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6. PRECIOS SOCIALES ESPECIALES

En este capítulo analizaremos los precios sociales de tres bienes (o servicios) que requieren una atención especial debido a sus características, a que son ampliamente utilizados en la evaluación socio-económica de proyectos y a que influyen sustancialmente en los resultados de la evaluación. Estos precios son: el precio social de la divisa o tipo de cambio social, el costo social de la mano de obra o salario social y la tasa social de descuento.

6.1. El precio social de la divisa

Al analizar el valor social de la producción de bienes y el costo social de insumo que son transables internacionalmente (capítulos II y III, respectivamente), vimos que el precio social resultante en ambos casos era igual a la cantidad de divisas que el país ganaba o perdía debido al proyecto, por cada unidad del bien 
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 multiplicado por el tipo de cambio R. Matemáticamente:
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Este procedimiento supone que el tipo de cambio R es el verdadero valor que tiene una divisa para el país, y puede no ser así si existen distorsiones en el mercado de divisas o en los mercados de bienes importables o exportables, pues ellos influyen en el mercado de divisas. Entonces, tal como hicimos en la estimación de precios sociales de otros bienes será necesario que la oficina de planificación del gobierno estime también el precio social de la divisa, 
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. Una vez estimado, puede ser utilizado fácilmente en la evaluación de proyectos.

Los proyectos en los que se hace necesario conocer el precio social de la divisa son aquellos en los cuales interesa también el tipo de cambio de mercado: los que producirían o utilizarían bienes importables y los que producirían o utilizarían bienes exportables.

Es importante tener en cuenta que a veces se dice que un proyecto que libera o consigue divisas es bueno para el país, sin analizar otros aspectos del proyecto. Sin embargo no se puede afirmar nada respecto del proyecto si no se conoce cual es la valoración de esas divisas para el país y cuáles los costos del proyecto. En países con problemas de balanza de pagos, si un proyecto ahorra divisas al país u obtiene divisas adicionales, puede parecer como mejor que otro proyecto que utiliza divisas, pero no puede decirse nada a priori. Todo depende de los resultados que para el país tendrá cada proyecto, o sea su valor actual neto social, y en las estimaciones se considera, entre otras cosas, el tipo de cambio social.

En términos generales, el precio social de un bien transable en el mercado internacional es:
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donde
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  es el precio internacional en moneda extranjera. CIF en el caso de bienes importables y FOB para exportables. En ambos casos el precio internacional en moneda extranjera, debe ser multiplicado por el verdadero valor que tiene para el país una divisa.

A continuación veremos en primer lugar algunos casos para que quede claro como se utiliza el precio social de la divisa si ya es conocido; más adelante haremos referencia a la metodología para estimar el precio social de la divisa.

6.1.1. Utilización del precio social de la divisa
Bienes importables
Supongamos que un proyecto va a producir anualmente una cierta cantidad de X, bien importable para el país. A los efectos de determinar su precio social debemos seguir la misma metodología explicada en el capítulo II, sección B. Debemos analizar el mercado de X, para ver cuál sería el equilibrio sin y con proyecto. Si el bien X tuviera, por ejemplo, un impuesto a la importación, de tasa t, la situación del mercado sería la representada en el gráfico VI.1. Sin proyecto, el precio interno es 
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 y las cantidades demandadas y ofrecidas internamente son 
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 , respectivamente. La cantidad importada es la diferencia entre ambas.
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Gráfico 6.1

Para simular la situación con proyecto, agregamos la cantidad que produciría el proyecto a la curva de oferta S, obteniendo así la curva 
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. Vemos que el único efecto real del proyecto es que disminuyen las importaciones de X.  El país entonces gana divisas como consecuencia del proyecto. El valor social de la producción será la cantidad de divisas que gana el país multiplicado por el valor que cada una de las divisas tiene para el país, al que hemos llamado 
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y el precio social será el valor social de la producción dividido por la cantidad X:
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valor que coincide con la fórmula mencionada como general.

Si este bien fuera utilizado por el proyecto como insumo, en lugar de dibujar una curva 
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 deberíamos dibujar una 
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 a la derecha de la curva de demanda D (ver capítulo III, sección B). El efecto real del proyecto para el país sería entonces que aumentarían las importaciones del bien en la cantidad requerida por el proyecto (llamémosla cantidad  
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, y el costo social del insumo sería:
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Obviamente, el precio social sería el mismo que en el caso anterior. Como vemos, la única diferencia de este resultado con el obtenido cuando no considerábamos el precio social de la divisa es que en lugar de valorar la divisa a su valor de mercado la valoramos según su valoración social.

Bienes exportables

Cuando el proyecto va a producir o utilizar un bien Z exportable (que se seguirá exportando aún en la situación con proyecto), el análisis es también similar al estudiado en los capítulos II y III, sección B. Remitimos al lector a esos capítulos a los efectos de no repetir el razonamiento. La única diferencia es que debemos reemplazar el tipo de cambio de mercado, R, por el tipo de cambio social 
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Reconsideración de los efectos indirectos

Al analizar los efectos indirectos de los proyectos, vimos que cuando los bienes relacionados con los producidos o utilizados por el proyecto son transables en el mercado internacional, en el cálculo de un beneficio o un costo interviene el tipo de cambio. En consecuencia, también habrá que reemplezarlo por el precio social de la divisa.

Veamos un ejemplo. Si el proyecto en consideración produce azúcar y su precio disminuye debido al proyecto, aumentará la demanda de café, que es un bien complementario del azúcar. Si el café es importable y existe un impuesto a su importación, podemos representar la situación con un gráfico como el VI.2.

Como consecuencia del proyecto de producción de azúcar, disminuye su precio, y ello hace que aumente la demanda de café; ese aumento provoca un aumento en la cantidad demandada y también la cantidad importada. El valor del aumento de consumo será, de acuerdo con lo ya explicado, el precio de demanda del café, 
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 multiplicado por el aumento de la cantidad demandada. Por otra parte, la mayor importación es un costo (debido a la salida de divisas), y se puede estimar como la cantidad de divisas que el país pierde multiplicado por el precio social de la divisa. En este caso no se puede decir a priori si el efecto neto indirecto es positivo o negativo, pues depende de la magnitud de la tasa del impuesto t y de la discrepancia entre R y R*.
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Gráfico 6.2

6.1.2. Estimación del precio social de la divisa

Para estimar este precio social se puede seguir básicamente el mismo procedimiento que ya hemos aplicado para la estimación del precio social de otros bienes. Partimos de una situación de equilibrio en el mercado de divisas y vemos que pasaría si el país dispusiera de una cierta cantidad 
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 de divisas adicionales (como consecuencia, por ejemplo, de que un proyecto permite exportar mayor cantidad de un bien). En términos generales, lo que ocurrirá es que se podrá importar mayor cantidad de bienes importables y también se exportará menor cantidad de otros bienes exportables.

Debemos recordar, de acuerdo con lo visto en teoría económica, que el área bajo la curva de demanda de divisas para importar bienes mide, si no hay distorsiones en los mercados de bienes importables, el beneficio que representa para el país el hecho de importar unidades adicionales (la mayor importación implica mayor consumo y menor producción interna). Por otra parte, el área bajo la curva de oferta de divisas provenientes de la exportación mide el costo que tiene para el país el hecho de exportar sucesivas unidades adicionales (la mayor exportación implica menor consumo y mayor producción interna).

Veamos entonces que ocurre en el mercado de divisas si existe un impuesto general a todas las importaciones (gráfico VI.3). Antes de agregar el nuevo proyecto, la cantidad total de importaciones del país será igual a la cantidad total de exportaciones (suponiendo que no hay entrada ni salida neta de capitales) es decir,
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 por cada unidad de divisa, o sea el tipo de cambio y el impuesto.

Para simular el efecto del nuevo proyecto que proveería al país de 
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 divisas adicionales, agregamos la cantidad  
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 a la curva de oferta de divisas 
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 y obtenemos la curva 
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 . Esto nos lleva a una nueva situación de equilibrio: baja el tipo de cambio de mercado hasta  
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 y baja también lo que pagan los demandantes por cada unidad de divisa hasta  
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 . El primer cambio inducirá a los otros exportadores dejando de lado al nuevo exportador a exportar menos cantidad, puesto que reciben un menor precio por lo que venden. La nueva cantidad exportada por ellos será 
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. La disminución en el precio que pagan los demandantes de divisas hará que ellos deseen importar una mayor cantidad de bienes, M1 puesto que ahora los bienes importables les resultan más baratos.
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Gáfico 6.3

La mayor importación de bienes es para el país un beneficio que se mide por el área bajo la curva de demanda, entre 
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. La menor exportación de los "otros" es también un beneficio, que se mide por el área bajo la curva de oferta, entre 
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. En consecuencia, el valor social de las divisas adicionales  
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 será la suma de las dos áreas sombreadas en el gráfico. El precio social de la divisa será el valor social de las divisas adicionales dividido por la cantidad de divisas adicionales 
[image: image37.wmf]d

. En este caso el tipo de cambio social resulta mayor que el de mercado.

Es importante hacer notar que en este análisis no hemos hecho referencia a las divisas que el país pierde por el hecho de que se importan más bienes y porque los "otros" exportadores exportan menos. Esto es debido a que la cantidad total de divisas gastadas en importaciones coincide con la cantidad de exportaciones de los "otros" más la cantidad  
[image: image38.wmf]d

 proveída por el nuevo proyecto.

Esta metodología es aplicable a situaciones en las cuales existen también impuestos o subsidios a las exportaciones y, con algunas consideraciones adicionales, a casos en que los impuestos a la importación y a la exportación no son iguales para todos los bienes.

6.2. El costo social de la mano de obra

En el caso de la mano de obra es preciso tener en cuenta que no se trata de un servicio homogéneo, y en consecuencia, se tendrá un costo distinto para cada tipo de mano de obra, que variará según las tareas a realizar y la especialización de las personas.

Ya sabemos que a los efectos de realizar la evaluación privada, lo que corresponde es computar el precio (salario) de demanda de la mano de obra, que incluye el total del costo unitario que representa esa mano de obra para el proyecto. Ese total incluye no solo lo que se le paga al trabajador sino también todos los adicionales que debe pagar la empresa, tales como seguros por enfermedad, accidentes, aportes jubilatorios, etc.

Dada la diversidad de tipos de mano de obra, es difícil que la oficina central de planificación estime el costo social de cada uno de ellos. Lo que suele hacer es estimar "factores de corrección", que multiplicados por el precio privado (de demanda) dan como resultado el precio social. Por ejemplo, si se ha estimado que el factor de corrección para la mano de obra no calificada es de 0.80, el precio social de ese tipo de mano de obra será igual al 80% del precio privado. Obtenido el precio social, se multiplica por la cantidad de mano de obra requerida por el proyecto en el período analizado y se obtiene el costo social total de esa mano de obra correspondiente al período. Los factores de corrección pueden no ser los mismos para toda la vida del proyecto, cosa que hay que tener en cuenta al hacer los cálculos.

Veamos ahora algunos motivos por los cuales el precio social de la mano de obra difiere del privado.

Ante todo recordemos que en el mercado de un tipo determinado de mano de obra tenemos una demanda y una oferta. La demanda total de mano de obra es la suma de las demandas de todas las actividades que la utilizan. Cada una de las demandas individuales es el valor del producto marginal de esa mano de obra en esa actividad lo cual, a su vez, es el producto marginal multiplicado por el precio del bien que se produce con esa mano de obra). Por otra parte, la oferta de ese tipo de mano de obra es la suma de las ofertas individuales y representa el costo de sacrificar ocio o actividades alternativas.

El mercado de cada tipo de mano de obra puede, al igual que otros mercados, estar distorsionado. Las distorsiones, en este caso, toman la forma de impuestos al trabajo, salarios mínimos y otros factores que tienen como consecuencia el desempleo de la mano de obra. Cuando existen algunos o varios de los elementos anteriores, el precio social de la mano de obra difiere del privado. Veamos algunos casos, comenzando con el de un mercado con pleno empleo y sin impuestos ni subsidios.

6.2.1. Pleno empleo, sin impuestos
Se dice que existe pleno empleo (para determinado tipo de mano de obra), cuando todos los que desean trabajar al salario que el mercado ofrece por sus servicios, pueden hacerlo. Suponemos que en este caso no existen aportes a ningún sistema de seguridad social. En la gráfica VI.4 representamos esta situación. Para llegar al precio social debemos simular la existencia de un proyecto que requeriría cierta cantidad 
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 de mano de obra en determinado período. Sin proyecto, observemos el equilibrio para el salario 
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 y la cantidad transada 
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. Cuando agregamos la cantidad 
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 a la demanda D, obtenemos la curva 
[image: image43.wmf]D

1

, con lo cual el salario aumenta a 
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, la cantidad ofrecida aumenta hasta 
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 y la cantidad demandada por "otros" demandantes disminuye hasta 
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. Vemos que el razonamiento básico es análogo al seguido para determinar otros precios sociales. Determinemos ahora el costo que tiene para el país el hecho de que el proyecto utilice la cantidad  
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 de mano de obra.
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Gráfico 6.4

De acuerdo con lo estudiado en teoría económica, el costo de trabajar más (puede tratarse las mismas personas que trabajen mayor cantidad de horas, o de otras personas que se incorporan a la fuerza laboral) puede medirse por el área bajo la curva de oferta de trabajo, entre la cantidad ofrecida sin proyecto y la ofrecida con proyecto (
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, respectivamente). Esa área representa el costo de la mejor alternativa para el trabajador, fuera de trabajar en este tipo de trabajo; las alternativas pueden ser disfrutar de horas de ocio o bien trabajar en otro tipo de trabajo. Puede ocurrir incluso que las alternativas sean actividades informales u ocasionales tales como "cuidar autos", pintar su casa, etc.

Por otro lado, la disminución de la cantidad demandada por los otros demandantes implica también un costo para el país debido a que al reducir la cantidad de mano de obra utilizada van a producir menor cantidad de bienes. El valor de esa menor producción es lo que medimos bajo el área de la curva de demanda de trabajo D, entre las cantidades 
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. O sea que el área sombreada en el gráfico es el costo social de la cantidad 
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 de mano de obra. Para obtener el precio social de la mano de obra (es decir, el costo por unidad) dividimos ese costo total por la cantidad de unidades 
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De la observación del gráfico surge el resultado: el precio social es igual al privado (estrictamente, será un promedio entre 
[image: image53.wmf]W

W

O

y

1

)

.

6.2.2. Pleno empleo, con aportes al seguro social

Cuando los trabajadores y/o empleadores deben hacer aportes a sistemas de seguridad social tales como el de jubilaciones, seguros de salud, accidentes, etc., la situación del mercado de trabajo puede ser distinta de la anterior, aún con pleno empleo.

En este caso, el resultado va a depender de la valoración que los trabajadores hagan de esos aportes. A cambio de su trabajo, los trabajadores reciben un cierto monto en dinero y además el "derecho" a ciertas presentaciones del sistema de salud (presentes y futuras) y a dinero futuro en la forma de una jubilación futura. Por lo tanto, el precio de oferta que recibe el trabajador no es que hay que agregarle un importe que represente la valoración (debidamente actualizada) de las prestaciones presentes y futuras que recibirá por hecho de haber trabajado durante ese mes.

Los aportes que hacen trabajadores y empleadores a los sistemas de seguridad social sirven para cubrir esas prestaciones presentes y futuras que recibirán los trabajadores. Ahora bien, en muchos países esos sistemas no funcionan adecuadamente, pues el dinero es usado con otros fines y las prestaciones, especialmente las futuras, que van a recibir los trabajadores tienen a veces poca relación con los aportes. En tal situación, los aportes funcionan como si fueran impuestos al trabajo.

En las prestaciones que esperan recibir los trabajadores tienen para ellos un valor igual al de los aportes que entregan a cambio, entonces el precio de demanda será igual al de oferta. En tal caso ambos eran iguales al dinero recibido por el trabajador más los aportes de los empleadores y trabajadores. Por consiguiente, este caso es igual al de pleno empleo sin impuestos.

Si, en cambio, los aportes no son valorados en un 100% por los trabajadores, la situación de equilibrio del mercado de ese tipo de trabajo será tal que: a) el precio de demanda (lo que pagan las empresas) es igual al dinero entregado a los trabajadores por unidad de trabajo más los aportes al sistema de seguridad social: b) el precio de oferta será igual al dinero recibido por cada unidad de trabajo más  la valoración de las prestaciones que se recibirán a cambio de los aportes, que en este caso es menor que el monto de los aportes. Por lo tanto, el precio de demanda de trabajo es mayor que el precio de oferta, y sabemos que cuando esto ocurre la diferencia entre ambos es un impuesto por unidad del bien o servicio; en este caso, un impuesto por unidad de trabajo. Cuanto menor sea la valoración de las prestaciones, mayor será el "impuesto".

A partir de esa situación del mercado sin proyecto, aplicamos la metodología ya conocida para estimar el precio social de la mano de obra que obviamente resultará un valor entre el precio de demanda y el de oferta.

6.2.3. Desempleo friccional o normal

Pasamos ahora a analizar situaciones con desempleo. En todo momento, sabemos que hay personas que están buscando empleo, que están dispuestas a trabajar al salario de mercado, pero que no tienen empleo. Sin embargo, esta puede no ser una situación anormal. Hay gente que deja su empleo para poder dedicar tiempo a  buscar otro mejor, gente que es despedida de su empleo y necesita cierto tiempo para encontrar otro, gente que decide incorporarse por primera vez al mercado de trabajo y durante un tiempo debe buscar trabajo.

Todos  esos procesos llevan cierto tiempo, por ejemplo, un mes o dos meses, y esa demora se considera normal. Si en un momento dado se tomara una fotografía del mercado laboral, encontraríamos siempre un cierto porcentaje de desocupados, aún cuando la situación económica fuera tal que las empresas no consiguieran captar los trabajadores que necesitan. Ese tipo de desempleo es el que se llama friccional o normal, puesto que no es debido a la baja actividad económica sino a la movilidad normal de trabajadores entre actividades. El porcentaje de desempleo que puede considerarse normal es distinto según los países. Algunos autores aceptan entre un 3 y un 5%.

Si se analiza un proyecto adicional que requiere contratar mano de obra, seguramente él no afectará el desempleo friccional, y por lo tanto puede considerarse como si esta fuera una situación de  pleno empleo. No habrá que hacer ningún ajuste al precio privado de la mano de obra para llegar al social.

6.2.4. Desempleo estructural y desempleo cíclico
Si el desempleo de la economía excede lo que puede considerarse como desempleo normal, esto puede deberse a razones diversas, tales como la existencia de exceso "natural" de mano de obra (caso de la India o la China), o a que un entrenamiento especializado se volvió obsoleto debido a un cambio tecnológico, o a fenómenos especiales que hacen disminuir la demanda de mano de obra en determinada región, o a una disminución temporaria de la actividad económica, etc.
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Gráfico 6.5
Como ya dijimos, la existencia de  desempleo implica que hay gente que desea trabajar al salario vigente y no encuentra trabajo. Puede representarse tal situación en un gráfico como el VI.5: la oferta de trabajo tiene elasticidad infinita hasta una cierta cantidad 
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 de mano de obra y a partir de allí es creciente, o sea que la cantidad ofrecida al salario 
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. Por otra parte, la demanda es tal que a ese salario solo se demanda la cantidad 
[image: image57.wmf]L

O

. En consecuencia, el desempleo es igual a la diferencia entre 
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. Si un nuevo proyecto requiere una cierta cantidad 
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 de este tipo de mano de obra, lo agregamos a la demanda D, y obtenemos la curva 
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. El único efecto que se observa en este mercado es que aumenta la cantidad ocupada de mano de obra. No se afecta ni su precio ni la cantidad utilizada por los otros demandantes. En consecuencia, el sacrificio que realiza el país para proveer mano de obra para este proyecto es el valor del ocio o el valor de actividades no formales que puedan estar desarrollando los "desocupados". El área sombreada bajo la curva de oferta será entonces el costo social de esta mano de obra y su precio social coincidirá con 
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Podría ocurrir que el desempleo, especialmente si es muy grande y duradero, produzca ciertos efectos no deseados por la sociedad,  tales como delincuencia, desnutrición, etc. Entonces el hecho de emplear mano de obra adicional tendrá como consecuencia disminuir esos efectos indeseables, lo cual puede considerarse como una externalidad positiva de la ocupación de mano de obra. En tal caso, la curva de costo marginal social de trabajar estará por debajo de la curva de oferta (que es el costo marginal privado), y por lo tanto, el precio social de la mano de obra será menor que 
[image: image62.wmf]w

o

.

Es importante tener en cuenta que las situaciones con desempleo seguramente no van a mantenerse a lo largo de toda la vida de un proyecto, y esto debe reflejarse en las estimaciones del precio social de la mano de obra para los años futuros. La curva de demanda va a trasladarse con el tiempo hacia la derecha y puede eventualmente llegarse a una situación de pleno empleo.

6.3. La tasa social de descuento
Ya vimos anteriormente que para descontar los flujos de beneficios netos en la evaluación socio-económia de proyectos debemos utilizar la tasa social de descuento. Todo proyecto necesita fondos para su financiación y esos fondos tienen un costo para el país. Por analogía con los otros precios sociales, podemos decir que ella mide el sacrificio que el país debe hacer anualmente (si la tasa es anual) por cada unidad monetaria requerida para financiar un nuevo proyecto.

Ya hemos visto en el capítulo I (sección B.3.e) como utilizar la tasa social de descuento si ella es conocida. Veamos como puede ser estimada.

Debemos preguntarnos para ello qué es lo que el país sacrifica al efectuar un nuevo proyecto que requiere financiamiento. En términos generales los fondos utilizados pueden provenir de tres fuentes: otras inversiones que dejan de hacerse, mayor ahorro interno y fondos externos.

Si el país está cerrado a los movimientos de capitales, los fondos deben provenir de las primeras dos fuentes. Si está abierto pueden provenir desde el exterior.

6.3.1. Mercado cerrado

Si no hay posibilidad de entrada de capitales desde el exterior, todas las inversiones del país deben ser financiadas con ahorro interno.

Existe una demanda de fondos para invertir 
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, que mide la rentabilidad marginal bruta de la inversión. Para cada cantidad de inversión, su altura indica la máxima tasa de interés que están dispuestos a pagar los inversionistas por cada unidad de fondos para invertir. Obviamente, la demanda es decreciente debido a que cuanto más baja es la tasa de interés más inversiones se hacen rentables. Por otro lado, la oferta de ahorro 
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 representa el costo marginal del sacrificio de ahorrar cantidades adicionales (lo cual significa consumir menos en el presente).

Si no existen impuestos ni a las utilidades de los inversionistas ni de los ahorristas, lo que pagan los primeros por obtener los fondos será lo mismo que lo que cobran los segundos aparte, por supuesto, del costo de intermediación del sistema bancario. El precio de demanda, entonces, será igual al precio de oferta. La situación de equilibrio puede ser representada en el gráfico VI.6: anualmente en el país se invierte 
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, se ahorra 
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 y se paga por los fondos una tasa de interés 
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Gráfico 6.6

Si un nuevo proyecto requiere fondos para invertir en una cantidad 
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 obtenemos la curva 
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 sumando horizontalmente la cantidad 
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 a la curva de demanda preexistente. El resultado de esto es que aumenta la tasa de interés hasta 
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, aumenta el ahorro hasta 
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 y disminuye la inversión de "otros" hasta 
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 . El costo social de los fondos requeridos por el nuevo proyecto será, entonces, el costo que el mayor ahorro tiene para el país más el costo de sacrificar inversiones alternativas. De acuerdo con los significados de las respectivas curvas, será igual al área sombreada en el gráfico.

Luego obtenemos la tasa social de descuento dividiendo el costo social de los fondos por la cantidad 
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 de la cual partimos. El resultado es que la tasa social de descuento en este caso sin distorsiones coincide con la tasa de interés de mercado.

Si, en cambio, existieran impuestos a las utilidades, ya sea de los inversionistas o de los ahorristas o de ambos, al precio de demanda (tasa pagada por los inversionistas) hay que restarle lo que debe pagarse en concepto de impuestos para obtener lo que en definitiva cobran los ahorristas (precio de oferta). Habrá entonces una diferencia entre el precio de demanda y el de oferta. Como sabemos, en casos como este obtenemos el equilibrio del mercado a la izquierda del punto de intersección de las curvas de oferta y demanda. Veamos el gráfico VI.7. En la situación sin proyecto se invierte 
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 se ahorra 
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 los inversionistas pagan una tasa 
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, y los ahorristas cobran una tasa 
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. La diferencia entre ambas se la lleva el gobierno.


[image: image80.png]i





Gráfico 6.7

En la situación con proyecto, con una curva D', aumenta la tasa que pagan los inversionistas y la que cobran en neto los ahorristas, aumenta la cantidad ahorrada y disminuye la inversión de los otros. Siguiendo el mismo razonamiento anterior, el costo para el país de proveer fondos al nuevo proyecto es el área sombreada del gráfico. El resultado será que la tasa social de descuento 
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 tendrá  un valor intermedio entre la tasa que pagan los inversionistas y la que cobran los ahorristas.

6.3.2. Mercado abierto

Supongamos ahora que los extranjeros nos ofrecen prestarnos la cantidad de fondos que les pidamos a una tasa 
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 . Esto implica que la curva de oferta de ahorro externo es de elasticidad igual a infinito. Tenemos también una curva de demanda de fondos para invertir y una oferta de ahorro interno. En este caso la tasa de interés de equilibrio no puede ser otra que 
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 : a una tasa menor nadie querría prestar, mientras que nadie estará dispuesto a pagar más si a esa tasa puede conseguir todos los fondos que desea. La cantidad ahorrada internamente 
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, y la diferencia es la cantidad que de ahorro externo, los fondos que se traen desde el exterior 
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  ver gráfico VI.8:
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Gráfico 6.8

Si ahora requerimos fondos para un nuevo proyecto, dibujamos la curva D' y vemos que, dado que la tasa de interés sigue siendo la misma, no se modifica ni la cantidad de otras inversiones, ni el ahorro interno. Todos los fondos requeridos, 
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 son obtenidos mediante ahorro externo adicional.

Ello implica que el sacrificio que hace el país para proveer de fondos al nuevo proyecto es lo que debe pagar anualmente al extranjero en concepto de intereses, o sea la tasa de interés del ahorro externo multiplicada por  
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 (área sombreada). La tasa social de descuento 
[image: image90.wmf]r

*

 en este caso coincide entonces con la tasa que nos cobran los extranjeros, que es también la del mercado interno.

Este caso podría ampliarse con la existencia de impuestos a las utilidades de inversionistas y ahorristas, o con la consideración de una curva de oferta de ahorro externo creciente, pero consideramos que son complicaciones adecuadas para cursos más avanzados.

Hemos visto que al introducir un nuevo proyecto, en algunos casos sólo se modifican las cantidades de ahorro interno y de inversión interna ("de los otros"), mientras que en otros casos se modifica solo el ahorro externo. Existen también casos en los que las tres variables son afectadas por un nuevo proyecto.

6.3.3. Créditos externos subsidiados

Antes de dejar el tema de la tasa social de descuento, es importante llamar la atención del lector sobre como tratar los casos en los cuales se obtienen créditos externos a bajas tasas de interés.

Si otro país o una institución internacional otorga un préstamo a una tasa de inferior a la tasa social de descuento 
[image: image91.wmf]r

*

, es evidente que el costo para el país de obtener el crédito es lo que se paga por el, pero lo que interesa a los efectos de evaluar un proyecto que podría usar el crédito en cuestión no es cuánto se paga por él sino cuál es el costo de usar el crédito barato en ese proyecto.

El costo de usar el crédito en ese proyecto dependerá básicamente de si es específico o no.  Si es específico, es decir que no puede ser usado en la financiación de ningún otro proyecto, el costo de usarlo en este proyecto es lo que se paga por él. Si no es específico, el costo de usuario el proyecto analizado es la tasa social de descuento, porque ella indica lo que ganaría el país alternativamente: podría usarlo para realizar inversiones alternativas, para mayor consumo presente (menor ahorro) o para tener un menor endeudamiento externo pidiendo menor cantidad de otros créditos (o devolviendo los ya obtenidos).

Sin embargo, se debe hacer notar que en la gran mayoría de los casos los créditos no son específicos, puesto que los fondos son fungibles y es sumamente difícil verificar como fueron gastados. Además, el hecho de que una institución, cuando otorga el crédito, establezca que es para financiar determinado proyecto, no supone que el crédito sea necesariamente específico: podría ser que si a la misma institución se le hubiera presentado otro proyecto "rentable" para el país también hubiera otorgado el crédito.

A los efectos de formar los flujos de beneficios netos del proyecto, entonces, se tendrá en cuenta el costo de usar el crédito en el proyecto. El procedimiento es el mismo ya visto para la evaluación privada del proyecto. Pero para descontar los flujos de beneficios netos se utiliza siempre la tasa social de descuento.
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