no se
ha modificado, tampoco puede modificarse la cantidad demandada. La

unica posibilidad para Qque el mercado con proyecto esté en
equilibrioc es que los oferentes cuya curva de oferta es S, es
decir, los aue estarf{an en el mercade aun sin que exista el
provecto, disminuyan la cantidad que ellos producen y venden. Esa

disminucién debe ser igual a lo que el proyecto produciria, y es
factible gque eso ocurra precisamente porque eil!los estan dispuestos
a ajustar ia cantidad vendida de acuerdo con lo que se les pide.

Resumamos entonces los efectos del proyecto en las variables
relacionadas ccn este mercado: ios precios no se modifican, la
cantidad demandada tampoco, ¥ la cantidad ofrecida por los "otres”
disminuye en X, pasando a ser xf. (Como norma general usaremos el
supraindice s’ para incicar cantidades ofrecidas por Totros”
sroductores). QObviamente, para que el mercado esté en equilibrio
ia cantidad demancada debe ser igual a la cantidad ofrecida total
(ia cfrecida per lcs oferentes ajenos al proyecto mas la c¢antidad
que produciria el proyecto).

Veamos qué es lo que gana el pais por el hecho de que el
nuevo proyectc produzca X. Dado gque lo gque 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 los efectos redistributivos de los proyectos.

Apliquemcs ahcra lo visto en las secciones B.2 y B.4 del
capitulo [. Dazso que e! proyecto haria disminuir la produccidén de
ctrcs procducteores, hay un efecto positivo sobre el ingreso real
del mats. puesto gque ccasionarf{a wuna Iliberacidn de recursos
produciivos. los cuales tienen wusos alternativos (sirven para la
sroduccidén de otros bienes y servicios, los que a su verxr seran

consumidos o uwti{lizados para producir otros bienes).

E] keneficico que reclibe el pais.por este concepto =seré el
drea bajo la curva de oferta entre Xf y X¢., puesto que estamos
suponiendao que la curva de oferta colncide con la de costo
marginal social. Sabemes por o aprendido en "teoria econdmicar”
que el area bajo la curva de costo marginal social representa el
valor que tienen para el pals de los recurses productives
utilizados en la preoduccidn del bien. El area indicada es la gque
aparece sombreada en el grafico.

En este caso particular, dado gue no se modifica ia cantidad
demandada (es decir, la can:idad censumlida) de! bien, no habra que
imputar al proyecto ningun bYeneficio por concepto de aumentc ae
ccnsumo del bien.

Entonces el valcocr social de la produccidén total del proyecto
{VSP) sera igual a lo gue preoduciria el proyecto multiplicado por
¢l precio de oferta, es decir,
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vsP = X.P%
€1 ege ez el valor que el pals le asigna a las wunldades
totales producidas, el valor de cada unidad, o sea el precio
soclal. sera el valor soclal de la produccidn dividido por la

cantidad producida por el proyecto, © sea:

VSP
P* = = Ps°
X
En este caso el precle soclal colncide con el precio de
oferta del bien. Este resultado es el que debiera -esperarse,
puesto que como consecuencia del proyecto sédlo se modifica la
cantidad producida, y el pais valora los recursos productivos

utilizados segun el precio de oferta.

Comparemos ahora el valor social de la produccidén econ  su
valor privado. El val!or privado de la produccidn (gque se utiliza
en la evaluacidén privada) sera |lo que espera cobrar el dvuefio del
proyecto por la venta de su produccion, 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
comprader el precio de demanda, debe pagar al gobierno el impueste
establecido por cada unidad del bien. Entonces, el valor privado
de la produccidn (VYPP) serda:

VPP = X.P%
que coincide, en este caso, con e! valor social de la producciédn.

b) Elasticidad de oferta igual a cero

Ei grafico il.2 representa esta situacién. La elasticidad de
oferta igual a cero implica que los. oferentes desean vender una
cierta cantidad, en este caso X,, cualquiera sea el precio que les

paguen por cada unidad. Veamos <cual serd el eguilibrio sin
proyecto, Para inducir a los demandantes a comprar la cantjdad X,
el precio debera ser P4 (si se les cobrara un precio mayoer,

demandarian una menor cantidad). El precio de oferta debe ser
inferior at de demanda en un monto igual al impuesto unitario.

Sl

-\\\\\\‘D
/

X Xi X )
Grafico (1.2




Veamog shora qué cocurre en egte mercado 21 un nuevo rprovecta
va a produc!ir una clerta cantidad X. Dado que loes "otros" oferen-
tes quieren vender X, cualquie-a sea e]l precio, no habria forma de
fnducirios a que vendan wuna cantidad menor. Fara que el nuevo
proyecto pueda colocar su produccidén, entonces, habra que inducir
a los demandantes a que c¢onsuman una mayor cantidad del bien. El
mecanismo de mercacn logra este efecto a través de la disminucién
cel precio de demanda (si la demanda es decreciente, la baja del
precio hace que se quiera comprar una cantidad mayor). Por supues-
to que |3 baja en el precioc de demanda implica también una baja en
el prec:> de oferta.

Fara ohsarvar sstos erectos en el grafico (1.2, simulamos la
iniroducciodn del nuevo proyecto dibujando una curva S', que es el
resultado de sumar horizontalmente la cantidad X a la curva de
oferta 5. Vemos que a los precios origlnales se produce un excesc
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 v
la cantidad demandada aumenta exactamente en la produccidn dei

proyectc.

A esta z.%tura es muy importante destacar que ia curva S* no
€5 una nueva curva de oferta. Es solamente una forma de simular

qué ocurrirja como consecuencia de que un proyecto produjera la
cantidad X. Para gque S' fuera una curva de oferta deberiamos sumar
a ia curva de oferts S5 otra curva de oferta, la del nuevo proyec-
to, y ésta no es conocida puesto que aun no hemoes analizade los
costos de! proyecto. Simplemente estamos viendo el efecto de
sumar, & ia curva de oferta de los "otros”, la cantidad X,

Analicemos ertonces los cambios en las variables reales para
encontra,; la estimacidn del valor social de la produccidn del
proyecto. La unica cantidad real que se modifica es la cantidad
demandada. EIl beneficio que recibe el pals como consecuencia de]
pProyecto sera el Area bajo la -curva de demanda entre Xo ¥
(recordemos que estamos suponiendo que la demanda de mercado

coingcide con la curva de beneficio marginal social). El area
mencionada es ia sombreada en el grafico y puede expresarse
matematicamente como !a suma de dos Areas: un rectangulo mas un

triangulo:

vsP = X.Pd + c1/2) % <P - P
=X Pt + pls2 - Pls2)
=% Pt » Flo/2
E! precio social. siguiendo el mismo proceﬁimienta del caso
anterior, sera el valor social de la produccion divicido por la

cantidad % producida por el proyecto, de lo cual results:
Pr = (Fh + Fhiv2

es decir que el precio social es un promedio entre el precio d-

demanda sin provecto y el precio de demanda con proyecto. Zn
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defilnitiva es un precic de demanda. Este resultado es consecuente
con =l hecho de que lo unico gue se modifica gebido al proyec:to es
el consumo, y éste se valora segin el precio de demanda.

El valor privado de !a produccidn en este caso serd igual a

la cantidad producida por el proyecto, X, por el precio de oferta
gue regiria con proyectio, es decir, P

vep = X.P

La unica diferencia de! valor privado de la produccidén ccn el
casc anterior es que ahora disminuye el precio como consecuencia
del! proyecto y por lo tanto el duefio del sroyecto podra vender a
un precio mads bajo gue el de la situacidn sin proyecto.

c) Elasticidad de demanda igual a infinito

Fn el grafico (1.3 vemos representado el mercado de un bien

cuva elasticidad de demanda es igual a infinito, ta eiasticidad de
oferta es positiva (oferta creciente) y existe un impuesto al
consumo o a la producceidn del bien. En este caso la curva de

demanda indica que los demandantes del bien estidn dispuestos a
ccmprar cualgquier cantidad del bien que se les ofrezca, peroc a un
precio que no exceda de P¢. Por lo tanto, el precio de demanda en
equilibrio sera PY, el precio de oferta Pi (es decir el de demanda
menos e! impuestc) y la cantidad transaca X,, 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 ningun incentivo para cambiar ia
cantidad ofrecida. En consecuencia, la unica forma en que el nuevo
provec*c puede vender su produc<sidn &5 a traves de un aumento en
la cantidad ocemandada. Esta puede modificarse sin que cambie el

precio de demancda debido a que los demancantes estan dispuestcs a
cogmprar mayer cantidad al mismo precic.

Grafico [1.3

Graficamente, agregamos a ja curva de oferta S la cantidad
que €| srovectc produciria, ¥ ooptenemos la curva ©§°7, con e}



resultado de gque los precics no cambian, ia cantidad cfrecida no
camcia v la cantidad cemancada aumenta en X.

Vemos Qque la Junica variable real que se modifica como
consecuencia de proyecto es la cantidad demandada. Entonces, el
pa:s gana e! valor del mayor consumo de X. Este maycr consumc se
valora como e! area bSajo la curva de demanda entre Xs ¥ Xf (area
sombreada). Il valcr social de la produccidn entonces sera:

. s 4
VSt = X.Pa
y el precio sccial del bien en este caso:

P = F%

0o s2a gue el preciso social coincide c¢on el precio de demanda.

Pcr stra parte, el valor privado Z=2 la produccidn sera igual
a la zantidad aue venderia e! proyec:o, X, por el precis de
oferta., Que s el precis gque ccbra en neto el duefio del proyecto:
P = y bl
VPP = X.P%

d) Elasticidad de demanda igual a cero

Una demanda con elasticidad igual a cero indica que |Ios
demancdantes desean comprar una cierta cantidad fija del bien (Xo
en el grafico il.4), independientemente de su precio. Para que (cs

oferentes estén dispuestos a vender esa cantidad, el precio de
1 - : -

cferta debe ser Fe. E! precio de demanda se cbtiene sumandg al

preci> de oferta el monto del impuesto wunitario. La cantidad de

eceilibris sin proyecto sera X,.

Al fintroducir un nuevo preyecto que producirfa la cantidad X,
es oovic aue 1a cantidad demandada no se va a modificar. Entonces.
ia Unica forma en gue ei proyecto puede vender su produccion es a

travess de una reouccidn de la cantidad vendida por los "otros”
procuctares. £l mercado los induce a hacerlo bajando el precio de
oferta (io cua! es seguido de wuna disminucidn del precio de
gemancal.
D 5
P x_s3




En ei grafico ll.4 <ce pueae observar, en efecto, que a !las
mismos precics Pﬁ Y Pi. a! introducirse el proyecto, se produce un
exceso de oferta, que debe hLacer disminuir les precios. La
canticad demandada no se modifica y la cantidad ofrecida por los
"otros™ disminuye en una cantidad igual a Ja producsion del

proyecto.

La variable real modificada como consecuencia del proyecto
es, entonces, la <¢antidad producida por los "otros™, ¥ ello indica
que el valeor social de la produccidn serd e! valor de los recursocs
productivos liberados (con usos alternatives), gue puede  medirse
en este caso por el area bajo la curva de oferta S entre X5 y Xo.
0 sea gque:

VSP = X.2% « (1/2) X (Y - B
-— 14 9
= X (P, + (1/2) Py = (1/2) P,
= X (pd + FYos2
El precic social, siguiendo el mismo procedimiento de los

casos antericres,sera el valor scocial de la producecién dividido por
la cantidad X producida por el proyecto, de lo cual resulta:

pr = (P} « Plas2

es decir que e! precio social es un promedio entre el precio de
oferta sin proyecto y el precic de oferta con proyecto. En defini-
tiva es un precio de oferta. Este resultado es consecuente con el
hecho de gue lo unico que se modifica debide al proyecto es 1la
produccidn de los "otres", y ésta se vaiora segun el precio de
oferta.

El valcr gsrivado de la producclcon serd igual a la cantidad
producida por el proyecto, X, por el precio de oferta que regiria
con proyecto, es decir, Py

VPP = X.P

e) Caso_pgeneral: elasticidades normaies de oferta y demanda

Ya sshemes por teorl{a econdmica que el equilibrioc con impues-
to al consumo o a la produccidn se obtiene cuando se cumpien dos
condiciones: gque la cantidad demandada sea igual a la ofrecida, ¥y
que el precio de demanca exceda al de oferta en un monto igual al
impuesto por unidad comprada o vendida. En el grafico 1.5 estas
condiciones se cumpien para la cantidad X, y los precios Pﬂ Y P .
Como procedimiento practico para llegar al equilibrio, se dibuja
una "cufia™ verztical, ge tamafiec igual al monto del impuesto
unitario, entre la curva de demanda y la de oferta.

En este caso. al aparecer el proyecto produciendo X, todas
las variabies pueden modificarse, debido a que ninguna de las
curvas tiene elasticidad extrema. Lo gque ocurrirad., entonces, es

que en parte aumentarad e! consumo del bien y en parte disminuira
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la produccidn de los "otres"™. El mercadoc logra estos efectos a
través de una disminucidn de los precics de cemanda y de oferta.

S !
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Grafico 1.5
Veamos como |legames a estos resultados en el grafico 11.5.
Dibkujamcs en primer tugar la curva S' en la forma ya conocida.
Dado que la situacidn de equilibrio en caso de realizarse el
proyecto resultard de la interaccidn entre la curva de demanda D vy
la S°, c¢olocamos la "cufia™ del impuesto entre estas dos curvas:
asi quedan deterpinadns les precios de oferta ¥ de demanda c¢on
proyecto: P} y P, respectivamente. Al precio PY los demandantes
desean comprar mayor 6 cantidad que antes, c sea que pasan de
comprar X a comprar X, . Por su parte, los "otros" oferentes, al

ver disminuido el precio qus ellos cobran, desean vender una menor
cantidad., y pasan cde Xo a Xi.

Entonces, en este caso, como consecuencia del provecto se
observan cambios en dos variables reales: la cantidad consumida vy
la cantidad ofrecida por locs otros. En el primer caso, el pais

ga™sa un mayor consumo de! bien, y en e! segundc, gana recursos aue
han sido liberados y Que son utilizables en ia produccidn de otros
cienes.

El wvailor social! de la produccién estara dado por la
valoracion del aumento de consumo ¥ por el valor de los recursos
liberades. El aumento de c¢onsumo es valorado por el palis por el
area bajo la curva de demanda entre X, y Xi, mientras que los
recursog liberados se valoran por el area bajo la curva de oferta
entre Xﬁ y Xo (ampas areas sombreadas en el graficc). Matematica-
mente:

d - ! -
VSP = (xf - Xo). (P, + rf)/2 + (Xe - Xa).(rt + Plos2

Vemecs gque el valor secial de la produccidn resuita ser igual
al cambio en el consumo multiplicade por el precio de demanda
{(precio promedio entre el precio que regiria sin proyecto y el gque
regiria con proyectio) mas el cambio en la cantidad producida por
"otros" multiplicada por el Frecic de oferta (promedio entre
precios sin y con provectol.



f) lmpuesto general a todos los bienes

Ya hemos mencicnado que el analisis anterior es valido si
existe un impuesta Ziscritinatorio a lta produccidn o consumo del
bien en cuestidn., £i, en cambio, exis*iera un impuesto general al
consumo de todos los bienes de la economia, la situvacidn es

distinta. En efecto, un impuesto general no es discriminatorio en
el sentido gue no induce a producir mas de ciertos bienes y menos

de otros. 0 sea que no afecta la asignacidn de recursos del pais.
Si esto es asil, no existiran distorsiones por este concepte vy, en
consecuencia, el valor sccial de la produccidn coincidira con el

privade {(salvo gque existan otras distorsiones),.

Sin embargo., si existe aigudn bien con wuna tasa de impuesto

diferencial, distinta de la tasa general t, la distorsidn sdélo
cerresponderd a la diferencia entre la tasa correspondiente al
bien especifico ¥ la tasa general!. Por ejempl!o, si la tasa general

es del 20% y el bien X esta gravade con un 25%, la distorsién en
este mercado sera del! 5%.

2. Subsidios a la produccidn o al consumo

El caso de subsidios se trabaja en forma muy similar a! de
impuestos. En efecto, la dunica diferencia consiste en que la
situacidn de equilibrio inicial del mercado es distinta: en el
caso de subsidio el precio de oferta supera al de demanda =2n el

monto del subsidio unitario (B).

Veamos esto graficamente para el caso de elasticidades d»o
demanda y oferta normaies (se deja para el lector la solucidén de

les casos de elasticidades extremas). En el grafico 11.6 se
erncuentra la situacidn de equilibrio sin proyecto donde Ia
cantidad demandada es igual a la ofrecida ¥ el precio de oferta
supera al de demanda exactamente el el monto del subsidio
unitario., Zsto ocurre cuando ia cantidad transada es Xo los
cferentes cooran un precio Fo, ¥y los demandantes pagan Pt . .

Grafico II1.6

Para simuiar ta Introduccidn del proyecto _gue produciri X,
dibuiamos la curva S' en ia forma ya conoclica. Ei equilidbrio en tia
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E£i preciao seccial del bien resulta de dividir el valocr social
cde la produccidn por la cantidad precducicda ror el proyecto:

J - [}
(XY = X (PY ¢+ PI/2 X 4+ (Xe - XL (P o+ B%ys2 R

P-

Como vya cabemos por teoria econdmica, los cambios en
cantidades demandadas y ofrecidas dependen de las elasticidades de
las curvas de demanda y de oferta. También sabemos que es vaiido
usar elasticidaassolio si nos movemos cerca del punto de equili-
brio, o sea que no se pueden aplicar elasticidades para estimar
cambics en precios ¥y cantidades si los cambios provocados en el
mercacdo son "grandes". En otras palabras, si la produccidn del
proyecta, X, es grande en relacidn a la cantidad transada en el
mercaco sin proye<cto, no es pecsible estimar los cambios inducidos
zor el proyecto utilizando las elasticidades de las curvas.

Si el proyecto es relativamente "pequefio”, entonces, se puede
!legar a expresar el precio socia! de la siguiente manera:

;e d £ s

P* = P -

-t m - &

donde ”1 es 'a elasticidad de la curva de demanda (cuyo signo
normal es negativo) y £ la elasticidad de la curva de oferta (de
signo normal positivo).

Puede cobservarse que el primer cociente tiene signo positivo,
ya que tanto el numerador como el denominador son negativos. £l
segundo cociente es negativo, pero al estar precedido por el signo
negativo resulta ser un término positivo. Por otra parte. la suma
ce ambos coclientes es igual a uno. En consecuencia, el precio
spcial resulta ser un promedio ponderado de los precios de oferta
y de demanda.

i se tienmne en cuenta, por otro lado, gque e! impuestog de un
monts fijo por wunidad comprada o vendida del bien (T puede
expresarse también como un tanto por uno de! precio de oferta, t =

T/P el precio de demanda resulta ser:
Pl = PSc1et)
y entonces el precioc sociai queda expresado como funcidn del

precio de oferta, de la tasa del impuesto y de las elasticidades
de demanda y de oferta:

s t M
m-£

Esta férmula es lo suficientemente general como para que sea
apiicable tamoién a los casos del! elasticicades gxtremas de
cemanca v oferta (siempre gque la distorsion sea wun impuesto).
BEasta reemplazar los valores de esas eilasticidades en la formutla
general para llegar a les mismos resultados obtenidos antericrmen-
te en forma grafica.

) (13



cituacidn con pravecto c& chtliene de la sigulente maners; FLoImMETG
treubicames la "cufla" del subsicdio entre la <curva de demanda y la
S*, con 1o cual quedan determinados las nuevce precios de oferta vy
de demanda, P¥ vy Pf, respectivamente. Al nuevo precio P} los ofe-
rentes desean vender una cantidad menor que al precio Pt la nueva
cantidad ofrecida por los "otros" es :. For su parte, los deman-

dantes cesean comprar mayor cantidad al precic P* menor que Pf.

Los erectos del proyecto en las variables reales son. enton-

ces, una disminucicén en la cantidad producida por los oiros
productores y un aumento del! consumo del bien. Ei valor social de
la produccgidn sera el valor que el pais le otorga a esas cantida-
des. ! mayor consumo es valorado segun el precio de demanaa, o]
sea por el area bhajo la curva de demanda entre Xo ¥y y « La menaor
produccién implica una liberacidn de recursos productivos valoraaa
segun el precio de cferta, © sea por el area bajo la curva de
oferta entre X? v X,. EIl resultade sera:

VSP = (X} - XKoo (P « Piys2 v (X - x¥) PY . P32

i comparamos esta f{érmula con la obtenida para el caso
general ccn impuestos, vemecs gue ambas son exactamente iguaies.
€in embargo., ios resultados numéricos de su aplicacidén seran

distintog puestoc que la relacidn entre precio de oferta y de
demanda es distinta del c¢aso anterior.

También en este caso es aplicable la férmula [I1], pues un
subsidio puede verse como un impuesto negativo. En efecto, cuando
gxiste un subsidio, la relacidén de preciocs es:

P = PP (1-b)

conde b es el tanto por une de subsidic. Reempiazado en la formula
del] VSP ¥y dividendo por X, se obtiene:

{~h) q
m - €

que es la férmula [I? con la dnica modificacion gque en lugar de <t
aparece -b.

pr = P% (1 = ) (11

3. Mercado sin distorsiones

Zn el grafico [1.7 se representa esta situaciodn de mercado
sin distorsiones. En efecto, si no existen distorsiones, la curva
de demanda del mercado representa el beneficio marginal social que
el consumo del bien tiene para el pais, ¥ la curva de oferta de!
mercado representa el costo marginal social de producir sucesivas
unidades de! bien. Ademas, no existe impuesto al consumo ni a i|a
produczion del bien. El precico de demanda coincide con el de
oferta y resulta un equilibrioc sin proyecto en el cual la cantidad
transacda es Xe ¥ ! precio Pe. Seguimos el mismo procedimiento gue
en el caso generali ccn impuestcs y el resultado es que el precio
de] hien disminuye a P,, l!a cantidad consumida aumenta hasta Xf Y
!a produciga por los "ciros”™ procductores disminuye hasta XT.



Grafico [i.7

i valor =soecial de la produccidn sera entonces:
VSP = X.(P, *+ P,1/2

y el preciso saocial:

P* = (Pe + P,)/2

@ sea que es un promedio del precio que regiria sin proyecto y el
que regirfa con proyecto. Ambos son a la vez precios de demanda vy
de cferta, debido a la inexistencia de impuestos.

Cuando la cantidad srocucida por el proyecto es "opequefia”™ en
rezlacién al volumen total transado en el mercado, ambecs precios
son muy similares entre si, y por lo tanto se puede afirmar que el
precic social coincide con el de mercado A partir de la fdrmula
{!] obrenida para ! caso general cen imci:z3tos, es posible llegar
al mismo resultadc: simplemente t sg iguz a a cereo y se obktiene
gue el precio social es igual al precio ces oferta, y en consecuen-
cia, igual al precio de demanda:

4. Externalidades en el mercado del! bien

Sabemops por teoria econdmica gque pueden existir externalida-
des asociadas al consumo © a la produccidn de un bien, gQue a su
vez rueden ser positivas o© negativas. Veamos c¢odmo afecta su
existencia al valor sociat de la produccioén. Es importante
destacar gue aqui no tendremos en cuenta las externalidades gque
pueda eventualmen+te producir el proyecto, sino las que ocurren

debigco al consumo del bien y las que ocurren debido a la
producecion de los productores gque producirian el bien ean la
situacidn sin proyecto. Comoc vimos al hacer la clasificacidn de
tos efectos de los proyectos, las externalidades occasionadas por

e! proyecto se consideran por separadc.

Hasta ahora hemos supuesto, a |05 efectos de encontrar el
vaioer sgcial de la produccidn, gue la curva de demanda de mercado

(senefiz:o marginal privado para el consumidor) coincidia con la



curva d= benericio marginal goclal: ¥y qus la curva de oterzz de
mercado (cocsto marginal privado para el proauctor) coineidia econ
fa curva de costo marginal social. $Si esto no ocurre, es decir que
las curvas "gociales™ cdifieren de las privadas debido a la
existencia de extermnalidades, el valeor social de la produccidn
serd distinto al anteriormente encontrado.

Veamos aligunos casos para ejemplificar el procedimiento a
seguir para obtener el valor social de la preoduccian.

a) Externalidad positiva en el consumo de X

Este podria ser el caso de la educacidn primaria. Debido al
"zonsuma” de educacidn hay un beneficio fprivado para quien se
educa {gque toma la forma de mayores ingresos en el futuro, a lo
largo de su vida), pero también hay beneficios que obtienen las
personas gue rodean al educando. Por ejemplo, puede tranfer:r
parte de sus conocimientos a sus vecinos, o puede hacer mas
aficiente e! traoajo de sus compafieros. Supondremos que en este
caso ro existen otras distorsiones en el mercado de educacion.

Se puede representar esto en el grafico |1.8. Existe wuna
oferta sin proyecto, 5, que se supone representa el costo marginal
privado y social de producir educacign, una demanda de educacidn
D. ¥ una curva de ceneficio marginal social (BMgS). La distancia
vertical entre esta ultima curva y la de demanda, es el valor de
la externalidad por unidad consumida de educacidén .(E).

Grafico 1.8

Veamos ahora cua! sera el equilibrie sin proyecto en este
mercaco. Obviamente el mercado se guia por las curvas ae demanca vy
de cferta privadas, de modo que la cantidad sera Xo ¥ el precic

Po. Cuando se introduce un proyecto que produciria cierta cantidad
¥ de educacidén. se suma horizontalmente esa cantidad a la curva de
oferta del mercado y se obtiene la curva £', Come consecuencia de!
provecto vemos que disminuye el precio de X (educacion), aumenta
la cantidad demandada y disminuye la cantidad procducida por los
"atros"., Estos efectoss no difieren conceptualmente de los vistos
Fara el cas? general con elasticicages normaies de oferta vy
OEMANSS .
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Lo que gana el pals como consecuencia de este provecto es el
valor de! mayor consumo y e} valor de los recursos liberados por
los otros productores. Dado gque ia oferta coincide con el COsSt0o
marginal sociai de progucir el bien, el a&rea bajo esa curva entre
Xf y X, representa e! wvalor social de les recursos liberados. En
cuanto al valor del consumo adicional, se vaiora sociaimente por
el &rea bajo la curva de beneficioc marginal social entre X, ¥ Xf.
puesto que ésta es la que indica la valoracidén del consumno de
educacion para el pais. Podemos también llegar a esta segunda Area
con un razonamiento alge diferente: el area bajo la curva de
demanzZa D entre X, y Xt es el valor del consumo adicional para
quier=ss consumen educacidn en forma directa (los que wvan a la
escue'al). A ellc 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 e]
consumo adicional (Xf - Xg).

Ei valor social de la produccidn es entonces el area
sombreada del grafico.

b) Externalidad negativa en la produccidn de X

Es importante destacar, aun a riesgo de ser repetitivos, que
aquil nos estamos refiriendo a las externalidades ocasionadas por
los "otros" productores de X, es decir, a los que existirian en !a
situacion sin proyectec. Las eventuales externalidades que ocasio-
naria el propic proyvecto las analizaremos por separado, segun
vimos al hacer la clasificacidn de los efectos de los proyectos.

P

X
i, por ejemplo, el bien cuya produccidn estamos estudiando
es pape!, puede ocurrir que los otros productores contaminen el
agua de un cauce de riego. Si es asi, el costo marginal social de

producir papel sera mayor ague el costo marginal privado (o curva
de oferta), La distancia vertical entre ambas curvas sera el costo

de! daMo causado por unidad producida de papel. El grafico 11.9
muestra esta situacidn. EI equilibric sin proyecto corresponde a
la catidad X, y al precio Ps. Simulamos la aparicién del proyecto
dibujando una curva S5', gque resulta de sumar horizontaimente la
canticad X a la ecurva de oferta S. De esta forma obtenemos la

N N o
situacidn con preovects: i(a cantigad demansada sumenta hasta Xi, 2
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cantidad producida pcr los "29%ros" disminuye hasta X?, y el precico
disminuye hasta P,. El beneficio que recibe el pals como conse-
cuencia de] proyecto sera: por una parte la valecracidn del mayor
consumo, medica por el area bajo la curva de agemanda de X; por
otra parte, la valoraci¢én de los recursos iiberados, medida por el
drea bajo la curva de costo marginal social. Esta segunda Aarea
FPuede verse también como resultado de la suma de dos areas: el
valor privade de los recursos |iberados y el dafo que se deja de
causar a terceras perscnas por el hecho de producir menor cantidad
de X (en este caso, papel).

5. 0Otras distorsiones

a) Distorsignes por el l!ado de_la oferta

Hasta este momento hemos visto un solo motivo por el cual la
curva de oferta de mercado puede diferir de la curva de cosio
marginal social: las externalidades en la produccidn del bien.
Pero pueden haber otras razones. £l Area bajo la gurva de oferta
puede no reflejar et verdadero costo social de les insumos wutili-
zados para producir X (por parte de los otros productores) si los
mercaccs de esposS insumos estan disteorsionados. Por ejemplo, si
estamos analizando el mercado del azucar, en la determinacidon del
costo marginal privado los productores computan el precio de

demanda de los insumos (lo que ellos pagan). Si la produccidn de
cafhia de azucar, uno de los insumos utilizado por esos productores,
estad sujeta a un impuesto, socialmente el costo de producir cafa
€s menor gue et precio de demanda. Entonces el costo marginal
privado de producir azucar sera mayor gue el social.

Una forma simplificada de estimar la altura de la curva de
costo marginal social (correspondiente a la cantidad de equilibrio
Xo) a3 partir de la de costo marginal privado en estos casos es:

CMgS{Xe) = CMgP(X,) (¢t - £ a,.d,? trrll
donde «, es la proporcicon que representa ese insumo en el costo
marginal! privado de producir X, y d, es ia distorsidn 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 i (todos son precios de equilibrio).

Una vez conocida la altura de ia curva de costo marginal
sociai, podemos aplicar el principio general segun el cual el
beneficio del proyecto en conceptoc de recursos liberados por {a
menor produccién de potros productores se mide por el area bajo la

curva de costo marginal social.

b) Distorsiones por ¢! 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 consume de X, la curva de demanca puede no
reflejar el beneficio marginal social. Este caso solo es posible
si el bien preducids per el prayecto es, a su vexz, utilizadeo como
insume en la procuccion de otros bienes. figuiengo con el ejemplo
del azicar, este se uvtiliza ccme bien final y como insumo para la
SroguTeoicn O 12rtas, mermelagas, caramelos, etc. La demanca de
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2z2uca; como tnsums &S el valor del producto marginal del azucar en
la produccidn que lo utiliza. En ese valor del producto marginal
interviene el precio del bien producido (cbviamen:e, el precio ge
ferza, gua es el gue cobra el producter?. Si los mercados de los
i

aote

bienes que utilizan el azucar como insumo estan distorsionados, el
valor cdel producto marginal privado sera distinto del social. Por
ejemplo, si la produccidn cde mermeladas esta sujeta a un impuesto,
su precio de oferta serda menor que el de aqemanda. Entcnces el
valor del producto margina! privado serd menor gque el sacial, y
por lo tante ia curva de beneficio marginal privado del azucar
serda menor gque la de beneficio marginal social.

Una forma simplificada de estimar ia altura de la curva de

teneficio marginal sociai (para la cantidad de equilibrio Xe?) a

par-ic de 13 de beneficio marginal privado en casos como este @s:
BMgS(Xe ) = BMgP(X,) ¢ 1 - Z &,.d,) [1V]

donde £, es ia prooorcion det bien X que se demanda para ser

utiiizada en la proauccidn del bien Z,, ¥ d, es la distorsion en

1 mercado de Z, definicda ¢como la diferencia entre el precioc de

demanda y el precio ce oferta de ese tien, dividida por ei precio

de oferta.

Estimada entonces l1a altura de la curva de beneficio marginal
social, aplicamos el principio ya conocido de que el beneficio del
proyecto €n concepto de mayor consumo del bien se mide por el area
bajo la curva de beneficio marginal social.

6. Resumen

En esta seccidén hemos visto cdmo, a partir del analisis del
mercacao de un bien X, podemos estimar el valor socia! de la
orogduc-idn de un proyecto aue produciria cierta cantidad de X por
unidaa ce tiempo. El procedimiento es, en terminos generales:

a) se determina cual seria el equil:soric del mercado en la
situacidn sin proyecto, teniendo en cuenta todas las distorsiones
existentes., Asi cuedan definidas variables reaies tales como
cantidad consumida v cfrecida, precioc de demanda ¥ precio de
ofer+a del bien.

h) S2 suma & la curva de oferta lo que serifa la produccidn
I provecto v se determina el equilibrico con proyecto, guedando
finidas las variables: cantidad demandada, cantidad ofrecida por
5 otros productores, precio de demanca y precic de oferta,

— 1 Q.
D M

2) Za ghtlene la diferencia en variables reales (cantidades)
en las situac:ones £on ¥y sin provecto.

a4y 21 como consecuencia del proyecto aumenta la cantidad
demandada (consumida) dei bien, se computa como beneficio para el
pais 2| area pajo la curva de beneficic marginal social entre la
cantidad consumida sin Froyecto ¥y la cantidad consumida con

proyecto.

=) 51 como consecuencia del provecto disminuye ia cantidad
~1ds ProguTica’ por i>s Ootros preoguc+ores de X, se copmputa

)
.



como beneflicioc para el pals el Aarea bhajo la curva de costo
margina! soclal entre la cantidad progucida con proyecto y la
producida sin proyecto.

f) Si ocurren los dos tipos de modificaciones anteriores. |os
beneficlios por ambos conceptos Se suman para obtener el vajor
socia! de !a produccidén del proyecto,.

Per ctra parte, hemos obtenido el orecio sccial del bien
dividiendo el valor social de la produccidén por la cantidad X que
produciria el proyecto. Es conveniente aclarar gque el precio
social puede ser estimacdo en esta feorma aun cuando no se tenga en
vista ningun proyecto que va a producir X. Esto es lo que haria
una entidad de planificacién del gobierno. Es decir que rara
estimar un precio social Que pueca ser utilizado en la evaiuacidn
de diversos proyectics se parte del supuesto de gque un proyecto
produciria cierta cantidad de X y se llega al valor social de la
produccidn ¥y al precio social.

Al evajuar proyectos gque producirian X, ios evaluadores toman
el precio social ya estimado y lo multiplican por la cantidaa que
se prevée producir, con lo cual obtienen el valior social de la

produccidén sin necesidad de analizar el mercaco de X.

E! uso de los precics sociales as{ estimados tiene sentido si
los proyectos en cuestidn van a producir cantidades "pequehas™ de
X de tal manera que no afecten sustancialmente [os precios de esos
mercados.

En cambis, s5i la cantidad de X que oroducirf{a un determinado

proyecto €35 "grande™, puede hacer gue caabie el precio social. Por
lo tanto, ya no se puede tomar el es:imado por la ofigina de
ptanificacidn. En casos como éste, el procedimiento para llegar al

valor social de la produccidn es el andlisis del! mercade de X.

B. Bienes transables

En el caso de los bienes transables internaciocnalmente,
supondremeos que el pals enfrenta precios dades por el mercado
internacional. Esto significa que el pais, con sus compras o
ventas ce bienes, no tiene poder para influir en el precio

internacional.

Distinguiremos dos casos: el de los bienes importables ¥ el
de ios bienes exportables.

1. Bienes importables

Un bien X es importable para el pafs, como ya sabemes. cuando
su precio internacional!, incluido ccsto del flete para ztraerio
hasta &l pais (o sea, el precioc CIF) es inferior al que regiria en
el pais si estuviera cerrado al comercio internacional. Existe una
demancda intermna del bien (la demancda de los consumidores naciona-
tes), gue suele ser decreciente, y puede existir wuna oferta
interna (si el bien es sroducido por productores nacionaies),
generaimente crecliente. Ademéas. la oferta del resto del mundo
siene eiasticidad igual a infinito, de acuerdo con el suruesto de
precics oados para €1 pals.
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Grafico {1.10

Tal =iltuacién puede representarse en un grafico como gl

11.10, en el cual D es la demanda interna, S ta oferta interna vy
S*" ta oferta del resto del mundo. El@ precio interno si no hay
distorsiones en este mercadoc es igual al internacional expresado
en moneca interna del pals, es decir que sera igual al precio
internacional en ddlares (o cualquier ctra moneda extranjera), que
ltamaremos n,multiplicado por el tipo de cambio de mercado, que
llamaremos R. En tal caso, las cantidades de equilibrio sin
proyectd seran: Xﬁ la cantidad demandada, X3 la ofrecida por las
productores nacionales, ¥ X3 = (X& - X3) la cantidad importada.

£i ahora aparece un nuevo proyecto dentro del pais,gue va a

oroducir ia cantidad X del tien por unidad de tiempo, veamos
cualies serifan los efectos en este mercaco. En rimer lugar, se
puece afirmar que e! precio internacional no se modificara, pues

estid cdaco para el pais. En consecuencia, tampoco variara e! precio
internc, ¥ =i éste no cambia, no habra razon para que se modiftigue
ni ta cantidad demandada internamente ni la cantidad praducida por
jos otros progductores. La uYnica variable que puede cambiar es ia
canticdad importada de X, puesto gue |la oferta del restc de! mundo
con eiasticidad infinito indica que esos oferentes estan dispues-
tos a vendernos la cantidad que le pidamos, siempre que rcaguemos
el precio vigente.

Para llegar a este resultado graficamente, en el grafico
{i.10 simutamos la introduccidn del proyecto dibujande la curva 5°
en la forma ya conocida. y vemos que efectivamente ocgurre lo
mernzionads en el parrafo anterior. La disminucidén de las importa-

ciones del bien X implica para el pais uvuna menor salida de
divisas. Dade que las divisas representan poder de compra de
bpienes y servicios en el extranjero, las divisas gue se ahorran
debidoc al proyecto deben considerarse un beneficio para el pais.

Lo gue gana el pals por unidad de tiempo debido al proyecto es eij
valor de las divisas ahorradas. Veamos cuantas diviEas se@ ahorran.
Comao consecuencia del preyecta dejan de importarse X unidades del
hien X v cada wuna cuesta n divisas, enteonces las divisas ahorraaas

zerin X.m. Ei valor ae cada divisa para el pais estd dado por el
tipcs de cambio R (si bien mas adelante haremos una ajuste al valor
ce R). =i wvalcr sociat de la proouczicn seéra entonces:
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vsp = X.n.R
y el precio social del bien:
P* = m7.R

Conviene hacer notar que, dade que no se pregucen efectos
sobre la cantidad cemandacda ni la ofrecida por los otres producto-
res, rno Lnteresa saber si el consumo o la produccién ocasianan
exte2rnalidades.

Por otra parte. &l valor privado de la produccidn sera loc gue
cobra per unidad ge tiempo deit duefio aei proyecto; en este caso
serid la cantidad vendida, T, par et precio interno, gque coincide
can el internacional:

VPP = X.n.R

£5s interesante notar ague si en este mercado en |- situacidn
sin proyecto no existieran productores nacionales @z bien, la
curva de oferta comestica coincidiria con el eje de ordenadas
{indicando que la cantidad ofrecida es «c¢ero, para cualguiera de
los precios dentro del rango en estudio)l. Entonces, ta S° se
obtiene sumando horizontalmente la cantidad X a esa "oferta”,
dandos como resultado una recta vertical paralela al eje de ordena-
das, 3 una distancia X del mismo. Todo el analisis conceptual
realizade anteriormente es valido también para este caso.

Supongamos ahora que en este mercado existen distorsiones del
tipo impuesteos o subsidios. Si la importacidn del bien esta
gravada cocn un impuesto, el precio interno sera el internaciona!l
en moneda doméstica mas el monto del! impuesto por unidac. Se puede
también expresar como el precic internacional multiplicade por uno

mas la tasa de imc:esto a la importacién. En el grafico [1.11, el
precio internacional es n.R, ¥ el interno P, = m.R.(1-t). ULeman-
dantes y oferentes dei pais pagaran y cobraran este ultimo precio.
La cantidad demandada a tal precio sera X:., la cantidac ofrecica

serad X5, vy la diferencia entre ambas sera la cantidad importada
agel bBien.

Pl S .

P, = TR
|

e L
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Al introducir ei nuevo proyecte. dibujamos ia curva S'y vemos
que, =21 1gua! cue en el caso sin impuestos, ios precios no se
moeifican, ni tampececs las ¢anticdacdes cemancadas ni las ofrecidas.
La unica modificaciodon se observa en la cantidad importada de X,

que disminuye en X. Lo aue gana el pais entonces es la liberagidn
de divisas, y caca una age esas divisas vale 2] tipo de cambio .R.
Per iz tanto, el valor social de la preduccidn del proyecto es

exactamente el mismo que en el caso sin distorsiones.

=r su parte, el valor privado de !a produccidn serd igual a
la cantidad vendida, X, multiplicada por el precio interno,
n.ali=-t):

VPP = X.m.R.{le+t)

Gueda para lcs lectcres analizar los casos de impuesto a la
procduccidn y al consumo internos del bien y de subsidios a la
importacion. al consumo y a la produccidn.

Anaiicemos ahora el caso en el cual el proyecto produciria el
bien X y que su produccidn seria tal gque sustituiria totalmente
ias importaciones. La situacidn estd representada en el grafico
[i1.22. S5in proyecto, el equilibrio es el mismo que en el caso detl
grafico I1.11. FPero con provyecto, la curva S’ queda tan a la
derecna que hace disminuir el precio interno del bien hasta P,. Si
disminuye el precio, los demandantes querran comprar una cantidad

mayor, X%, ¥ los otros productores internos querradan producir ¥
vender menes gque antes, ¥¥. Por otra parte. e| bien ya no se
importard puesto gque los extranjeros no estan dispuestos a vender
a2 un precio menor que el internacional (suponemos que el impuesto

a la importacion sigue existiendo).

)
X3 x2 X oxt X
Grafico 11.12
Veamosz =ntonees (o ques gana el palis deblido a este proyectao.
El aumentso de| consumo ec un beneflcio para el pafis, cuyo va}or se
mice per el Area bajo la curva de demanda D, entre Xs vy X7. La

d:zminucidn €e la produccidn de los otreos productores implica una
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liberaclén de recursos productives y ese henefliclo se mide por el
Area balo la curva de oferta S, entre X? ¥ xé. Por Ultimao, el gpais
dejaria de impertar la cantidad (X% - X3). con le cual gana
divisas que son valeoradas al tipo de ~cambio R. En resumen, el
valor social de la produccidn del proyecto es:

1
VSP = (Xi-X8).(Po + PI/2 & (Xa-X3).(Pe + P3/s2 + (XE-x3).n.R
Vemos que en este caso el proyecto es de tal magnitud gue
hace gque se modifique la estructura del mercado (el bien pasa de
ser importable a ser doméstico}. Como vimos antes, si e! proyecto
es "grande", es necesario estudiar el mercado ¥y no se puede
utilizar un precio socizai estimado en forma independiente del

proyecto a evaluar.

2. Bienes exportables

Un bien es exportabilie si su precio internacional, excluido el
flete hasta el lugar de destino (o sea, su precio FOB) es supericor
al que regiria dentro del pals en caso de estar cerrada la expor-
tacidn.

P S s
% S
TR \\S DA
Pa = TR(-Y
!
I
|
i
1
Grafico I1.13
En ei grafico [],13 se representa un mercado de un ©Bdien
exportable, en el cual existe un impuesto a la exportacidn. La
oferta interna es S5, la demanda interna D ¥ la demanda del resto
del mundo D*". E! precio internacional FOB es m.R y el precio

interno es el precio internacional menos el impuesto. Esto es asli
porgue si los productores venden al extranjero van a cobrar el

precio internacional, pero ie tendrdn gque pagar el impuesto al
gobiernc, con lo cual les gueda en neto un precio menor que el
internacional. Por lo tanto también venderan a los consumidores

internos al precio gue cobran e€n neto de los extranjercs (recorde-
mos gue en competencia si alguien pretende cobrar un precio mayor
no vende-d toda la cantidad que desea).

€i el impuesto se expresa como una tasa t (tanto peor ur:.., el
srecioc intermnc serd P, = =n®.R.{(l-t). A ese precio los cemancantes



38

van a comprar Xg unidades y los oferentes van a producir X:. La
cantldad exportada se:: entonces XE = (X3 - xt>.

Cuando se introduce la produccidén del proyvecto, se dibuja ia
curva S' y la conclusidn es que no ocurre ningun cambic en precios
ni en cantidades, salvo gque aumenta la exportacién en X. Si ello
ocurre, el pais tendrid mas divisas disponibles para adquirir otros
bienes desde el exterior y por lo tante hay un beneficio para el

pals, que es5 el valor de tas divisas adicionales obtenidas gracias
ai proyecto. El valor social de la produccidn seréa:

VSP = X.m®.R

igual que en todos los casos en los que e! pais gana divisas. El
precio social del bien sera:

F* = n.R
El wvalor privado de la produccidn sera, en este casoe, igual a
la cantidad vendida, X, multiplicada por el precio al que venden
ios productores;
VPP = X.n.R.(1-t)
Se recomienda al lector analizar los casos de impuesto al
consumo ¥ a la produccidn del bien y de subsidios a la exporta-

cidn, al consumo y a la produccidn,

C. Efectos redistributivos de los provectos

Hasta ahora hemos obtenido el valor social de la produccidn a
partis de los cambios en cantidades (consumidas y producidas por
circs productores). Esto es lo que llamamos efectos reaies del
proyecto. Para analizar los efectos redistributives, en cambio,
hay que partir de los cambios en precios. Veamos algunos casos.

€i estamos analizando un proyecto que produciri{a el bien X,

bien doméstico sujeto a un impuesto al consumo, podemos
representar esta situacidn en el grafico [1.14. Los efectos del
proyecto son los ya conocidos: aumenta la cantidad demandada,

disminuvye la cantidad ofrecida por "otros", y bajan los precios,
el de demanda y el de oferta. En lugar de preguntarnos qué gana el
pais, debido a este proyecto, como haciamos al estudiar los efectos
reales. nos preguntamos ahora quiénes son los que ganan y quieénes
los gue pierden dentro de! palis.

De acuerdo con lo ya estudiado en teoria econdmica, tendremos
los siguientes efectos redistributivos (ver grafico [[.14):

a) Los consumidores de X ganan excedente del consumidor por
un valor igual al 4rea A, que puede expresarse matematicamente
como:

Pé - pdy L A s Xeds2
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Grafico 11.14

b) Los otros productores de X pierden excedente del! productar
por un valor igual al area B, que matematicamente es:

(F% - P¥) . (%Xe + X2

c) E! gobierno gana recaudacion adicional por un valor igual
al area C, que equivale a:

(pd

-r oy, axt - x
0 sea Que es e! monto del impuesto por unidad multipiicado por el
aumento en la cantidad transada del! bien,

d) Finalmente, hay gque considerar los ingresos por ventas del
duefio de! proyecto (valor privado de la produccién), representados

por 2! Area T, que pueden expresarse cComo:

> 5
1( . P 1

Dado gue algunos de estos efectoS son positives y otros
negativos, podemos ver cual es el efecto neto. Por una parte
sabemos que el cambio en el precic de demanda es igual al cambio
en el precio de oferta, y por lo tanto e aumento del excedente
del consumidor se compensa por la pérdida del excedente del
productor, salvo por dos triangules que quedan como positiveos
netes. Si a ello le agregamcs e| aumento en recaudacion y el
ingreso del duefio del proyecto, vemos que el area que gqueda c<omo
efects total neto coincide con el &area medida como efecto real
(comparar con el grafico I1.5).

Este resultado es sumamente importante puesto que nos permite
llegar a dos conclusiones que siempre deben tenerse presentes:

a) Analizando Jlgos efectos redistributiveos del proyecto vamos
& 2ncontrar el mismo valor social de la produccidn que obtuvimos
analizando los efectcz reales. Esto es impertante porgue es Una
farma de corroborar que el resul*tado cbrtenico es €l correcto.

By Los doe entoaues son exciuventes en el senticdo ae que
cizando 52 ss5tuZfian o935 ®2fectos reales nunca hay que mezclarles con
efoctys redisztrioutivss ni vicevarsa, pues eltln implicaris wuna
dup!icacion ce lcs efectos.

L]
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Veamos los efegtos redistributiveos en un casc distinto para
asegurarnos de que estid <¢larc el procedimientoc. Supongamos que se
tra%ta ge un bien transable, sujeto a un impuesto a la importacién,
cemo en e) casa del grafico [1.11. Ya vimes que en ese caso no
cambia el precio internacional del bien (2s un datec para el pais),
tampoco cambia el precio interno, y en ccnsecuencia no se modifica

ni la cantidad demandada ni la producida internamente. La cantidad
importada diminuye en X.

Veamos entcnces los efectos redistributivos:

a) Dado gque no se modificd el precio de demanda, no hay
cambios en el excedente del consumidor.

b) Dade que no se modificd et precio de ofecta, no hay
cambios en e] excedente del productor.

¢) La recaudaci{dén del! gobierno diminuye, puesto gque ahora se
imparta menos y el impuesto es scbre la importacidén. La disminu-
cidn es igual al impuesto unitario multiplicado por X, cantidad en
la cual disminuyen las importaciones de X.

dY El Ingrese del duefio del proyecto es iguai a la cantidad
que produce (X) multiplicada por el precio de mercado P,.

2i sumamocs algebraicamente lo que recibe el duefio del proyec-
to ¥y lo que pierde el gobierno obtenemos el neto: n.R.X, que segun
ya vimos, es el valor social de la produccidn encontrado a través
del! analisis de los efectos reales.
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Capitule 11!

€COST2 S0CtAL D

LOS INSUMOS

En el capituls anterior vimoe yna parte de tos  erectos
dlirectos de ice preyectc, lcos benefleios. Ahora veremos los costos
directes. IZstos costos representan lo que le cuesta al pais el
hecho de que e! proyecto wutilice las cantidades de insumes que
tiene previsto utilizar para lograr su produccidn, Por ejemplo.
los insumos de wun proyecto pueden ser manc de obra, materias
primas, electricidad, fondos para financlar el proyecto, tiempo
propio del empresario, etc.

Los costos directos del proyecto son <conocidos ccn la
expresion "costo scocial de los insumos". Dado que un provecto
utiliza mas de un insumo, se& estima primero e] costo social ae
cada uno de ellos, por unidad de tiempo, y luego se suman los
costos de todos los insumos para ese pericdo. Se hace o mismo
para todos lcs peri{odos a los efectos de obtener el flujo ae
costos directos del proyecto, que agregado a los otres flujes,

permitird llegar at flujo de beneficios netos,

Seguiremos aqui la misma metodologia que en el capitulo
anterior, para estimar el costo scocial de un insume y Ssu
respectivo precioc social.

Para llegar a obtener el costo social de un insumo debemos
analizar el mercado de ese insumo, teniendoc en cuenta todas sus
caracteriticas de elasticidades, impuestos o subsidios, ¥ otras

distorsiones. Vemos entonces cual serfia la situaclidn de equilibrio
sin proyecto. A continuacién Introducimos el proyecto, gue en este
caso seria comprador de una ¢ierta cantidad del insumo por unidad
de tiempo, para liegar a determinar !a situacidén de equilibrio con
provecto. Del analisis de los cambios en las variabies reales
(cantidades de insumo) surgira el costo que tiene para el| pais el
uso ce esa cantidad de insumo por parte del proyecto.

A. Insumos domésticos

1. Impuestos a la produccidn o al uso del insumo

Veremos solamente dos de los casos de eliasticidades extremas
posibles, dejando los otres dos como ejercitacion del lector, para
pasar luego a analizar el caso general.

a) Elasticidad de oferta igual a infinito

En el grafic 1l11.1 representamos esta situacion del mercade
de ur insumc Y. Cen una demanda D, una oferta S y un impuesto T
por unidad progucida o utilizada de Y, el equilibrio sin proyec+o
ser4a el indicado por la cantidad Yo, ¥y los precios Fs de demanda y
P de oferta. Partimcs de! supuesto que el proyecto va a wutilizar

cierta cantidad Y de este insumo: por leo tanto, esta cantidad se
debe adicionar hecrizontaimente a la demanda D, de tal forma que se
obtienme la curva D'. Esta nueva curva es en cierto mede similar a

-

la S' obtenida al estimar el valosr social de la proguccion. N> es
J4na nueva curva de demanQa. 5 s5lamente unag forma de simular  que



42

ocurriria como concecuencla de que un proyectc utilizara la
cantidad Y de i{nsumo. Para que S' fuera una curva de demanda
deberiamos sumar a ia curva de demanda D otra curva de agemanda, ia
dal! nuevo proyecto, y ésta aun no es conaocicda, Simplemente eatamosg
viendo el efecto de sumar, a la curva de demanda de los "otros”, la
canzidad Y.

Grafico [11.1

Dadas la caracteristicas de este mercado, el precio de oferta
no puede modificarse como consecuencia del proyecto, por lo cual
tampoco cambiarad el de demanda. Si no se modifica el precio de
demanda, los otros demandantes van a seguir demandando la misma
can~idad Y., mientras que los oferentes de Y estan dispuestos a
procucir una cantidad mayor, aun al mismo precio. Entonces, lo
Unico gque se modifica en este mercado a raiz de la intrcducecidn
del! proyecto es la cantidad precducida de Y. Producir ma&s de un
bien ocasiona un costo para el pals, representado por el valor de
los recurscs productivos necesarios para lograr dicha produccién

adicional!. Ese valor, ta] como hemos visto antericrmente, se puede
medir por el area bajo la <curva de oferta, entre la cantidad
proJucida sin proyecto (Y.) y la producida con proyecto (Y{). Esa
4drea es el resultado de multiplicar la cantidad Y por el precio de
oferta. Entonces, matematicamente el costo social del insumo Y
sera:

CSY = Y.P3

Dado gque el costo social de Y corresponde a la cantidad ¥, si
aueremos ahora encontrar el precio social de!l insumo, dividimos

ese vaior obtenido por la cantidad Y:

Csy 5
P* = — = Po
Y
Vvemos que el precio socilal coincide con el precio de oferta
del bien, lo cual es lédgleno debido & que la cantlidad de Y

requerida por el proyecto se obtiene a través de mayor proauccion.
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For otra parte, el costo privado del insumo, a computar en 1z
evaluacién privada, serd la cantidad comprada Y multiplicada por
l ecioc de demancda, que es el que paga todo comprador:

CPY = ¥.F%

) Elasticidad de aferta ipual a cero

E3te caso estid representado en e! grafico I1r.2. En la
situacidn sin proyectao, se transa |a cantidad Y., Pi es el precio
de demanda y P} el de oferta. Para simular la introduccidn del
Frovecta, dibujamos., la curva D', Vemos en primer lugar que la
cantidad ofrecida por los productores ne cambia, debido a la

rigidez de su curva de oferta: sigue siendo Yo. La uUnica forma en
gue e! proyecto puede conseguir comprar Y es si otros demandantes

disminuyen la cantidad demandada. En efecto, el aumento en el
precio de demanda |os induce precisamente a ello. Entonces, en I|a
situacion gon proyecto ia cantidad demandada por Jlos "otros" es
Yf, e! precio de demanda Fﬂ y el de oferta F}.

Y NN
R

oY Y

1
Grafico I11.2

Analizando los cambios en variables reales, vemos aque ha
disminuido la cantidad demandada per Jos "otros". Ahora bien. esos
ctrcs demandantes utilizan Y para producir btienes, lo cual implica
gue si utilizan menos cantidad de Y produciran menos cantidad de
los bienes gue ellecs producen (Z,). En efecto, sabemos que la
demanda de un insumo es5 una sumatoria de valores productos
marginales. Cada término de la sumatoria representa el valor de lo
cue se produce de un bien Z, por el hecho de ir utilizando en su
produccidn suces:vas unidades de Y. Entonces, lo que el pais
pierce por esa mznor utilizacion del insumo en otras actividaages,
gs el Area bajo la curva de demanda entre las cantidades Yﬁ e Yo.

1 costo social del] insumo sera:

m

JPY - T.(Pt - PRas2

n
<

csY

= Y.(rt . Pys2

i precio socecial resulta:
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pe = (PY - Fhy/2

& qug &5 un pramedio de precics de demanda: los que  regirfan
y sin proyecto, respectivamente,

c) Caso genernal: elagticidades normales de oferta v demanda

En el graflico {11.3 wvemos esta situacidn de mercado. Sin
proyecto, S2 transa la cantidad Yo, a log precios Pi de demanda Y
P: de cferta. Con proyecto, nuevamente sgregdamosg la cantidad Y
para cbtener !a curva D'. Veamos los efectos del proyecto: hay un
aumento en los dos preclos, que a su vez {nducen a que los
preoductcores de Y cofrezcan una mayor cantidad (Y3) vy a que los
ctros demandantes demanden una menor cantidad (Yf). Estos dos
Ultimos efectos son los que nos determinaran el costo social del

insumo: a) la mayor produccidn oe Y requiere insumos gque tienen un
costo para el pals, medible por el area bajo la curva de oferta S,

entre Yo e Y?; b) la mencr utilizacitn del insumo Y en oatras
procgucciones hara que el pais pierda la disminucién de esas
prosucciones, valor que se mide por el area bajo la curva de

demanda D entre Y e Yo.

Entcnces. e! costo socilal del {nsumo es:
s L}
C3Y = (Y? - Yo ). {(Po + Pf)/z + (Yy - yf),(pi + pf)/z

El precio secial sera:

Be = (¥YY - Yor.(PY + PY /2 T + (Yo - Y. PY « Plys2 ¥

i |es ~ambios inducidos por el provecto son "pequeflos™ en el
sentido gque no modifigquen sustanciaimente los precios del! mercado,
puede utilizarse para estimar el precic soccial la farmula
siguiente:

m d £ s
m-E M- E
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donde 2 Yy £ son ias respectivas =slasticidades de demands v Jde
cferta.

Eata rdmula &2 {guel =a la encontrada para el precio social
cdel bien que el proyecto produciria; el precio soclal es un

promedio entre el precio de demanda y el de oferta. Por io tanto,
la conclusidén es que que se puede aplicar también aquf la férmula
({l] del cap{tulo anterior.

La explicacidon de la coincidencia es la siguiente. $i se
cbservan los graficos correspondientes al wvalor soclal de la
produccidén de un bien X, ¥ al costo social del mismo bien X que se
usa como insumo, vemos que la unica diferencia es que en el primer
caso baja el precio debido al! proyecto, y en el segundo. aumenta.

En consecuencia, las 3areas difieren solo en los triangulos (ver
graficos [1.5 y [11.3), 5i éstos son pequefios, la diferencia entre
las Areas no es sustancial, ¥ llegamos al mismo precio social de

X. Y precisamente cuando los triangulos son pecuefios podemos
utilizar elasticidades. .

Al igual que en el caso de bienes producidos por el proyecto,
solo hay gue tener en cuenta los impuestos discriminatgrios sobre
el bien especifice. D0 sea que es valideo también aqui lo explicado
para el caso en gque exista un impuesto general al consumo de todos
los bienes de la economia.

2. Subsidios a la produccion o al uso del! insumo

Dado que la metodologia general para estimar el costc social
del insumo y su precio social es ya conocida, veremos soiamente el
caso general con elasticidades normales de oferta y demanda.

El grafico ill.4 representa un mercado de un insumo Y cuya
produccidén o wutilizacidn esta subsidiada. En la situacion de
equilibrio sin proyecto la cantidad transada es Yo y 10s precios
son: P2 el cde demanda y P el de oferta. Este ultimo es superior
al primero en un monto igual al subsidio (B) por unidad de Y.
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Para revpresentar o que seria la cituacidn con proyvecta
csumamos horizontalmente ta cantidad Y requerica por el proyecto a
la demanda D, con 1o cual obtenemes la curva I''. Vemos gue camo
ccensecuencla del proyecto aumentan los precios de demanda y de
oferta hasta P, ¥ Pf. respectivamente. Esto hace que aumente la
cantidad cfrecida de Y, y que disminuya la cantidad demandada por
los otros demancantes. El costo para el pais de estos dos cambios
esta representado por las &reas sombreadas en el grafico: adrea
bajo la curva de demanda entre Y; e Yo, ¥ aAarea bajo la curva de
cferta entre Yo, e Y?.

La férmula obtenida para el caso de impuestos es aplicable
también al case de subsidios, en la misma forma que cuanda se
trataba de un bien producido por el proyectc: se reemplaza t por
(-b).

3. Mercado sin distorsiones

Si en el mercado del insumo anaiizado no existen distorsio-
nes, la curva de demancda ceoincidira con el peneficio marginal
csocial ¥y por tratarse de un insumo sera la sumatoria de los
valores producto marginat soclaies. La «curva de oferta sera el
costo marginal social de producir el insumo.

Grafico [11.5

El grafico 111.5 representa tal situacidn. En equilibrio sin

Bvrovecto se transara Y al precio Ps. Con proyecto, el precio
aymenta hasta P,, lo cua! hace que los oferentes deseen producir
vna mayor cantidad (vyd, y que los otros demandantes geseen

comorar ura menor cantidad (Yf). E! Area sombreada indica el costo
gue estc representa para el pals.

El costo social de! insumo en este €aso es:

CSY = Y.(Fe + P,)/2
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es declr que es un promed!o entre el precio sin preyecto y el
precioa con proyectao. Si el proyectio es "pequefic”™ en relacién al
total del mercado, ambes precics seran muy similares vy, en

consecuencia podra decirse que el precic social coincide econ el de
mercaco.
i

4. Externalidades en el mercado del insumg

Como ya vimos en el capitule anterieor, la produccidén ¢ el useg
de un bien (sea este un bien final o wun insumo) puede estar
accmpafada de externalidades positivas o negativas. Vamos a
analizar agui solamente un casoc, a titulo de ejempio, ya que el
procedimiento para encontrar el costo social! del insumo es el
mismo ya apl!icado en repetidas ocasicnes.

Supongamos que al producir e! insumo Y se ocasiona una exter-
nalicad positiva., El valor de esta externalidad por unidad produ-
cida de ¥ es ta distancia vertical entre la curva de oferta S y la

curva de costo marginal soclal (CMgsy. En el grafico 1.6 se
puede apreciar una situacidn como la descripta. En equilibrio sin
proyecto, la cantidad transada serda Yo, y el precioc Pse. Con pro-
vecta, el prec¢cio aumenta hasta P,, la cantidad ofrecida aumenta

h%sta Yf. y la cantidad demandada por 1o0s "otros™ disminuye hasta
Y.

S

CH;S

Grafico I111.6

Siguiendo el mismo razonamiento anterior, el costo social del
insumo sera el area sombreada en el grafico, compuesta por dos
Areas: bajo la curva de demanda entre Yf e Yo, ¥ bajo la curva de
coste marginal social entre Y. e Yf. Esta ultima, a su vez, podria

ser descompuesta en dos areas: la que esta bajo la curva de oferta
representa el coste privado de procducir la cantidad adicional de Y
{que también es un costo para el pais), ¥ la que estid entre la
curva de oferta vy la de CMgS es en este caso un beneficio
ocasionado a o0otras actividades. La diferencia entre estas dos
2ltimas sreas es, en definitiva, el verdadero costo para el pals

de procducir !a cantidad adicional de Y.
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5. Otras distorsiones

Todo lo expllcado en el capitulo anterior a! tratar el caso
ce ctras distorsiones en el mercado del tien ©progucide par el
prayectd ec también valido en el caso cdel mercado de un insumoc. S5i
existen dis:tcrsiones en los mercades de los bienes que lcs cotres
cemancdantes producen con el insumo en cuestién (Y), la curva de
cemanca ael mercado no coincidira con e! beneficio marginal social
y por 1o tantc habra gque estimar la altura de de esta ultima curva
(para la cantidad de equiiibrio) aplicando la férmula [I113}. Del
mismo modo, si los mercados de los insumos wutilizados en 1la
produccion de Y estan distorsionados, el ceosto marginal privado de
Froducirlo (curva de oferta) no sera igual al cos5te margina!l
social. Habra entonces que estimar la altura de esta curva (para
la can<icdad de equilibrio) utilizando la formula [1V].

6. Resumen

A partir del analisis del] mercado de un insumo Y hemos visto
cdmc pocemos estimar el costio social del insumg que serfia utiliza-
do por =} proyecto en una cantidad Y. E! procedimiente es, en
términes generales:

a) se determina cual ser{ia el equilibrio del mercaco en la
situacicén sin proyecto, teniendo en cuenta tsdas las distorsiones
existentes. Asi quedan definidas variables reales tales como
cantidad demandada Y ofrecida, precio de demanda ¥y precio de
oferta del insumo.

b) Se agrega a la demancda de mercado la cantidad que utiliza-
ria el proyecto en cada periodo ¥ con ello se determina el egquili-=-
bric con proyecto, quedando definidas las wvariables: cantidad
cemandaca por los otros usuarios de Y, cantidad ofrecida, precio
ce demanda y precioc de oferta.

c) S2 gchtienme la diferencia en variables reales (cantidades?
en lags situaciones con ¥y sin proyecto.

d) Si como consecuencia del proyecto aumenta la cantidad
ofrecida (producida) del insumo, se computa como c¢osto para el
pals el area bajo la curva de costo marginal social entre ia
cantidad producida sin proyecto ¥ la cantidad producida con
proyecto.

g) Si como consecuencia del! proyecto disminuye la cantidad
demandada (utilizada) por los otreos usuarios de Y, se computa como
costo para el pais el area bajo la curva de beneficio marginal
social entre la cantidad demandada con proyecto ¥y la demandada sin
proyecto.

f) £i ocurren los dos tipos de meodificaciones antericres, los
cestos por ambos conceptos S suman para obtener ei costo  saocial
de! insumo.

gy Se s{gue el mismo procedimiento para todos los insumos que
utilizaria el proyecto en un pericdo, y Se suman los costos a los
efectos ade obtener €l costo directo total del periocdo.
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Por cotra parte, hemos obitenido el prectly scecizl del ingumo
dividiends &l costg =zoclal del (nsumo por la cantidad 7 gque
utilizaria ei proyectaz. Al igual que cuando se +trata de un bien

que el proyectc preduciria, el precic social del insumo puege ser
estimado en esta forma aun cuando ne se tenga en vista ningun
proyecto gque va a utilizar Y.

Al evaluar proyectos que utilizarian Y, los evaluadores t=man
et precia social ya estimado y lo multiplican per la cantidad
reaquerida por el proyecto, con lo cual cbtienen el costo scciai

de! insumo sin necesidad de analizar el mercado de Y.

Es importante notar, ademas, que los precios sociales no
dependen de si el bien es producido o utilizado por un proyectc.
La formuia es la misma en ambos casos, de tal manera cue !a
oficina de planificacidn del gobierno puede estimar los precios
sociales de los bienes, Yy esos pPrecics seran utilizados en la
estimacidn del valor social de la produccidén de los proyectos gque
'os produzcan y en ta estimacidn de! costo social del insumo de

lcs proyectosque los utilicen como insumo.

Por supuesto, es necesario recordar que e] uso de los precios
sociales asi estimados tiene sentido si los provectos en cuestién
van a preoducir o wutilizar canticades "pequefltas™ del bien de tal
moco que no afecten sustancialmente los precios de esos mercados.

En cambio, si la cantidad de Y que utilizaria un determinado
proyecto es "grande™, puede hacer que cambie el precioc soecial. Por
lo tanto, ya no se puede tomar el estimado por la poficina de
pianificacidn. En casos como éste, el procedimiento para llegar al
costo social del insumo es el andlisis del mercado de Y.

B. Insumos transables

En el casao de los insumos transabies internacionalmente, su-
pondremos que el pals enfrenta precios dades por el mercado inter-
nacional. Esto significa que el pais, con sus compras o ventas de
bienes no tiene poder para influir en el precic internacionat.

Distinguiremos dos casos: el de locs insumcs importables y el
de los insumos exportables.

1. lnsumgs importables

Supongamos que en el mercado de un insumo importable Y que
utilizarf{a un proyecto existen distorsiones del tipo impuestes o
subsidios. S5i la 1importacidn del insumo estid gravada c¢on un
impuesto, como en et grafico 111.7, el precioc internacionat es
n.R, y el interno P, = ®.R.(1+*%t). Demandantes y oferentes del! palis
pagaran y cobraradn ese precio, respectivamente. La cantidad
demandada a ese precio interno serd Yo, la cantidad ofrecida seré
Y3, y la diferencia entre ambas serad la cantidad importaga del
bien.

Al Introcducir el proyecto que utilizaria ?, dibujamaos la
curva D' vy vemas que los precios no se modiflican, nl tampoco las

cantidades cemandadas ni las ofrecidas. La unica modificacién se
ooserva en ia csnticad importada de Y, que aumenta en Y. Lo gue
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Grafico 111.7

pierde el pais entonces es la salida adicional en divisas, y cada
una ge esas divisas vale el tipo de cambio R. For lo tanto, el
cosic sscial del insumo es:

csYy = Y.x.R

y el precio social:

Pcr su parte, el costo privado del insumo sera igual a la
cantidad comprada muitiplicada por el preclo interno, m.R.{1+t):

CPY = Y.n.R(1+t)

Se ceja al lectcr la solucidn de los casos en ios que existen
impuestos a la procuccidn o a la utilizacién de Y.

2. nsumos exportables

TP\ /

Grarico 111.8
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En el graficz | II11.8 se representa un mercado de udn insumes

exsortable, en e! cual gxiste un impuesio a ta exzcrtacién. El
precio internaciocnal FCE es m.R ¥y el precio interno es el precio
internacizsnal mencs el imcuesto. o sea F, = m.R.{l=-t). A ese
gpreci:o los cemanganies van a comprar Y: unicdades y los oferentes
van a produc.r Yi. La canticad exportada sera entcnces Ys = (Y5 -
Yo,

Cuancda se intrcduce el provectc cue utilizaria Y, se dituja
la curva D' y la conclusidn es que no ocurre ningun cambio en
preclos ni en cantidades, salvo que disminuye !a exportacisn en Y.
Ei gpais tendra menos divisas disponibles para adquirir otros
bienes desce e! extericr y por lo tanto hay un cosio para ei pais,
que es el valcr ce las divisas que se plerden debido al proyecto.
£E] costo social del insumo sera:

lgual gue on todos les casos en los cue el pals pierde divisas. EI
erecio social gel insumo sera:

C. Efectos redistributivos de los provyectos

Tambilién en el mercado de insumcs se cbservan efectos redis-
tributivos como consecuencia del proyecto. Lo que hemos visto
hasta ahgra es la cbtencidn de los efectos reales en el mercado
del insumo, a partir de los cambios en cantidades. Para analizar
los efectos redistributives, en cambio, hay que partir de los
cambios en precios. Veremos un caso pPara ejemplificar.

Si estamos analizando un proyecto que uwutilizaria el insumo Y,
bien domestico sujeto a un subsidio al consumoc, podemos represen-
tar esta situacidn en e/ grafico [[1.9. Los erfectcs del proyecto
son lcs ya conocidos: disminuye la cantidad demandada por "otres”,
aumenta la cantidad ofrecida y suben los precios, el de demanaa ¥
el de oferta. Tal como hicimos al estudiar los efectos redistribu-~

tivos en el mercado del productd, nNos preguntamos auiénes son los
que ganan ¥y quiénes los que pierden dentro del pais.
FI =
S
iy
)
ps |
!
1
d
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L3 efectcs redistritutives seran:

a) Los ctrcs cdemancanies dg Y giercen exceaente del cansumi -
der zeor un wvatlor ifgual al! area A, gue fuece expresarse matematiza-
mente ccmc:t

—d i J
(rl - Fg) . (Y; + Yo)/z

o) Los prccuctores cde Y ganan excedente de! productor per un
vater iguval al area 2, gque matematicamer-<2 es:

-5 5
(BT - P30 . (e + Y1)/2

c? El gobiernc pierde <debido a gue ahora debe pagar mas en
concepts e subsidic (area C). E! gastc acicionai es:

s H
(F, - F,J S S

¢ soa cue es ei monto dei subksidio por unicae multipiicado por el
aumento en la caniidad transaca del vien.

d) Finalmente, nay que considerar e! gasto que realiza el
cduefio de! proyecto (coszo grivaao del insumo/, representado por el
area £, Qque puede expresarse cocmo:

Y . Py
Algunos de estos efectos son pecsitivos y otros negativos.
Entonces obtenemos el efecto neto sumando algebraicamente todos
los efectss anteriores. También en este caso |iegamos a i a
conciusidén de que los efectos redistributives totales (netos) son
igeales al costo social del insumo obtenido a traves del analisis

de los ef2ctcs reales.
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Capitulo IV

PRINCIPIOS GENERALES PARA ESTIMAR BENEFICIOS Y COSTOS

Este capitule lo dedicaremos a rescatar algunes conceptos
funcamentales ya analizados en capituios anteriores, a lcs efectos
ce l!zgrar una mayor claridad, ¥y enfatizar ciertos principios

generales gue siempre deben tenerse presente en la evaluacidén de
EFroyv¥ectos.

Simultaneamente haremos referencia a determinados tipos de

proyectcs gque requieren evaiuacién social y que tienen caracteris-
ticas esceciales.
A. Introduccidn

En crimer lugar, recordemos oque les Dbeneficios y costos
atribuibles a un proyec¢tec surgen de comparar [a situacidn con
oroyectic con la situacion sin proyecto optimizada:

a) Los beneficics atribuibles a wun proyecto son los que
ocurririan si se hiciera el proyects pero que no ocurrirfan si
éste no s& hiciera.

b) Los costos atribuibles a wun proyecto son los que gcurri-
rian si se hiciera el proyectc pero que no ocurririan si éste no
se hiciera.

En cuanto a las valores que se asignaran a los bienes vy
servicios producidos ¥y utilizados por ei proyecto, sabemos que
debe aplicarse el concepto de costo ae oportunidad:

a’> En cuanto a los benmneficies, el valor asignable a un bien
‘que el proyecio produciria es lo que ! pais gana por el hecho ce
disponer de cilerta cantidad de uniocades adicionales del ©GTien,
supcnienda que se utilizara el bien en la mejor forma posible.

b)) En cuanto a los costos, el valor asignable a un insumo gue

el proyecta utilizaria es o que el pais pierde por el hecho de
¢isponer de cierta cantidad de wunidades en menos del insumo,
supocniencdo que sl no fuera utilizado peor el proyecto, seria

utilizado de ia mejor forma posible.

Pero es importante gque tengamos también en cuenta dos
principios fundamentales de la evaluacidn:

a) E] valor asignable a un beneficic no puede ser mayer que
el menor costo de obtenerlo por una via alternativa.

b)Y El valor asignable a un costo no puede Ser mayor que el
menor costc de evitario.

Estecs dos principios, como veremos, estan relacionados con la
definicién de las situaciones con y sin proyecto. Pasaremos a ana-
lizar ahecra algunos ejemplos gue clarifiquen estas afirmaciones.
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B. Medicién de beneficios

fupcngamos en primer lugar que se estd analizando el proyecto

de "instalar cafiferfas para llevar agua a las viviengas de un
puetlo Z minero ya existente”. Los costos del proyectc estaran
relacicnades con la compra, instalacidn ¥ mantenimiento de
caflerias para traer el agua desde donde esta disponible y llevarla

hasta las viviencas. Veamos cémo pcdemcs medir los beneficios, que
son los gque nos interesan en esta seccidn,

En el pueblo en cuestidn existe una demanda de agua para uso

domeszico, que puede ser la representada en el grafico IV.1.
Supongamos que la situacién sin prcy=cto es tal gque se consume ia
cantidad A, de agua por unidad de tiempc (digamos, por afio), agua
que los habitantes ce este pueble van a buscar con baldes a un
arrcyo cTercano. El ccsto margina:. de oobtener por este medio
sucesivas unidades de agua es C, ¥y se mantiene constante para los
niveles de consumc observados, por lo cual CMge es la curva de
ccstg marginal de tener el agua disponible en las viviendas, Y

suponemas gue el privado cc:.-cide con el social.

M

N |

i

Gra‘fiza V.1

Ao ! Agua

€i en la situacidn con proyecto la empresa proveedora del
agua (empresa que puede ser publica o privada) va a suministrar
agua a un costo para el usuario igual a C,, se puede prever que el
consumo serd de A; unidades anuales, Fer supuesto, ya nadie irad a
buscar agua al arroyo, es decir que el total del agua consumida
serad la gque viene por cafierias. En consecuencia, l!la produccidn cali
nuevo proyecto serd A,.

Veamecs ahora los efectos reales del proyecto por el lade de
|3z tenzfiziog. A raiz del proyecto se produce un incremento en el
consumo & agua igual a ila diferencia entre A, Y Ao, Y una
sustisucicn del agua :traida en baldes cszsde el arroyo por agua que
viene por caflerias. Debemos preguntar—os entonces, gué gana el
pais debido & estes dos cambios. Peor una parte, el valor social
del aumento del consumo lo medimos por el aArea bajo la curva de
demanda (suponiendo que coincide con el beneficio marginal

sccial). entre la cantidad consumida sin proyecto y la consumida
con proyecta. En el gradfico. esta indicada como area N. Por otra
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parte, la gustiztucicn en cuanic al medic para consegulis &! agua ca
fugas 2 una liherzclidn ce recurscs, que se valeoran gor el area
tajzs 1&a curva ce ca2stc marginal, entre el eorigen ce cocrcenadgas vy
Ac Zsta es ! &rea M del gratico.

L3 suma de las gcs &reas sera entonces lo gque debe computarse
ccmz valcr social de la proauccién del proayecto para e| afic cue se
esta considerancc. Deberd hacerse lo mismo para le¢s restantes afios
ce vida de] proyecto, ¥y por otra parte se estimaran los caoastos
cirectos vy otrcs efectos del proyecto, para obtener luego el valaor
actual neto.

Suoengamos ahora que e! pProyecto analizade es fevemen==
distinto del antericor. Ahcra se trata de "instalar caferiaz vara
lievar agua a las wviviengas de un pueblo Z minerc préximo a
crearse”, La unica diferencia con el caso que acabamos de anaiizar
es gue el pueblc atn no existe. Usaremos el mismo grafics (V.1
para estudiar ! nuevo proyecto.

Cocn provectc, ia cantidad consumicda ge agua serid A,, ccmy en
el caso anterior. Fero &l definir la sjituacidn sin proyecto
debemcs ser muy cuidadosos. Podriamos Eensar que s5.n proyects el
ccnsumo seria nulo, puesto que ei pueblo aun no existe y por lo
ranto no tiene consumo de agua. Sin embargo, debemos tener
presente gque el puebio va a crearse, se haga © no el proyecto cdel
agua por cafierias. Entonces tenemos que imaginarnos cuadl seria la
situacidén del pueblo, una vez creado, sin este proyecto. -"Segura-
mente los habitantes traeran agua a sus viviendas en la forma mas
harata cue puedan conseguir, Si existe un arroyo cercano, cImCc  €n

el cass anterior, sgguramente traeran el agua mediante e! uso de
baices. Es5t10 nos incica que la situacidn sin proyecto es tal que
la gente del pueblo consumiria una cantidad A, de agua por afle
{suponemcs, para pocer usar el mismo grafico, que las curvas de

aemanda v d& costo marginal son las mismas).

Sntonces, el nuevo proyecto que estamos analizando, tiene los
mismos efectos que el anterior; ello implica que el valor social
de la produccién del proyecto es tammbién el mismo, o sea la suma
de las areas N y M.

i hiciéramos el razonamiento equjvocado de que todo el
cansumo de agua es imputable al proyecto, computariamos caomo valor
social de la produccidn e! area bajo al curva de demanda entre el
crigen de ccordenadas y la cantidad A,, y resultaria un area maycr
gue la que hemos considerado como correcta. En otras palapras, al
consumo de A. le estariamos asignando un valor que excede al
correcto en el area del triangulo F. Aquf es donde se arvlica el
principio aue dice gque nc se puede asignar a un beneficio un valer

mavor gue el menor cos*o de obtenerio por unma via alternativa. En
efecta, e! consumo de la cantidad A. puede obtenerse a un ¢costo
12ua a! area M, ¥y por le tanto el proyecto tiene como ceneficio

evitar ese costo M: no se le puede imputar como beneficio la suma
de l!las areas M mas F.

Estc rambien estd relacionado con ln dicho antericrmente
rEspREcto o2 gque la situagcion 3in proyectin debe ser c=timiZads.
Ldzicamente, una veZ gque ! pueblo sea creado y la gente viva en



¢!, aun =i el proyecte considerado no se ejecuta, la situacieén sin
provyecio no va a ser due la gente viva sin agua, sinoc que buscaran

!a forma mas btarata de conseguirla, teniendo en cuenta ios megios
ce que cisponen.

Un ejempio similar al analizado es el de PpProyectos que
censisten en la instalacidn de teléfonos publicos en pueblas gue
nc dispenen del servicio de teléfono. Existe una demanda de
| lamadas tegiefénicas por unidad de tiempo (digamos, un afie), y si
se instala el teléfono en el puebio, dado el coste por |lamada, la
gente harad cierta cantidad de |lamadas (que podri{a ser el A, dei
grafico [V.1). La situacidn sin provyecto no es generalmente la de
7o hacer ninguna liamada, sino que se hace © se harila cierta
cantidad ce |iamadas teniendo en cuenta el costo que implica ir al
puebloc mas cercano con servicio de teléfono. Ese costo esta
compuesto no sclamente per lo que se paga por la |lamada telefdni-
ca sino también por el costo del viaje i{ida y wvuelta (pasaje.
tiempo, etc.). S ese Costo es, per ejemplo Co. la cantidad de
ilamacas sin proyecto sera A.. Par le tantoc el beneficic social
anual del proyecto (valor social de la produccidén) serd concep-
tuaimente e! mismo que en ei caso del agua.

En todes los casosg, se debe tener en cuenta, ademas gue la
demanca correspendiente a afios futuros puede ser distinta a la del
primer aflo de runcionamiento del proyecto. Para estimar et valor
social de la produccidn de cada afio, debemos prever cual serfa la

gltuacldén sin proyecto optimizada y compararla con la situacidn
con proyecto.

C. Medicidn de costos

Veremos ahora uwun eilemplio relacienado con los costos del
Frovectc. Supongamos gue un Dproyecto consiste en la construccidn
g2 un dique en determinado lugar del pais. S5i el digque se constru-
ye@. va &5 inundarse una zona en la que existe un camino gue une gos
ciudades, A y B. Podria pensarse que uno de los costos de hacer el
digque &5 el perjuicio por el hecho de que ya dichas ciudades no
estaradn unidas via terrestre. Seguramente tales pérdidas son muy
grandes, Sin embargo, ellas pecdrian evitarse haciendo un nuevo
camino c¢on un trazado distinto del anterior. Si el costo 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 que implica hacer el nuevo (por supuesto, de una calidad
simiiar a la del anterior).

Aqui estamos aplicando e! principio segun el cual ne podemos
gnar a un costo un valor mayor que ei menor costo de evitario.
el caso del ejemplo, incurriendo en e! costo de hacer el nugvo

mino evitames los per juicios 4que ocasicnaria la ejecucidn del
digue a! dejar sin comunicacidn terrestre a dos ciudades.

itulo V, al estudiar las externaiidades del provecto
intanglbles, analizaremos otros ejemplos sobre este
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Capitulo Vv

OTROS EFECTOS DE LOS PROYECTOS

Dentro Cc2 nuectro ecsauema ce clasiriczoicon e srectas ds o=
mraveztci, hamzs  anallzacce las arectes direcicse, beneflcics vy
costcs En este capltuleo veremos les erectos restantecs: ice
fnoirecrzs, las externalidades ncacslionaagas por el provecto y los
intangibles.

A. Efectos indirectos

Anal!llizaremos aqu!l los erectas indirectos de los croyectos,

SUuEs cuecen s2 positivos o negativos. Estos erectsg acurren si el
provect-. nace que cambia el precio cde los bienes gque pPrcduce o aue
utitizz. y como consecuenc:z ce ello se ven afectados oatros
mercaccs n”3 tomafcs &N cuenia éen la estimacidén age lcs precies
socciales. Son loz mercados de bienes Que son ccmoiementarics o
sustitusss d&  leos gque €| provectic proauciria o age los que el
srovecto utilizaria coma insumos. Como consecuencia del proyects,
las cartidades transadas en escs mercadcocs pueden resultar modif:-
cacas. en cuvo caso suede haber un efecto indirecto.

Trabajemos ccn un ejemplo. Si el proyecto bajo estudic va a
przcéucir naranjas (bien doméstice) Yy como consecuencia de esa
procduccidn disgminuye su porecic desde P, hasta P,., se espera que
habré wuna cisminucidn en la demanda de manzanas {(bien que también
suponemos es doméstico y CUYO CONSumo esta sujeto a impuestal, que
es un susztiitu-o ce las naranjas, desde D. hasta D,. Veamos estcs
erectos en el grafico V.1.

Nf'No Nt Naranjas M Mo Manzanas

(a) (b)
Grafico V.1

La disminucién de la demanca de manzanas. en este caso
Dcas:cona una cisminucicn del precic v de las cantidades consumidas
v procucidas de manzanas. desde M. nasta M,. E! mencr consume
implizas una menor satisfaccidn., ¥ por 1o tanto o< una perdida para
=zl 2312 = mencr sErccuccion imslica uns !iperacicn c= recursces
crocuscti1vos aus soaran  ser utiiizZaaas en la ereoguccizin g2 onros



Sienes, y en consecuencia constituve un ceneficis para el pais. S¢
esa gérdida y ese peneficio fueran cde igual magnitud, s2 compensa-
rian ¥y no habria efectc indirecte. En cambio, si la valoracidén del
ccnsumo percidas cifiere del valeor de los recursecs lizeraaos. la
ci:ferencia es |0 que se€ computa como efecto 1ndirecto.

Veamos cémo medimos el wvalor del consumo perdido vy el valor
de los recursos liberados. En el caso de los recursos, va sabemos
que si la curva de oferta coincide con la de cocsto marginal
social, podemos madir su valor pecr el &rea bajo la curva de oferta
entre las dos cantidades de equilipbrio: con y sin el proyecto
"naranjas”. =l beneficic por gste concepto sera, entonces, el
campic en cantidad procucida multiplicado por el promedio de
preclcs de oferta (P5 y P,

El valeor del consumo perdido, por otra parte, sabemos gque en
genera! lo medimos por el Area bajo la curva de demanda (si ésta
ccincide con la curva cde beneficio marginal social), peroc ahora
tenemcs gce curvas de demanda. Il area a considerar no corresponde
ninguna age |as dos en forma excluyente. (En realidad, la funcién
ce gemandca es la misma, pero cambid una de las variables de la
cual cdepende la cantidad demandada?l. A los efectos practicos, se
tama como altura del area un promedic de los dos precios de
demanca: P% vy Pf. y como base el cambio en la cantidad ceonsumida.

En este casc particuiar, ia peérdida per disminucidn del
CONsumo es mayor que la gananclia por iiberacién de recursos. En
ccnsecuencia, hay una pérdida neta para el pais, 0 sea un efecto
indirecto negativo. El area que corresponde a este efecto neto es
ia scmoreaga en el grafico, y resulta ser el cambioc en cantidades
en e! mercado relacionade (en este caso, el de las manzanas)
multizlicads pcr ia distcrsién en ese . mercado (definida como la
cdiferencia entre el beneficio marginatl social y el costo marginal
social vara las cantidacges de equilibrio).

Hay que tener en cuenta que si las curvas de demanda y oferta
tes mercados estdn definidas para un periodo de un afio, este
eirectio corresponde a un afo.

[}

m

Como vemos, la existencia de un efectoc indirecto implica que
c¢omo consecuencia del proyecto se produce un cambio en la cantidad
del tien relacionado y que ese mercado estda distorsionado. o sea
aue el beneficio marginal social de esa actividad diflere del
costo marginal social correspondientes a la cantidad observada de
equilibriec. '

Otro ejemplo de efecto indirecto es el de los proyectos de
me joras de carreteras. En este caso, los beneficios directos los
perciben l¢s usuarics de la carretera mejorada debido a que el
costo ge transitar por ella disminuye (se ocupa mencs tiempo, se

gastan menos los neumaticos, se gasta menos combustible. ete. ).
Pero al disminuir el costo de transitar por una carretera puede
esperarse cue disminuya la demanda de transito en las carreteras
alternativas: (sustitutivas) ¥y que aumente |a demanda en carreteras
complementar:.:as.

Supongamos que el proyecto consiste en mejorar ta carretera
A. y veamos Qué suceage en la carretera B, que es compiementaria de
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A, © sea cue al! mencs parte ce2 lcs vehicules cue transitan cor E.
I3 nacen tamsien por A. En el graficz V.2 vemos la sizuac:ién cs
las Ccos <csrreleras =n la carte (a3) cel grafico vemos lo  aque
geurtiria en A come cconsecusncia del proyec=c: taja el ccste .de
TransitaAr pocr g2terminafo trams ce A ge2sze Co hasta C,. Esto nace
gue aumentie (& cemanca ¢e transiz2?2 en el caminc 2 desde Da hasta
D,, tal! czsmo s muestra en la =arte (c) cel grafics.

{(a) {b?
Graficc V.2

El trédnsiztc pcr carreteras €s una actividad en la cual el
costo marginal social supera al costs marginal privade. Es:zo
gcurre gpor to sipuiente: cuando un vehiculo acdiciconal agecide si
agregarse ¢ no al transito ya existsnte, se guia por su costo
marginal privado. Sl &l efectivamente =2ntra a la carretera, hace
gque aumente l|la congestidn pars tecdeos lgos vehiculios gue ya estaban
trans!itancs. La maver conegestidn implica mayer t:empo ce viaje,
mencr velimcidac. maynr cCOnNsumg ce comdustible, frenes, etc. y, por
lo tanzo el costo adicionsi para el conjunto e vahiculos (o costa
marginal social) es mayor que el costo adicional privado.

Cnmo ceonsecuencia de! aumento de |z demanda en E, aumenta el
costo dg transitar v e! voiumen ¢e transito. A su vez, el aumentc
en e voliumen ca transito impiica vun peneficiec adiciognal y un
costa adiciconal: guien transita (lo2 mismo que gquien consume un
biern cualauiers) rchtiene un beneficic medido bajio el area ge su
curvas c2 demanda. Al Mismo tiempo se debe incurrir en un c9sto,
medido rFor =l area bajo lz curva de costio marginal sccial, gque en
es.s caso es suverior a la de cOsio marginal privadc. Con respecto
al ares baio la curva ce demanda, corresconcge hacer ia misma
aclaracién aque en el caso de las manzanas: s2 tLoma la attura
rremecic de 1as5 dos curvas de gemanda.

Entances tanemos un coste adicional en est2 mercado que es
stpertlor al beneficio adicional: por io tanto existira un efecic
inmairects negative =N camboic, si el ocroyectc gcasionara una
disminucion ge trancito en £Ira carretera sustituta de A, existira
un efecto ingi-ecto positivo.
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Veamcs aun ctro ¢asc. Supcngames gue estamos estudianan un
-

proved que procducir{a cierta cantidac de azucar, bien doméstico.
Ti e! precio del azdcar cisminuye como censecuencia del provecta,
se puede egperar que cdisminuya ta cemanda ge sacarina (que es
sustituta del azucar}. Supcngamos gue la sacarina es un bien

impaortabie, sujets a un impuests a la impertacian. Esta situacion
estd recsresentada en el gradfico V.3. La disminucion de la demanda

de sacarina, hace que disminuya la canticdad demancada ¥ la
canticac impocrtada.
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(a) (h)
Grafice V.3

La disminucidn de la cantidad demandada es una peéerdida para
el pais y se mide por el precic de demanda P, multiplicado por el

cambio er consumc, O sea n.R.(1+t).(Z% - Zf). Por otro lado, la
disminucicén de las fmportaciones implica una ganancia por licera-
cién de divisas, medida por la cantidad de divisas liberadas
muitipiicada por el valor de cada divisa, o sea (2% - Z%).=xn.R. En
este caso el resultado neto es un efecto indirecto negativo,
puestio aue la pérdida por disminucion de consumo supera a Ila

ganancia por liberacidn de divisas.

Conviene hagcer notar que si el azucar fuera un bien transable
internacionalmente, su precic no se modificar{a como consecuencia
del proyecto y por lo tante no se produciria ningun efecto en el
mercaco de la sacarina, pues su demanda depende del precio del
azucar.

En resumen, para gque existan efectcs indirectos., se requiere

e coms cansecuencia del proyecto se esperen cambios en Ja

ividad relacionada y gue esa actividad esté distorsionada. Para

gzr = estimar lcs efectos indirectcs correspondientes a un

erminado pecicdo :., habra gque analizar lczs diversos mercados de

ienes relacionados con ios bienes que serfan procucidos ¥
ilizados por el proyecto.

B. Externalidades del provecto

“3 seccicn analizaremos las externalidades gque ocasiocona
o vor €l hecho mismo de producir los bienes v servicios.

w
‘0
-



Recsrcencs que las eXTernai:zaces cocasicnadas por ios iros
srcguctcores ae lss mismcs Dienes ¥ jas que s2 Geben a! consumc. va
fuercn ccnziceracas &l estimar igs efsctics cdirectcs ca! proyestic.

Pogemzs mencicnar diversos ejempios de externaiicades. a) En
el Caso ce em:iicnes c¢& humo gque ccntiaminan el aire perjucdican ia
salu2 de la scolacidn ¥ en alguncs casos ensucian las catles v las
wivignoas. T) Ei ouns fabrica uss agua sue queda contamirnada ¢ la
vuglca a un canal cde riegec, hace gue |os regantes cotengs- una
mencr crecdugcidén agricecla y/0 ge mencs catlidad. c) La procucecion
€e mie!l tiene un efec:o pceitive sobre la calidad vy cantidad de la
proauczién de alfalfa. mancanas, etc.. de los campos vecinos,
debidos 3 que las abejas polinizan las flc-ss de esas rplantas. cJ
Si s& agrega un pcc3 Cara ragarc <on agua -ubterranea en una cona
conde exisisn cCtrss DozZos, §2 Drocuce un efecic rsgativeo, Duests
cue &l disminuir &! nivel cel aculferc aumentan los costos de
2Atracoisn cel agua sara los auefics ce los Tros pozcs.

Tz imz3s-tante tenss en cu@nta gue la externalicdaZ negativa se
mrcduce zclg si curen ocazicna &| daile ra caga su  costo, y la
Zasitiva scio si guien ccasicna e! beneficio no se apropia de &l a
“ravés 2o un ¢ozro. En efects, si ls fadbrica gue contamina el agua
se ve ctligada a fpagar por el dafio pcasignaac, ¥a& no existe ia
externalidac; se, dice gue en ese caso ella se ha internalizado, Q
s2ea gue se ha incurpcrado & l0s costos privados del cuefic de la
fabrica (v sccialmente se computa entre los costos directos del
provectol. Er el caso de las abejas, puede suceder gue el

empresario aplcaola cobre wuna c¢cierta cantidad a sus vecinos
agricultcres por instalar las colmenas cerca de las plantacianes
de manzanas. £En ese caso. el apicultor internaliza el beneficio
cue ccasidna. ¢ ses gue se aprorpia de ese beneficio y lo computa
en su evaluacicn grivada (y en la evaluacidn social arparece enzr
los beneficiocs directaosi.

En los c¢casos en aque efsctivamente exista Ja externalidac.
veremos cémo se puede valorar., Seguiremos para ellcoc. ei ejempio de
ls fdbr:i1ca gue contamina 2] agua ae un cauce de riego. Podemos
pensar basicamente en cos formas de medir la externalicdad negativa
gue se ocasiona al pals por el hechno de contaminar el agua:

a) Una forma es a través del dafic causado. Ese dafc, en el
caco del! ejemplo, puede ser medido ce dos formas: Una alternativa
es medirla peor &) menor valor de la produccidn agricoia que
octencran lcs regantes debkido 5 la cocntaminaciodn, es decir que
habrias que estimar cuid! seria e] valor de !a produccidn si e! agua
no estuviera contaminada (lo cual ocurre s5i no se hace el proyecto
cue |z centamina), ¥y &l valor de la proauccién si estuviera conta-

minaaa (lo cual ccurre s5i se nace e! provecto’l. En este casc. hay
cue ectimar =: da®™o pars 1oC0s 105 afcs age duracion del provectc
Qua contamina. O4“ra forma de med:r 2! dafro es a3 traves ae la
disminucion dsl valor de las tlerras agricclas sue se riegan con
2! agua en cuesticn. Si &1 mercado de t:i:erras tunciona libremen:e,
=] menor valor de la proguczidn previsio para esas tierras a 1o
largo ge la vida del prevecto, va a traducirse en una disminucion
del valcr cg las tierras. En tal caso, el camputo se nace una soia
veIz, DuEes T3 §& Trata ae un c2sto anua! (fluje), sing ael camoie
SN un v sloT FTOCKk.

2 N+ra :=rma ce mecir la externalidad s a ctraves de! costc



de evitar el daric czussdc. £! téenlicamen:z. 2= -“zcetible evitar el
dafio ce ia contaminacicern del agus, por ejde-:z. I & z!lznteé un procesc
gulmico que ta purifica antes de wvolcarla z. zauc. 3e rlego, ésta
s2ria cra fcrma en la cual podria mecdirse la ex%e -ralidad.

Zi se hacen ambas mediciones y locs resultacos numérices no
ccinc:zen entre si{, se plantea e! preblema de determinar cual es
ta cc:r=2cta. Agqui debemos aplicar uno de los principios que
estuciamas en €l capitulo anterior: gque el valor atribuibie a un

CSE10 no puece ser mayor que el costo de evitarlo. EZs decir gque si
la valcoraci¢n cdel dafio es de % 100 anuales curante 10 afios, y el
dafic puece ser evitade incurriendo en un c¢costo cde $ BO anuales
Zurante (0 afios., el costo a imputar como externalidad del proyecto

es ja ulzima cifra. Si, en cambio el hecho de evitar el dafio le
cuesta al pais ¢ 150 anuales durante 10 afios, no se justifica
ingurrir en esie C€osts para evitar un dafo de $ 100, Yy poer to

tantc hay que imputar % 100 anuales comec costo de la externalidac.

Ceomzs c¢3nclusién, entcnces, al valer 3 la external idad sara
el valor del dafio causado o el costo de evitar e! dafio, el menor.

C. Efectos intangibles

De acuerdo a lo ya explicads, llamamos efectos intangibiles de
ics proyectos a los =fectos que son dificiles de valorar moneta-
riamente. Al analizar estos efectos, en prime: lugar hay que

acliarar en gque consisten, demostrar que se procicen Como conse-
cuencia del proyectec, y tratar de cuantificar diversos aspectos ce
estos efectos. aunque no se llegue a valorarlos en términos
monetarics., Esto ayudard a gquien daeba tomar las decisicnes
respectd ce hacer o no determinados proyectos.

algunos ejemoles. €i como consecuencia del proyects

]
que ¢ ana!izanco esperamcs que se fprcduz:an efectcs
T
&

redis ivos entre individuos o entre regiones de. Fals, hakbra
icar esos efectcs de tal manera que se pueda saper
cuadles scn las magnitudes redistribuidas, ¥ desde ¥ hacia queé
sectores de la pobiacidén se redistribuye (por ejemplo, consumido-
res de <cierto estrato social, pequefios productores, grandes
productores, gobierno, etc.). Si bien ésta no es una tarea facil,
seria mucno mas dificil]l deecir en cuidntc aumenta o disminuye el
cienestar del pais (de la comunidad que !o integra) a rafiz de esa
redistribucidn. Existe una corriente de autores que propician el
usao de las llamadas ponderaciones redistributivas para incluir
esta valioracidn en la estimacidn del valeor actual neto del
Froyecto. Explicaremos este enfoque en la ‘seccidén D de este
capituio.

i e espera que el proyecto haga disminuir la delincuencia
juvenil. nabra que tratar de estimar en cuanto va a disminuir,.

En ciertos casos de contaminacidn también resulta muy Jdificit
mecir sus efectos. Si se piensa que no son de gran magnitud en
relacién al total de costos del provyecta, cse incluyen enire los
efectos intangibles. En ese caso hay que explicitar cuadles son los
elementcs ~sntaminantes, en que consiste el dafio., =tc.

W
-~

Aherz tien. con !a aescsripeicn de loeg erectos Intangibile
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la estimacidn cel valor aciual neto del srovecto cesoe e Bunto ac#

vistTa sgcig-economicc., alguien tiene cue gecicir si hacer o no el

Trovestos. Daco gue uJuna garts ce l3s efectes nc ha sico medica.

tuecs haber cascs en 1&s cus no es facii la decisién., Veamcs ilas
LCNes cu@ Suegen Fressentarse.
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aij 2DCNEaMOSs gue un procyecto tiene un valecr actual ne:s
(sceial) meositivo y ademds zeneficics intangibles. Dado que toco
es ocsitive (la parte medida y la no meaidal), no hay duda que para
e! Dais es mejlor hacer el broyeecto Que nc nacerlo.

b) Si el proyecto tuviera un valor actual neto negative vy
costog intangibles, tampoco existe duca: el prayectc ngc Gcene
e jecutarse.

c) £i el proyecto tiene valor actua! neto negativo vy Gcenefi-
cics irtang:bles, la solucidn ya no es tan directa. En cerimer
lugar habria gue preguntar a quien depe cecidir (supuestament2 esa
DSrsons O conjunto de rTersonas tienen una wvision global de ias
rrei=2rencias de ta comunidad) si cre2 que escs peneficios intangi-
mies tienen un valor total (aczuaiizado) mayor o mencr gue el
valcr actwual del provecis. S5i la respuesta es que su valor es
menc:. entonces el proyecto no déebe hacerse, puestc que los

henefizios intangibles no alcanzan a cubrir |la pérdida medida Qque
ocasicnhna el gprovectc. Zi en cambio la respuesta es que su valor es
maycer, no basta €50 para recomendar hacer el -royecrto, Uebemes
tener en cuenta <«ue si se ejecuta el provectc, el pais estara
sacrificanco el valor actual neto estimado a cambio de los mencic-
nagos beneficios intangibles. Entonces habria que preguntarse s
no existe wuna fcrma alternativa de lograr escs mismos beneficios &
%0 meno-r. Este suele ser ej g£aso de provectos gue ocasionan

- 3
erectcs redistributivos en la direccidén aeseads por s comunizdaac.
€i 1 VAN sccial del provectro es de $ 1000 negativos, y 195 nismcs
efectos redistributivog oueden obtenerse por oiros mediocs & un
costa para el pais de §# 40C. evidentemente no s2 justifica nacer

d

el provecta. £i tales erectcs valen mas que $ 400 para el pais. s:
ce jusztificarisa redistribuir con los instrumentos alternazives
distintos del proyecto. Con este razonamiento estamos nuevamente
aplicando ei principio de gque no se depe atribuir a un beneficio
un maycr vaieor que e! menor cesto de optenerlo por medics
alternativos.

d¢) Por wltimo puede ocurrir que el valor actual neto social
resulze positivo ¥ gque al mismo tiempo existan caostos intangibies.
En primer lugar hay gque preguntarse si vaie |a pena socortar es0s

periuicios a cambio de cbtener el beneficioc indicado por el VAN
social. E€i la respuesta es positiva, e! pais estara mejor si
2 jecuta € Frovecto gque si no o hace. €i es negativa. sera
necesaric analizar si tecnicamente es factible evitar 2505
pertu.ncicos, €n cuyoc caso habr3 gque estimar los costos gque ello
implica. S! los costos de evitar el perjulicio fueran menores gque
a1 wvalocr actua! neto dei proyeects, convendra al pais ejecutar el
provecto, Pues itendra como benelficic e! VAN social y como costa la
gerdizs @n  aue =2 incurre para evitar el efecto intangible
negative. Nuevamente estamos aplicandog acui el pringipio Que ge no
3@ Dueae anribuir a un cgsto un valer maycr que el costo ce

evitarlo.
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efectcs intangitles aquelitos gque ¥a hemos valorado en unidades
menezarlias, pues ello lmplicaria un doble cédmputo.

D. Ponderaciones distributivas

Esgte enfcgue prcpone gue “los efectos redisiributives de los
CiC3 s&anh vaicracos en dinergo e inccrporagos a ta estimacicén
* actual neto social. Divide a la pobiacidn del pais por
grupos segun sus niveles de ingreso o de consumo y supone que es
rosible asignar un valor distinto a cada unidad monetaria, segun
ésta sea recibida (o entregada’) por personas pertenecientes a los
gistintos grupos. Por ejemplo, si un proyecto aumenta el excedente
ae! consumider de un gruso ce bajos ingresoes, cada unidad
mcnetaria redistrizuida vale rara el pais mas que la wunidad,
digames $ :,3; en cambio, si aumenta ¢! excedente del consumidor
c¢e un grupno de altos ingresos, cada unidad redistribuida wvale
mencs gJde !a unidad., digamos $ 0,8C.

En esos ejemplos, 1,3 y 0,80 son las ponceraciones., e&s decir
aue las penceraciones son valores cue indican la valoracidn que e
safls hace de cada unidad monetar.:a segun quién la obtiene ' comao
beneficio o quién la pierde.

1. Uso de las ponderaciones

Para poder aplicar las ponderacicnes, debemos analizar los
proyectes a través de sus efectos redistributivos y no por sus
efectos reales. Ya vimos en los capitulos [] ¥ [1] cédmo determinar
los efectos redistributivos, Retomemos como ejemplo el grafico
11.14.

Como consecuencia del proyecto de produccidn de X, aumenta el
exceagente del consumidcr en el 4rea A. El valor de esa area debe
ser muitiplicade por la ponderacidn que le corresponce a los
consumicores de X segun el grupc de ingresos al cual pertenezcan.
La situacidn s2 complica si esos consumidores no pertenecen todos
al mismo grupoc, pues ello implicaria que habria gque determinar en
que medida el aumento del excedente del consumidor beneficia a
cada grupo.

Por ctro lade., el adrea B representa la digsminucidn del exce-
cente de los productores cde X (los que existiriam sin proyectol.
Su valor habria que multipllicarlo por la ponderacidn gque a esos
productores les corresponde Segun sSu grupo (0 grupos) de {ngresos,

El goblerno en este caso gana recaudacion adicional (area C).
Dado cue es dificil saber a priori lo que hara el gobiermo con ese
dinerc, se le suele asignar una ponderacidn igual a la unidad.

For ¢ltimo, el duefio del provecto recibe los ingresos rpor
venta:zs t(Area E}, gue se compensaran en todo o en parte con los
costcs del proyecto. Por lo rtanto, también se le asigna una

ponderacidn unitaria.

En definitiva nos aqueda como valor social de la produccign
da2| proyec+o las areasz C y E tal como estan @n i grafico, v las
Areas A Yy B multiplicadas cada wuna por un Tfactor que puede ser
maver ¢ mencr que unc. El netg, en consecuencla, puede ser mMavor o
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manc: qQue ! valoer zaclal de la proguecidn delt pravects tal como
lo hzblamos caleculagn antes de tener en cuenta la valcracidn ge
los efectos redistributivos.

[ misma anidlisis cebe hacerse c¢an +odos los mercanoos
afectadcs pcr el proyectis (mercados ce Il que é! pracduciria, de
les insumos que él utilizaria ¥ ce mercados relacigcnagos)
chtenience as i los efectcs cdirectos, les indirecios vy las
externalicades de! proyects. Con estcs vaiores estimaaos para caca
pericdao de vida del proyecto, se calcula el valaor actuatl neto

sccial que incluye una valoracidn de los efectos redistributives.

2. Estimacidn de las ponderaciones

En las aplicacicnes <de este enfoque se suele usar la
siguiente formula para estimar las ponderaciones que ie correspon-
can a cada grupo:

I, = (Y, /Ty +, o bien &, = (C,/Tr->»
conce Y, 235 e! ingreso del! grupo i. Y es el ingreso promedio, (o
el cecnsumo cel grupo i, v C el consumo preomedio; Y 3 es una

constante.

Esto significa que la ponderacidn de cada grupo i serd una
funcidén inversa de su propio ingreso ¢ de su consumo (segun la
funcidn elegida) en relacidn al ingreso ¢ <consumo promedio. En
otras palabras, cuanto menor es e! ingreso de un grupo en reiacidn
a! ingreso promedio del pais, mayor serda la ponderacidn asignads.

Supongamos, por ejemplo, gque se elige la constante p = 1, y
que la poblacién de! pais estd distribuida segun !os siguientes
grubos ce ingresos:

Grupo Ingresos mensuales Cantidad de persconas
i 1000 a 2000 40
It 2001 a 3000 50

[ 3001 a 4000 10

El ingreso promedio ponderado de los ingresos de la poblacidn
se puede obtener tomandc el ingreso medio de cada intervalo, de lo
gue resulta gue ¥ es igual a $ 2200. Aplicando la férmula que
tiene en cuenta los ingresos, se obtienen las ponderaciones:

- = (1500/2200)"' = 1,47
By = (2500/22Q00)-* = 0,88
$,¢, = (3500/72200)-*' = 0,63
3. Aplicacidn
Siguiends con el ejemplo anterior carrespondiente al grafico

I1.14, supongames que se han estimado las areas correspondientes a
los efectos redistributivos y ha resultado lo siguiente:

Area A (aumento excedente del consumidor) = ¢ 40.000C
Area B (disminucidn excedente del! productor’ = $ 35,000
Area C {aumenic en recauaacion ge! gobiernol = % £.000
Area £ (ingrescs por ventas) = % 100.000



Z! valor soclal de la produc=2idn que nc -iene en cuenta las
gongceraciones serada % 1.1.000 (Aareas A - B - C - =),

Para octener el valecr social de la produccicr que incluva las

ponceraciones, debemos tener en cuenta el gruga z2 ingresss al
cual certenacen los consumidores ¥ los procuctores. Si lcs
csnsumicores gpertenecen al Erupe [ ¥ los productores existentes
sin proyecto al grupe !Il, habra que multiplicar los § 40.000 por
1,47 v lcs $35.000 per 0©,63. Entonces tendremos que el Area A
corregida pasa a tener un valor de % $8.800, y el adrea B
corregida, ce $ 22.050. El valor social! de la produccidn corregido
resuiltante seria de $ 142.750, sustancialmente mavyor Que el

cotenlas sin ponderaciones.

Eestcs valcres scn los beneficios dirsctos de un afo.gue se
tendran en cuenta para calcular el valor actual neto del proyecto.
Come puede suponerse, seguramente el valor actual calculaco usanao
pencerac:ones va a3 resulitar distinto del caiculado sin tenertas en
cuenta, es dec:r. considerando soio los aspectcs de eficiencia en

e! us2 ce lcs recursos.

Alguncos autores estiman gue &! uso de. las ponderaciones
cis:tributivas puede ser peligroso. Veamos un ejemplo, cuya idea
tdsicaz fue desarrcollada por A, MHarberger. Existe un proyecto que
cgns:sz%2 en enviar de regaloe 100 kilogramos de helado a lomo de
came!llc desde un o©asis rico hacia uno pobre. EI costo de cada
unidad de helade es de $ 10, Debido al <calor cel desierto, una
parte del helado se derrite y Illegan a destino sovlamente 45
kilogramos. Supongamos que los ricos pertenecen al grupo Il de
ingrescs y los pobres al! grupo |, del ejemplo anterior.

Los beneficiocs y costos del proyecto sin ponderaciones san:

Permeficios: 45 Kg. = $10 = $ 450
Ccstos: 100 kg. » $10 = 8 1000
Seneficic nete = - 550
En cambla, los beneficios y costos con ponderacicnes son:

Beneficios: 45 Kg. # $10 » 1,47 $ 651
Costos: 100 Kg. * s$10 = Q0,83 = % 630

deneficio neto = s 31

En conclusidén, la ejecucidn del proyecto se justifica si se
tienen en cuenta las ponderaciones distributivas y no se justifica
en caso cognurario. Analicemos un poco los resultados. Si se

ejecuza el proyecto., el pais pierde recursos por valor de s 550. A
camcio de ello se logra una redistribucién del ingreso (los pobres

reciben un regalo que vale $ 450), La pregunta que debemos
hacernos es si no hay wuna forma mas barata de iograr la misma
redis-ribucidn a un costo menor. $i la hay, no se justifica llevar

adelante e! provecto analizado.

Podemos decir, a modo de cenclusidon, que el uso de pondera-
c:cnes disiributivas puege esconaer ineficiencias importantes en
ei uso de los recursos productives del pais, que como ya sapemos
=on e3cascsz, Far ®#z90 o5 que 351 52 utilizan las ponderaciones, se
cec2 hacepr con mucno cuidado.
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Capitulo VI

PRECIOS SOCIALES ESPECIALES

En este capitulc analizaremos los precios sociales de tres
bienes (0 servicics! gue requieren una atencidn especial debido a
sus caracteristicas, a que son ampiiamente wtilizadocs en la
evaluacidn socio-eccndmica de procyectos Yy a que influyen sustan-
ciaimente en los resultados de la evaluacidn., Estos precios son:
el creciz social de la divisa o tipo de cambio sccial, el costa
soc:al cde |a mano de cbra o salario social ¥y la tasa social de
cdescuento.

A. El precio social de la divisa

Al analizar el valor social de la produccidn cde bi:enes ¥y el
costo social de insumos que son transables internacionaimente
(capitulecs !l ¥ Ill, respectivamente), vimos que el precio social
resu]ltante en ambos casos era igual a la cantidad de divisas aque
2t palis ganaba c perdia cz2bido al proyecto, por cada unidad del
bien (w) multiplizado pcr el tipo de cambio R. Matematicamente:

P* = n.R

Este procedimients supone que el tipo de cambio R es el
verdadero valor que tiene una divisa para el pais, y pusde no ser
asi{ si existen distorsiones en el mercade de divisas o en los
mercados de bienes importables o exportables, pues ellos influyen’
en e mercado de divisas. Entonces. tal como hicimos en ia
sstimacidn de precios sociales de otros bienes sera necesario gque

3 cficina de planificacidn del gobierno estime tampieén el precio
s2-ial de ia divisa, R"', Una vez estimado, pueae ser utilizago
t4-limente en la evaluacidn de proyectos.

Lo oroyec:ics en los gue se hace necesario ceonocer el precis
scgial de 1a divisa son aquéllos en !o0s cuales interesa tambien el
tios de cambio de mercado: los aque producirfan o wutilizarlian
bienes importabies y los 3ue producir{an o wutilizarian Dbienes
egxscrtabies.

Es importante tener en cuenta qgque a veces se dice que un

proyec+c que libera o consigue divisas es bueno para el pais. sin
analizar otros aspectos del proyecto. Sin embargo no se puede
afirmar nada respecto del proyectc si no se conoce cual es la

valazracidn de esas divisas para el pals y culdles logs costos del
Erovectid. En paises con problemas Ze balanza de pages. si un

oprovecta ahorra divisas al pais u obtiene divisas adicionaies.
puede garecer ccmo mMejor gue otro  proyecto cue utiliza divisas.
pero n2 puede decirse nada a priori. Todo depence de los resulta-
€me goue pars e! pals tendra <caca proyvecto, o se€a su valer actual

neto sociai, ¥ en las estimaciones se considera, entre owras
cosas, el tipo de cambio social.

En términcs generales, e! precio social de un bien transaole
en €. mercado internacioconal es:

F+* = n.pB°
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dgnde ® €< el preclo internacional en moneda extranjera, CIF en el
c3=; de Lienes impartacies v FOB para exportables. En ambos casos
el precio internacional en moneda extranjera. deoe ser multiptica-
22 por el verdadero valor que tiene para el pafs una divisa.

A ccntinuaciin veremos, en primer lugar, alguncs casos para
cug cuede clarc como se utiliza el precio social de la divisa si
va es conocido; més adelante haremos referencia a la metodologia
para estimar el precio social de la divisa.

1, Utilizacidn del precio social de la divisa

a) Bienes importables

Supongamos gue uUn  Proyecto va a preducir anualmente una

2rta cant:cac de ¥, bien importable para e! pais. A los efectos

L]

de determinar su precio social debemos seguir la misma metodologia
explicada en €l capitulo 1!, seccién B. Debemos analizar ei merca-
2o ce X, para ver cual seria el equilibrizc sin y cz2n proyecto. si
=i gisn X tuviersa, por ejemplc., un impuesto a la importacion, de
tasa t, ia situacisn del mercado seria la representada en ei
zrafico VIi... Ein provyecto el precio interno es Pg = n.R.(1l+t) Y
ias canticades cemandadas y ofrecidas internamente son Xﬁ Y xE,
respectivamente. La cantidad importaca es la diferencia entre
ameas.
P i s s
RGab)
- 1
FosT //' /4 F\\ R.M
TR ; : | 5
I |
i | !
! ; D
| } '
i | | |
1
i ' i
3 d
Xs X! X3 X

Grafico VI.1

Para simular la situacldén can proyects, agregamos la cantidad
cue proguciria el proyecto a la curva de oferta &, obteniendo asf
ta curva E° Vemcs gque el unizco efecto real del! provec:io es gue
zisminuven .as mportaciones de X. £} pais entonces gana <¢civisas
coms ccnsecuencia del proyectzs. E!I valcr social de la produccicn
sera ia cantiacad de divisas aque gana ei pais multiplicado por el
vaieor gue cada una d2 las divisas tiene para el pails, al gue nemos
ilamaco R*. FPor (o tanto:
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v &l preclo s=oclal z2ra =] valer soclal de la produccisan dividido
cor la cantidad X:
P* = n.R"

valor gue cocincide con la fdrmula menciocnada como generad.

€i este bien fuera utilizado por el proyvecto como insumc, en
lugar de dibujar una curva S°' deberiamos dibujar wuna D' a la
derecna ce ia curva de cemanda D (ver capftulo !Il, seccidn B). EI
eracta real del proyecto para el pais ser{a entgnces que aumenta-
risn las importacicnes del bien en la cantidad requerida por el
orovecto (llamémosia cantidad ), Yy el costo social del {nsumo
seria:

CSY = Y.n.R*

Dhyiamente, =1 wres.s soclal serfa el mismo gue en el caso
snteri1cr. Como vemos, la unica diferencia ae este resultado con el
tot=nico cuande no considerabamos el precio secial de la divisa es
que en l!ugar de valcrar la divisa a su valor de mercado la valora-

mos segun su valoracion social.

b) Bienes exbortables

Cuando el proyecto va a produclr o utilizar un bien Z2 expor-

table (que se seguira exportando audn en la situacion con proyec-
t9), el andlisls es también similar al estudiado en los capitulos
tl v Ii1, seccién B. Remitimos al lector a esos capituios a los
erezctos de no repetir el razonamiento. La ¢nica diferencia es
cue ogebemcs reemplazar el tipo de cambio de mercade, R, poer el
tigo d= cambio scciai, R".

c¢) Reconsideracidn de los efectos indirectos

Al anallizar los efectos indirecizs de los proyectos, vimos
cue cuando los bienes relacionados con ios producidos © utitizados
vor el proyectid son transables en el mercado internacional, en el
cidlculo ce un beneficio o un costo interviene el tipo de camblo.
En consecuencia, también habra que reempiazarlo por el precio

social de la divisa.

Veamos una ejemplo. Si el prevyecto en consideracion produce

azucar ¥y su precio disminuye debide al proyecto, aumentaréd la
mamanda de café, que es un bien compiementario del azucar. Si el
café es impartiable y existe un impuesto a su importacian, podemos

representar la situacion con un grafice como el VI.Z2.

Ccmo ceonsecuencia del proyecto de produccidn de azucar,
figminuve su precle, y elio hace aque aumente la demancda de café:
@s5e aumenic pProvoca un aumento en la cantidacd aemanaada y también
i

=z cantidad impcrtaaa. I valor del aumento de consumo sera, cde
acuerde ccn lo ya explicado, el precio de demanda del café, P =
n.R.(i+t) multipliicado por el aumento de la cantizZad demandada.
?5r cira parte, la mayor importacion es un cost: (debido a la
salica ce divisas), y se puede estimar como la cantidad de civisas
gue el gais piernoe multiplicaco por el precio spcial de la divisa.
Zn este <case no se puede decitr a pricri si el efectec neto
indirec:o es positivo ¢ negative, pues cvepende de |3 magnituc ae
ia tass oe! impuesio t y de la giscrepancia entre R y R*.
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Grafico VI1.2

2. Estimacion del precio social de la divisa

Para estimar este precio social se puede seguir basicamenie
el mismo procedimientoc gue ya hemos aplicado para la estimacidn
céel precis social de ctrcs bienes. Partimos de una situacidén de
eguilibrio en ei mercade de divisas_y vemos que pasaria si el pais
Ziispusiera de una c¢lerta cantidad & de divisas adicionales (como
consecuencia, por ejemplo, de gque un proyecto permite exportar
mayc: cantidad de un bien). En términos generales, lo que ocurrira
es gque se podra importar mayor cantidad de bienes importables ¥y
rambién se exportara mencr cantidad de otros bienes exportables.

Depemos reccrdar, de acuerdo con o wvisto en teoria
2consdmica, aue el &drea btajo la curva de demanda de divisas para
imgoriar nienes mice, si no hay distersicones en los mercaaqos ce
zienes impcrzanles, el berneficio gque representa para ei pais el
necns de importar unidaces adicionales (ia mayor importacion
implica mayor consumo y menor produccidn intermal). Por cotra parte,
e} ares pajo la curva de oferta de divisas provenientes de la
expcrtacidn mide el costs que tieme para el pais el hecho de

exsSsohtar sucesivas unidaces adicionales (la mayor exportacion
implica menor consumeo y mayor produccidn internal.

Veames entonces qué ccurre en ! mercado de divisas si exis:e
un impugsto general a todas las impeortaciones (grafico VI.3).
Antes ce agregar el nuevo proyecto, la cantidad total de imporeta-
ciznes de! pais serd igual a la cantidad total de exportaciones
(supcnienco que no hay entrada ni salida neta de capitales)  es
cezir, Mo = Xo. El tipo de cambioc de mercado sera Re. y les
cemancantes ce divisas {importagores! pagaran Re.(l+~t) por caga
uni1caa ce civisa. © sea el tipo ce cambio y el impuesto.

fara simular e: efecto del nuevo pprovecto gue proveerla &l
pais ce d divisas acdicionales. agregamos ia cantidad d a la curva
2 oferta ce cdivisas 5 y obtenemos ia eurva $'. Eszo nos lleva a
ura nueva situacion o2 ecuilibrio: baia el tipo de cambio ce
merTseo hasts Ry ¥ Bsis ~ambien 1o que pagsn les cemandantes ©por
cazx unidad de divisa nasta R,.(l+t). E| primer camtio inducir3d a

I5 otrcs expecrtacores (agejancdo de lage al nueve expeortador’ a
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Grafico V1.3

EXLOfLAr menos cantidad. puesto que reciben un mencr precio por le

que vengaen, La nueva cantidad exportada por elios sera X;. La
Cisminucidn en el precio que pagan los demandantes de divisas hara
qQue ellos deseen importar una mayor cantidad de bienes,M,, puesto

que ahora lcs bienes importables les resultan mas barates.

La mayor importaclidn de bienes es para e] pais un beneficio

que se mide por el area bajo la curva de demanda, entre Mo ¥y M,.
La menor exportacidn de los "otros" es también un beneficio, gue
se mide por el 4&rea bajo la curva de oferta, entre X/ y X,. En

consecuencia, el valor social de las divisas adicionales & sera la
suma de las dos a&reas sombreadas en el grafico. El precio socizl
de la divisa sera el valor social de las divisas adicionales
dividido por la cantidad de divisas adicionales d. En este caso el
tipo @& cambio social resulta mayor gque el de mercado.

Z= importante hacer notar que en este analisis no hemos hecho
referencia 5. las divisas que el pals pierde per el hecho ge oue se
impcrtan mas bienes y porque los "otros" exportadores exporc:an
menocs. Esto es debido a que la cantidad total de divisas gastada
en importaciones coincide con la cantidad de exportaciones cde les
"otros" mas la cantidad d provelda por ei nueve proyecto.

Esta metodoicglia es aplicable a situaciones en las cuaies

existen también impuestocs o subsidios a las exportaciones vy, con
algunas consideraciones adicionales, a cascs en que los impuestos
3 la importacion y a la exportacién no son iguales para todos los
tienes.

B. El costo social de la manc de obra

! caso de la manc de obra es preciso tener en cuenta que
ta de un servicis homogéneo y, en consecuencia. se tendra
distintc para cada tipo de mano de obra, gque variara

un costo

segun l!as tareas a realizar y la especializacidn de las personas.
Ya sabemos aque a los efectcs de realizar la ewvaiuacion

orivada. 1o que <corresponde es computar el precic (salarioy ce

demanca de !a mano ae= oBra, que incluye el total del czsto



~J
]

[
3

nta e2<€a manc de obra para el provecte. Zse
o lo que se2 12 paga al trabajader sins tambien

& Qque debe ragar la empresa, tales como
ad., accidentes, apcrtes jubilatorios, ezxc.
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Daca la diversidad de tipos ce mano ce obra. es cdiffcit que
ta cficina central ce planificacidn estime 2] costo social! ae cada
una de elilcs. Lo gue sueie hacer es estimar "factores de correc-
cicn” gue, multiplicados por el precio privade (de demanda) dan
como resulzazo el precio social. Por ejempio, si se ha estimado
gue el facter de correccidn para la mano de obra no calificada es
de 0.80, e! prec:o social de ese tipo de mano de chra sera igual
al 80% del precis privado. Obtenico el precio social, se muitipli-
ca por la canticad de mango de obra requerida por el provecto en el

perisdo analizado v se ocbtiene el c35t0 social total ge esa mano
de obr corresponciente &l periodo. Los Zfactocres de correccidn
pueden nc ser los mismos para tcda ia vida del provecto, cosa gque
hay que taner =2n cuenta al nacer los calcuios.

Yeamewsz ahora algunos metives vor los cuaies =1 precio sceciai
f= i3 mano me opra difiere de! grivado.

Antz zpco recordemos que en el mercado de un tipo determinado
¢e marc de2 ¢Obr3s tenemos una demancda y una coferta. La demanda otai
ce mano ce obra es la suma de las demandas de todas las acgtivida-
ges csue la utilizan. Cada una de las demandas i{ndividuales es ei
valeor de! producto marginal! de esa mano de obra en esa actividad

(lo cual, a su vez, es5 el producto marginal multiplicado por el
precio del bien que se oreoduce con esa mano de obra). Por otra
parte, la oferta de ese tizo de mano de obra es la suma de las

ctertas individuales ¥ reoresenta el costo de sacrificar ocio o
activiaaces alternativas.

=! mercacos de cada tipo de mano de obra puede, al iguai cue
U3 MercaQcs estar distorsionado. Las distorsicones, en este
caso. zman la forma de impuestos al trabajo, salaries minimes vy
swrss factores aue tienen como consecuencia el desempleo ae la
mano de cbra. Cuando existen algunos o varios de los elemenzos
anteriores, el precio social de la mano €=z obra difiere del
crivado. Veamos algunes casos, comenzando ccr 2t de un mercado con
c:enc empieo ¥y sin impuestos ni subsizZias. )

l. Pleno empleg, sin impuestos

Se cice Que existie pieno empleo (para determinado tipo de
and ce oo2ra) cuando todos los oue cesean trasajar al salario que
! mercaco ofrece per sus servicios. pueden hacerle. Suponemcs gue

]

en ezt¢e caso ne existen apories a ningun sistema de seguridad
sTtoisi. En el grarfico Vi.4 representamos esta situacion. rara
tiegar al Frecio social debemos simular ia existencia de un
cooyesTta o qus recueriria clierts cantidad L[ soe mano de owra en
jeterminadas ver:0cs. Sin orovecto. observamos el equilibrio parsa
£l =3.ar1iz  wo ¥ -1 cantidad transacda Le.. Cuando agregamos la
can+tidad L & 1& demanca I cotenemos la curva D', ¢ccn 1o cuai e!l
S3:48r:imo AaumentTa 3 w; , la zantidad cfrecica aumenta hasta L5 v la

!
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cantidad cemandada poer "otres” demancantes cisminuvye hasta L, .
Vemos Qque el razonamiento basico es analogc al seguido para
determinar ctros precios sociates. Determinemos ahora el costo que
tiene para el pais el hecho de que e! proyecto utilice [a cantidad
L de mano de obra.

s

Grafico VI.4

De acuerde con lo estudiado en teoria econdmica, el costo de

trabajar mas (puede tratarse las mismas personas que trabajen
mayor ¢cantidad de horas, o de otras perschnas que se ineerporan a
la fuerza laboral) puede medirse por el &rea baje la curva de
ofer*a de trabajo, entre la cantidad ofrecida sin proyecto ¥y la
cfrecida con proyectio (La Yy Lﬁ. respectivamente). Esa Area
representa el costo de la mejor altermativa para el trabajador,
fuera de trabajar en este tipo de traoajo: las alternativas pueden
ser disfrutar de horas de ocio 0 Zien trabajar en otro tipoc de
~rabajc. Pueds ocurrir incluso gue las alternativas sean

actividades informales u ocasionales tales comao "guidar autos"”,
Tintar su casa. etc.

Per otro lado, la disminucidn de la cantidad demandada poOr
lcs otros demandantes implica también un costo para el pals debido
a que al reducir la cantidad de mano de obra utilizada van a
producir mencr cantidad de bienes. El valor ge esa menor produc-
cién es lo aque medimos bajo el drea de la curva de demanca de
trabajo D, entre las cantidades Lf y Les. 0 sea que el area
sompbreada en el grafico es el costo social de ia cantidad L de
manc de opra. Para obtener el precio social de ta mano de obra (es
decir. el costo per _unidad) dividimecs ese <¢osto total por la

cantidad de unidades L.
De la observacion del grafico surge ] resultado: el precio
social s :1guai al privadeo (estrictamente. sera un promedio entre

Wo Y Wi )

2. Pleno emplen, con aportes al segurg social

-
-

Cuande ics
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aba jadores y/o0 empleadores deben hacer aportes a
dad social tales como el ae jubliiaciones,
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. aceidentes., 2%2., la sltuacidn del mercads ce
r distinta de ia antericr, aun con pleno empleo.
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Zn este casc, el regultado va a2 depenger de ia valoracidn que

lcs trapajacores hagan de e@so0s aportes. A <amecic de su trakbajo,
l2gs trazajadeoresz reciben un ci.ertgo monto en dinero y ademas. el
"zerechn” a ciertas prestaciones del sistema de salud {(presentes y
foturaz) y a cinero futuro en la forma de una jubilacidén futura.
Fcr s tantc, el prec:o de oferta gque recibe el trabajador no es
gzlamente !a cantidad ae cinero percibido a! final del mes, sino
cue nay cue agregarte un impert2 que represente la valoracidn
(cezizamente acztualizadal de las orestaciones presentes ¥ futuras
cue regcidira por el hecho de haper traoajado durante ese mes.

ocrtes aue hacen trabajadores y emplieadores a tos

e seguridad social sirven para cubrir esas prestacicnes

v futuras gue recibiran |los trabajadores. Ahora bien, en

235 esC0F sistemas n3 funcionan agecuadamente, pues et

usado ccn otros fines v las prestaciones, gsoecialmente

iaz fiwuiras. zue van a reciolir los traka‘raccres tienen a veces

==z2 r=ifazion  con o aporues. En tal situacion, los aportes
fvnzisnsn como =i fueran impuestcs al trabajo.

=i las rcrestaciones que esperan recioir los trabajadores

tienen pars ellcs un valer igual al de ios aportes gue entregan a

camziz, entonces e] precio de demanda serd igual al de oferta. EnN

T}l caso ampos seran iguales al dinero recibido por el trabajador

mas !os aportes de los emopleadores y trabajadores. Por consiguien-

te, es5te caso es lgual al de pleno empleoc sin impuestos.

Zi. en cambis, los awortes no son valcrados en un 100% por
lz= =rac3ajiaczres. la situacidn de ecuilibrio del mercado de ese
1.0 ce trasaio sera tal que: a) el srrecio de demanca (lo aque
osgan las emcresas!) es igual al dinero enitregado a ios irasajadgo-
r&2 pcr uni:cac de :trabajo mas tops aportes al sistema ae seguridad
sccil3:: 95J) &l prec:s oe oferta sera igual al dinero recinido por
cazz u—izad e trapaijo mas la valoracidn de las prestaciones que
sz rec.ziran a cambis de los aportes, gue en este caso es menor
aue = mant2 de l¢gs aportes. Foar |lo tanto, el precio de demanda de
wrata.s es mayvor gque el precio ¢e oferta, y sapemos que cuanao
ests scurre ja diferencia entre ambos es un impuesto por unidad
czl cien o servicio: en este casec, un impuesto por unidad de
*raczic. Cuanto menor sea la valoracién de las prestacicnes, mavyor
se-s €. "impuestc”.

A partir d2 esa situacidn del mercado sin preoyecta. aplicames
{a me=occoclogia ¥va conccica para estimar =] precico secial ge la
ma~c g2 co-ra aue obviamente resultara un valocr entre el precio de
c2mania ¥ 2! C2 oferta.

3. Desempieo friccional o normal

mcs anora a analizar situaciones con aesemplec. =N todc
sapemos Que ray CErsonas gque estan busciango emples, que
CUSsSTas trapaijar al salaric de mercaco, perc que no
TDleT. smosrga, 23%& Duess no  Er  uns  situacian
Ray ge we deia su emplend para pagder dedizzr tiempos a
FC o mETor, gSsntd fque & nespedidas 9 Su EMQlIEO S nEcSeslta
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TLempS parz eNCONTrar  Otro., g=nte que declide in

b cocrporarse
por orimera ve:z ail mercado de traocaje v durante un Tiempo dene
DusScar traogajo.

Tados 2552 proceses llevan cierts tiempo. pcecr ejemplo., un mes
o ¢os meses, ¥y esa demcra se considera nermal. =L oen un  momento
daso s& tsmara una fotcgrafia del mercado laporal. gnconirariamos
siempre un cierto porcentaje de desocupados. aun cuando ia situa-
cidn econsmica {fuera tal aque las empresas no consiguieran cagiar
los trasajadecres gue necesitan. Ese tipo de cesempleo es el que se
llama “riccional 0o normal, puesto gque no es debido a la baja
actividad economica sino a la movilidad nrormal de trabajacores
entre activiagages. Z! porcentaje de desemplec que puede conside-
rars2 normal es distinto segun los palses. Algunos autores aceptan
enre un 3 ¥ un 5%,

€i se analiza wun provecto adicional que regquiere contratar
manc ce onra. seguramente é! no afectara el desempleo friccicnal.
v por |2 tanid puede considerarse como si ésta fuera una situac:én
2 olenno empieo. No habra cue hacer ningun ajuste al precic

4. Desempleo estrutural y desempleo ciclico

-
-

i el gesempleo de la economia excede o que puede cansice-
rarse ceomo desempleo norma!, esto puede deberese a razcnes diver-
cas. tales como la existencia de excesce "natural"™ de manc de obra
(caso de ta India o la China’}, © a que un entrenamiento especiall-

zado se volv!id obseleto debide a un cambio tecnoldgico, o a
*rendmenos especiales que hacen disminuir la demanda ae mang de
obra =n determinada regidn, o a una disminucién tempcraria ce tia

ctividad economica. etc.
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Graficao VI.5
lomo va diiimeos, !a existencia de cesempleo Iimpblica que nay
gents cus cesex tracajar al salariec wvigente ¥ no encuentr
tianais. Zueags repra2centarce txl gizvacidn en un graflics como el
ViLE ia cfera de =*rabajo tiene elastisidagd infinita nasta una
z:2-°3 cantizasd L, ce mano de ¢czra v & =arir ce all: _es
arecienTse. . 588 SuE 1@ ~f3nticse? coirecica &1 FFIRLILO We 8% Ly . FUT
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ctra parte, la demanda es tal cque a ese salaric soio se demanda ta
cantidad Le. En consecuencia, el desemoleo es iguai a la diferen-
cia entre_ L. ¥ Le. € un nuevo proyecto requiere wuna cierta
canticad L de es*te tipo de mano de obra, lo agregamos a la cemanda
D, v ooprenemos la curva D'. Zl unico efecto que se observa en este
mercado es5 cue aumenta la cantidad ocuraca de mano de oora. No se
afecta ni su precic ni !a cantidad wutilizaca por les ortros
demandantes. EZn consecuencia, el sacrificio que realiza el pals
para proveer manc de obra para este proyecto es el valor del ocio
o el valor de actividades no formales gue puedan estar desarro-
liando lgs "desscupados™. £l area sombreada bajoc la curva de
oferta sera entoneces e! costo social de esta mano de obra y su
preciao social coincidira con we.

Podria ocurri:r gue el desemrleo,. especiaimente si €5 muy
grande ¥y curaoero, Fproduzca ciertos efectos no deseados por la
sociedad, tales como delincuencia. desnutricién, etc. Entsnces en
hechs ce emplear mano ce cbra adicional tendra como consecuencia
disminuir esos efectos indeseables, io cuali puede considerarse
como una externalicad pocsitiva de ia ocuspacidén ce mano de c¢dra. En
tal caso, ia curva de costo marginal sccial de trasajar estara pcr
debaio de la curva de ocferta (gque es el costo marginal privade) vy,
por 1o tanto, el precio social de la mano de obra sera mencr que
Wa .

Es importante tener en cuenta que las situaciones czn
desempleoc seguramente No van a mantenerse a Io largo de toda L 3
vida de un proyecto, y esto debe reflejarse en las estimaciones
cdel precio socia! de la mano de obra para los afos futuros. La
curva de demancda va a trasladarse con el tiempo hacia (a derecha vy
~uede eventuaimente |legarse a una situacién de pleno empleo.

C. La tasa social de descuento

Ya vimos antericrmente Que para desconiar tos Tlujcs de
nens’icics netos en la evaluacidén socio-econdmica ce provectos
“epemcs vxilizar la tasa soci1al de descuento. Todo proyecto

necesi<a fondos para su financiacidn ¥y esos fondecs tienen un ccsto
para el paig. Por anaiogia con los otros precios scciales, podemos
decir cue ella mide el sacrificio que el pais debe hacer anualmen-
te (5i la :asa es anual?) per cada unidad monetaria regquerida para
f:nanciar un nuevo provecto.

Ya nemos visto en el capitulo | (sececidn B.3.e) como utilizar
ia tasz sccial de descuentio si ella es conozida. Veamos como pueae

ser estimada.

lepemos preguntarnos para ello aué es lo que = pals sacrifi-

24 3] e:scutar un nuevo Drovects gque reaujere financiamienzo. En
“arminc: cenerales !os fondos wuiilizados puecen provenir ce tres
fuentes: ciras inversicnes aue dejan @e hacerse. mayvor ahaorro
interno v fondeos @xternos.

€i ! par1s estd cerraco a los movimientos og carcitales, los
fandos depen Trovenir de las =rimeras dos fuentes. L esta
shierts, pueden orovenir cesdes 2] exnericr.



1. Mercado cerrado

2. nz hay rpositbilidad de entrada de capltales aesoe el
ior., todas las inversiones del pals deben ser financlagas caon
ahorro interno,

E<iste una demanda de fondos para invertir (D;). que mide la
rentabilidad marginal bruta de la inverszsidn. Para cada cantidad de
inversidn, su attura indica la maxima tasa de interés que estan
cispuestos a pagar los inversionistas por cada unidad de fandos
para invertir. Qbviamente, |a demanda es decreciente debido a que
cusnto mas baia es la tasa de interés mas inversiones se hacen
rentabies. Por otro lado. !a oferta de ahorro (S.) representa el
costo marzinal del sacrificio de ahorrar cantidades adiciocnales
{lo cual si1gni1fica consumir menos en el presente).

existen impuestos ni a las utilidades de los inversio-

Si no
nis%as i de los ancrristas, |o que pagan los Fprimeros pcor ovtener
lz=z frnecos serad lo mismo gque 1o que ccpran los segundos 1aparte.
zTr zupuestoc, del casto de intermediac:on del sistems pancarioy.
Z! pPreeci:s Qe demanca. entonces. sera igual al preci1o de oferta. La
c1tuacion de equilibric puede ser representada en e1 grafico VI.E:
anuaimenzte en el paiz se invierte I,, se ahorra A, y 3o paga por
los fongos una tasa de interés re.

Al
R.
Grafico VIi.6

Zi ur nueve provecto requiere fondes para invertir en una
cantidad F, obtenemos la gurva D sumando horizontalmente |la
canticad r a la curva de demanda preexistente. El resultado de
es~o es cue 3umenta la tasa de interés hasta r;,. aumenta el ahorro
hagta A, v disminuve la inversioén de "gtros” hasta |]. Z! costo
=-mial a2 los $ondoz regueridos por el nuevoe Proyecto sera.
antonces, i <0sto que el mayor ahorro tiene para e] pais mas e!
~28to as sacrificar inversiones alternativas. De acueroo con los
z1gnificades de las respectivas curvas, sera igual a3l area

n

omoreada en 2 grafico.

Luegs chrtenemos la tasa scgcial de descuento dividiendo el
~m3t~ s=scial de log fondos por ia cantiocgad F de ia cual partimes.
Zi resultaceo es aue la tass sp0c13l de descuen+o en gste casot 510



diszorsicnes coinclde con la tasa de Intsréz de mercadea,

St, en cambic, ewilstieran Impuestos a2 les utilidades, vz <sea
de los inversionistas o de los art 512t & de ambocs., al precio ae
demanoa {(tasa pagada por los inversionistas) hay que restarle lo
que debe pagarse en concepto de impuestos para obtener ia gque en
definitiva cobran los ahorristas (precic de ofertal, Habra
entonces una aiferencia entre el precio de demanda y el de oterta.
Como sabemos, en c<casos como éeste obtenemos el equilibrio del
mercado a la izguierda del punto de interseccidn de las curvas gae
orferta vy demanda. Veamos el grafico VIi.7. En la situacion sin
provyecto se 1nvierte le . se ahorra As, luos inversionistas pagan
una tasa e ¥y los ahorristas «cobran una tasa reo. La diferencia
entre ambas se |la lleva el gobierno.

Sa

Vaer — T T '
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Grafico VI.7
En ta situacidn con proyecto, con una curva D', auments la
tasa cue pagan los inversionsitas y la gue copran en netc ics
ahcrristas, aumenta la cantidad aherrada y disminuye la lnversion
de los otros., Siguiendo el mismo razcenamiento anterior, el costo
para el pafls de proveer fondos al nuevo proyecto es el area
sombreada dei zrafico. El resultado sera que la tasa sociail ae
descuento r* ~2ndra un valor intermedio entre la tasa que ragan

los inversjionistas y la que cobran los ahorristas.

2. Mercado abierto

Supongamos ahora gque los extranjeros nos ofrecen prestarngs
la cantidad de fondos que les pidamos a una tasa re. Esto implica
que la curva de oferta de ahorro externo es de etasticidad igual a
infinito. Tenemos tambieén una curva de demanda de fondos para
invertir ¥ una oterta de ahorro interno. En este caso la tasa de
interes aoe equilibrio no puede ser otra qQue Te¢:! a una tasa menor
nadie querria prestar. mientras que nadie estarad dispuesto a pagar
mas si a8 esa tasa puede conseguir todos ios fondos que aesea. La
cantidad demandada de fondos &2 esa tasa es Lo, la cantidad
anorrada internamente A, v la diferencia es la cantidad gu=e de

anorro externo, los fondocs que se traen desde el exterior (Ea)
tver grdfico Vi.8),
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Grafico Vi.8
St zrnora requerimes rondos para un nuevo provecto, dituiamos
la curva D' y vemos gque, dado que la tasa de Interés sigue <slendo
la ni=ma. ro 2e madifica nl la cantidad de otras inversiones n! e]
ahorro interno. Todos los fondos requeridos, F, son obtenidos

mediante ahorro externo adiclional.

Ello implica que e] sacrificio que hace el pais para proveer
2 Tondos &l nueve proyecto es lo que debe pagar anualmente al
extranjero en concepto de intereses, o sea la tasa de interészs del
anorio externo multiplicads por F (Area sombreada). La tasa social
de descuentc r* en este caso coinclde entonces con la tasa que nos
cooran 1oz extraniercs, que ec también la del mercado interno.

D

LA L]

cte caso podria ampliarse con la existencla de impuecstes a
ias utiiidages de inversionistas y ahorriszas, © con la considera-
cién ce una curva de oferta de ahorro externo creciente. pero
conslderamos que son compilcaciones acecuadas para ¢uUrsgs mas
5vanCZados.

Hemos viste que al {ntrodueir un nuevo provecto., en atlgunos
cascs solo se modifican las cantidades de ahorro Interno v de
inversidn Interna ("de los otros™), mlentras que en ctros c¢asos se
modifica scio el ahorro externo. Existen también casos en los que
las tres variables son afectadas por un nuevo provecto.

3. Créditos externos subsidiados

Antes de dejar el tema de la tasa social de descuento. es
imper<tante llamar la atencién del lector sobre como tratar los
zascos en los cuales se obtienen créditos externos a bajas tasas de
interes.

i orro rsais © wuna institucidn internacicrnal co¢torga un
rréstamos a una tasa inferior a la tasa social ce descuento r°. es
evicente que el costo para el pals de gbtener ei crédito es (o gue
se paca por éi. perc lo que interesa a los etectos ode evaluar un
provecto cue podria usar el crédito en cuestidn mnNo es cudnto se
Batgs rFror 21 sinc cusdl 25 o) cos+tc nos ysar al credite bDarato 2n es5e

E-ovecotl.
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El costa de wusar el crédlte en ese provecto dependera
badsicamente de si es especif?ico o na. £: es especifico, es decir
que no puede ser usavo en la fimanciaclicn de ningun otro proyecto,
¢l costo ce usarlo en este proyecto es lo que se paga por é&1. Si
no es espec!flico, el costo de wusarlo e, e! grovecto analizacs &3
la tasa s elal de descuento, porgue elia indica lo gue ganaria el
nal{s alternativamente: podria wusarlo para reallzar inversiones
alternativas, para Tayor consumo presente (menor ahorre) © para
tener un menor encdeudamiento externo pidiendo menor cantidad ae
otros crédlites (0o devolviendo los ya obtenldos).

Sin embargo, se debe hacer nota-° gue en la gran mayoria ae
los casos los creédltos no son espec{l!icos, puesto gue los fondocs
son fungibles y es sumamente dificil verificar cdmo fueron

gastados. Ademas, el hecho de gque una instltuclidén, cuando otorga
el crédito, estabiezca que es para financliar determinado proyecta,
no supone gque el crédito sea necesar{iamente especifico: podria ser
gue si a la misma institucidn se 'e hublera presentado otro pro-
yecta "rentabie" para e! pals tamblén hubiera otorgaogo el crédlta,.

Al los efectos de formar los flujos de beneficlios netos del
proyecto, entonces, se tendra en cuenta el costo de usar el creéedi-
to en el provecto. El procedimiento es el mismo ya visto para la

evaluacién privada del proyecto. Pero para descontar los flujos de
beneficles netcs se utiliza siempre la tasa social de descuento.
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Capftulo VII

CONCLUSIONES
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L €2 presenta  una s=intesiz  de las
' leg capitulos anterliores.

para un pals les recursos =on ecscasas v pueden
ra civersos fines, y a que, por otra parte, las
tisfacer son multiples., es convenlentie gque los
tilizacdos en ia forma que brinden la mayor
bl a la comunicad. Este e5 el chijetivo ae la
condmica de orovectos.

Lienestar del pais depende. en buena med{da, de
ée Eblenes v servicios, se puede plantear como
imizar esa <isponibiliagad (=i bien pueden haber
fo cual se iogra haciendo un usc eficiente ae
e dissone &1 pais.

cuenta o anterior. se puede decir que la
econdmica tiene por cbjeto determinar en cuianto
isponiblilidad de bienes y servicics en el pais
c¢e la ejecucidn de un proyecto. Se compara !a
vegctg con la situaciodn sin provecto para ver en

cudl de ellas la

Los criterio
socio-econdmica s
decir, wvalcr actu

Fara hacer
scciales. gus su
Froyecta, &sn amsc

ol benefl:i
valor ¢e 1205 hien
debideo a! proyecs

servicics dezen
cejaran ce es:ia
cdizminucién ae [#]
caries el pails co

Sdlo si les
~e actTualizados)
¥ servicios, y Do

canveniente para
DSa1s estara mejor

disponibilidad para el pais es mayor.

€ de decisidn que se aplican a la evaluacién
on los mismos que s& usan para la privada, es
al netc, tasa interna de retorno, etc.

ta se2valwuacizn, estimamos bwbeneficicos v coszics
rgen <e¢ CoOmFarar las situaciones ccn v sin
5 casos cotimiczaagas.
235 de un provestd para e! pais @stan dados cor el
€5 y servicios que el pais dispone adicicnaimente
2. Por ctra garte, gara procuciic esos pienes ¥

utilizarse recursos productivos, los cuales
dispeonibles Para  otros usos; es decir aque ta

ienes ¥y servicios para otros usos gue podria
netituiran los costos del proyecto.

heneficios superan a los costos (todos acebidamen-

el pals dissonara d2 un adicional neio ge Ctienes
b le tanis s2 podra afirmar gue el =rovecto es

2] pais. IZn oiras palabras, se poara gecir que el
51 nace e! Frovecto qQue si no i0 hace.

A lzcs erzctes de sesulr un orden, hemos clasificaco les
efzgcnos g2 ics crovecics ceésde el Dunio oge vista oc‘al en:
Sirgctos. indirecigcs, externalidades del proyec:o, e intangiolies.
L5 cirect=s, a su vez, igs civizimes en beneficios y costos.

ics peneficios cirer<cs representan el verdaaerc valoar gue
~iene Dara ei ca:s 2! rechas 3e recibir las canticdaages > ue
Sraocucisis =i SroveTTo. Lss zZIs55== firgsscz TECTEEFENTAN e




vaerdaderos valor que tienen para 2! paiszs laz cantidades age tnsumos
gue utilizaria el groyecto.

Cuanaoos esgs “verdsderss valoreg” se caitculan por unidag del
Lier, =gcman el nombre de precics szgc:ales. Fara llegar & estimar
loeg preciocs sociales de los distintos pienes y servicios, se parte
Ze (a3 precios p-ivacos. es decir de los precios de mercade, ¥y se
leg nazen aijust que estaran en funcion de las distorsiones
exista2ntes en ‘o; respectivos mercados.

Les efectoss indirecteos existiran si el proyecto ccasicna
macificaciones en lcs mercados de bienes sustitutos o complementa-
rios, y escs mercados estan distorsionados.

Las externalizZades cdel crovects ocurren cuando ei heche mismo
producir por parte de! proyecito ccasiora un daffo © un tenefic:o
5 la comunidad.

LL
1]

Los efectos intangibles son costaos © eficios que surgen
TomI CSonsecuerncia agel S-O0¥Yecto ¥ Que scn de c.:1c;] medicidn.

Las diferencias entre la evaiuacidén privada y la social son,
basicamente: al en la evaluacidn privada se valoran los bienes
producidees ¥y los utilizados d=2 acuerdo a los precios de mercado,
mientras gue en ta secial se utilizan los precics gociales; Bb) en
la social se agregan les efectcs indirectos, las externalidades ¥y

ics Intangibles.

Veamos en forma resumida el procedimiento para reatlizar la
evalyvacion scclial ce un proyecto.

A. Beneficios sociaies directos

Se debe estimar el valor social de la produccidén del
ct1c, para zaaga periodo y para cada oien a producir:

1) Se estima en praimer lugar la cantidad del bien © servicio
que el proyecio produciria en el periccds analizado.

Z) i el prez:o social del bien o servicio es conocide
(oreviamente estimaomo por ia oficina de planificacion), y el
croyecto no afecta sustancialmente el mercado, se aobtiene el valor
eocial cde la produccion multiplicando 'la cantidad a producir por
su precioc social.

3 €i. en cambio, el precioc social no es conocido, o si el
crovecto va a modificar sustanciaimente el precio de mercado. para
2=t imar e valer social de la produccidn se debe analizar el

im
mercacdo oel! tien er cuestidn, Para eilo se hace io siguiente:

&) Zn primer lugar, de determinan las cantidades y precics ce
ecquiiibrio aque regirlarn sin proyecto, €n funcion de las
distecrsiones existentes.

%) Luego se simula la introduczion dei proyecto. con su
TroquoTiin £5timacs Faca el Peri0ca, Yy se ve cual ser:a la
zituaclicon ge equllibric con praovectoc (precios y canticages).
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c? Lacs modlficacicnes 2n zantidades (variables reales) tales

como la cantidaz demaracada, 'a cftecica por "otros" crocuctio-
res, la impsortada o la expcrtada, Que ocurren como consecuen-
zi12 dei prayects, tienen un valcr para el pais:

+ 51 ei consums aumenta, el beneficio se mide por e! drea
£sjio la curvs cde beneficio marginal szcial, entre la cantidad

cornsumica sin proyecto ¥y la consumida con proyecto,

+ si disminuye la produccidn de "otros"™, el beneficio se mide
pcr el area bajo (a curva de costo marginal social, entre la
canticad rrocucicda con proyecto ¥ la progucica sin proyecto.
« =i aumenta la exportacion o disminuye |a importacidén del
oien, el peneficio es iguali a la cantidad en que se modifica
!a exportacidn c importacion multipiicada por e! precio
internacional en doltares y por 2! tipo ce cambio sociai.

- = courre  mas de uno de estos cambics., $2 s5uman [W=3
sanei:ciss 23r 10dss oS coOncertcs.

<) Is sigue el misme procedimiento (pasos 1l a 3 para
mrar 2! vaier sccial de la proaguccién cerrresponcdiente a caaQa
e los bienes pbroducidos por el proyecto ¥y a caca uno de los
gos ae la vida del proyecta.

B. Costos sociales directos

L1}]

e debe estimar a continuaciodon el cosito social de cada uno de
sumos aue el provecto utiiizaria, para cada periodo:

]

1} T2 epstima en porimer iwgar la canticdad cel insumo que el
cwo utilizaria en 2] pbericdo analizado.

Z) Zi oed precio social det insumoe es conccido (previamente
ad%), ¥ el proyecto no af2cta sustanclialmente su mercagco,. 5e
re £ 29510 social del insumo multiojicandd la cantiocad a
Zar por =su precic social.

3y Ei, en camdio, el precic s2cial noc es congcido, o si 2|
c=0o va a mocificar sustancialmente e! precis ge mercaco del

(&l
U
m
-
ar

gssimar su costo social se deoe analizar el mercadao:

=) En primer lugar. de determinan las can+icdades y preciocs de
equiiibrios que regirian sin proyecto. en funcidén de  las
distorsicnes existentes. ’

=) Luegs s= s:mula la introduccién del! preoyectic, con s
~an-icas gue g2 recueriria del insumo en ese periQco, y se ve
cua: szeria ia situacidédn cde egquilitrio ccn zroyecio t(precics v
canticadas!.

¢) Las mgdifizcaciones en cantifades (variables reajes) tales

comno la cant.gad gemanzacsa per "awres”. ta ofrecica. fa
impartacda 2 ia exodcrtaca., gue ocurren cocmo csnsecuencia gel
=rovest:s, tiensn un valgrs sara el pals:
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* =1 la cantidad demandada por "otreos"™ disminuye, el coasto
que =!1la implica se mide por el area bajo la curva de
beneficio marginal social. entre la cantidad demandaaga <con
proyecto y la demandada si1n proyecto.

* 51 aumenta la produccidn del insumeg, el costo se mide por
el area bajo la curva de c2Sto marginai social, entre la
canticac oroducicda sin proyecto y la produciaga <con provyecto.

* si cdisminuye la exportacién o aumenta ia importacion del
bien, el costo es igual a la cantidad en que ella se modifica
multiolicada por 2! precio internacional en ddélares y por el
tipo de cambio sgcial.

¥ 5! pcourre mas ce uno de estos cambios, se suman los COStoSs
por todos las concepios.

43 Se csigue e mismo procedimiento (pasos 1 a I para
snccntrar el costo social cgrresponciente a cada uno de los
Insumos aue el Droyecto utilizaria y a todes los periosdos de ta
vicas del Froyecto.

C. Efectos indirectos

Para estimar los efectos indirectos del provecto se deben
analizar los mercadecs de bienes relacionados con los que produce ©
utiliza el proyecto (sustitutos o complementarios).

1) Se parte del cambioc en et precio del bien poroducido o
vwtilizado por el provecto gue ocurre como consecuencia de éste, lo
cua!l hace cue se trasiace la curva de demanda (o la de oferza,
sz2gun 2! caso) del bien relacionado Z.

-} En =1 mercaco de Z, se egstima el camoic en |la curva de

ztemanca (o ce oferta)l), lo cual permite estimar ia mocificacidn en
lazs actividawes Ze ese mercado: cambios en ja cantidad demancada,
en la ofrecida. en la importada o en la exportada. 5i no se
crecdujieran cambics en algunas de esas variables reales, no habria
coetos ni  beneficies indirectos & computar. Los cambios, si
ogurren, scon dos (por ejemplo. si el bien es coméstico. cambia la
canz!Zad demandada y la ofrecidal.

32) Una vez estimades los cambiocos en cantidades, es necesario
asignarles un valor:

* los aumentecs en consumo del bien constituyen un bemeficio
para el pais, y las disminuciones, un costeo. En ambes casos
!vs cambios en c¢antigdades se vajoran por la altura ae la
curva de oeneficio marginal sacial.

* lege aumentos en la mroduccién cdel bien constituyen un

l Zisminuciones, un veneficio. Ambos cambics an
valgran pcr la altura de la curva de costo
ial.

0
W
3
o
L
i1}
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leos umentss en la importacién vy las disminuciones en ta
exportacicn implicasn una pércica de divisas fpara el pais, y
I tantls san costos. Las dieminuciones en lta importacion

v lcs aumentos en ia gxpertacion implican aumentyo en la

o
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cliszponicilidad cde divisas, v son un beneficio para el ca.s,

25235 cambios en cantidades se valcran al precis internacional

en ddlaree o2ar el tizo ce camdiz sociatl

) Sz repit2 el praocedimiento para :cdece los bienes reiacio-
nadcs <TI0 123 ce! proyezio. y gara togdos lcs periccess ce viaa csi
zroyezizI.

D. Externalidades del provectoao

L3s perijuicies gue pueda ocasicnar el proyecto a ciras
azctivicades, cebido a su ejecucign (inversicén vy funcicnamiento).
£ miden pcr el valor del cafic causado o For el casto de los
recurscs nezesarics para evitar el dafie, ]! que resulte menor.

=i el oroyecto  oQcasiona beneficios a octras actividades,
Zepersn también estimarse. Ellos se miden por 21 beneficio a las
ziras zC-%ividades © por el costo de cbtener igual beneficic por
vias aiternativas, el menar.

Las externalidades deben estimarse para cada uno de los
serioccs de vida ce! pProyec:to (salvo gque el procedimientc de
gstimacicn va impliqus la goiencicén de un valior actualizade).

E. Efectos intangibles

Firalmente, sera necesario explicar en aqué consisten los

efeztocs no valorados monetariamente, ¥ <cuantificar aspectes que

nuedan ayudar en la toma ce decisiones.

F. Esquewma del fluijo de beneficios y costos scciales

A czZntinuacidn presentamos un esquema detl flujo de benefizics
w 2£IT517Z shHcimaies, ccn el ohietc de que al le:t*r le cuede clara
IIngce uUSicar caga uno €2 los costos y beneficios medidos. Suponga-
mcz, ©or si.mplicicao. gue €] croyecto dura dos afhogs ¥y gue dividi-
m2s ! tisemoo en aflos: tencremos entonces tres momentos: O, 1 y 2.
iLcz subindices que estan dentro de los paréntesis indentifican al
ien, ¥ loes que estan afuera correspconden al momento en el cual se

& el beneficio o costo. Los beneficics estan prececidos

pcr un 3igno positivo ¥ los <¢oastes por une negativo. Los  efecrtos
gus nc tienen signo, pueden resultar pcsitivos o negatives.
0 ‘ 1 2
Sorsficicicg dirscics
2 X - VB2, ), - (VEP, ), - {VEF,
o X-‘; - (VS?;)Q - (VSP: ) b (VSFZ):
I + VSR 3, = (VEP: - (VEP:);
T + AVIE ), + (VEP. ), = (VSP,,
C-=z%7ws zivezics i
in=zumo Y, - (CEY, )% - (C2Y, ) - (CEY,
insums Y, - (CE=¥; ), - (CTZY,. - (CZY7 1,
nsumo Y - {(Z37: ), - (TEYs 3, - (C3Yy 2

rmgume Y. - {C3Y. e - (C3Y. - (C3Y.)
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Efectos indirectos

Z=¢.ind. en mercads 2Z, (Z1Z, ), (=12, 7., (E1Z, )4
£f.ind. en mercado Z. (E1Zn)o (E1Za ), (ZiZa)2
Exvernalidages del crovec+tsn
Externalidad 1 ({E. )o (E; ) (E,),
Externalidad q (Eq Yo (Zq ), (Eq 72
Benefizins netos perimdo * ENs 8N, BNa.
Can el flujo de beneficics netos para cada momento del

provectc. se calcula el valor actuail neto social:

(l+rt ) (l+r3)(1l+r

oo

) (l+r3 2 Clertd{l+rg)

donde el subidice de la tasa social de descuento r* indica ei afio
ai cual corresoconde la tasa.



Capituio VIII]

EJERCICIOS

A continuacién se presenta un conjunto de ejercicios con sus
i cluciones, con el objete de que el lectecr pueda ver
los conogcimientos explicados en los capitulcs

&l guncs ejercizics son afirmaciones, las cuales deben ser
aral izadas para agecir si son wverdaderas ¢ fatlsas. Zn esos casaos,
s=2 agregan. al final de !a afirmacidn, las letras VFr.

.as =:ercicics estan ordenadeos de menor a mayor complejidad.
¢, los incluidos dentro de la seccidn cuyo titulo es "Capitulo
opueden ser ccmorendides por quien haya lefido el capitulo |. Los

—-n
L)

ejercicicos de capituios mas avanzados suponen la Jlectura de todos
'123 gue |le preceden.

Las sa!ucicnes suponen aue en el mercado en cuestisn no
exizten oiras distorsiones distintas de las explicizadas.

Capitulo I

Eiercicio 1. Una empresa posee una maquina que coamprd hace 5 afios
y nunca us6. La maquina le costd % 6.000 y aun tiene gque pagar $
1.100 anuales durante 3 afilos. Actualmente esta considerandoe la
posibilidad de wusarla. Si lo hace, debe pgastar & 2.500 para
ponerla en marcha. Los ingresos netos adicionales que obtendria
por la venta de lo producido serfan % 1.000 anuales durante 5
afMos. Debido a que ya se encuentra obsoieta, no tiene valor en e!
mercado. Si el costo de oportunidad de los fondos de la empresa es
10%, iqué |le conviene hacer?

Se=zzusexts: . crsvectia a evaijuar podria llamarse: "Utilizar ia
maz:irna verszus o2 uiilizarla”™ Zn primer lugar nay gue tener en
cuenta sue loas 8 6,000 gue cosid la maquina no tienen ninguna
ralevancia a los efectos de decidir gué hacer en el futuro, ni
tamozses les ¢ 1.100Q que faltan pagar peor afio. puestio que nay gque
cagarl!os, ingepencientemente de lo gque se haga con la magquina en
el futurc

Coma la macuina no puece ser vendida, pues nadie esta
int2resaco en comprarla, el uUnico costo relevante es el de poneria
=n funcionamientzs: $ 2.500 en &l momento cerc. ¥ a cambio ge esco
s= zZotengrian § 01,000 cGurante 3 afics. El fluio ce teneficics netos
sers:

Concest s Q 1 a 3
inversisn inicial - 2.500
ingrescs netgs 1.000

A Bartir del fiuio se pueoge calcuitar el valcr actuai neta:



es

VAN = - 2.500 - 1.000/1,1 = L.000/(1,122 =+ 1,000/(:,1)3
+ 1.000/(1.1)* + 1.000/¢1,1)? = s 1,291

A la empresa le2 convendra entonces poner en funcionamiense la
maguina.

Efjercicio 2. Las donaciones o regalos que se utilizaridn en un
proyecto no deben tenerse en cuenta en la determinacidon de los

costos, vya que no deberia realizarse ninguna erogacidén para
adquirilas. VF.

Pespuesta: La afirmacidn es falsa. puesto que el costo de adguirir

el bien es cerz-, pero lo que interesa a los efectos de evaluar un
proyecto es el costio gue tiene utilizar ese bien en el proyecto.
Si ese bien tiene usos alternativeos fuera del proyectro, el costo
de utilizarlo en este proyecto es lo que se pierde fpor no uztiii-

Sarlo en el mejor ce esgos uUsos altenativos.

Capitule {1

Ejercicio 3. Determine el valor social y el privado de la produc-
cidn de un proyecto que produciria 100 unidades anuales del bien X
en el caso que el consumo nacional de X es abastecido totalmente
con importaciones, las cuales estdn gravadas con una tarifa del
25% sobre su valor CIF. El precio al consumidor es de $ 10. En la
situaciédn con proyecto, el bien se seguird importando. El tipo de
cambio de mercado es igual a $ 2 por unidad de divisa.

Eesouesza: Ii el prezio interno es e $:0, el precio internacicnal
depe ser de $ 8 (5 sea gue n#R = $8), pues:o que el impuesto detl
2% impiica gque e! precio interno es 25% mas alto gque el interna-
cional. EZn este caso el orecio internacional en ddlares es n = 4,
ousstc cue R = % Z. Al na npaber =rgoauccidgn nacional, la curva ce
“"oferta" coincide con el eje de ordenacas. Veamos las situaciznes
s5in ¥ czn croyects en el grafico:

P | St

' 400
—

p:JO_ :
. 112:8':2;/ 4r\\\ - SRM

///
: 100
Xo X

Zin proveczo, el consumc internz es X, y la cantidaa imbarta-
igual. Cen un proyeci> ocue coroducisria X = 100, dioujamcs 1a
= vemns zue lc= gFreci®s na ss modifican ni tampo:zc ia
dzd dazmanagasz. Ly dniss gus  ccurce en este mercado €5 gue
nuven ltacs imporiaciecnes de X ev 100 unizades. Foro ol TAENhTO.
{g ansr:rz divisas, en una cantidaa iguai a Xem = 100#a, ias
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czales sen valoradas 21 tipo de cambio ce mercadc. Con eilszs
resulta gue ei vaiocr sz¢iai de l!a prrocauccian cel preoyecic es:

= 120 unidac

pem -
Vo r

1]

§ ¢ a4 dilares/unicdaa + 2 s$/cdlar = % 800,

Eiercicio 4. Si la elasticidad de oferta es igual a cero para un
bien X y existe un subsidio a la produccidn de ese bien, el precio
social de X coincide con el precio de oferta. VF.

Eegouegta: £ la elasticidad de oferta es jgual a cero, los
oferentes gquerran vender la cantidad X,. cualcuiera sea el precic.
situacidn sin proyecto sera: X, l|a cantidad comprada y vendida,

- 5 . - .
F3 el fprecio de demanda y Po el de oferta. EZn este caso el precieo
22 gemanda es infericr al de cferta dedido al subsicio(d).

qr
B
D
d
h X
Con provecto. dibujamecs ia curva S' vy resulta gue: el precio

ze demanca v el de cferta disminuyen. aumenta la cantidad demanda-
ca hasta X7 y la cantidad ofrecida mo se modifica. En consecuen-
cia, el valcr social de la produccion del Eroyecto sera el area
sombreada. 0 s&a un promedio ae los precios de demanda sin y con
proyecto multiplicado por X.

E! precio social sera igual al valor social de la produccidn
cividice por X, de lo cual resulta cue el precio social ccinciace
cocn el precio de demanda, y como este difiere del de oferta, la
siirmacion s fslsa.

Ejercicio 5. Suponga que el precio interno del trigo es de $100 la
tonelada. El trigo es un bien exportable y existe un impuesto a'la
exportacion, de $10 por unidad. Determine:

a) El precio internacional del bien (expresado en pesos).

b} Si un nuevo proyecto produjera 1000 toneladas anuales de
trigo icuadl sera el valor social de la produccidn?

il

-

soue

(1]

S .

zr ! gt trigo es un bien expertable., un impuesto a ia expor-
Ts7ifn hace Que £ Erecis internNo s=2a menor aue el internacicnal.
cuRsts gque laos zxprrrnadores recibiran, por caga unicas a9 triga



sC

que expcocrten, e preclic internacicnai menos e! impuesto. Enteoncecs.
2]l orecio internacional debe ser igual a & (10 (igual a r*R).

P

TL T.E Tos T
L TE
E} En el grafico vemos el mercaco ce trige. En la situacidn

sin oroyecto., se produce Tf y se demanda internamente la cantidad
Te. La diferencia se exporta. Para simular la situacidn con un
nuevo Froyecto que oproduciria 1000 toneladas, dibujamos la £° ¥

vemos gue la unica modificacidn es aue aumentan las exportaciones

de X en una cantidad ce 1000 unidades. E! pais gana divisas, cuyo
valcr serad precisamente el valor social de la produccidn. O sea
que:

VSP = 1000 unidades » 110 $/unidad = $ 110.000.

Ejercicim 6. Si en el mercado de un bien doméstico X existe un
subslidio a la produccidédn de $20 por unidad y el consumo de X
ocasiona una externalidad positiva de $50 por wunidad, el valor
soclal de la producciédn de un proyecto que producira 100 wunidades
de X sera mayor que su valor privado. VF.

Resnucesta: El subsidio per unidad producida hace que el precioc de
ofarta exceda al de demanda en $20. Vemos en el grafico la situa-
cidn de equllibrio sin proyecto: Xo, ps y 3. Ademas debemos tener
en cuenta que la externalidad positiva en el consumo implica que
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la curva ce beneficlic marginal scociail estad por encima de la deman-
cda, a una cistancia de $ 50. Con proyecto, dibujamos la S’ y vemos
que los efectecs son: bajan los precios (de demanda y de cferta).
aumenta la canti{cdacd gemandada ¥y disminuye la cantidad cfrecida por

les "otrzcs”™.
=i wvaiocr social de la produccidn sera el valor del mayor
consumo (o sea el area bajo la curva de BMgS) mag el vaior de lcs

recurscs liberados por los otres productores (o sea ei area bajo
la cur- s de oferta, gue coincide con la de ccsto marginai social).
El tozz2! es el area sombreada del grafico.

Por ctro lado, el wvalor privado de la producecidn sera R
mul+tiplicade per e! precio de oferta ®De la comparacidn de ambos
valores surge gue el valor social es menor que e] privado. Por lo

tante la aiirmacion es falsa.

Ejercigio 7. La demanda anual interna de un bien W es W' = 1,Q00 -
PP y la oferta que el pais enfrenta en el mercado externo es P35 =
100. Existe un subsidio a la importacidn de W del 20% sobre el
precio CIF. .

a) (Qué preclo soclal le asignaria a W para evaluar un
proyecto que produciria la cantidad ¥ del bien?

b) Si este aflo un pais amigo le regala al nuestro 50 unidades
de W, igué beneficio gbtiene por el hecho de recibir el regalo?

Resruesta: La situacidén del mercado de W es la del grafico. La
cferta del resto del mundo es wuna recta horizontal, de altura
igual a 8 100 (que es el precio internacional expresado en moneda
domézitica, igusl a m=*R). No existe produccidén nacional del bien.
El sucsicdio a la importacidn hace que el precio internc sea menor
al internacional en un 20%, o sea que serd igual a $ 80. A ese

ecic, la cantidad gemandada de W es 920 unidades, cantidacd que

pr
=2 1mpor:ta en su totalidad,

P

DR g 2:
v
—

T2 =100 S
Po.-igﬂ %‘4’ \.
_/// N\
W 920 400 W

a) En la «<cituacidn con proyecto, debemos dibujar una curva
€', que resulta ser una recta verti{cal, a una distancia VW del eje
¢e crdenadas. Vemos que la introduccién del proyecto no cambia el

precio ni ta cantidad demandada. Sciamente se medifica la cantidad
importada, gue disminuye en W. Por lo tanto, el pais gana alvisas,

que c¢eben ser valoracas segun el tipo de cambio de mercado R. El



valcr secial de la produccidn serid, entences, We*meR = W*100, y el
precio social $ 100.°

b) En el caso de gque e! pals reciba un regaloc de 50 unidades,
Fara saber qué beneficio implica para el pais, seguimos el mismo
pracedimiento que para estimar el valor scgcial de la produccidn,
Para gimular la maycr disponiciiidad del bien en el pals, dibuja-
mos tamoién una’ curva S' "y liegamos a Ia conclusién de que el
beneficio es una l[iberacidn de divisas y el beneficio para el pais
es S50+100 = s 3000.

Eiercicio 8. Suponga gque se estudia la factibilidad. desde el
punto de vista social, de producir 1.000 unidades de 'n bien X.
Calcule ei valor social de la produccidén del proyecto s: existe la
siguiente situacidn: ‘

a) El bien X s exportable. Su precio al consumidor es de $
100 ¥ tiene un impuesto a la exportacién de $ 25 por unidad.

b) El proyecto no e;porta directamente sino que permite que
-otros exporten. e v

c) Las exportaciones de X aumentaran en un §0% de las unida-
des producidas por el proyecto, y el otro 40% vendrad a satisfacer
e! aumento histdrico de la demanda nacional de X.

Expligque cdmo utiliza |a informacidn que se le ha dade para
elaborar la respuesta.
Fespuesta: E]l mercadec de X estad representado en el grafico. Si el
orecio interno es $ 100, el internacional! debera ser $ 125, puesto
que hay un impuesto a la exportacion de $ 25. En la situacidn sin

proyvecto ya ‘debemos c¢onsiderar la demanda D,, puesto gqgue el
aumento de la demanda es independiente de que gl proyecto se
ejecute C© no.
p | S !
TR = 125 NN [/ L)
| ' i
i : //I
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Fara inceorporar la procuccidon del proyecto, dibujamos la
curva S' en la forma ya conocida: sumamos las 1.000 unidades a !a
rurva de cferta S. Vemos que el resultado es que Ics precios no se
modifican, ia cantidad demandada también permanece igual. lo mismo

gue la cantidad producica por los otros productores. Lo que s:@ ce
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modifica es la cantidad exportada, que aumenta en 1.000 unidades
como coneecuencia del proyectc. En este caso, el dato de gque el
40% de la procuccidn del proyecto sirve para satisfacer el aumento
de ia demanda es {rrelevante. pues el aumento ocurre con o sin
=royecto. Tampoco Interesa si - es el. duefio del proyecto el gque
exportara o si son los otres productores. Lo gue interesa &5 que
aumentan las exportacicnes del pais. El valor social de la produc-
¢idn sera entonces el valor de las divisas adicionales obtenidas,
o sea 1.000#125 = s 125.000. :

Capftulo 111 s o - -

Ejercicio 8. En la estimac}bn del costo:social de un insumo
utilizado por un proyecto, los aumentos en produccion del insumo

deben valorarse considerando su precio de oferta. VF.

pespuesta: La respuesta es verdaders,, ya que el precio de oferta

indica e! costs marginal social de producir unidades adicionales
de! bien (siempre cue no hayan distcrsiones en._el mercado de logs
insumos para producsirto, ni externalidades). Los aumentos en la
Frooguccidén deben valocrarse de acuerdo c¢con et coste marginal
social.

Ejercicio 10. En la estimacidn del costo social de. un : insumo

utilizado por un proyecto, la disminucidn de la cantidad comprada
por "otros™ debe valorarse al precio de,demanda. VF. z

Respuesta: La respouesta es vercadera, ya qhe el precio de demanda

indica el valor de Jos bienes gue se producen cuando se agregan
urnidades adicionales del insumo en cuestidn. Si a ralz del proyec-
to disminuye la cantidad adquirida por los . otros demandantes,

ellecs produciran menor cantidad de bienes y el valor perdido es
crecisamente el area bajo la curva de demanda. (Esto supone gque no
hay distorsiones aue hagan a ia demanda distintha del BMgS).

Capitulo V

Ejercicio_11. Se esti evaluando un proyecto que consiste en
producir 1.000 unidades anuales de un bien doméstico X. Calcule el
valor privado ¥y el soccial de la produccién del proyecto y los

efectos indirectos, si le dan la siguiente informacidn:

a) El precio del bien al consumidor es de $ 50, el productor
cobra $ 40 y se espera que esos preclios disminuyan a ¢ 49 y ¢ 39,
respectivamente, como consecuencia del proyecto.

b) E]l consumo de X ocasiona una externalidad negativa de $ 5
por unidad consumida. -

c) Se espera que la produccidn de los otros productores baje
en un 4% y el consumo aumente en 6% como consecuencia del
proyecto.

d) E! bien 2Z es complementario de X. La ufert% de Z. tiene
elasticidad cero y existe un impuesto al consumo de 2. (bien
domésticol.
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e) Eil bien K es sustituto de X. K ez un blen exportable vy
existe un subsidio a su exportacidn.
fessu=sta: 1) Veamos primero el valcr sacial de la produccien del
proy=cta. co2n la ayuda del grafico. Zn la situacidn sin proyecto,
los preciocs son 50 el de demanda y 40 el de oferza, v la cantidad
ge equilibrio es Xo. Por otro tado, la curva de beneficio marginal
social estard por debajo de ia demanda, a una distancia vertical
ge $ 5, debido a la externalidad negativa en el consumo.

P
d |
pg:SO-— _____
ol PF= 49 —— — -
5
P,_Qo,._._.._.._._...
P5:39 — — — =~
[
X
Cen proyecto, los precios bajan, la cantidad demandada
‘aunenta .y la ofrecida veor los “etros disminuye. Esas cantidades
seran 600 y 400 -unidades, respectivamente, pues segun la referen-
cia ¢ el proyecto - produciria una cantidad igual al 10». de la
sroduccion sin provecto: si el 10% san 1.000 unidades, el -~ son

400 y ei ©% son B00. Los berneficios rpara el pais seran: un aumento
o2 consumo, cuyo valor se mide por el area bajo la curva oge BMgS,
~ sea aque e5 600 unidades a un valor de U500 + 489)/2 -8§J: y wuna

disminuc:i®n G2 ia ereoducsidn de los "otros”, gqgue libera recursos
cuyo valer 25 el area bajo la curva de costo marginal, o sea 400
unidages multiplicadas “por la altura (40 - 38)/2. En definitiva,

el valcr socialide la -produccidn es igual a $ 42.500.

2) El valor privado de la produccidn se obtiene multiplicando
las 1000 unidades por el precioc de oferta que regira con proyecto,
o sea, $ 35,..10 que da ‘un total de $ 39.000.

3) Finalmente. veamos los efectos indirectos del psroyectc. En
el grafico (a) analizamos el mercado del bien Z. Como es comple-
mentaric de Xi la disminucién del precic de X hace que aumente la
"demanda de Z hasta ©D[,. Como la cferta e5 toialmente inetasticsa,
subg.- el precio de’'Z pero no se modifica la cantidad de equilibrio.
Dacs aue nc hav cambios en ninguna variable real, no hav efectos
zincdirectos. 2
. Z1 mercads de! LYien K lo representamos en el grafico th),
smeo hay un subsidias a la expocrtacidn, el precig interno de i, Po

B,Dlﬂull-(].
0

r*R*(1-b). sera mavor gue ei internaciosnal (m#R). La disminucion
! precio de X debica al provecis. nara cisminuir la demanda cel
ustituvio 1. mastia . Ezto impiica gue =1 consumo de k. disminuve v
ue ia expcriacisdn aumenta. LO Primerc es uUn COSIO para ei pals,
ecdiagc por un &rea Qque TENCr& €OmMe pase €! cambio en el consumo vy
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coms altura el precio de demanda Pa.. La segundo es un beneficle.
pues se ganan divisas, que se mide pof el valor de Jas divisas
adicicnales: el aumento en las exportaciones multiplicado por nsR.
gn definitiva nos queda wuh efecto indirecto negativo (area
sombreada), puesto que la pérdida por menor consumo es mayor que
e! beneficio por entrada de divisas.

Capftulo VI

Ejerciclio 12. Una empresa consigue un préstamo de UsS 5.000 del
banco internacional ZZZ al B% anual pagadero en tres cuotas
anuales de UsS 3.000, con pago anual de Intereses sobre saldos. El
banco ZZZ tiene una agplia linea de créditos para ese pals en las
mismas condiciones. Con el préstamo ila ewmpresa adquiriria wuna
maquina en el exterior para usarla en .un proyecto. La importacidn
de la  wmaquina tiene un subsidio de! 10%. La tasa social de
descuento es del 10% y el costo de oportunidad de los fondos para
la empresa es del 9%, EI tipo de cambio social es de $ 40 por
délar y el social 8s un 5% maAs alto. ... - R

Determine el fluj- de costos de la maquina que deben
incluirse para la evaluacidn del proyecto productivo, teniendo en
cuenta el costo del préstamo, desde el punto de vista privado vy
desde el punto de vista social. Fundamente su respuesta.

- r
Fespuesta: Ante todo hay que tener en .cugnta que ei crédito no es
especifico puesto que se podria conseguir a la misma tasa oae
interés para usarlo en otros proyectos. - )

1) Veremos primero el flujo de costos desde el punto de vista

privacdo. En el momento cerc, la empresa recibe los 9,000 .dolares
del préstamo, que multiplicados por el tipo de cambio de ¢ 40 por
délar resulta, en moneda domeéstica,.$ :360.000. Con . ese.. dinero

compra la maquina y paga, en consecuencia, $ 360.000. Ademas,
recibe de! gobierno el subsidio de s 36.000C (10%X). Debe devolver
el préstamo en el momento 1, en el 2 yv en el.3: 3.000 " ddlares en
cada uno, gque al tipo-‘'de cambio de $ 40 son "~ $ 120.000...Veamos
ahora el computo del costo en concepto de {ntereses. Los-intereses

cagados seran el 8% de S.000 en el momento 1, de E£.000 en el 2, Y
e <.00C en el 3, los cuales multiplicados. por $ 40 resultan ser

-
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d= % 2,800, 19.20p Y S.EQ0, regpectivamente, Pero =fabamos gue o
pagadc en este casb'np féq:esenta 2] costo de oportunidad de usar
los fondos’ en este provecto, pues el costo altermativo de los
toendcs para la ehbresa es S%. En consecuencia, deberemos ccnputar

camo costo en concepto de lIntereses el 9% de la deuda en cada
momentd, que resulta ser: 32.400, 21.800 y 10.800, respectivamen-
te. £l flujo de costos de la maquina (iInclutda la financiacidn)
sera entonces:

Concepto :,O ; -t . 2 3
Maguina - 380.000
Subsidio + 3286.000 “
Préstamo + 3E0.000 - 120.000 - 120.000 - 120.000
Intereses - 32.400 - 21.6800 - 10.800

A estos costos se agregaran los otros costes del proyecto vy

los peneficios, para luego actualizar el flujo neto a la tasa del
9% vy obtener asi el VAN.

Conviene hacer notar que a! computar e! costo del prestamo en
congsepto de (ntereses estamos :usando una tasa del 9%, gue es la
misma que luego wusaremos para actualizar los flujes. En esta
situacidn, el wvalor actual! de las dos ultimas filas (llamadas
Prestamo e Intereses) es cero, pues agregamos !O0S mismos intereses
gue luego deducimos. En consecuencia, a los efectos practicos,
serfia lc mismo eliminar esas dos filas.

2) Veamos ahora el flujo desde el punto de vista social. E1
razonamiento es similar al anterior, pero debemos tener en cuenta
algunas diferencias. En primer lugar, el subsidio no es un

beneficio para el pals, pues lo recibe la empresa pero lo paga el
gobierno: es una tranferencia. En cuanto a valores. solamente hay
gue cambiar a) la tasa de interes que representa el cosig de los
fenacs, pues socialmente es 10% en lugar de 9%, y b) el tiproc <ce
cambio, que socialmente es de $ 42 en lugar de $ 40, Asi, el flujo
desae el Funto de vista socia! sera:

Concepta o 1 2 3

Maguina 2 © - 378.000

Préstamo Co + 378.000 - 126.000 - 126.000 - 125.000

Intereses . ) - 37.800 - 25.200 - 12.600
Una vez ‘agregados los otros costos del proyecto ¥y los

beneficios, se descontaran los flujos wusando la tasa social ae

descuento, 10%. Aqui nuevamente es valida la misma aclaracidn que

~en 2| caso de la evaluacion privada: se pueden eliminar las dos

ultimas filae, dado Que se agregan intereses a una tasa igual a la
que sSe usa Dara aescontar.

.- - Zi"el'crédito fuera especifico., en ta fila de “intereses"”
debiérames coimcar lo que efectivamente se pagara, utilizandge la
tasa del! 8%, En la evaluacién privada se wusa R = 40 vy en la
so>cial, R® = 4Z2. .

Ejercicieo 13. Suponga que el sueldo basico de cierto tipo de wmano
de obra es $1000 por mes. Las cargas soclimlea & cargo del
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empleador son del 20% y los descuentos que; se le efectuan atl
empleado son del 10%. El empleado valaora los aportes en un 50% de
su monto. Determine el precio ﬁobial de la mano de obra si la
elagsticldad de oferta es 1igual a infinito y no .existen
externalidades debidas a! desempleo. Ayudese con un grafico.

Becpueeta: Ante todo debemos encontrar el precioc de demanda y el
de oiferta de |a manm de obra. El precio de demanda seria el sueldag
basicc de ¢ 1.000 mAs las cargas sociales a cargo del empleador
(20%)., o0 sea de $ 1.200. Por ctra parte, el precic de oferta es o

qQue reciben los empleados, Esto estad compuesto de dos partes: $
900 en dinero (el basico mencs e! 10% de aportes) y {a valoracisn
aue ‘el !os hacen del %total de aportes. Lpos aportes son del 0%
sobre el basice, y €l los valora en un 50%, es decir en s 150. En
total entonces recibe $ 1,050. ' ’

L

€i ahora un "proyecto requiere fano de ‘obra, dibujamos una
curva D' a la derecna-de D, y vemos qQue ]os pPrecios no se modifi-
can, ni tampoco la cantidad ‘demandada por Ios otros demandantes.
Eclo aumenta l!a cantidad de mano de | obra ocupada. En consecuencia,
el pals pierde en valor del ocio sacrxflcado. que se mide por el
drea bajo la curva 'de oferta de mano de obra, ya Que ésta coincide
con la de <costo marginal social tporque no existen externalida-
des). El costo social de la mano .de. obra serd el area sombreada
del grafico y su precio social (por.'unidad) s 1.050.

Ejerciciog 14. Aunque un proyecto no sea rentable desde el punto de
vista social, puede ser que si disminuye el desempleo, convenga
hacerlo de todos modos. VF. ‘

Pesovesta: La &afirmacion es falsa,  pues Ja disminucidén del
gesempleos va se tuvo en cuenta al estimar el.costo social de ia
mano de obra, -

Ejercicig 15. A pesar de tener un VAN negativo (desde el punto de
vista social), un proyecto puede ser deseable para. el pais porque
genera una gran cantidad de divisas mediante la- exportacxén de su
produccién. VF. . ‘ ) o

Pecspusszz: La afirmacidén es falsa, pues el valor de. la pgeneracidn
CE JSlvizar ¥a3 5 tuvo on cufnia &l utilizar eo! precico social oo 1a
divisa. 3erfa incorresto tenerlec en cuenta dos veces.
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Ejercicio 16. Rehacer el elerciclo 3, suponiendo que el tipao de
cambio social es un 20% mas altq que &l de mercado.

Zegnussta: La unica diigrgncia con la salucidn del ejercicio 3 es
que hay gque reemplazar @! tipo de cambio ce mercado, % Z, por el
cocial, gQue es 20% mayor, S sea § 2, sC.

,
.

VSP-= 100 unidades * 4°délares/unidad » 2,40 $/délar = § 960.

Ejercicip 17. Rehacer los ejercicios S, 7, B y 11 para el caso en
que el tipo de cambio social sea 15% mads alto que el de mercado.
Este ejercicio\ée de ja para que lo resuelva el lector.

Ejercicio_18... Se-le* pide que evalue social y privadamente el
proyecto de produccign de papel, con la informacién siguiente:

A. Datos referentesxal papel

a) Se trata cde un bien exportable cuyo precio internacional es
de UsS 150 la tonetlada, ¥ existe un subsidio a la exportacidén de
papel del 10%. :

b) El consumo nacional! es de 100 toneladas al afio, ¥ la produc-
cidn nacional, de 300 toneladas al afio.

¢} La nueva fabricg'pfoddcifxa 20 toneiadas al afio ¥y no tiene
planeado exportar.’ S5e prevé que durara infinitos afios.

d) Los actuales proqbctores contaminan el agua de un cauce de
riego, causando un dafio de_ $90 por tonelada producida de papel.

B. Datos referidos a los insumos

e) Inversidn final requerida: En bieneé nacionales: $ 20.000
{sin distorsiones). En bienes importables:-U$5 4.500.

f) Materias primas:reéuéri&as anualmente: 100 unidades anuales
cuyo precio de demanda _es de $ 150, son bienes deoamésticos, y su
precio social 'se ha estimado en $ 180.

gy Mano de obra reiugfida anualmente: 20 .obreros que ipplicaran
cestos para la empresa de $ 300 por cada una. E!l costo socilal es
igual al 75% del privado.
.. h) DOtres insumos nacionales requeridos anualme:te (energia,
ete.’? s 1.000, sin distorsiones. :

«

C. Otros datos: - T

i La nueva fabrica también contaminarid un cauce de riego,.

causando un dafio de $ 20 por tonelada producida de papel a |los
agricultores de 13’ zona. E! costoc de purificar el agua es de §
1.900. )

j)> Re = 10; R* = 12; r. = 13%; r* = 15%

) Determine el valor actual neto privado y social del proyecto.
Expligque, en cada caso, como los ha obtenido. :
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Raespuesta:

[y

) Valogr d= 13 mredu:tién:'anéfﬁcgmos el. mercado de papel. EI
precio interno serad U$S 150 al tipo.de cambio de mercada (% 10)
m&s el subsidio del 10%, o sea $ I.E50. A ese precio se consumen
100 tn anuales y se producen 300. La diferencia se exporta. Dado
gue les actuales productieres contaminan un cauce-de riego, la
curva de CMgS estara por encima de la curva de oferta” ($ SO mas
alta). T -

1. . v

Pz 1650

172:4'.500! _lr_\

!
!

o m——— e e -
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0 200 3% papel (X) -
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Con un proyecto que produciria 25”unjdades anualies, dibujamos
la curva S' y -vemos que los precios no se modifican, ni tampoco
las cantidades demandadas ni las .ofrecidas.,. Aumenta la cantidad
exportada en 2Z20:unidades, lo cual impliga una entrada adicional de
divisas, que deben valorarse al tipo de cambio social. :Entonces,
el valor social de !a produccidn sera: : .

VSP = 20 unidades » 150 USS/unidad * 12 s/USS = s 36.000

E! valor privado de la produ&dféﬁ sera igual a las unidades
vendidas multiplicadas por el precio de mercado: -

VPP = 20 unidades * 1.650 s/unidad = s 33.000
b) Costo de la inversidn: En concepto de bienes nacionales,

el ¢costo privado v el sopcial es de 20.000.' pues no -.existen
diztorsiones. .

En cuanto a los bilenes importados, cuestan Us$S 4.500.
Privadamente, lo multiplicamaos por e! tipo de cambio de mercaco, ¢
10 por délar v obtenemos el costo de $ 45.000. Socialmente, el uso
de estos bienes implicara una salida adicional de divisas, y esto
le cuesta al pais ta cantidad de divisas por e! precio social de
ta divisa, % 12, o-sea un total de $ 54.000. .

27 Cog=o d= las materias orimas: E| costo_  privado serd la

cantidac requerida multiplicada por‘el precic de demanda: 100 * s
150 = £ 13.000. Para obtener el costo social muttiplicamos 1a
cantidad por su precio scocial, % 180, de 1o cual recsulta &t 1&.000.

d) Ces*o de la mano de obra: Privadamenzte el c¢osto es de _20
obrercs pPcr ® 300, o sea ¥ T.0WU. Sociaimente, el costo es el 75%

del privacao. © sea $ &4.500,
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e) Otros cestos: Valoracidén privada y social: $ 1.000.

f) Costo de la gontaminacién: Agquil debemos incluir el valor
de la externalidad ocasionaca por el proyecto. EIl valeor del dafo
causado 'es igual- a la.cantidad producida de papel, 20 unidades,
por ei cafilo unitario de .$ 90, o sea, $ 1.800. EI! <costo de
purificar el agpé esjmayqr;rPor,lo tanto corresponde asignarie un
costo de'$ 1.800 a la externalidad. En la evajuacidn privada no se
considera mste cOosto, pues no es relevante para ia empresa.

g) Beneficigs netcs anuales: Can los valores obtenidos vya
pcdemos encontrar "el-flujo de peneficios netos anuales, privados vy
sociales, fFara los momentos O, ¥ de I a infinito:

Concentso ) Privada -- - Social

0 1 a = o l a =
inversign nacional, , - 20.000 - 20.000
.nversién impertada - 43.000 - 34.000
Froduccibn ) + 33.000 + 36.000
Materias primas - 15.000 - 18.000C
Mano de obra - B.000 - 4.300
Otros costos . . - 1.000 - 1.000
Contaminacidén - g c - 1.80C0
Beneficics netes -~ - 65.000 + .11.000 - 74.000 + 10.700

h) Valar acﬁgal neto: Calculamos el privado utilizando la
taca de {interes da mercado y el social utilizando la tasa soccial
de descruento: ="

VAN prlivado = - &

S.000 + 1:1.000/0,13 = 19.6186
VAN social = - T4.000 + 10.700/0,15 = - 2.666.
=l wvalor ébtdal nets orivado es poszitivo y el social es
nagativo. Por lo tants, ‘'aungque privacamente el Proyecto es

rentzabie, desde ei punto de vista del pal{s no debiera ejecutarse.



