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1. Iméroduccion

Los profesores Partha Dasgupta, Stephen Marglin y Amartya Sen han
publicado “Guidelines for Project Evaluation”, bajo el patrocinio de UNIDO.
FEsta publicacién representa la experiencia acumulada por esta agenecia in-
ternacional en el campo del anélisis de costo-beneficio de los proyectos de
tipo industrial. Se trata de una importante contribucién que, en cierto sen-
tido culmina el trabajo iniciado en Praga en el afio 1965 con el “Simposio
Interregional de Preparacion y Evaluacién de Proyectos’.

El propdsito de UNIDO ha sido “. . .desarrollar un conjunto de guias
que puedan ser utilizadas por los paises en via de desarrollo para incorporar
el proceso de evaluacién y aprobacién de nuevos proyectos industriales al
mecanismo de planeamiento global industrial...”!. Se aspira también a
poder utilizar esta obra en la preparacién de manuales e instrucciones deta-
lladas en pafses individuales.

En el Cap. IT de este trabajo se presentan las interrelaciones ‘“Plan-
Proyecto-Plan” definidas por Guidelines, asi como los denominados “pard-
metros nacionales” que comprenden las ‘“‘ponderaciones” y los ‘‘precios
sombra”. Ambos tipos de pardmetros son claves para la metodologia de
evaluacién propuesta. Guidelines otorga un rol central en todo este esquema
a la tasa social de descuento, (“ponderacién’) debido a que ademés de jugar
su propio rol como tasa de descuento del consumo futuro es un elemento
crucial para la cuantificacion del precio sombra de la inversién y de la mano
de obra. En el Cap. III se analiza este tema, que en cierta medida es uno
de los rasgos distintivos mds importantes que caracterizan a Guidelines.

En el Cap. IV se discute la idea presentada en el sentido de que existe
una cierta “insuficiencia’” de ahorro en la economia. De esta manera se

* Trabajo presentado al “Symposium on the use of Socioeconomic Investment Criteria
for proyect evaluation”, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, D.C.,
Marzo 28/30, 1973.

** Profesor Titular de Microeconomia, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Univer-
sidad Nacional de La Plata.
1 UNIDO, Guidelines for Project Evaluation, United Nations, New York, 1972. Preface,
pv.
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comparte la tesis de otros enfoques propuestos recientemente afirmando que
la seleccion de proyectos debe ser realizada teniendo en cuenta su aptitud
para generar ahorros, los cuales se supone que en paises en via de desarrollo
tienen un valor social superior al consumo.

La evaluacién social de proyectos industriales debe asumir un cierto
marco institucional, y de hecho Guidelines asume de manera implicita uno
en particular. Este punto se analiza en el Cap. V, en el cual se presentan
consideraciones que pueden hacer dudar que el marco institucional adoptado
sea el mds relevante, al menos para América Latina.

I1. El problema de la evaluacién social de las 1nversiones

1. En Guidelines se plantea la necesidad de computar “pardmetros nacio-
nales” de manera de poder cuantificar beneficios y costos sociales, los
cuales difieren sustantivamente de los ingresos y costos monetarios. Estos
pardmetros nacionales representan el peso relativo acordado a los diversos
objetivos planteados en el proceso politico de definicién de la imagen del
pais en desarrollo, y el precio sombra de los instrumentos que contribuyen
al logro de estos objetivos. Debido a que éstos pardmetros son en general
independientes de las decisiones que se tomen con respecto a proyectos
individuales, Guidelines asigna su cuantificacién al nivel nacional de pla-
nificacién (p. 133).

La metodologia recomendada no reposa necesariamente en supuestos
de optimalidad del futuro crecimiento; el plan de desarrollo que sirve
de marco de referencia para la determinacién de los pardmetros nacionales
se toma como proyeccién de lo que “serd” y no de lo que “debe ser” (p.
133). Guidelines presenta dudas sobre la posibilidad presente de aplicar
modelos matematicos de planeamiento a partir de los cuales se pueda
razonar en términos de “optimalidad” y no tinicamente de “factibilidad”.
De esta manera se exponen a criticas por parte de los puristas de la teoria
econémica que niegan validez a los precios sociales que no se determinan
a partir de modelos de equilibrio general. Respecto a este punto los argu-
mentos presentados en Guidelines (Cap. 11.9) explican y justifican sa-
tisfactoriamente el camino elegido.

Los pardmetros nacionales propuestos deben determinarse dentro
del contexto que surge de la evolucién general prevista para la economia
del pafs, siendo este el principal vinculo entre ¢l andlisis de los proyectos
de inversién y el planeamiento nacional. Este punto se relaciona con el
discutido aspecto de la primacia de las decisiones macro o micro en el
proceso de desarrollo econémico-social de un pafs. Existe cierta contro-
versia acerca de si las téenicas de evaluacién de proyectos deben tener
prioridad con respecto a los métodos globales de asignacion de recursos.

En América Latina se puede observar en estos momentos una cierta
reaccién negativa frente al planeamiento global macroeconémico, tal
como se lo ha venido practicando en los Ultimos 15 aflos; es bien cierto
que en muchos casos los criterios de eficiencia en la escogencia de las
inversiones jugaron un rol secundario ante la existencia de metas globales
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y sectoriales fijadas prescindiendo de la rentabilidad econémica de los
posibles proyectos que las cumplirian. El cldsico enfoque metodolégico
“global-sectorial-proyectos” en los hechos no cuidé suficientemente que
el dltimo eslabdn de esta cadena fuese correctamente identificado, dise-
fiado y evaluado. No existieron adecuados mecanismos iterativos que
permitieran discutir y criticar las estrategias prefijadas de “arriba hacia
abajo”, a partir del andlisis hecho “abajo” de los proyectos que encajaban
dentro de los objetivos y metas fijadas “arriba’. Es asi como fue usuval en
varios paises que los planes de desarrolio no fueran operativos por falta
de proyectos o significaran derroche de recursos, ya que la principal justi-
ficacién de los proyectos era su compatibilidad con un planeamiento
global y sectorial de tipo mecanicista.

La posicién opuesta de definir la estrategia de desarrollo a partir
de un conjunto de proyectos individuales de alta rentabilidad segin la
informacién obtenida de su entorno econdmico, es también deficiente ya
que no puede tratar adecuadamente las complejas interrelaciones existen-
tes entre la multiplicidad de proyeectos que conforman un plan de inver-
siones. La determinacién de la rentabilidad de los proyectos requiere una
proyeccién de volimenes de productos e insumos y de precios relativos
futuros, la cual se facilita grandemente a través de una estrategia de desa-
rrollo operativamente fijada en un Plan.

La posicidn de Guidelines es al respecto positiva y equilibrada, (Cap.
17). La iteracién ‘“‘Plan-Proyecto-Plan’’ estd adecuadamente considerada,
va que se permite revisar el plan a partir del andlisis de los proyectos
marginalmente aceptados en cada sector de la actividad econémica.
Notorias discrepancias entre el mérito de los proyectos marginales de cada
sector que agotan la cuota de recursos de capital asignados globalmente,
serfan el indicador suficiente que pondria en marcha el proceso de reajus-
te del Plan. Por el otro lado, se tiene que el Plan provee una consistente
proyeceion del futuro de obvia importancia como marco referencial para
los formuladores y evaluadores de proyectos.

. Ademads el Plan cumple la importante mision de indicar ciertas magnitudes
de relevancia para la estimacién de los mencionados “pardmetros nacio-
nales”. Guidelines distingue dos categorias de estos pardmetros, denomi-
nados respectivamente ‘“‘ponderaciones” y ‘‘precios sombras” (Cap. 12).

Las ponderaciones reflejan directamente juicios de valor politico;
se incluyen en esta categoria la importancia acordada a la distribucién
del ingreso, el peso correspondiente a los denominados ‘“‘merit-wants’”’
v cualquier otro objetivo que el gobierno considere lo suficientemente
importante como para ser reflejado en el calculo de la rentabilidad econé-
mica nacional. Ademds se incluye como ‘“ponderacion’ la tasa social de
descuento, que refleja el peso relativo otorgado al consumo agregado en
diferentes puntos en el tiempo, al cual se considera, como se veri en
la préxima seccién, esencialmente un pardmetro de decision politica.
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Los “precios sombra’ considerados especialmente son los siguientes:
a) Precio sombra de la inversién
b) Precio sombra de la mano de obra

¢) Precio sombra de la divisa

Estos precios sombra no requieren juicios de valor adicionales a los
requeridos para definir las “ponderaciones’, y su cuantificacién se pro-
pone en base a las proyecciones contenidas en el plan nacional, al cual se
le exige solamente que sea consistente y no necesariamente éptimo. La
responsabilidad de determinar estos precios sombra se asigna a la Oficina
Central de Planificacién. Existe una diferencia sumamente importante
planteada en Guidelines respecto al precio sombra de la divisa comparando
con el precio sombra de la inversién y de la mano de obra, ya que se supone
que el primero no depende directamente de ninguna de las va citadas
“ponderaciones’”’, las cuales se tratan como incégnitas en el proceso de
planeamiento. Por el contrario, se postula la dependencia del precio som-
bra de la inversion de dos magnitudes objetivas como son la, productivi-
dad del capital y la propensién a reinvertir los beneficios, pero también
de Ia tasa social de descuento (“ponderacién’). As{ también se sostiene la
dependencia del precio sombra de la mano de obra del precio sombra de
la inversién, y por ende también de la tasa social de descuento.

Como se puede apreciar, Guidelines otorga un rol central en su esque-
ma a la tasa social de descuento, ya que ademds de jugar su propio rol
como tasa de descuento del consumo futuro, es un elemento crucial para
la cuantificacién del precio sombra de la inversién y de la mano de obra.
En la préxima seceion se analizars este tema, que en cierta medida es uno
de los rasgos distintivos més importantes que caracterizan a Guidelines.

III. La tasa social de descuento

1. El problema de la determinacién de la tasa social de descuento es uno
de los més discutidos en todo el campo de la economia del gasto piiblico.
La literatura acerca de la eleceidn de la tasa apropiada a ser utilizada en la
evaluacién de proyectos piblicos es sumamente profusa. Es redundante
enfatizar la gran importancia que el consenso sobre este tema tendria
no solo sobre la justificacién de las inversiones publicas, sino también
sobre la eleccién de disefios, tecnologias, tamafio y oportunidad de los
proyectos.

El tema puede ser considerado como no resuelto definitivamente
dentro de la profesién econémica; existe una multiplicidad de problemas
conexos que complican el andlisis. Apuntemos entre algunos de ellos a los
siguientes:

(1) El tratamiento del riesgo y la incertidumbre.
(i) Restricciones relevantes sobre el presupuesto de capital.
(iii) Forma de financiamiento de los proyectos.

(iv) Influencia de los impuestos directos e indirectos.
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Después de alrededor de dos décadas de debate académico, surgen
con claridad dos posiciones bésicas respecto a la eleccién de la adecuada
tasa social de descuento, a saber:

a) La tasa social de preferencia temporal
b) El costo de oportunidad del capital

Existe una tercera posicidn, sin ninglin predicamento académico
pero de gran importancia desde el punto de vista de la politica econémica,
que sostiene como tasa relevante el interés de los bonos del estado emitidos
a largo plazo. Tal es la propuesta, por ejemplo del Green Book, donde se
recomienda la aplicacién como tasa de descuento de la tasa promedio
de los bonos federales del gobierno de E.E.U.U.Z Desde la publicacién
del Senate Document N.° 97, ese ha sido el criterio imperante en Estados
Unidos®. En América Latina esta posicién ha sido sustentada por organis-
mos de planificacién, agencias del gobierno, empresas congultoras casi
siempre deseosas de justificar proyectos, e incluso en algunos casos por
instituciones internacioneles de crédito.

La concepcién de Guidelines acerca de la naturaleza de la tasa social
de descuento corresponde claramente a la citada posicién (a) de la tasa
social de preferencia temporal, “2”’. De esta manera Guidelines se suma
a quienes rechazan las tasas de interés de mercado como expresién de
preferencias sociales. Probablemente uno de los primeros sostenedores
de esta posicidon haya sido Pigou, cuando sugeria que los “individuos son
cortos de vista respecto al futuro” y concluia requiriendo la intervencién
estatal a fin de dar peso adecuado al bienestar de las generaciones atin
por nacer’.

. Quidelines no acepta deducir la magnitud “2”, que indica la ponderacién

©

b

social de la tasa a la cual declina afio a afio el valor atribuido al consumo,
a través de las preferencias expresadas en el mercado, ya que se sostiene
que ello implicarfa asumir “racionalidad intertemporal” extendiendo inco-
rrectamente la teorfa del consumidor al campo de las decisiones inter-
temporales (Cap. 13.3). Se presenta ademds, como refuerzo, un argumento
adicional, basado en la incapacidad del mercado de capital —atin per-

Ver: U.S. Inter-Agency Committee on Water Resources, Sub-Committee on Evalua-
tion Standards, Proposed Practices for Economic Analysis of River Basin Projects,
Washington, D.C., 1958.

Ver: U.S. Congress, Policies Standards and Procedures in the Formulation, Evaluation
and Review of Plans for Use and Development of Water and Related Land Resources,
Senate Document N.o 97 87th. Congress, 2nd. Session, May 29, 1962. Este tema ha
sido ampliamente debatido en el Congreso de E.E.U.U. en las audiencias especiales
de 1967, durante los cuales varios economistas criticaron fuertemente este criterio de
asignacién de fondos ptblicos.

Recientemente FIEL (Fundacién de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas)
publicé un estudio en el cual determina el costo de deuda del gobierno argentino. Esta
tasa, del orden del 8 9, sc propone como tasa de descuento de los proyectos piiblicos.

Picovu, A. C., The Economics of Welfare, 4th. Ed., London, McMillan, 1932, pp. 24-30
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fecto— de incorporar a su proceso y tomar en cuenta en las soluciones que
se generen a las “externalidades” por altruismo, atribuidas al consumo
presente y futuro, (p. 160).

Este tltimo argumento ya habfa sido presentado anteriormente por
Marglin evitando caer en las criticas de planteo “autoritario” realizadas
a la versién de Pigou®. Se sostenia que las preferencias individuales res-
pecto al futuro con respecto al presente serfan distintas si existiere un
esfuerzo concentrado por el gobierno que implieara cierto sacrificio para
todos los miembros de la presente generacién. De esta manera la ‘4" asi
derivada serfa menor que la revelada a través del mercado atomizado.

En este enfoque, la provisién de bienes y servicios para el futuro,
asegurada a través del proceso de inversién, es un bien “ptiblico” o “co-
lectivo”. En este caso las decisiones privadas no toman en cuenta los
heneficios no apropiables de transferir recursos a las genevaciones futuras,
apareciendo asi un fenémeno de “fracaso del mercado’”. La conclusién
del razonamiento afirma que la sociedad puede desear colectivamente
transferir més ingreso de los consumidores presentes a los consumidores
futuros que el nivel actualmente transferido segin el mercado.

Desde ya que este 1iltimo punto no es obvio y por esta razén ha sido
sumamente debatido. No ha sido generalmente aceptada la idea que la
sociedad colectivamente concordaria en sacrificar mds de su actual nivel
de consumo en favor de las futuras generaciones. Uno puede dudar, cuan-
do obsgerva que la generacién presente no es capaz de erradicar la pobreza
v las carencias econémicas de los sectores socialmente marginados, incluso
en los grandes pafses industriales. Asumiendo que el futuro nivel de vida
de las préximas generaciones serd superior al presente, se estaria postu-
lando una redistribucién a favor de generaciones que ya gozaran de mayor
bienestar econdmico; esto contraria las idexs cominmente imperantes en
materia de distribucién del ingreso”. La 16gica formal del razonamiento
es impecable, lo que no es tan claro es la relevancia del supuesto.

[P

Guidelines sustenta la tesis que la especificacion de 4" exige esen-
cialmente un juicio de valor que debe ser ejercido por el Gobierno (Cap.
13.5). La razén principal presentada para otorgar una ponderacién inferior
a los futuros costos y beneficios surge de la utilizacion de dos supuestos,
a saber:

1. el consumo per cdpita se incrementard en el futuro; y

2. la utilidad marginal de dicho consumo es decreciente. De esta

MaraLiN, STEPHEN A., “The Social Rate of Discount and the Optimal Rate of In-
vestment”’, Quarterly Journal of Economics, Vol. LXXVII, Feb. 1965, pp. 95-111. Una
idea similar fue planteada también por FeLDsTEIN, M. S. Desde el punto de vista
mé4s bien conservacionista la posicién fue sustentada por EcksteIN OrTO.

Afirmaciones similares fueron hechas con anterioridad, pero aplicadas a transferencias
en favor de grupos humanos menos favorecidos en la actualidad. Ver VICKREY, WILLIAM
S., “One Economist’s View of Philanthropy”. en Philanthropy and Public Policy,
Frank G. Dickinson (ed.), New York, NBER, 1962.
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manera se demuestra que la tasa social de descuento se determina
mediante la sigvuiente expresion:

i=—FE . @G (13.25 de Guidelines)
donde:
1 = Tasa social de descuento.
E = Elasticidad de la vtilidad marginal de consumo.

G = Tasa de incremento del consumo per capita.

Esta forma de determinar ““4”’ combina un elemento positivo (G) con
un elemento normativo (E)S. Debido a que no puede asumirse la optima-
lidad del Plan de Desarrollo, (E) en caso de ser estimada deberia serlo
de una manera independiente del mismo. Hace ya varios afios Marglin
proponia un método distinto de cuantificacién empirica de ‘“2”’, basado
en las relaciones existentes entre la productividad marginal de la inver-
sién y la tasa de crecimiento cconémico. Escogida esta tltima tasa como
la preferida por la comunidad, de acuerdo a la estrategia de desarrollo
politicamente adoptada, se puede determinar la tasa de inversién reque-
rida (en funcidn de la relacién marginal capital-producto). De esta manera
se deduefa “4”’, como aquel valor particular que se iguala con la producti-
vidad marginal de este volimen de inversién requerido. Este cdleulo se
supone exigirfa un proceso de tipo iterativo’. Desde ya que existen noto-
rias diferencias entre las implicancias de ambos métodos de determinacién
de ‘4" con respecto a la evaluacién social de proyectos, ya que en esta
ultima, versién se disipa cualquier contradiceién entre lag dos coneepciones
opuestas anteriormente citadas acerca de ‘“2”, ya que la productividad
marginal del capital se identificaria con la tasa social de preferencia tem-
poral.

Retornando a la expresién (13.25) obsérvese que la varfa de ma-
nera directa con la tasa de incremento del consumo per capita, G. Veamos
lo que esto podria significar dentro del contexto socio-econdmico de
América Latina, region donde abundan los paises con escaso capital, exce-
dentes notables de mano de obra y altas tasas de subempleo y desempleo
abierto, ademds de fuertes crecimisntos poblacionales que absorben en
muchos casos una fraccion sustancial del incremento del consumo agre-
gado, resultando asf en reducidos valores para G. Esta circunstancia podria
llevar a utilizar magnitudes de “2” inferiores comparadas con las corres-
pondientes a situaciones de alivio demogréfico con mayores valores para G.
Pero reducidos valores de “4” podrian no ser consistentes con los precios

%Rk
12

o

Este tipo de enfoque tiene ya cierta tradicién en el andlis's econémico. En cste sentido
se seftalan contribuciones de LckstriN, OTro, “Investment Criteria for Economic
Development and the Theory of International Welfare Economics”, The Quarterly
Journal of Economics, LXXI (1957); CHARRAVARTY, S., Optimal Savings with Finite
Planning Horizon"”, International Economic Review, 111, September 1962; Sex,AMARTYA
K., “La Funcién de la Planificacién en la Formulacién y Evaluacién de Proyectos”,
Industrializacién y Productividad, Boletin N.o 13, Naciones Unidas, 1969; Reprodue-
cién espafiola realizada por ILPES (Santiago de Chile), 1969.

® MaRGLIN, STEPHEN A, op. cit., pp. 110-11.
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relativos de los factores de produccién emergentes de la constelacion de
recursos vigentes en estos pafises; esto darfa lugar a decisiones en cuanto
a la eleccién de tecnologia que podrian agravar el cuadro deserito al fa-
vorecer la escogencia de opciones capital-intensiva de larga gestacion
v/o durabilidad en el caso de alternativas téenicas para un mismo pro-
pésito productivo. Claro que Guidelines utiliza ‘2’ también para revalvar
el precio de mercado de los bienes de inversién y podria argumentarse
que de esa manera un bajo valor de ‘¢’ inflaria correctamente al costo
de capital (consultar expresién 14.8), pero obsérvese que este ajuste no
opera para nada en el caso en el cual se supone que la inversion se financia
totalmente desplazando consumo (consultar expresién (14.23).

3. De cualquier manera el problema no parece ser muy serio ya que por
otro lado Guidelines juzga altamente improbable aplicar en la actualidad
la mencionada expresién (13.25), debido a la dificultad que se aprecia
existiria para que el proceso politico articule los juicios requeridos para
cuantificar la elasticidad de la utilidad marginal del consumo, E, que es
el elemento subjetivo que coopera en la determinacién de “2”. La reco-
mendacién operativa es en este caso tratar a ‘4"’ como una “incdgnita’
en la formulacién y evaluacién de proyectos, de la misma manera como
se sugiere tratar a las ‘“‘ponderaciones redistributivas” y a los “merit-
wants”’. Guidelines aconseja asi realizar andlisis de sensibilidad para cada
proyecto, computando en cada uno de ellos el valor eritico (“switching
value”’) para “¢”’. Si el consumo agregado es el Unico objetivo considerado,
este procedimiento significa sencillamente caleular la tasa interna de
retorno de los proyectos, pero debe tenerse en cuenta que en estos casos:

“The internal rate of return is directly comparable neither with market
rates of interest nor with observed rates of capital productivity. Unlike
more conventional use of the internal rate of return, there is no objectively
determined bench mark with which each project can be compared. The
only relevant bench mark is the intention of responsible policy makers,
which, after sufficient exercise, may be quantifiable into a consistent cut-
off rate of return that would fulfill the condition required of a social rate
of discount...” (p. 172).

El asimilar a ““4” a una tasa interna de retorno trae al tapete algunas
de las criticas que han venido haciéndose desde ya hace varios afios al uso
de este criterio para decisiones de inversién, especialmente en lo que hace
a la eleccién entre disefios alternativos u opciones mutuamente exclu-
yentes. Puede ilustrarse este punto con el siguiente ejemplo, en el cual
tenemos estos supuestos:

1. Productividad marginal del capital en la economia, ¢ = 0,20.

ii. (4) y (B) son dos proyectos mutuamente excluyentes. Como pueden
ser dos disefios tecnolégicos para una planta industrial de similar
produceién.

iil. K,, costo de capital de ambas opciones, que sc supone obtenible
totalmente gracias a un desplazamiento del consumo.
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iv. Los beneficios primarios de ambas opciones se consumen totalmente,
no existiendo reinversion.

v. La autoridad politica ha acordado previamente, en funcién del
marco general de decisién, aceptar upr valor critico en la franja
0,05 < 7 < 0,10.

vi. El proyecto (A) tiene el siguiente perfil temporal:

— 100, + 10, - 10, + 10, ... =
vil. El proyecto (B) tienc el siguiente perfil temporul:
—060, +3,+3, +3, ... «

Como se puede apreciar:
El valor critico de “” es 0,10 cn el caso del proyecto (A).
) J

El valor eritico de “2” es 0,05 en el caso del proyecto (B).
Por este motivo se acepta la alternativa (4) v se descarta (B), ya que:

VPN, (4) > 0
VPN, (B) < 0

Pero veamos que ocurriria si admitimos ahora la posibilidad de ca-
nalizar los fondos desplazados del consumo en parte hacia la inversién
privada (I) después de haber previamente satisfecho el propdsito de eje-
cutar esta planta industrial publica. Se tendria la posibilidad de escoger
la opcidn (B) e invertir los 40 sobrantes en cl sector privado para obtener
asi una perpetuidad anual igual a 8. In este easo sc lograria el siguiente
flujo combinado, alternativo a la inversion (.1;:

Perfil temporal del proyecto (B + I),
(—60—40), 3+38), B+8), B+8 ... =

Cualquiera que sea la ‘27 politicamente adoptada ¢l conjunto (B + 1)
serd siempre preferido a la alternativa (4). Desde ya que la explicacion
de esto radica en el hecho que VPN ¢,20(4) = — 50 mientras que VPNg,2
(B) = — 45. Para cualquier valor de la productividad marginal del
capital “¢”, superior a 0,175 se darfa esta situacion de preferencia ya que
0,175 es el valor de la tasa marginal interna de retorno de pasar del pro-
vecto (B), menos denso en capital y con costos operativos variables su-
periores, al proyecto (A4), mds capital-intensivo y con menos costos
operativos anuales.

Fl analisis de este ejemplo reposa crucialmente sobre la posibilidad
que exista de canalizar fondos excedentes del programa publico al sector
privado, ya que tnicamente la negacién de esta posibilidad hace irrele-
vante a “¢”’. Como se¢ vera mas adelante en el Cap. V, este es el supuesto
institucional probablemente més importante que subyace a lo largo de
varios capitulos de Guidelines, y que debe explicitarse claramente para
apreciar la validez de sus reglas de decisién respecto a la formulacién
¥y evaluacién de proyectos piblicos.
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4. La cita presentada en la pagina 17 de este comentario es clara en atribuir
peso decisivo en la eleccidn de “¢” al juicio politico y en el rechazo de un
patrén objetivo de comparacién. A riesgo de parecer injustos con Guide-
lines debe plantearse cierta inquictud respecto a los alcances de esta
posicidn, por su gran dosis de subjetividad implicita. Una mirada al
campo del andlisis de las inversiones piiblicas en América Latina nos
demuestra que sobran ya justificaciones de proyectos basadas en consi-
deraciones meramente subjetivas, que muchas veces se utilizan para con-
cretar inversiones que no aportan al crecimiento genuino del consumo
futuro de los paises. Una fraccién sustancial de la actividad econdmica,
incluso de la de tipo industrial, se ejerce en América Latina por el go-
bierno a través de las empresas del estado. En muchos paises estas em-
presas son verdaderos feudos independientes del contralor superior efec-
tivo del gobierno central el cual se limita a convalidar las politicas que
ellas fijan; los criterios de eficiencia en la asignacién de recursos y de ren-
tabilidad de los fondos requeridos del ahorro publico brillan muchas
veces por su ausencia. Bajo estas condiciones se requiere un refuerzo
de criterios de tipo objetivo que aseguren un mejor aporte de las inver-
siones a la economfa nacional, esfuerzo que puede ser debilitado por el
mal uso e interpretaciones distorsionadas que débiles Oficinas de Plani-
ficacién y fuertes agencias ejecutoras de proyectos, en particular empresas
del estado, hagan de esta concepcién de Guidelines.

Bajando de la abstraccién académica al campo real en el cual opera la
formulacién y evaluacién de proyectos, se aprecia también en América
Latina la existencia de cierto factor de presién formado por la constela-
cién “‘empresas proveedoras-firmas consultoras” que, en funcién del fi-
nanciamiento de exportaciones asegurado por gobiernos de paises indus-
trializados, trabajan en paises en vias de desarrollo vendiendo obras y equi-
pos financiados, utilizando como paso previo los estudios de factibilidad.
Muchas de sus operaciones han probado ser antieconémicas v nocivas
para los pafses que acordaron estudios y financiamiento de proyectos con
estos grupos empresariales. El abrir el campo de la evaluacién de proyectos
a la aplicacién de criterios subjetivos ofrece en principio, mayores posibi-
lidades para justificar lo no justificable. Desde ya que esto no es una cri-
tica a Guidelines sino una prevencién contra el posible uso toreido de sus
recomendaciones.

IV. El valor social de la inversion

1. El anélisis que Guidelines realiza acerca del precio sombra de la inversion
gira en torno a la idea de que existe una cierta ““insuficiencia’” de ahorro
en la economia. De esta manera se comparte la idea presentada reciente-
mente en otros enfoques en el sentido que la seleccién de proyectos debe
ser realizada teniendo en cuenta su aptitud para generar ahorros, los
cuales se supone que en paises en via de desarrollo tienen un valor social



LA EVALUACION SOCIAL DE LOS PROYECTOS. .. 175

superior al consumo®. La justificacién de este punto de vista se basa en
dos supuestos:
a) El nivel vigente de ahorro no es socialmente 6ptimo; y

b) El gobierno no puede alcanzar el nivel deseado de ahorro operando
a través de la politica fiscal y monetaria o la fijacién de precios
en el caso de los bienes y servicios que directamente genera (ver
capitulos 6.4 y 14).

El supuesto (a) implica que los beneficios del consumo futuro debidos
a $ 1 de inversién hoy exceden al beneficio presente correspondiente a
$ 1 de consumo hoy.

Esto es otra manera de decir que “¢” es ponderada en una magnitud
menor a ‘‘¢"’, productividad marginal social del capital; de esta forma se
llega a la conclusién que el precio sombra de la inversién es superior a la
unidad.

En el caso mds sencillo tratado en Guidelines se tiene que:

(expresién 14.8)

Como se puede apreciar, si p™¥ > 1, el costo de oportunidad social
. ‘g q > . .
de la inversién (—~— K, excederd a su costo nominal K,, punto que
1

Guidelines considera relevante al cuantificar el costo de capital de los
proyectos publicos que desplazan inversién privada. Dentro de este con-
texto debe considerarse como hecho socialmente positivo cualquier incre-
mento en ahorro-inversion, el cual en supuestas condiciones de pleno
empleo puede hacerse unicamente gracias a la reduccién en el consumo.
De la misma manera, cualquier posible reinversién de los beneficios
netos del proyecto amerita un crédito al mismo; de igual forma el pro-
vecto se penaliza en virtud de los denominados costos indirectos (‘‘efectos
sobre la tasa de ahorro”’) que puedan existir si se expande el empleo debido
a su ejecucién. Este ultimo punto es un ingrediente importante en la
determinacién del precio sombra de la mano de obra (Cap. 15.4).

La posible sub-optimalidad en el nivel de ahorros se vincula en Gui-
delines a la discusion en torno a “¢”, citada ya en la Seccién III de este
comentario.

Cualquiera sea la razén aducida para rechazar las tasas de interés
que un mercado de capital atn perfecto pueda generar como tasa social
de descuento, el hecho es que esta posicidn lleva forzosamente a tener
que revalorizar el costo de la inversion, y presentar criterios de inversién

Ver: Lirrie, Ian M. D. y MIrruEES, JaMES A., Manual of Industrial Project Analisis
in Developing Countries, Volume II, Social Cost Benefit Analysis, Development Centre
of the Organisation, OECD, Paris, 1968.
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mucho mis complicados que los correspondientes a la concepeién “costo

social de oportunidad del capital’” acerca de “¢”. Este punto es reconocido
en Guedelines, pero se considera que es el precio necesario que debe pa-
garse si quieren incorporarse los juicios de valor postulados (p. 194).

2. Realmente no es facil lograr consenso respecto sobre si el nivel de ahorros
es socialmente éptimo o no. Desde ya que no se habla en Guidelines de op-
timalidad segdn criterio de mercado, sino de optimalidad politicamente
juzgada. Para ello se presenta como evidencia el esfuerzo que muchos
paises realizan para lograr mayores tasas de ahorro e inversién que las
obtenibles corrientemente (p. 68).

Asumiendo que las preferencias sociales se revelan a través del go-
bierno, se podria pensar que la tasa deseada de ahorro deberia ser siempre
lograda a través del arsenal de instrumentos de la politica econdmica
puestos a disposicién del estado, en particular la politica fiscal y mone-
taria. Entonces jcomo es que el gobierno no remonta el nivel de ahorro
nacional hasta su magnitud “éptima’”? La respuesta de Guidelines a este
interrogante se encuentra en el ya citado supuesto (b), afirmando que el
gobierno est4 acotado en su capacidad de obtener el ahorro al cual aspira
v por eso debe hacer que sus proyectos de inversion cooperen a dicha meta.

De las dos posibles restricciones que acotan el nivel de ahorro, la
“tecnoldgica” y la “politica”, Guidelines otorga verdadera importancia
a la segunda:

“Left to themselves, peasants, workers and capitalists may be willing
to save less than the government judges optimal, and more importantly,
they may be sufficiently poweful to prevent mecasures (like taxation)
that would put more resources at the disposal of the government for
investment”’ (p. 150)”.

S1 ambos supuestos (a) v (b) no fuesen aceptados, gran parte del apa-
rato metodolégico propuesto en Guidelines convergeria hacia criterios
mucho més convencionales (p. 68).

En verdad no es facil apreciar la validez o no de ambos supuestos
y en consecuencia de uno de los puntos metodoldgicos mds importantes
de Guidelines. {Cémo puede demostrarse que un gobierno en verdad quierc
obtener vna tasa mayor de ahorro, con todo lo que ello significa respecto
al nivel de consumo? La prueba seguramente no podri epcontrarse en
las declaraciones acerca de objetivos y metas de crecimiento de las Oficinas
de Planificacion, o de otros voceros del gobierno. El adagio “querer es
poder” pos pone de manifiesto que los deseos importantes de un gobierno,
aquello acerca de lo cual estd firmemente convencido y decidido a lograrlo
por lo general se obtienc. Si no es asi, una de dos, o lo quiere solamente
de una manera verbal pero no en serio, o contradice tanto a segmentos
importantes de la comunidad que se le hace no viable el cumplimiento
de sus objetivos. I'n este tltimo caso, la duda surge naturalmente: jeudles
son las verdaderas preferencias ‘“‘sociales”: las del gobierno o las del
consenso de la comunidad?
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Una mirada a la situaecién econémica de muchos paises de América
Latina hace dudar en algunos casos sobre la relevancia de este “querer
y no poder” de los gobiernos respecto al nivel de ahorros. Muchas inicia-
tivas que podrian aumentar el ahorro publico, especialmente el generado
por el sector empresarial estatal, quedan en meras recomendaciones
incumplidag, a pesar que no siempre requieren incrementos de la presién
tributaria. Existe un amplio frente donde puede concentrarse el esfuerzo
para generar mas ahorros y para usarlos més eficazmente: politicas realis-
tas de tasas de interés en log paises con inflacidn, desarrollo del mercado
de capitales, mayor eficiencia de las empresas estatales, refuerzos del
sistema tributario, ete.

. Debe destacarse ademds que utilizar la seleccién de proyectos como un
imstrumento para afectar la tasa de ahorro tiene implicaciones sobre el
nivel de empleo, que deben ser cuidadosamente ponderadas en momentos
en que el desempleo y el subempleo han pasado a ser uno de los problemas
politicos més serios en América Latina, ya que pafs tras pais va cayendo
ultimamente en la cuenta que en muchos casos las politicas de desarrollo
adoptadas los van empujando a graves situaciones en materia laboral.
Iil punto surge al comparar el salario de mercado con el precio sombra
de la mano de obra; Guidelines sostiene que no puede saberse a priori
cudl serd mayor, ya que puede que debido a la “suboptimalidad” del
ahorro el precio sombra resulte mayor al salario de mercado (p. 212).
Si bien Guidelines afirma que en definitiva la aplicacién integral de sus
criterios resultard en la utilizacion de més “empleo y menos maquinas”
que en el caso de utilizar dnicamente precios de mercado, no estd diluci-
dado el punto en lo que hace a una comparacién con criterios de evalua-
eién “objetivos” y mds dentro de la tradicién Paretiana.

Para cerrar esta Seccién, digamos que llama la atencién que Guideli-
nes, que tanto insiste en la idea de la insuficiencia del ahorro lo cual de
alguna manera puede ser asociado con la existencia de un presupuesto
de capital limitado respecto al potencial de proyectos, no discuta explici-
tamente los eriterios de seleccién de inversiones en el caso general de res-
triceién presupuestaria.

Y. El marco institucional de la tnversion publica

En el capitulo 14.10 de Guidelines se presenta un ecjemplo que puede
ser ilustrativo para iniciar la discusién de lo que entendemos es uno de
los supvestos implicitos mds importantes de cardcter institucional que
hacen a la validez de la metodologia sugerida.

Los datos del ejemplo de Guidelines son los siguientes:

w (1—98)¢ 0,75) (0,20) 0,15
P —_ - p— - - = - 14-33
i—Sg¢ i — (0,25) (0,20) i — 0,05 (14.33)

En esta expresion (14.33) la magnitud “S” corresponde a la propensidn
a reinvertir los beneficios privados. :
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El proyecto publico tiene el siguiente perfil temporal, definido con-
vencionalmente:
5
0,18
By, = 2 <—7~> —1 (14.34)
t=1

Si se utiliza a ““q”’, productividad marginal del capital como tasa “z”,
el proyecto publico se rechazarin ya que en ese caso B,, < 0. Pero Gui-
delines no acepta este criterio y ensaya el ya citado andlisis de sensibilidad,
suponiendo que todos los fondos invertibles provienen de la inversién
privada, o sea que:

Aoinv =1 Aocnn = 0.

2
Se supone ademds que no existe reinversion, o sea que:
Atinv =0 ; Atcun =1.
El valor presente neto del proyecto ptblico es entonces, segin la
metodologia de Guidelines:
0,18 0,15

By, = T T TI=005 (14.35)

El andlisis de sensibilidad muestra que el valor critico de “4” es 0,30
B, <0 para 0,05 <17 <0,3
By, > 0 para 7> 0,3

Hasta aqui Guidelines.

Veamos ahora qué es lo que significa este resultado. Suponiendo que
1 = 0,35, este proyecto publico se aceptarfa ya que:

0,18 0,15

035 035—o005 0

By =

Pero la alternativa de recanalizar los fondos extraidos previamente de la
inversién privada a algin proyecto industrial del propio sector privado,
seria, superior, como puede observarse en la siguiente expresion:

0,20 0,15

035 035—o0,05 ~ 09

Bpn =

Ademds apréciese que como ‘07’ > “g”’, condicidn necesaria para aceptar
este proyecto piiblico en el cual su retorno anual perpetuo es inferior a la
productividad marginal del capital, se tiene que:

inv = 0,50 < 1
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Esto dltimo es lo mismo que decir que el nivel de ahorros es en este caso
socialmente ‘‘excesivo’”’. Veamos entonces que pasa si los fondos extraidos
de la inversién privada los dedicamos ya mismo al consumo inmediato,
teniendo en cuenta que $ 1 de consumo hoy vale $ 1 en términos de valor
presente:

0,15

Be=1— 0,35 — 0,05

= 0,50
Como se puede observar, parece que el criterio de Guidelines aprobaria
de las 3 opciones posibles la inferior, teniendo en cuenta que, paraz = 0,35

Bc > Bpri > Bpu

Como “¢”7 < 4", cualquier reduccién de la inversion con el consiguiente
ineremento del consumo presente significa un aumento en términos de
bienestar. Considerando que A4,™ = 1, la opcién obviamente superior
es volear los recursos de capital obtenidos por el gobierno al consumo;
la segunda mejor alternativa es recanslizarlos al sector privado de in-
versién.

Como “¢” < “¢” no cuadra dentro del esquema de insuficiencia del
ahorro que caracteriza a Guidelines, conviene dejar de lado la discusién
de la primera opecién (B,) de este ejemplo como carente de relevancia
general, pero si es necesario analizar la actitud institucional implicita
acerca de la posibilidad de llevar a cabo opciones como B,,. El préximo
parrafo considera este tema.

. Mientras se mantenga una situaciéon como la postulada por Guidelines,
afirmando que la inversién es ‘‘socialmente” escasa, o sea mientras
g > t, se tendrd que cualquier aumento de inversién privada (que rinde
““9’") hecho a expensas de una reduccién del consumo (que apenas se va-
loriza socialmente a ‘“4”’), incrementari el bienestar social. Este proceso
debe continuar en tanto subsista la discrepancia, hasta que “¢” e “?" se
confundan en una misma magnitud, o sea cuando por fin se obtenga
el nivel socialmente dptimo de ahorro. Pero aceptando las restricciones
tecnolégicas o politicas analizadas en Guidelines, dicho estado ideal no
entrarfa en el horizonte de decisién presente.

Cualquiera sea la forma mediante la cual el gobierno pueda captar
los fondos restringidos a un nivel sub-dptimo para dedicar a la inversién,
lo que es crucial es identificar cudles son las reales opciones con las cuales
se enfrenta en el proceso de asignacién de dichos recursos. La existencia
o no de un segundo orden de restricciones, relacionadas con la forma en
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que el estado pueda disponer de los fondos invertibles es esencial para
ponderar la validez de las recomendaciones de Guidelines™.

Ademés de averiguar de donde provienen los recursos interesa cono-
cer cuéles son las alternativas reales con las cuales el gobierno se enfrenta
en el momento de decidir su asignacién; esta distincién es consistente
con la diferenciacién que en un orden similar de ideas existe entre la
evaluacién “econdmica’” y evaluacion “financiera” de los proyectos.

Supdngase, por ejemplo, que la totalidad de los fondos invertibles
(K,) proviene de una reduccién del consumo, el cual en el esquema de
Guidelines es el numerario, de manera que $ 1 de consumo perdido se
debita al proyecto con un costo igual a $ 1. La tasa social de descuento

“4” es menor que la productividad marginal del capital “g”’. Nos enfren-

tamos con un proyecto ptblico cuyo rendimiento anual es igual a “‘r”’ en

perpetuidad, siendo sus beneficios primarios directamente consumidos.
“n

La magnitud de “r"” es tal que (I <7 < ¢). La evaluacién del impacto
social neto de este proyecto dependera de cudles son las opciones reales
del gobierno, tal como se puede aprecior a continuacidn, distinguiéndose
dos posibles situaciones a saber:

i.  Los fondos extratdos del consumo pueden ser vinicamente tnvertidos
en proyectos publicos.

En este caso, ejecutar el proyecto publico implica una mejora
en términos de hienestar ya que su valor presente neto caleulado a la

(TR

tasa social de descuento ‘2”7 es positivo:
o rrraar - . r
(1) VPN, = - K,— K, > 0 ; porque (T) >1

Como r > 7 cualquier reduccién del consumo en aras de la inversién
puiblica debe ser positivamente ponderada. El primer orden de res-
tricciones respecto al ahorro-inversién explicitamente introducidas

1t Tiste punto ha sido tratado por MisHan, . J., en varias oportunidades. Se sostiene,
contrariando a Guidelines, que el costo de oportunidad del capital no depende de la
mancra mediante la cual se financia el proyecto, o sea de los valores 440V y A gcons: Kl
argumento se basa en la posibilidad de que la fraceién 4,08 del valor nominal del
capital absorbido por el proyecto extrayendo consumo pudo alternativamente haber
sido canalizado a la inversién privada donde rentaria ‘¢’ con certidumbre. En dicho
caso, el costo social del capital serfa, en el modelo sencillo sin reinversién, siempre igual
a “q”, ya sea que el proyecto se financic con impuestos, bonos, y/o un procedimiento
mixto. Las implicaciones de aceptar este supuesto de libertad de eleccién frente al sector
privado alteran fundamentalmente el aparato analitico de Guidelines. Ver al respecto:
Misaan, E. J., “Criteria for Public Investment’ Journal of Political Economy, Vol.
75,N.°2April 1967, pp. 139-146; *‘Criteria for Public Investment”’: A Reply, Journal of
Political Economy, Vol. 78, N.° 1, 1970, pp. 178-180; Cost-Benefit Analysis, London,
George Allen and Unwin Ltd., 1971, Cap. 31, 32 y 36. En este Gltimo trabajo se pro-
pone una metodologla alternativa a la de Guidelines, tratando también los problemas
de consumo y reinversién de los beneficios primarios del proyecto, asi como incorpo-
rando la situacién de desequilibrio implicada por la existencia de las tasas duales

613 [
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por Guidelines nos habla de que ¢ > 7; siendo el nivel de ahorros so-
cialmente insuficiente cualquier reduccién del consumo en favor de
inversiones pidblicas que renten mds que ‘7"’ y menos que ‘¢’ serd
una decisién correcta bajo el supuesto que se introduzea una segunda
restriceién politica adicional que impida que los fondos invertibles
puedan canalizarse al sector privado donde rentardn “¢”’. Entendemos
que esta segunda restriccién se presenta de una manera “implicita”
a lo largo de todo el razonamiento de Guidelines. Esta restriccién estd
operando de una manera subyacente a pesar de que se aclara que el
gobierno es indiferente respecto a si el consumo se origina en el sector
privado o pablico, y que las preferencias en tal sentido deberian expre-
sarse a través de ‘“merit-wants” (p. 182).

il. Los fondos exiratdos del consumo pueden ser invertidos sin restricciones
en cuanto a la naturaleza de los proyeclos.

Es evidente que si el gobierno tiene ahora libertad de eleccién
en cuanto al destino de los recursos de capital la situacién cambia
radicalmente. No parece razonable invertir para obtener “r” en un
proyecto plblico mientras exista la oportunidad efectiva de obtener
“g” con certidumbre en un proyecto privado.

Ningiun proyecto publico que rinda menos de “¢”’ deberfa ser
aprobado, lo cval se asegura utilizando en esta situacién a dicho pa-
rametro como tasa de descuento. En el ejemplo considerado tendria-
mos ahora que:

(it) VPN, = (——;—) K,— K, < 0 ; porque (—;—) <1

Mientras exista institucionalmente la posibilidad de poner los fondos
invertibles a disposicion del sector privado, la taga relevante de des-
cuento deja de ser “4”’ y pasa a ser ‘¢’ como test requerido para ase-
gurar una eficiente asignacién de recursos. Obsérvese que la expresion
(ii) no mide en este caso valor presente en términos de bienestar social,
definido segin el espiritu de Guidelines, el cual requeriria el uso de
la taga 4", sino que es el criterio exigido para eviter aprobar proyectos
ptblicos que aportarian a este bienestar social menos que las inversiones
privadas alternativas.

3. Llegados a este punto, conviene apreciar cuil es el marco institucional
més apropiado que deberia ser asumido en la evaluacién de los proyectos
ptblicos.

En primer lugar, conviene recordar que Guidelines ha sido elaborado
para enfrentar particularmente el problema de preparacién y evaluacién
de proyectos industriales, lo cual ubica la discusidén en un plano distinto
que si se tratara de proyectos urbanisticos, viales, transporte, o de otro
tipo de infraestructura donde por lo general la actividad estatal cubre la
totalidad del sector o al menos una fraccién sustancial del mismo.
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La situacién es fundamentalmente distinta en el caso de la actividad
industrial. Circunseribiendo la discusién al caso de América Latina ca-
racterizado por el predominio de economias mixtas, uno puede observar
la presencia en la regién de varios mecanismos institucionales mediante
los cuales el estado recanaliza fondos de inversién extraidos del sector
privado al sub-sector inversién privada industrial. Bancos Industriales,
Fondos Crediticios, Corporaciones de Fomento Industrial, Consorcios
Financieros Mixtos, son algunas de las maneras mas usuales a través de
las cuales operan estas transferencias de recursos de capital a los empre-
sarios industriales privados. Las fuentes financieras domésticas de estos
entes son varias: desde aportaciones directas del Presupuesto General
de Gastos del Gobierno Central, las cuales son alternativas claras a la
propia inversién estatal de tipo industrial, hasta la afectacién especial
de impuestos que inciden fuertemente sobre el consumo popular, como
el caso de ciertos Bancos de Desarrollo, que reciben la recaudacién de
impuestos adicionales a la némina salarial.

Iin consecuencia, es nuestra impresién que el marco institucional
relevante se acerca mucho més al modelo (ii) presentado en el parrafo (2),
que al modelo (i). Es pertinente concluir citando a Guidelines, que enten-
demos ha previsto la posibilidad de divergercias como la expuesta:

‘. ..constraints vary from place to place and from time to time. For
this reason what we have written is more a guideline that a manual on pro-
ject evaluation. Indeed, it is our belicf that a manual cannot be written if
one is to address it, as in the present case, to nearly 100 developing coun-
tries. ..

The particular set of rules the project evaluator would wish to follow will
depend, naturally, on the circumstances that he finds prevailing in his
country...” (p. 3).

LA EVALUACION SOCIAL DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES
SEGUN “GUIDELINES FOR PROJECT EVALUATION” DE UNIDO

Resumen

Los profesores Parta Dasgupta, Stephen MaArGLIN y Amartya SEN han publicado
Guidelines for Project Evaluation, bajo el patrocinio de UNIDO. Esta publicacién repre-
senta la experiencia acumulada por esta agencia internacional cn el campo del andlisis
de costo-beneficio de los proyectos de tipo industrial.

in este articulo se analizan criticamente las interrelaciones ‘“‘Plan-Proyecto-Plan”
definidas por Guidelines, asi como los denominados “pardmetros nacionales” que compren-
den las “ponderaciones” y los “precios sombra”. Ambos tipos de pardmetros son claves
para la metodologia de evaluacién social propuesta. Guidelines otorga un rol central en
todo este esquema a la tasa social de descuento (“ponderacién’), debido a que ademds
de jugar su propio rol como tasa de descuento del consumo futuro es un elemento crucial
para la cuantificacién del precio sombra de la inversién y de la mano de obra.
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Se discute ademds la idea presentada en el sentido de que existe una cierta “insuficien-
cia” de ahorro en la economia. Guidelines comparte asi la tesis de otros enfoques propuestos
recientemente afirmando que la seleccién de proyectos debe ser realizada teniendo en cuenta
su aptitud para generar ahorros, los cuales se supone que en paises en via de desarrollo
tienen un valor social superior al eonsumo.

La evaluacién social de proyectos industriales debe asumir necesariamente un cierto
marco institucional, y de hecho Guidelines asume de manera implicita uno cn particular.
Este punto se analiza en este articulo, en el cual se presentan consideraciones que pueden
hacer dudar que el marco institucional adoptado sea el mis relevante, al menos para
América Latina.

SOCIAL EVALUATION OF INDUSTRIAIL PROJECTS ACCORDING
UNIDOS TO “GUIDELINES FOR PROJECT EVALUATION”

Summary

Professors Dasaurra, Marcuin and SeN have published Guidelines for Project
Evaluation under the auspices of UNIDO. This book represents the experience accumulat-
ed by this international agency in the field of benefit —cost analysis of industrial projects.

This paper analyzes critically the interrelations “Plan-Project-Plan’ defined by
Guidelines and the “national parameters” which include ‘‘merit wants” and ‘“‘shadow
prices’’. Both types of parameters are fundamental for the proposed methodology of social
evaluation of industrial projects. Guidelines gives the ‘“Social rate of discout” (‘‘merit
want’’) a central role due to the fact that besides playing its own role as a rate of discount
for future consumption is an essential element for the definition of the shadow price of
investment and labor.

It is also discussed the idea that there is a certain “insufficiency’ of savings in the
economy. Guidelines shares the thesis of others authors asserting that the selection of pro-
jects must be done taking into account their ability to generate savings, which in under-
developed countries are supposed fo have a social value higher than consumption.

The social evaluation of industrial projects must assume a certain institutional frame-
work and in fact Guidelines implicitly assumes a particular one. This paper crucially ques-
tion whether the institutional framework adopted is the most relevant at least for Latin
America.





