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EL VALOR ECONOMICO SOCIAL DE
LOS PROYECTOS DE INVERSION

Luis Emiliano Scuriatti*®
Universidad Nacional de La Plata

Resumen

El objetivo de esta nota es exponer como el valor que tiene un proyecto para el
inversor subestima el verdadero valor econdmico social del mismo, alin en ausencia
de distorsiones. Esto significa que el valor que tiene la inversion para la sociedad en
su conjunto supera al valor que el inversor tiene en cuenta a la hora de evaluar la
conveniencia de su inversion, porque lo que concluimos es que, en la generalidad de
los casos, se realizan menos inversiones de las que son Optimas o eficientes desde el
punto de vista de la teoria econémica. Esta conclusion no se modifica cuando
introducimos la posibilidad de distorsiones en el mercado, como los impuestos.

Palabras Clave: Evaluacion privada — Evaluacion econdmica social — Excedentes de
los consumidores y productores — Distorsiones del mercado.

Abstract

This note’s aim is to present how the value of a project for the investor underestimates
the true social and economic value even in the absence of distortions. This means that
the value this project has to the whole society exceeds the value the investor takes into
account when assessing the sustainability of his investment, so we conclude that, in
most cases, less investments than optimal or efficient are performed, from the point of
view of economic theory. This conclusion doesn’t modified when possibility of market
distortion, such as taxes, are included.

Key Words: Private valuation — Social and economic valuation — Consumer surplus —
Producers surplus — Market distortions.
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l. INTRODUCCION

Toda sociedad enfrenta la necesidad de optar entre diferentes usos de sus recursos,
tipicamente escasos. Los mecanismos que pone en marcha para la asignacion de
dichos recursos son muy variados, pero en términos generales podemos decir que una
parte de esas decisiones de asignacion la hace a través del mercado y otras a través
de organizaciones estatales*

En cualquier caso, los recursos deben ser valorados de alguna manera. Dado que son
escasos, hecesariamente son valiosos, en el sentido de que las personas estarian
dispuestas a pagar por obtenerlos. Esa disposicion de pago se traduce en un precio,
cuando los mismos estan en el mercado, pero debe ser corregida de alguna forma
cuando el mismo tiene fallas que impiden que refleje su verdadero valor, o cuando
dichos recursos no pasan por el mercado.

La valoracibn econémica de los bienes o recursos pretende revelar esos valores
“verdaderos”, es decir, los costos sufridos, o beneficios recibidos, por el uso de esos
recursos. Estos valores seran los relevantes para la sociedad, independientemente de
quien los genere dentro de la misma. Si estamos evaluando un proyecto desde el
punto de vista econémico social®®, en consecuencia, nos interesara estimar esos
valores verdaderos.

Bajo las condiciones tipicas, los mercados competitivos promueven una asignacion de
recursos que es Optima pues maximizan el bienestar social. En general, el problema
de hallar un resultado 6ptimo para la asighacién de los recursos requeriria de
maximizar la suma de excedentes de consumidores y productores®®. Este problema se
resuelve sencillamente, planteando una maximizacion, tal que:

El excedente de consumidores es: _[ P(Q).dQ-P(Q)*Q

El excedente de productores es: P(Q)*Q—-C(Q)

Donde P(Q) es la funcién inversa de demanda, y C(Q)representa la suma de los

costos de las empresas participantes. Entonces la maximizaciéon de bienestar, surgiria
de optimizar la funcién de bienestar W, tal que W = EC + EP .

MaxW = EP + EP = | P(Q).dQ-P(Q)*Q+P(Q)*Q-C(Q)

“ Esta introduccién esté basada en CEPAL: “Metodologia General de Identificacién, Preparacion y Evaluacion de
Proyectos de Inversion Pablica”. Ortegon, E., Pacheco, J., Roura, H. Santiago de Chile 2005.

% Cabe aclararse que para la teoria econémica el término “social” tiene un sentido particular, distinto al que
puede interpretarse desde otras dreas de conocimiento. En economia el término “social” se refiere a la optica desde
la sociedad en su conjunto (el valor o el costo que asigna una sociedad a la produccién de una unidad del bien),
independientemente de valores subjetivos que puedan asociarse al término.

6 para que esto sea cierto, nos apoyamos en el tercer postulado de Arnold Harberger que dice que un peso de
beneficio para un agente vale lo mismo para cualquier otro agente. De esta forma evitamos entrar en
consideraciones normativas sobre la importancia de los diversos agentes, sean productores o consumidores, dentro
de la funcion de bienestar social.
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Maxw = [P(Q).dQ-C(Q)

Al resolver este problema encontramos la condicion de “precio igual a costo marginal”,
que como ya sabemos es la regla de optimizacion del competidor perfecto. Esto
demuestra, en forma simple, que la competencia es el sistema de asighacién de
recursos mas deseable, y sera nuestro punto de partida para la evaluacién de
proyectos de inversion. Pero veremos que, alun en esta situacion, en ausencia de
distorsiones de mercado, el valor econémico social de un proyecto puede estar
subestimado por la evaluacion privada del mismo que realiza el inversor al
incorporarse en el mercado.

La diferencia principal entre la evaluacion social y la privada reside en que la primera
es mas inclusiva: como su enfoque relevante es el de toda la sociedad, todos los
efectos que genera un proyecto, aln los externos a su area directa de influencia, seran
considerados relevantes, como veremos en seguida.

Resumiendo, la evaluacién privada de un proyecto de inversion solamente toma en
cuenta el valor de los ingresos, costos y beneficios en manos del inversor que desea
ejecutarlo, mientras que la evaluacién econémico social del proyecto tiene en cuenta el
valor de la puesta en marcha del proyecto para la sociedad en su conjunto,
independientemente del valor del dinero en manos de un inversor. Este ultimo enfoque
tiene en cuenta el valor econémico social de la produccion y el costo econdmico social
de los insumos, aspectos que seran el tema central de este trabajo; incorpora el valor
de los efectos intangibles, secundarios e indirectos, y externalidades que genera el
proyecto; utiliza un tipo de cambio ‘social’ y descuenta los valores a través del tiempo
mediante el uso de una tasa de descuento ‘social’. Estos ultimos ajustes no seran
contemplados en esta nota.

En las secciones segunda a quinta de este trabajo dejaremos de lado las distorsiones
de mercado que pueden provocar las externalidades, los impuestos y el monopolio,
para centrarnos en un pequefio ajuste que puede hacerse a los valores privados para
acercarlos a los valores econdémicos sociales. Comenzaremos recordando al lector los
conceptos de excedentes de consumidores y productores, y luego, a partir de ellos,
analizaremos la divergencia entre la evaluaciéon privada y social de los ingresos y
costos de un proyecto cualquiera, en diversas circunstancias. Finalizaremos esta nota
incorporando el efecto que tiene un impuesto tipico sobre la evaluacién econémica
social de proyectos de inversion, y analizando como se modifican nuestras
conclusiones.

Il. LOS EXCEDENTES DE CONSUMIDORES Y PRODUCTORES

La demanda y la oferta de un bien son instrumentos muy poderosos para el andlisis de
mercados. No son simples curvas que graficamos sin cuidado sobre un par de ejes
perpendiculares. Estas curvas contienen mucha informacion. Comencemos por el lado
de la demanda: ésta representa el valor o utilidad marginal que tiene para el individuo
cada unidad del bien. Es decir, la demanda nos muestra la cantidad que como méximo
esta dispuesto a pagar el individuo, para cada cantidad, y esa disposicion de pago
méxima no puede ser otra cosa que la utilidad que esa unidad le brinde al individuo, es
decir, la utilidad marginal de esa unidad. Por ello es importante remarcar que la
demanda esta intimamente relacionada a las preferencias de los consumidores.
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El concepto de excedente del consumidor estd también muy relacionado y es muy
importante en la evaluacion econémica social de proyectos de inversion. Se lo define
como la diferencia entre lo que el consumidor hubiese estado dispuesto a pagar por
cada unidad de consumo, segun sus preferencias, y lo que realmente paga por todas
las unidades que consume. Esto significa, para ponerlo en palabras mas simples, que
el excedente del consumidor es un beneficio intangible que el consumidor obtiene por
participar del mercado, y esta representado por la diferencia entre lo que paga por las
unidades que consume, y lo que estaria dispuesto a pagar, como maximo, ante la
expectativa de quedarse completamente sin ese producto.

En el caso de bienes que no representan una proporcidbn muy importante de su
ingreso, el excedente de los consumidores por el consumo del bien X estaria
representado en la figura 1 por el area entre la curva de demanda, y el gasto total que
realizan adquiriendo el bien:

Px|a
B
D
D = VMgS
0 c X
Figura 1.

Suponiendo que los consumidores compran OC unidades, el valor social total que
perciben, en ausencia de distorsiones, es el valor del area ABCO, debido a que, como
la demanda es el valor o utilidad marginal de los individuos por el bien, el &area
comprendida por debajo de la misma es la valoracién total de todas esas unidades
consumidas.

Asi, toda el area ABCO se conoce como “excedente bruto de los consumidores”. Pero
el conjunto de consumidores paga un precio de OD pesos por cada una de las OC
unidades compradas, por lo que en total realizan un pago por valor de ODBC, de
manera gue solo una parte del valor total que perciben es un beneficio o “premio” por
participar de este mercado: el area del triangulo ABD. A este area suele llamarsela
“‘excedente neto de los consumidores” o simplemente “excedente de los
consumidores”.

Para entender como usaremos la demanda en el resto de este articulo, recordemos
que, el valor econdmico social total de las unidades adicionales producidas por un
proyecto, X, esta representado por el area bajo la demanda, como muestra la figura
2. Esa area sombreada estara compuesta, a su vez, por el pago que recibe el inversor
por las unidades que produce y vende, y un aumento de excedente neto de los
consumidores.
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D = VMgS

X X

Figura 2.
Por ejemplo, si la demanda fuera lineal, podria tener la siguiente forma analitica:
Qd=a-bP

Asi, el valor total del proyecto en el gréfico sera®’:

[3- Ko

Es decir, seria una integral, definida entre los limites que correspondan, dado que por
debajo de la curva de demanda, se medira el valor total del proyecto.

Por otra parte, y dado que mantenemos el supuesto de ausencia de distorsiones, la
oferta es el costo marginal econémico social de produccion. Es decir que la oferta nos
muestra el pago que como minimo esta dispuesto a percibir el oferente, para cada
unidad vendida, y esa disposiciéon de cobro minima no puede ser otra cosa que el
costo que esa unidad le ocasione. Pero dicho costo debe ser valuado como un costo
de oportunidad, dado que la produccién del bien en cuestién representa una menor
cantidad de recursos disponibles para la elaboracion de otros bienes.

Relacionado con la oferta, el concepto de excedente del productor es también muy
usado en la evaluacién econdmica social. Se lo define como la diferencia entre lo que
el productor cobra por todas las unidades que vende y lo que hubiese estado
dispuesto a cobrar por cada unidad sucesiva de ventas, segun la curva de oferta. Asi
como el excedente del consumidor es un “premio” intangible, el excedente del
productor es un beneficio intangible o “premio” por vender algunas de las unidades a
un pecio superior a su costo de oportunidad. Pero no es el monto de los beneficios
monetarios que percibe el empresario. Graficamente:

" Para calcular la integral debemos obtener la curva de demanda inversa, dado que la variable que establecimos
sobre el eje de las abcisas es Q. Q y X seran utilizadas indistintamente como la variable “cantidades”.
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0 = CMgS

=

0 H X

Figura 3.

Este gréafico nos muestra que, de todo lo que los empresarios recaudan por las ventas
de OH unidades al precio OF, es decir el valor del area OHGF, la parte que no es el
costo social total de la produccion OEGH, es el excedente neto de los productores, es
decir el monto representado por el area EFG. Entonces el costo social total de las
unidades que genera un proyecto cualquiera, X , valorizando el costo de oportunidad
de los demas bienes no producidos, se pueden representar como el area bajo la curva
de oferta:

0= CMgS

X X

Figura 4.
Siguiendo con el caso lineal, si la oferta fuera:
Qo=c+dP

El costo total del proyecto en la figura 4 seria:

I—A+%Q.dQ
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Nuevamente sera una integral, definida entre los limites que correspondan, dado que
por debajo de la curva de oferta se encontrard el costo econémico total de la
produccién.

lIl. INTRODUCCION DEL PROYECTO DE INVERSION

Cuando no existan distorsiones en un mercado perfectamente competitivo, y con una
situacion de pleno empleo, el precio econdémico social del bien o servicio
proporcionado por el proyecto de inversion sera aproximadamente igual a su precio de
mercado, y a su vez, el valor que tiene el proyecto para el inversor privado se
asemejard al valor que tenga para la sociedad en su conjunto. Las pequefias
diferencias surgiran por los cambios producidos en los excedentes de consumidores y
productores. Para la diferenciacion entre evaluacion privada y econdmico social,
introduciremos, y explicaremos dos nociones: la de “valor social del aumento de
disponibilidad del bien” y la de “valor social de la liberacion de recursos

productivos*®.

La primera hace referencia al aumento de excedente del consumidor que provoca una
mayor disponibilidad del bien X que produce el proyecto bajo analisis, y es un valor
medido por debajo de la curva de demanda del mismo como fuera explicado mas
arriba.

La segunda, un poco mas compleja y abstracta, hace referencia al valor que tienen
para la sociedad en su conjunto los bienes que pueden producirse con los recursos o
insumos que el proyecto desplaza al reducir el precio del bien X. Bajo el supuesto de
pleno empleo, los productores desplazados del mercado por la baja del precio
utilizaran sus recursos en la produccion de otros bienes. De manera que el valor de lo
gque puedan producir en otro mercado es el valor econémico social de los recursos que
se liberan del mercado X al introducirse el proyecto en consideracion.

El caso general se muestra en la figura 5:

P
Po
151
0 X1 Xo Xn X
X
Figura 5.

Por ejemplo, supongamos una ciudad como La Plata, que posee escasas plazas
hoteleras. Si una cadena hotelera viera potencial turistico en la ciudad, por la

4 L. « . .y . s
8 Tomamos el nombre de estos conceptos siguiendo a “Fontaine: La Evaluacién Social de Proyectos”.
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reapertura del Estadio Unico, los recitales como el de U2 y eventos como la futura
Copa América de fatbol, y pudiera construir un Hotel a tiempo, desplazaria la oferta de
alojamiento hacia la derecha en una importante magnitud.

Al introducirse el proyecto de inversion, se desplaza la oferta de alojamiento hotelero
hacia la derecha, expandiéndose por la mayor disponibilidad del mismo, que este
proyecto producira. Para hacer un grafico claro hemos exagerado el tamafio del
proyecto. Supongamos que el proyecto tiene planeado producir la cantidad X plazas.
En tal caso, la oferta se desplazara X plazas a la derecha, desplazando el equilibrio
del mercado del punto B (con un precio Po y una cantidad transada Xo) al punto A,
con un precio menor (Pi) y una cantidad transada mayor (Xii).El valor de los ingresos
del proyecto hotelero para el inversor sera el producto de las habitaciones rentadas X
por el precio de mercado al cual puede cobrar cada una, Pi, valor que equivale a la
superficie del rectangulo XiCAXii. Analiticamente, siguiendo el caso lineal ya
planteado, donde los Unicos parametros son a, b, ¢, d y X, todos positivos,
obtenemos:

a-c—X . <

Valor privado del proyecto®®: Pi *X =
d+b

Sin embargo, el excedente de los consumidores se amplié en el area PiPoBA. Si
observamos con detenimiento la figura, vemos que una parte de esta expansion es
una transferencia de excedentes de productores a consumidores (el area PoPiCB),
mientras que el area del triAngulo ABC representa una ganancia social por la
introduccion de este proyecto.

¢,Cémo podemos explicar la ganancia social representada por el triAngulo ABC?
Utilizando las nociones de “aumento de disponibilidad” y “liberacién de recursos”.
El area XiCBXo es el costo social de las unidades que el proyecto desplaza de otros
proyectos, lo que puede llamarse ganancia social por “liberaciéon de recursos
productivos”, que podran ser utilizados en otros sectores de la economia, recordando
el supuesto de pleno empleo. Notemos que surge de la caida del precio del bien que
provoca el proyecto, y de un desplazamiento de otros productores, dado que antes
producian OXo unidades y ahora producen OXi unidades. Notemos que parte de esa
superficie, el area XiCDXo, es parte de los ingresos del inversor, por lo que solo el
area CDB representa una ganancia econémica social neta por la introduccién del
proyecto. Analiticamente:

Valor de la Liberacién de Recursos = I;O—% + }é Q.dQ

Mas sencillamente, la segunda parte de la ganancia social viene dada por el aumento
de excedente de los consumidores representado por el area XoBAXii, que podemos
llamar “aumento de disponibilidad del bien”. Este concepto surge de la expansion
neta de produccion total del sector (de OXo a OXii) que produce la introduccion del

“ para que el valor privado sea positivo es necesario que ‘a’ sea mayor que ‘¢ + X )’, condicién necesaria para que
el precio de mercado sea un valor positivo, es decir, para que la oferta y la demanda se intercepten en el primer
cuadrante de los ejes cartesianos. Esta condicidn es necesaria para la existencia del mercado.
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proyecto en el mercado, surgiendo una diferencia entre el incremento del excedente
bruto de los consumidores (o valoracién marginal social total por las unidades extras) y
lo que los consumidores pagan por esas unidades. Sintetizando, del valor del aumento
de disponibilidad del bien, area XoBAXii, debemos sustraer la parte pagada por los
consumidores al inversor a través del mercado, XoDAXii, por lo que solo el area BDA
€S una ganancia econdémica social neta por la introduccion del proyecto. Es una
ganancia de excedente de consumidores.

Valor del Aumento de Disponibilidad = I:ii% —%Q.dQ

Consecuentemente la valoracién social (XiCBAXii), conformada por el valor del
aumento de disponibilidad del bien y de la liberacion de recursos productivos, supera a
la valoracién privada del proyecto (XiCAXii) en el triangulo ABC. Si quisiéramos
demostrarlo debemos obtener analiticamente el valor total econémico social y privado,
y demostrar que el primero es mayor al segundo.

Valor social (VS) = aumento de disponibilidad + liberacién de recursos
Xii Xo
— a/ _ —
VS = XOA %QdQ * .[Xi A_F%QdQ

Valor privado (VP) = pixx = 2-C a—c—(Xi— Xii)
d+b d+b

*(Xi — Xii)

Desarrollando y reemplazando todos los términos (que dependen de a, b, c,dy X), se
puede demostrar que el valor econémico social es mayor al valor privado:

M8/ 1/QdQ + [ -9+ ,Qdq > a‘c‘d(fib_ X1 (i - xii)

Un camino mas simple implica demostrar que existe un término positivo que surge de
la diferencia entre el aumento del excedente de consumidores y la caida de excedente
de productores. Es decir, demostrar que existe un aumento de excedente de
consumidores que no es absorbido del excedente de los productores, y este valor es el
valor por el cual el valor econémico social supera al privado. Para corroborar esto,
observe con detalle la figura 5.

Si la oferta y la demanda son las funciones lineales planteadas mas arriba, podemos
hallar el equilibrio del mercado tal que:
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: . a—-c
Precio de equilibrio®®: Po = ——

d+b
Cantidad de equilibrio: Xo = ad +be
d+b
2
Excedente de los consumidores: EC = i(ad +he (2)
2b\ d+b
2
Excedente de los productores: EP = i(ad +be 2)
2d\ d+b

Los excedentes fueron calculados observando la figura 5, de manera que se utiliza la
conocida formula de la superficie del triangulo: valor de la base, multiplicado por la
altura, todo ello dividido dos.

Cuando integramos el proyecto que produce X unidades, y por lo tanto desplaza
hacia la derecha a la oferta en X unidades, hallamos:

Nuevo precio de equilibrio: Pi = a-c-X _py_ X
d+b d+b
Nueva cantidad de equilibrio de mercado: Xi = w = X0 + bX
d+b d+b

Cantidad producida por el resto de vendedores: Xii = ad+bc—dX =X dXx

d+b d+b
1 (ad+bc+bX |
Nuevo excedente de los consumidores: EC'= — ag+hbc+bA 3)
2b d+b
1 (ad+bc—dX )
Nuevo excedente de los productores: EP'=— ag+bc—dA )
2d d+b

Se demuestra que hay una subida de excedente de consumidores restando (1) a (3):

%% Como ya se menciond, debe incluirse una condicion (a > c) para que el precio sea positivo y el mercado exista.
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2(ad +bc)bX + (bX)?

aumeC = >
2b(d +b)

()

Que es un valor positivo dado que todos los parametros también lo son. También
existe una caida de excedente de productores, calculada restando (2) a (4), que en
realidad se transfiere a los consumidores, de:

2(ad +bc)d X — (d X)?
2d(d +b)?

dismEP = (6)

Como aumento neto de bienestar podemos sustraer al aumento de excedente de
consumidores la parte que en realidad fue absorbida a los productores, es decir restar
(6) a (5), para obtener:

2

2(ad +bc)bX +(0X)*  2(ad +bc)d X —(dX)* _ X
2b(d +b)? 2d(d +b)? ~2(d +h)

aumEC — dismEP =

El valor obtenido es el aumento neto de excedentes, de manera que representa al
area del triAngulo ABC en la figura 5. De esta manera, y con la ayuda grafica, puede
demostrarse que hay un aumento de excedente de los consumidores que no es
incluido en el célculo privado de ingresos por parte del inversor. Este valor es el
beneficio econdmico social neto del proyecto.

IV. LA INCIDENCIA DE LAS ELASCITICIDADES DE LAS CURVAS

El valor de la elasticidad de las curvas de oferta y demanda es muy importante para
distinguir si la diferencia entre el valor privado y el valor econémico social se debe al
aumento de disponibilidad del bien, o al valor de la liberacién de recursos productivos,
o si, por el contrario, el valor privado no subestima al valor social del proyecto.

Comencemos por suponer que la oferta es perfectamente elastica, lo que significa que
los productores estan deseosos de ofrecer cualquier cantidad que la demanda desee a
un Unico precio. En la figura 6 ese precio es Po. El equilibrio del mercado se encuentra
en el punto A, tal que se transa la cantidad Xo.

Dado que el precio es inalterable, y es la demanda la que determina el nivel de
consumo total del bien, la introduccion del proyecto solo produce un desplazamiento
de otros productores hacia la produccién de otros bienes. El equilibrio sigue estando
situado en el punto A de la figura, y como el proyecto se establecié en el mercado
vendiendo X unidades, entonces desplazé X del resto de los productores, quienes
ahora venden 0Xi unidades.
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Po

D

Figura 6.

De esta manera, el ingreso privado, es decir, la recaudacion del inversor que cobra Po
por las X unidades que vende es XiX0AB, mientras que el valor social de la liberacion
de recursos que provoca, medida como el area por debajo de la curva de oferta
también es XiX0AB. Esto es debido a que el precio de mercado es inalterable. Como
no existe aumento de disponibilidad del bien, los ingresos desde la perspectiva privada
son iguales a los beneficios sociales, de modo que no existe subvaloracion del
proyecto.

Algo similar sucede cuando la demanda es perfectamente elastica. Esto significa que
la demanda esta dispuesta a absorber toda la producciéon que salga al mercado al
precio Po, y solo a ese precio, como muestra la figura 7.

P
8
S+X
A B D
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Xo Xi X

e —|

X
Figura 7.

En este caso, el proyecto incrementa el volumen total de ventas del mercado en una
cuantia igual a la produccién deseada por el inversor, X , de manera que no desplaza
a ningun productor del mercado. El valor privado de los ingresos del inversor (XoABXi)
nuevamente iguala al valor econémico social del aumento de disponibilidad del bien,
medido como el valor por debajo de la curva de demanda, de manera que, como no
existe liberacion de recursos, no hay una subvaloracion del proyecto, dado que la
introduccion del mismo no provoca ninguna modificacién en el precio de mercado.
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Cuando las curvas son inelasticas, el valor econémico social difiere del valor privado
por la presencia de cambios en los excedentes. Por ejemplo, si la oferta es
perfectamente ineldstica al nivel de produccién Xo, como muestra la figura 8, el
proyecto la desplazar4d hasta el nivel Xi, manteniendo su perfil perfectamente
inelastico. El precio de mercado se reduce de Po a Pi, incrementando el excedente del
consumidor. Notemos que el beneficio privado, es decir los ingresos del inversor que
se introduce en el mercado son Pi por X , es decir el area del rectdngulo XoECXi. Pero
estos ingresos privados subestiman el valor econémico social del aumento de
disponibilidad del bien que es XoDCXi (area por debajo de la curva de demanda). De
esta manera, existe un beneficio econémico social neto equivalente al area DEC que
es un aumento de excedentes del consumidor por la existencia del proyecto. No existe
liberacion de recursos productivos, pues no hay desplazamiento de otros productores.

P ’
s S+X
Po \
D
151 4 C
E
D
Xo X X
Ifl
X
Figura 8.

Por ejemplo, supongamos una empresa ganadora de una licitacion para construir una
ruta entre la capital del pais y un centro turistico. La oferta del mercado seria
inelastica, dada por la capacidad del total de todas las vias por las que el turista puede
llegar al destino, y el precio del bien para el viajero seria el total de los costos
explicitos del viaje (principalmente nafta y peajes). La inclusién del proyecto tiene un
valor privado dado por los costos explicitos totales de la cantidad de viajes extras que
se realizan, mientras que existe un valor social dado por el ahorro del tiempo de los
turistas por el uso de la nueva ruta (que seria un costo de oportunidad), el incremento
de la tasa de empleo en los lugares turisticos, y sus consecuencias expansivas sobre
el nivel de actividad econémica. El costo unitario del viaje, que representaria al precio
para el turista, se ve reducido por la menor congestion que permite ahorros de
combustibles y posible reduccién del valor de peajes.

Desde el punto de vista de la eficiencia, esto es todo lo que puede decirse del caso.
Pero también existe un area de la figura 8 que representa una transferencia entre
sectores del proceso, que puede resultar deseable o indeseable desde el punto de
vista normativo. Se trata del area PoPiED, que antes del proyecto pertenecia a los
ingresos privados de los productores, pero luego de la introduccion del proyecto se
traduce en un incremento de excedente del consumidor. Omitimos dar nuestro punto
de vista sobre la deseabilidad o indeseabilidad de dicha transferencia pues escapa a
los objetivos de este trabajo.
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Finalmente, si la demanda es perfectamente inelastica, como en la figura 9, el
desplazamiento de la oferta provocado por la introduccién del proyecto reduce el
precio del mercado de Po a Pi, pero no incrementa la cantidad del mercado. Esta es
establecida por la demanda, y adquirida sea cual sea el precio de mercado que
determine la oferta. Por ello el proyecto produce un desplazamiento de otros
productores en un 100%.

Xi Xo X
e —|
X
Figura 9.

El valor privado que recibe el inversor en este Ultimo caso es XiCEXo, y subestima al
valor econdmico social de la liberacion de recursos productivos medido bajo la curva
de oferta y equivalente al area XiXoDC. No existe aumento de disponibilidad del bien,
pero se produce un beneficio econémico social neto DEC, y una transferencia de
recursos desde los productores a los consumidores de PoDCPi, con la baja del precio
del bien.

Concluimos que la condiciéon para que haya una divergencia entre la evaluacion
privada y la evaluaciéon social de proyectos es que exista una presion al cambio del
precio del mercado por la introduccién del proyecto. Especificamente se trata de una
baja del precio por la expansion de la oferta. Esto no ocurre si alguna de las curvas
fuera perfectamente elastica. Cuando alguna de estas curvas es perfectamente
inelastica, solo tendremos uno de los efectos por los cuales difieren la evaluaciéon
privada de la evaluacion social.

Obviamente esto no es una cuestion absoluta sino relativa. Podemos generalizar las
conclusiones de la siguiente manera:

e cuanto mas elasticas las curvas de oferta y demanda, menor sera la
subvaloracion privada de los proyectos;

e cuanto mas inelastica la oferta mayor serd la subvaloracion privada del
proyecto debida al valor econémico social del aumento de disponibilidad del
bien;

e cuanto mas inelastica la demanda mayor serd esta subvaloracion privada del
proyecto debida al valor econémico social de la liberaciébn de recursos
productivos.

Dichas conclusiones pueden ser corroboradas por el lector sencillamente.
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V. LA INCIDENCIA SOBRE EL MERCADO DE INSUMOS

No debemos olvidar que un proyecto de inversidon no solo produce bienes que inserta
en el mercado, sino que también requiere y utiliza insumos. Por lo tanto, el inversor
gue lleva adelante el proyecto que produce el bien X, también demanda insumos, que
llamaremos Y, para su produccion.

Las unidades extras de esos insumos que demande pueden valorizarse por el costo
de oportunidad que tienen para la sociedad al ser usados por el proyecto y no por
otros proyectos. De esta manera, su valor econédmico social total viene dado por la
superficie por debajo de su curva de demanda, como muestra la figura 10.

D = VMg§

Y Y

Figura 10.
Siguiendo con los ejemplos lineales, si la demanda del insumo fuera:
Qd=h-jP

Entonces el valor econémico social de los insumos demandados sera®:

[ Hosw

Finalmente, el costo social del aumento de disponibilidad del insumo Y que el proyecto
requiere para producir unidades de X, esta representado por el valor bajo la curva de
costo marginal social, que coincide con la oferta por la suposicion de ausencia de
distorsiones, tal como explicamos para referirnos a la generalidad de los bienes.

%1 Como ya se sefial6, debemos utilizar la funcién inversa de demanda, pues sobre el eje horizontal medimos la
variable cantidades (Q). En este caso Q se refiere a las cantidades del insumo Y, por lo que seran utilizadas
indistintamente las notaciones “Q” e “Y".

Notas en Turismo y Economia. Afio I. Nro. 1. 2010. ISSN 1853-1504 108



0 = CMgS

Y Y

Figura 11.
Nuevamente, si la oferta lineal del insumo es:
Qo=m+nP

El valor de los costos para la produccién de insumos que el proyecto necesita sera:

[+ Hhoe

Debemos recordar que tanto ésta como al anterior integral son definidas, pues los
limites para el célculo son conocidos. Para el caso general, en forma analoga al caso
de aumento de produccién ya analizado, el aumento de insumos Y necesarios para la
puesta en marcha del proyecto que producird unidades de X, genera un bienestar
econdmico social, por encima del percibido por los productores en forma privada. En la
figura 12 vemos que el proyecto desplaza la demanda del insumo hacia la derecha en
Y unidades, incrementando el precio de equilibrio del insumo y su cantidad total
transada en el mercado.

Po

Figura 12.
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Como existe un desplazamiento de insumos que utiliza el proyecto que antes
utilizaban otros productores de YiYo unidades, el area YiCAYo es el costo
economico social por lareduccién de esa cantidad del insumo gastada por otros
proyectos. Es el costo de oportunidad del factor por la produccién de otros bienes,
como ya ha sido descrito en las primeras paginas. Por otra parte YoYiiBA representa
el costo econdmico social de la cantidad adicional del insumo que debe existir
para que sea posible realizar el proyecto que producira el bien X.

De esta forma, el costo econdmico social del incremento de la cantidad de insumos
necesaria esta representado por la suma de los conceptos enunciados en el parrafo
anterior, o sea el area YiCABYii. Sin embargo el costo privado de estos insumos, es
decir, lo que paga el empresario por los mismos, es el precio (ahora Pi) por las
cantidades adquiridas Y es decir el total del area YiCBYii. Con esto demostramos que
en el mercado de insumos el costo privado del proyecto sobreestima el costo
econodmico social del mismo. Esto significa que el proyecto seria mas deseable si
pudieran valorarse adecuadamente los costos de la participacion del proyecto en el
mercado de insumos. Esto se debe a que el mercado privado no capta con veracidad
el costo econdmico social de los insumos.

Analiticamente, es demostrable que el valor privado de dichos costos es superior al
valor econémico social, representado por la suma del valor social del desplazamiento
de otros productores, y el aumento necesario de insumos para la existencia del
proyecto. Usando las funciones lineales y resolviendo, podemos plantear el problema
de la siguiente manera:

Pi*\?—hnTJY L/ }/QdQ j -m/+ 1 QdQ

Finalmente, el lector puede probar que si alguna de las funciones es perfectamente
elastica la evaluacion social equivale a la privada, ya sea porque el proyecto de
producir el bien X desplaza en proporcion 1 a 1 a la demanda de insumos de otros
productores y la demanda total se mantiene inalterada, o porque no los afecta en
absoluto tal que la demanda de Y del mercado aumenta en el mismo monto en que lo
requiere el nuevo proyecto. O que si alguna de las curvas fuera perfectamente
inelastica, encontraremos que el costo privado sobreestima al costo econdémico social
por el desplazamiento de insumos para otros proyectos, o porgue el costo econémico
social total del aumento de disponibilidad del insumo Y necesario esta sobreestimado
por lo que paga el inversor por ello.

VI. LA PRESENCIA DE IMPUESTOS EN EL MERCADO

Un ejemplo de distorsion de mercado, que nos interesa presentar, es la presencia de
impuestos. Cuando existe un impuesto en el mercado del bien que el proyecto planea
producir, algunas conclusiones pueden modificarse. Para comenzar a analizar este
tema, debemos partir de hacer algunos supuestos simplificadores, que no limitan la
aplicabilidad de los resultados, y facilitan el analisis. Supondremos un impuesto de
suma fija, sobre la produccion del bien, de manera que graficamente sera la oferta la
que se vera afectada, desplazandose en forma ascendente y paralela, tal que el
productor estaria deseoso de seguir participando en el mercado si por cada unidad
vendida recibe como minimo lo que deseaba cobrar antes de la introduccion del
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impuesto mas el monto del mismo. En lugar de encontrar el equilibrio de mercado en
la interseccion de la oferta y la demanda, el nuevo equilibrio implicara un precio de
mercado mayor, una cantidad transada menor, y una carga fiscal que recae tanto
sobre consumidores como sobre productores (dependiendo de las elasticidades de las
curvas).

Para continuar con el andlisis de la introduccion del proyecto, omitimos graficar la
curva desplazada por la existencia del impuesto, y también la curva que resulta de
incluir al proyecto en el mercado. De esta manera el equilibrio inicial en el mercado,
con la inclusién del impuesto pero sin proyecto adicional estaria situado en el punto A,
de la figura 13, con un precio P,°y una cantidad Xo.

Po

P

Ph

i]
P}

X1 Xo Xn X

Figura 13.

El precio que recibe el productor, o precio de oferta, es P.?, y resulta de sustraer al
precio pagado por el consumidor, P,°, el monto del impuesto. Luego de la puesta en
marcha del proyecto el equilibrio se trasladara al equilibrio A’ con un precio menor de
demanda (P;°) y de oferta (P;"), como muestra la figura anterior.

El beneficio social del proyecto puede estimarse valorando el aumento de
disponibilidad del bien al precio que incluye el impuesto, o precio de demanda, dado
que este es el valor que tiene para los consumidores en conjunto. La liberacién de
recursos, o disminucién de produccién de otros productores, por su parte, debe ser
valorada al precio que excluye el impuesto, o precio de oferta, pues es este el valor
que perciben los productores por la venta del bien. El primero de ellos es el valor de la
superficie del area XoAA’Xii, y el segundo XoCEXi.

Como se puede observar en la figura, como el precio que recibe el inversor al poner en
marcha su proyecto es P;, entonces el valor privado de la produccién de su proyecto
es XiEC’Xii, el cual difiere de la suma del valor del aumento de disponibilidad y de la
liberacion de recursos recientemente mencionada en un area de forma particular. Tal
diferencia puede dividirse en tres areas: dos de ellas son los tridngulos ECH’ y AA’'H,
que son los excedentes correspondientes al valor del aumento de disponibilidad del
bien y de la liberacion de recursos como fuera explicado en el caso general sin
distorsiones, mientras que A’'HH'C’ es el aumento de la recaudacion impositiva del
Estado. Si los triangulos ECH y AA’H son pequefios debido a que el proyecto es
marginal o las curvas eldsticas, entonces el aumento de valor social del proyecto

Notas en Turismo y Economia. Afio I. Nro. 1. 2010. ISSN 1853-1504 111



puede estimarse solo por el aumento de recaudacion impositiva, de manera que el
valor social equivaldra al valor privado mas el aumento de recaudacion del gobierno.

Cabe aclararse que este resultado se sostiene dado que la distancia vertical entre el
precio que paga el consumidor Pc, y el que recibe el productor Pp siempre es igual al
monto del impuesto (antes y después de la introduccion del proyecto), dado que este
es un impuesto de suma fija. Esto se observa graficamente como la distancia vertical
entre P," y P.,°, que es igual a la distancia vertical entre P,° y P,". De esta forma, el
aumento de disponibilidad del bien XoXii multiplicada por el valor unitario del impuesto
representa el aumento de recaudacion.

El aumento de la recaudacion impositiva del gobierno es un beneficio social atribuible
a la introduccion del proyecto. El impuesto no representa una utilizacion de recursos
netos por parte de los productores, sino la transferencia de los mismos desde el sector
privado al Gobierno, luego volviendo a la sociedad en la forma de bienes publicos. Sin
embargo los impuestos también tienen un efecto distorsivo, o pérdida social neta®
ligada a su implantacion, que omitimos analizar aqui pues escapa a los alcances
deseados de este trabajo. La introduccion del proyecto puede hacer variar la magnitud
de esta distorsion.

VII. COMENTARIOS FINALES

El objetivo de esta nota fue demostrar que el valor econémico social de un proyecto de
inversion estd subestimado por la evaluacion privada que hace el inversor aun en
presencia de competencia perfecta. Con el simple herramental normativo de los
excedentes de consumidores y productores, mostramos que el aumento de
excedentes debido a la baja del precio del bien, por si solo es suficiente para apoyar la
idea de que el proyecto es mas deseable de lo que observa el inversor privado.

Si la diferencia entre la evaluacion econémica social y la evaluacién privada resulta
importante o pequefia dependera de las elasticidades de las curvas de oferta y
demanda. Cuanto mas elasticas dichas curvas, menor sera la diferencia entre el valor
econodmico social y el valor privado del un proyecto, dado que los movimientos se
trasladardn escasamente a los precios. Mientras que cuanto mas inelasticas sean,
mayor sera dicha diferencia. Asimismo, cuanto mas inelastica la oferta, esta diferencia
se debera mayormente al valor econémico social del aumento de disponibilidad del
bien, mientras que si la funcion mas ineléstica es la demanda, tal diferencia se debera
en mayor proporcion al valor econdmico social de la liberacion de recursos
productivos.

No solo desde el punto de vista de la produccion adicional que el proyecto planea
introducir al mercado es socialmente mas deseable la puesta en marcha del mismo.
También hemos visto que en el mercado de los insumos que el proyecto debe adquirir
para su ejecucion, la evaluacion privada de los costos sobrevalora el verdadero costo
econémico social de los insumos. Por ello, al analizar los verdaderos costos
economicos del proyecto, concluimos que el proyecto seria mas deseable si pudieran
valorarse adecuadamente los costos de la participacion del proyecto en el mercado de
insumos. Esto se debe a que el mercado privado no capta con veracidad el costo
economico social de los insumos.

52 | a pérdida social neta es una pérdida de eficiencia cuando se introduce un impuesto, y equivale a parte de los
excedentes de productores y consumidores que se pierde y no es “transformado” en recaudacion impositiva. La
introduccion del proyecto puede modificar el impacto negativo de esta distorsion, pero este efecto no es analizado en
esta nota.
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El caso particular que hemos analizado, para ejemplificar la presencia de distorsiones,
nos arroja una conclusiéon muy simple. Cuando existe un impuesto de suma fija sobre
la produccién y venta del bien en cuestién, existe un beneficio social adicional
representado por el aumento de recaudacion impositiva que el proyecto provoca. El
beneficio marginal social puede ser estimado, bajo ciertas circunstancias, por el valor
del aumento de la recaudacion impositiva. Sin embargo, este efecto es contrarrestado
por la variacion de la pérdida social neta que un impuesto como el supuesto produce
en el mercado del bien, aspecto que no fue analizado en esta nota.

Este trabajo se ha acotado a analizar la evaluacion econdmica social de los proyectos
de inversion, en ausencia de distorsiones de mercado, solo ejemplificando esta Ultima
particularidad mediante la suposicion de la existencia de un impuesto de suma fija
sobre la produccién del bien. Como fuera mencionado en la introduccion del articulo, la
evaluacién econdmica social incorpora a la evaluacion privada el valor de los efectos
intangibles, secundarios e indirectos, y externalidades que genera el proyecto; utiliza
un tipo de cambio ‘social’ y descuenta los valores a través del tiempo mediante el uso
de una tasa de descuento ‘social’. Estas otras correcciones son materia de estudio
para futuros trabajos de investigacion en el tema.
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