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RESUMEN

En este trabajo se presenta una revision de las principales teorias sobre el descuento social, la
preferencia temporal y el coste de oportunidad del capital, cuyos resultados empiricos suelen arrojar
diferencias significativas. Sin embargo, se muestra que no se trata de dos enfoques alternativos sino
complementarios, pues la forma correcta de actualizar los flujos de un proyecto social consiste en
combinarlos. Para ello es necesario disponer de estimaciones de la tasa de preferencia temporal, del
coste de oportunidad del capital, del precio sombra del capital y de los efectos que el proyecto provoca
sobre el consumo y la inversion privados. El procedimiento correcto para llevar a cabo dichas

estimaciones también es objeto de analisis.

* Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacion mas amplio financiado por el Ministerio de
Ciencia y Tecnologia a través del proyecto n° BEC2000-415 y por la Direccion General de
Investigacion de la Generalitat de Catalunya, proyecto n® SGR2001-160.



1. Introduccion

Uno de los grandes temas pendientes en la evaluacion social de proyectos es la seleccion de la
tasa social de descuento para la actualizacion de costes y beneficios. Varias décadas de investigacion
han dado lugar a diversas teorias sobre su significado y sobre el procedimiento para su estimacion
empirica. La tasa social de descuento refleja en qué medida, desde el punto de vista de una sociedad,
un beneficio presente es mas valioso que el mismo beneficio obtenido en el futuro. Esta definicion ha
dado lugar a dos interpretaciones, que conforman las dos principales teorias del descuento social, la de
la tasa de preferencia temporal de la sociedad y la del coste de oportunidad social del capital. La teoria
de la preferencia social temporal concibe la tasa social de descuento como aquella que resume las
preferencias del conjunto de la sociedad por el consumo presente frente al futuro. Por su parte, el
enfoque del coste de oportunidad del capital, considera que la tasa social de descuento debe reflejar la
rentabilidad de los fondos necesarios para la financiacion de un proyecto publico en la mejor inversion
alternativa. Los argumentos de ambas teorias seran examinados a lo largo de este trabajo, aunque lo
cierto es que, en perfecto equilibrio, sus resultados son equivalentes. No ocurre lo mismo fuera de un
mercado en competencia perfecta, la situacion habitual, lo que obliga a implementar algin tipo de
criterio para decidir cudl es la forma adecuada de proceder al descuento social.

El objetivo de este trabajo es conseguir un conjunto de criterios validos para la seleccion
objetiva de la tasa social de descuento, sin que ésta quede, como viene siendo habitual, exclusivamente
en manos del propio evaluador. Para ello, el trabajo se estructura de la siguiente forma. En la Seccion
2 se revisan los dos enfoques tradicionales, la teoria de la preferencia social temporal y la del coste de
oportunidad del capital. El andlisis se realiza conjuntamente para mostrar que ambas, en perfecto
equilibrio, conducirian a un mismo valor para la tasa social de descuento, y se acompaifia de una
seleccion de resultados empiricos que muestran como en general, y para Espafia en particular, no
ocurre asi. En la Seccion 3 se expone un modelo de descuento social que supone una via de
reconciliacion de las dos teorias anteriores, al ser una combinacion de ambas. Se trata de utilizar como
funcién objetivo el valor actual neto ajustado del proyecto, que utiliza la tasa de preferencia temporal
como tasa de descuento, pero simultdineamente corrige los flujos teniendo en cuenta el coste de
oportunidad del capital. Su aplicaciéon empirica requiere disponer de gran cantidad de informacion,
cuya obtencion no estd exenta de dificultades. Asi por ejemplo, debe conocerse el origen de los fondos
del proyecto, asi como el destino de los outputs, diferenciando entre consumo e inversion. Por otra
parte, es necesario el valor del precio sombra del capital, cuestion a la que se dedica la Seccion 4. En
ella se revisan las diferentes propuestas para su calculo, mostrando las discrepancias entre los
resultados obtenidos en cada caso, y analizando sus posibles causas. Por ltimo, en la Seccion 5 se

recogen las principales conclusiones.



2. Las teorias tradicionales: la tasa social de preferencia temporal y el coste de oportunidad
social del capital

La tasa social de descuento indica cuanto mas preferible es, para la sociedad, un beneficio en
el presente con respecto al mismo beneficio percibido un periodo mas tarde, generalmente un afio. Su
determinacion es pues, un problema que debe resolverse en un ambito temporal, contemplando las
decisiones de consumo y ahorro. En la Figura 1 se representa dicho problema en un sencillo modelo de
dos periodos, ¢ y #+1. Dada una determinada renta en ¢, la sociedad debe decidir sobre la cantidad de
consumo presente (C;) y la cantidad de ahorro, que se convertira en consumo en el segundo periodo
(Ci+1). S1, S y 83 son curvas de indiferencia sociales, y P es la curva de posibilidades de

transformacion de los fondos invertidos en ¢.

Figura 1. El problema de la asignacién intertemporal consumo-inversion
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La tasa social de preferencia temporal, en adelante 7P, es la tasa a la que disminuye el valor social del
consumo en el tiempo. Siguiendo a Feldstein (1964), para encontrarla debe partirse de la funcion de
preferencia temporal social, es decir de cualquiera de las curvas de indiferencia social por el consumo
en diferentes periodos. La TP se obtiene a partir de la derivada de la funcion de preferencia temporal
en cada punto. La pendiente de la recta tangente a una curva de indiferencia en un punto i asociado a

una combinacién de consumo (C/, C!,,), indica la relaciéon marginal de sustitucion (RMS) del

t+1
consumo entre los dos periodos en ese punto; o lo que es lo mismo, el cociente de las correspondientes

utilidades marginales (UM):
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La utilidad marginal del consumo en el periodo inicial # (UMC} ) diferira de la utilidad marginal del
consumo en el segundo periodo (UMC!,, ) en exactamente la tasa social de preferencia temporal:

1+7TP, = ll]ﬁlCC, (2]

t+1
Bajo el supuesto de que la utilidad marginal del consumo es decreciente, la TP resultara positiva. Esto
es lo que ocurre para cualquier punto en el que el consumo actual es inferior al consumo futuro (por
encima de la linea de 45° en la Figura 1). En otro caso, la TP seria negativa.

La decision final de consumo e inversion que adopte la sociedad no depende unicamente de la
funcién de preferencia temporal, sino también de la frontera de posibilidades, representada por P en la
Figura 1, que indica en qué medida es posible transformar inversion presente en consumo futuro. La
derivada de P en cada punto no es mas que la tasa de rendimiento marginal social de la inversion o, si
se prefiere, el coste de oportunidad (CO) en el que se incurre si la tltima unidad es consumida en ¢ en

lugar de invertida. En un punto i de la funcién de transformacion, asociado a una combinacion de

consumo presente y futuro como (C;/, C/,), la pendiente de la recta tangente indica la relacion

marginal de transformacion (RMT) de inversion presente en consumo futuro, es decir, el cociente entre

el consumo futuro obtenido (Cy:;) y el capital invertido' (Z)):

i
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Por su parte, el consumo futuro sera superior al capital invertido en exactamente la tasa de rendimiento

marginal de la inversion, o su coste de oportunidad social, es decir:

1+ CO, :iﬂ [4]
t

Si el consumo futuro es inferior a la inversion, la tasa de rendimiento resultaria negativa. Situandonos
en el punto de equilibrio en la Figura 1 (E)), es inmediato comprobar que la tasa de preferencia
temporal por el consumo y el coste de oportunidad social del capital coinciden, ya que para esa
combinacion de consumo la relacion marginal de sustitucion es igual a la relacion marginal de
transformacion:

RMS = RMT
ccl, 1.c}

. = TP =C0, [5]
Sin embargo, para cualquier otra combinacion de consumo diferente a la de equilibrio, tal igualdad no
se produce. Asi por ejemplo, en un punto como E,, donde la asignacion de consumo presente es
inferior a la de equilibrio, la tasa de preferencia temporal, dada por la pendiente de la curva de

indiferencia S, en ese punto, es mas elevada (7P, > TP,). Con el rendimiento marginal de la inversion

! El capital invertido (/;) es la diferencia entre la renta total en ¢ y el consumo en dicho periodo (C)).



ocurre justamente lo contrario; resulta inferior ya que existe sobreiversion en relacion al equilibrio
(CO, < COy). Por lo tanto:

TP, > CO, [6]
En un punto como F; en la Figura 1, donde la asignacion de consumo presente es superior a la de

equilibrio (C? > C}), y por lo tanto la cantidad de inversion es inferior a la eficiente, resulta en

cambio:

TP, < CO, [7]
El analisis realizado hasta aqui muestra como, ante un mercado de capitales en equilibrio perfecto, los
dos posibles indicadores para la tasa social de descuento, la 7P y el CO, conducen exactamente al
mismo resultado. Fuera de dicho equilibrio, sin embargo, pueden resultar significativamente distintas.
Se exponen a continuacién las metodologias desarrolladas para la estimacion empirica de ambas

magnitudes asi como algunos resultados disponibles.

Estimacion de la tasa social de preferencia temporal (7P)
De Eckstein (1957) data la propuesta de una férmula operativa para obtener la 7P tal y como se ha
definido. Sea ¢ la elasticidad de la UMC con respecto al propio consumo, que se supone constante y

dada por la siguiente expresion:

___C oumc (8]
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De donde, despejando UMC e integrando se obtiene:
log(UMC ) = —elog(C)+log(k ) =log(kC—=) [9]
Siendo & una constante de integracion. Teniendo en cuenta [9], a partir de [2] puede obtenerse:
UMC Cou )
1+ TP = =) = =(1+4c)e [10]
UMC, C,

Siendo c la tasa de crecimiento del consumo entre ¢y #+/. De esta forma se ha llegado a una sencilla
expresion, segin la cual la tasa de preferencia temporal por el consumo se obtiene directamente a
partir de la tasa de crecimiento del propio consumo y de la elasticidad de la UMC. Por otra parte, [10]
puede expresarse también como®:
TP=¢c [11]

La TP asi obtenida recoge como inico motivo para que el valor del consumo disminuya con el tiempo
el supuesto de que la UMC es decreciente. Desde el punto de vista individual existen, sin embargo,
otros motivos para que la tasa de descuento sea positiva. En primer lugar, los individuos consideran el
consumo presente mas valioso en parte porque lo ven mas cerca, porque son impacientes. Es lo que se

ha denominado miopia del consumidor, que muchos autores califican de irracional. Asi por ejemplo,

2 . . . o .
Tomando logaritmos neperianos en ambos lados y, haciendo uso de que In (1+ o) = a cuando a es de pequefia magnitud.



Ramsey (1928, p. 543) afirma que es “producto de la debilidad de la imaginacion”, Pigou (1920, p. 25)
que “los individuos tiene su facultad telescopica defectuosa” y Harrod (1948, p. 40) que es “una
expresion de que la pasion conquista a la razén”. La cuestion es si este argumento constituye una
justificacion para el descuento social y, por lo tanto, si debe incorporarse al calculo de la 7P. Si se
considera la impaciencia como una actitud irracional, podria justificarse su exclusion del analisis
social, como argumenta Kula (1984 p.879). Sin embargo, otros autores como Tinbergen (1956),
Eckstein (1961) o Scott (1977, 1989), se muestran mas cautelosos en este aspecto.

Por otra parte, los individuos también suelen tener en cuenta su probabilidad de muerte a la
hora de tomar sus decisiones de consumo y ahorro. Cuanto mayor es la probabilidad de morir, mayor
serd en general la tasa de descuento que aplican. Si bien la sociedad como tal podria considerarse
inmortal, ello no constituye un argumento suficiente para ignorar el riesgo de muerte en la tasa social
de descuento si se acepta que ésta debe reflejar las preferencias individuales.

Sea p la tasa pura de preferencia temporal que refleja la impaciencia de la sociedad en su
conjunto por el consumo, y 7 la probabilidad de muerte entre el periodo ¢y ¢ + 1 para un individuo
representativo de dicha sociedad. La UMC en el periodo ¢ + 1 reflejara estas dos circunstancias de la
siguiente forma:

_(A-m)k C§

UMC,, = 1+p

[12]

Es decir, la UMC en el segundo periodo se multiplica por la probabilidad de supervivencia y se
descuenta con la tasa pura de preferencia temporal. Teniendo en cuenta [12], el cociente entre las UM

del consumo en los dos periodos resultaria:

1+TP:M(1+6)E [13]
(1-m)
Es decir:
TP=p+mn+ec [14]

De esta forma, en la TP se incluyen ahora las tres posibles justificaciones del descuento, la
impaciencia, el riesgo de muerte y la utilidad marginal decreciente, al mismo tiempo que se mantienen
perfectamente separables sus efectos. Basta con asignar un valor nulo a p para eliminar el motivo de
impaciencia, y a w para suprimir la probabilidad de muerte. La expresion [14], o alguna de sus formas
reducidas, es de aceptacion general para el calculo de la tasa de preferencia social temporal (ver por
ejemplo Eckstein, 1957; Feldstein, 1977; Ray, 1985; Pearce y Ulph, 1995; Brent, 1997). Los trabajos
en los que se realiza su estimacion empirica son, sin embargo, escasos y podrian agruparse en dos
tipos principales. En primer lugar, los que realizan la estimacion a partir de los datos correspondientes
a un individuo representativo de la sociedad. De esta forma se evita el problema de tener que agregar
los mapas de preferencia temporal individual en un unico mapa social, problema que Marglin (1963a)

considera un caso particular de la agregacion de funciones de utilidad individuales para el que Arrow



(1951) enuncié su Teorema de la Imposibilidad. En este grupo destacan los estudios de Kula para
Estados Unidos y Canada (Kula, 1984), Trinidad y Tobago (Kula, 1986) y Reino Unido (Kula, 1985 y
1988), de Sharma, McGregor y Blyth (1991) para la India, de Pearce y Ulph (1995) para Reino Unido
y de Souto (2001), que realizd la estimacion para Espana. A dicho individuo representativo se le
imputan los datos macroeconomicos de consumo per capita. La tasa de crecimiento del consumo no es
dificil de obtener, aunque es importante utilizar series suficientemente largas, para evitar que queden
reflejados los efectos de crisis o expansiones economicas, en las que las variaciones en las pautas de
consumo responden mas a cambios en la renta disponible que no en las preferencias. Mayor
discrepancia existe en cuanto a la estimacion de la elasticidad de la UMC, aunque los resultados
obtenidos en todos los trabajos revisados la sitian en un rango de valores comprendidos entre el 0,7 y
el 2 por ciento.

En lo que respecta a la los otros dos parametros, la impaciencia y el riesgo de muerte, no
reciben el mismo tratamiento en todos los estudios. Kula (1984, 1985, 1986, 1988) no considera la
impaciencia. Sharma, McGregor y Blyth (1991) van mas allé al no incorporar tampoco la probabilidad
de morir. Sin embargo, Pearce y Ulph (1995) consideran ambos elementos. La importancia
cuantitativa de la tasa de preferencia temporal pura parece ser pequefia, ya que las estimaciones
disponibles la sittan entre un 0 y un 0,5%, (Pearce y Ulph utilizan un 0,3% para Gran Bretafia). En
cuanto a la probabilidad de muerte, su valor varia bastante entre paises, pero no resulta nunca inferior
aun 0,8%, por lo que su influencia en el valor final de la TP es bastante superior al de la impaciencia.

En la Tabla 1 se resumen los resultados disponibles.

Tabla 1. Resultados disponibles para la tasa social de preferencia temporal (7P)

Tasa de Tasa de Probabilidad Elasticidad de la Tasa social de
crecimiento preferencia de muerte utilidad marginal preferencia
Aut Pai del consumo temporal pura del consumo temporal
oo - ©) ) () ©) (TP)

Kula (1984) EE.UU. 2,3 - 0,9 1,9 53

Canadé 2,8 - 0,8 1,6 52
Kula (1985) G. Bretafia 2,0 - 2,2 0,7 3,6
Kula (1986) Trinidad y T. 2,8 - 1,6 1,8 6,2
Kula (1987) G. Bretafia 2,0 - 1,2 0,7 2,6
Sharma et al (1991) India L5 - - 1.4 2,1
Pearce y Ulph (1995)  G. Bretafia 1,3 0,3 1,3 0,8 6,2
Souto (2001) Espafia 2,2 - 0,9 2,1 5,5

Un segundo grupo de trabajos estudia la tasa social de preferencia temporal a partir de
encuestas a individuos a los que se sitia en el papel de un decisor social. Entre ellos cabe destacar el

de Lazaro, Barberan y Rubio (2001) para el caso espaiol. El objetivo de estos trabajos no es, sin



embargo, la obtencion de un valor para la tasa social de preferencia temporal, sino el estudio de
diferentes aspectos relacionados, como si la tasa depende del tipo de bien que se intercambia o de su
cuantia, por ejemplo. Por ello, las encuestas se limitan a ambitos muy concretos, como grupos de

estudiantes, que no permiten la generalizacion de los resultados.

Estimacion del coste de oportunidad del capital (CO)

Para estimar empiricamente el valor del CO existen varias alternativas. En primer lugar, podria
recurrirse a la solucion que proporciona el mercado. En competencia perfecta, el tipo de interés de
mercado que iguala la oferta y demanda de capitales no es sino la tasa rendimiento marginal de la
inversion, y por lo tanto podria interpretarse como el CO. Sin embargo, Marglin (1963a) ya rechazo la
validez de este resultado argumentando que el tipo de interés determinado en un mercado de capitales
atomizado carece de significado normativo alguno para la planificacion colectiva de la inversion. Por
otro lado, las caracteristicas de los actuales mercados de capitales actuales no invitan a pensar que se
trate de mercados perfectamente competitivos. Para empezar, no existe un unico tipo de interés de
mercado, sino un amplio abanico con apreciables diferencias entre los valores maximo y minimo.
Algunos autores como Antofianzas, Juarez y Rovira (1999) acuden a los tipos de interés de la deuda
publica. Pero, ademas de que existen varios, debe tenerse en cuenta que el Estado goza de una
posicion privilegiada en el mercado de capitales que puede hacer que el tipo al que decide endeudarse
guarde poca relacion con las preferencias sociales.

Una segunda via para aproximar el coste de oportunidad del capital es la propuesta de
Harberger y Wisecaver (1977), y aceptada por otros autores como Powers (1981) o Londero (1992).
Se trata de utilizar la tasa de beneficio de la economia, definida como el cociente entre la cifra total de
beneficios de la actividad econémica y el stock de capital utilizado en el proceso productivo. El
problema en este caso reside fundamentalmente en la falta de datos macroecondémicos adecuados. Las
Cuentas Nacionales, incluidas las de Espafa, proporcionan una cifra de beneficios (el Excedente Bruto
de Explotacion o EBE), que no es del todo exacta. En primer lugar porque muchos impuestos estan
excluidos. Segundo, porque una parte de rentas del trabajo se incluyen dentro de las denominadas
rentas mixtas® que forman parte del beneficio bruto de la actividad econdmica, cuando esta claro que
constituyen costes del trabajo. Por tultimo y quizds mas grave, los beneficios de las actividades
publicas se consideran nulos por definicion, pues el valor de su producto se iguala a los costes
necesarios para su obtencion. Tomando el resultado con la debida precaucion, el cociente entre el EBE

de la economia espafiola y el stock de capital® se sittia en un 20,7% para el periodo 1990-1995.

3 En las rentas mixtas se incluye la remuneracion a los trabajadores no asalariados, tales como los trabajadores por cuenta
propia, los miembros de cooperativas y las ayudas familiares, cuyos ingresos constituyen en buena parte rentas del trabajo y
no del capital.

4 El EBE se obtiene directamente de la Contabilidad Nacional de Espafia. Los datos de stock de capital son los de la
Fundacion BBV (1998), ajustados por un indice de utilizacion de la capacidad productiva proporcionado por la Direccion
General y Prevision y Coyuntura.



Una tercera posibilidad para el calculo del coste de oportunidad del capital en una economia
sea la utilizacion de la productividad marginal del capital (PMK), obtenida directamente a partir de la
estimacion de una funcion de produccion agregada. Considerando por ejemplo una funcion Cobb-
Douglas:

Y, = AKP P2 ecr [15]
Siendo Y la produccién agregada, Ky L los inputs capital y trabajo, 4 una constante, 7 el tiempo y C;
el término que recoge el progreso técnico. Los coeficientes B; y B, expresan la elasticidad de la
produccion con respecto al K y al L respectivamente. La productividad marginal del factor capital

(PMK) en cada periodo ¢ se obtiene como:

Y,
PMK, =B, ?’t [16]
Sharma y McGregor (1991) realizaron la estimacion de la funcion [15] para la India. Para Espaifia
existen diversos trabajos que estiman una funcién de produccidn agregada, separando capital publico y
privado. Un excelente resumen de ellos se encuentra en De la Fuente, (1996). Souto (2001) realizo la
estimacion utilizando el stock de capital neto total. Utilizando los resultados obtenidos en esos
estudios’, se ha estimado la productividad marginal del capital privado (PMKP) y del capital total

(PMKT) en Espana, cuya evolucion se presenta en la Figura 2.

Figura 2. Evolucion de la productividad marginal del capital
privado (PMKP) y total (PMKT) en Espaiia (1964-1996)
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Fuente: elaboracion propia

La PMKP resulta ligeramente superior a la PMKT, siendo la evolucion de ambas muy similar. En
concreto, la media de todo el periodo considerado (1964-1996) es de un 25,3% para la PMKP y un
22,6% para la PMKT respectivamente. Se trata, en cualquier caso, de valores mucho mas elevados que

los obtenidos para la tasa social de preferencia temporal, lo cual indica que la asignacion intertemporal

> Los datos del stock de capital son los estimados por la Fundaciéon BBV (1998), para el periodo 1964-1996. La elasticidad
del capital privado (B;p = 0,45) es la obtenida por Serra y Garcia Fontes (1994), y la del capital total (B;r= 0,47) procede del
trabajo de Souto (2001).



de consumo no es la 6ptima, sino que el ahorro es inferior al que resultaria de una situacion de

perfecto equilibrio, como la representada en el punto £; de la Figura 1.

3. La reconciliacion de las dos teorias tradicionales: el calculo del valor actual neto ajustado

Si bien en una situacion de equilibrio perfecto la 7P y el CO necesariamente coinciden, fuera
de ella debe tenerse en cuenta que se trata de dos medidas que utilizan un numerario diferente, como
sefialan Pearce y Ulph (1995). La TP utiliza como numerario el consumo, ya que expresa su
disminucion de valor en el tiempo. El CO por su parte, al preocuparse de la asignacion optima del
ahorro, toma como numerario la inversion. Serd necesario pues, tener en cuenta la naturaleza de los
flujos que se pretenden actualizar antes de decidir cudl es el modelo de descuento adecuado. Esto es lo
que plantea precisamente el enfoque del valor actual neto ajustado (VANAJ), desarrollado a partir del
seminal trabajo de Marglin (1963b), que consiste en una combinacion de la 7P y el CO en el proceso
de actualizacion. Se propone la adopcion del consumo como numerario unico, de forma que la 7P es
la tasa adecuada para el descuento. Simultdneamente, los flujos del proyecto que estén expresados en
términos de inversion deben convertirse a dicho numerario, utilizando para ello el precio sombra del
capital (psk). El psk se define como el valor de una unidad de inversion en términos de consumo, es
decir, indica el valor actual del consumo futuro generado por la inversion presente de una unidad
monetaria. Su valor ha de ser positivo y finito (cuando la tasa de rendimiento anual del capital es
superior a la tasa de descuento), o bien nulo (si la tasa de rendimiento del capital es nula).

Con el fin de ilustrar el funcionamiento del VANAJ, supongase un proyecto que requiere
invertir 4 unidades monetarias (u.m.) en el periodo actual y que genera unos beneficios de B u.m. en el
periodo siguiente. El céalculo de su VANAJ se realizaria como:

oB+(1—o) B psk
1+7P

VANAJ = —[ad +(1—a)A psk]+ [ [17]

En donde a es la proporcion de los fondos invertidos en el proyecto que procede del consumo y (1 - a)
la proporcion procedente de una inversion alternativa. Paralelamente (o) y (1-a) son las proporciones
de outputs generados por el proyecto que estan expresadas en términos de consumo y en términos de
inversion respectivamente. De la expresion [17] se puede deducir facilmente que el calculo del VANAJ
consiste en corregir los fondos de financiacion del proyecto por un factor u, y los outputs con un factor
v, tales que:

u=a+(l-a)psk [18]

v=a+(l-o)psk [19]
El factor u puede interpretarse como el coste social unitario en términos de consumo de los fondos

necesarios para la financiacion de un proyecto publico. Por su parte v representaria el valor social



unitario, también en términos de consumo, de los impactos provocados por dicho proyecto. De forma
que el VANAJ recogido en [17] podria expresarse también como:

vB
1+7TP

VANAJ = —uAd +

[20]

En la Tabla 2 se muestra la relacion entre el VAN y el VANAJ para distintos valores de a y o, dado el
psk. En el Caso I, cuando la proporcion de fondos del proyecto que se retiran del consumo y la
proporcion de outputs en términos de consumo coinciden (a = o), el VANAJ resulta ser siempre un
multiplo del VAN. Dependiendo del valor del psk, el VANAJ podria resultar inferior (0 < psk < 1),
igual (psk = 1) o superior (psk < 1) al VAN, pero en todo caso resultaria equivalente utilizar el VAN o
el VANAJ como criterio para la seleccion de proyectos, ya que con ambos resulta la misma
ordenaciéon®. En un extremo, cuando el origen de los fondos es unicamente el consumo y todos los
outputs estan también en términos de consumo (a = o = 1) el VANAJ coincide con el VAN, siendo
irrelevante el valor del psk. En el extremo opuesto, si (a = a = 0), el VANAJ seria psk veces el VAN

alcanzando su valor maximo si psk > 1 o minimo si psk < 1.

Tabla 2. Relacién entre el valor actual neto ajustado (VANAJ) de un proyecto y el VAN
obtenido con una tasa de descuento igual a la 7P

fondos flujos coste social valor social
e denales ol i el oup Relcion
g o " v VANAJy VAN
Caso 1
a = o a+(1-a) psk=o+ (1- o) psk VANAJ = u- VAN = v-VAN

Ejemplo 1 1 1 1 VANAJ = VAN

Ejemplo 0 0 psk psk VANAJ = psk-VAN
Caso 11
psk > 1 a > o a+(l-a) psk < a+(1- o) psk VANAJ > VAN
psk < 1 a > o a+(l-a) psk > o+ (1- o) psk VANAJ < VAN
Caso 111
psk > 1 a < o a+ (l-a) psk > o+ (1- o) psk VANAJ < VAN
psk > 1 a < o a+ (l-a) psk < o+ (1- o) psk VANAJ > VAN

El Caso II muestra una situacion en la que el proyecto publico retira del consumo una proporcion de
fondos mas alta a la de sus outputs en términos de consumo (a > a), es decir, provoca una

reasignacion de recursos a favor de la inversion. Para cualquier psk superior a la unidad el factor de
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ajuste para los fondos del proyecto es inferior al que se aplica a los outputs (u < v), de manera que el
VANAJ resulta superior al VAN. De esta forma, la rentabilidad del proyecto resulta corregida al alza
premiandose la redistribucion que se realiza a favor de la inversion, cuyo valor social es mas elevado
que el del consumo. En el caso extremo de que todos los fondos del proyecto procedan del consumo
mientras que todos los outputs obtenidos son de inversion (a = 1; a = 0), el VANAJ alcanzaria un valor
maximo con respecto al VAN, pues todos los outputs del proyecto resultarian multiplicados por el psk,
mientras los fondos necesarios para su financiacion se mantienen constantes. Exactamente lo contrario
ocurriria cuando a > a pero el psk es inferior a la unidad, indicando que el consumo es socialmente
mas valioso que la inversion. En este caso, el VANAJ del proyecto siempre resultaria inferior al VAN,
como penalizacion por la reasignacion que realiza en contra del consumo.

Finalmente, en el Caso III se considera que el proyecto provoca una reasignacion a favor del
consumo (a < o). Con un psk mayor que uno, el factor de ajuste para los fondos del proyecto resulta
ahora superior al factor de ajuste para los outputs (z > v), con lo que el VANAJ resulta inferior al VAN.
De esta manera se penaliza la reasignacion que se provoca a favor del consumo, socialmente menos
valioso que la inversion. Lo contrario ocurre cuando el psk < 1.

Del analisis realizado hasta aqui se desprende que, bajo la condicion de que el coste social y el
valor social unitario de los fondos publicos sean iguales (u = v), seleccionar los proyectos con el VAN
calculado directamente con la TP es equivalente a seleccionarlos con el VANAJ, puesto que este Gltimo
es un multiplo del primero (Caso I de la Tabla 2). De esta forma, utilizar directamente la 7P como tasa
de descuento seria suficiente. Este resultado se desprende ya del trabajo seminal de Marglin (1963b), y
posteriormente fue defendido por otros autores como Arrow (1966) o Bradford (1975). Teniendo en
cuenta [18] y [19], es facil comprobar que la igualdad entre u y v s6lo ocurrira en dos casos. En primer
lugar, si el psk es igual a la unidad, situacion en la que la inversion y el consumo tendrian el mismo
valor social. En segundo lugar, si el proyecto publico no altera la asignacion privada de recursos entre
consumo e inversion, sea eficiente o no (a = o).

La utilizacion del VANAJ se ve claramente condicionada por la necesidad de disponer de las
proporciones a y o, asi como del valor del psk. En primer lugar, para estimar qué parte de los fondos
de un proyecto publico provienen del consumo o de una inversion alternativa se requiere gran cantidad
de informacion, y es muy posible que el resultado varie segln el tipo de proyecto. En Gltimo término,
la financiacion de cualquier politica o proyecto publico proviene del sector privado, basicamente de
impuestos. Podria suponerse entonces que esos recursos, de mantenerse en manos privadas se
hubiesen consumido (invertido) segun la propension media al consumo (ahorro). En el caso de Espafia,
por ejemplo, para el periodo 1990-95 el consumo nacional es aproximadamente un 80% de la renta

nacional.

% El resultado de la evaluacion de cada proyecto podria variar, pero nunca cambiaria de signo ya que psk > 0.
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En cuanto a los outputs generados por una intervencion publica, el numerario que se utiliza
para cuantificar y valorar los costes y beneficios es generalmente el consumo. Asi por ejemplo, si el
output publico es una carretera, los beneficios serian principalmente ahorros de tiempo para sus
usuarios. Aunque el bien que produce un proyecto es un bien de inversion (una infraestructura), sus
beneficios se miden y valoran en unidades de consumo, por lo tanto resultaria que oo = 1. Ahora bien,
algunos autores como Bradford (1975) y Lind (1982) consideran la posibilidad de que los proyectos
publicos provoquen efectos sobre la inversion privada que no quedan recogidos en los costes o
beneficios imputados al proyecto, sino que se traducirian en incrementos de renta para los individuos.
Por ejemplo, un proyecto que implique el desarrollo de una tecnologia nueva que reducira costes en el
futuro, se concretaria en un incremento de renta disponible en el sector privado. Los individuos
consumirian e invertirian dicho incremento de renta en la misma proporcion que el resto de su renta.
En todo caso, se trata de un efecto a discutir en cada tipo de proyecto publico. La sola posibilidad de
que o sea distinta de la propension media al consumo, y por lo tanto de a, es suficiente para justificar
la necesidad de utilizar el VANAJ en lugar del VAN en un proceso de evaluacion.

Por ultimo, en la estimacion del psk tampoco faltan discrepancias. Existen varias propuestas,
tres de las cuales se derivan del propio trabajo de Marglin (1963b), que pueden dar lugar a resultados

muy dispares. A esta cuestion se dedica la Seccion siguiente.

4. La estimacion del precio sombra del capital

En tanto se define como un valor actual, el calculo del psk dependera necesariamente de al
menos dos elementos. Por una parte de la tasa de rendimiento anual de la inversion, que denotaremos
como ¢, y que muy bien se puede interpretar como el CO definido en la Seccién 1, es decir como la
tasa de rentabilidad anual de la mejor inversion alternativa. En segundo lugar, el psk dependera
también de la tasa de descuento empleada para actualizar, que se denotara como i. Dado que los
rendimientos anuales que se pretenden descontar son flujos de consumo, la i apropiada no es otra que
la tasa social de preferencia temporal (7P). He aqui pues que el valor del psk esta en funcion de las dos
tasas cuyo conflicto se pretende solucionar, la 7P y el CO. A continuacion se realiza un analisis de las

diferentes propuestas para la estimacion del psk.

Modelo I. Siguiendo a Marglin (1963b) se plantea que la inversion actual de una unidad monetaria
(u.m.) da lugar a un rendimiento anual constante de Q (u.m.) durante un periodo de tiempo 7, lo que
representa una tasa de rendimiento anual de ¢ (siendo ¢ = Q al ser la inversion inicial de una unidad).
Suponiendo que el capital inicial nunca se recupera (valor residual nulo), y que cada afio se consume

la totalidad de rendimientos obtenidos, el valor actual de la corriente de consumo generada, sera:

-4 _49 q
sk, =34 =%_ 1 21
Pk == i(1+i)7 [21]
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A medida que T tienda a infinito, el segundo término de la expresion anterior tiende a anularse, de

forma que el psk; se igualaria al cociente entre la tasa anual de rendimiento y la tasa de descuento,
psk, =4 [22]
i

Cline (1992) obtuvo una formulacién equivalente para el precio sombra del capital. Definiendo » como
la tasa interna de rendimiento (77R) del proyecto de inversion de una u.m. que da lugar a T anualidades
de Q u.m. debe cumplirse que:

“1ay2 o [23]
t:1(1+r)t

De donde puede obtenerse la anualidad Q, que de nuevo coincide con la tasa de rendimiento anual ¢,
en funcion de la TIR del proyecto como:

r
Q—‘]—W [24]

De forma que, cuando 7 tiende a infinito, la 7/R del proyecto coincide con la tasa de rendimiento
anual (» = ¢g), mientras que en cualquier otro caso » < g. Teniendo en cuenta [24], la féormula del psk
propuesta por Marglin (1963b) recogida en [21] puede expresarse también como:

_r 1-(1+i)T
pSk[_iL—(1+r)—T} (23]

Que es la expresion obtenida por Cline (1992), posteriormente aceptada por otros autores como Pearce

y Ulph (1995).

Modelo II. Marglin (1963b), introduce la posibilidad de reinversion de los rendimientos anuales. El
supuesto es que tanto el principal invertido inicialmente (1 u.m.) como sus rendimientos se recuperan
al final de cada periodo, reinvirtiéndose una proporcion so del total. La tasa de rendimiento (q) se
considera constante para todos los periodos. El psk se obtiene calculando el valor actual del consumo
realizado en todos los periodos que resulta:

r (1=s,)s5'(1+Q)!
Z:l (1+1)!

psk; = [26]

De donde, despejando se obtiene:

1+

PR g
l—sQ( qj
1+1

(l—sg)[”‘?j
27]

Esta misma expresion obtenida por Marglin (1963b) es la que propuso Bradford (1975) como férmula

general para el calculo del psk.
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Modelo III. Marglin (1963b) también considera la posibilidad de que la tasa de reinversion afecte
unicamente a los rendimientos. Es decir, en cada periodo se reinvertiria una proporcion sy de los
rendimientos, mientras que el capital inicial se mantiene invertido en su totalidad. Ello seria
equivalente a reinvertir una proporcion sk del total (rendimientos mas capital inicial) tal que:

B l+gsy

= Y 28
Sk l+gq [28]

De forma que el valor actual de la corriente de consumo generada sera ahora:

L(l=sg)si'(1+Q)

sk, = 29
PSK Z; (1+i) [29]
De donde, simplificando y teniendo en cuenta [28], resulta:
(1=s4)q
psky =27 [30]
i—509

Esta misma formulaciéon es la que propone Mendelsohn (1981) tras una dura critica a los resultados

obtenidos por Bradford (1975) con el Modelo I1.

Modelo IV. Lind (1982) también critica la propuesta de Bradford (1975) al considerar que los valores
para el psk a los que da lugar son demasiado bajos. En su opinidn, la tasa de reinversion que utiliza
Bradford (1975) no es correcta. Segin Lind (1982) no s6lo debe considerarse la reinversion de todo el
principal y una proporcion s de los rendimientos, como considera el Modelo 111, sino que ademas, en
cada periodo se reinvertiria también una cantidad equivalente a la depreciacion (D) del activo en el
que se ha realizado la inversion inicial. Por lo tanto, ademas de mantenerse invertido el capital inicial,

en cada periodo se reinvertiria una proporcion z, de los rendimientos tal que:

0= * %o (Q;)) [31]

Si la depreciacion fuese nula, zyp y so coincidirian, mientras que para cualquier tasa de depreciacion
positiva (D/Q > 0), resultaria zp > 5o .

En el modelo de Lind (1982) la inversion inicial de una unidad en un activo con una duracion de T
afos, origina a una serie de flujos de rendimientos que se prolongan hasta 27 (en 7T se realiza la ultima
reinversion por depreciacion que se prolonga durante 7 periodos adicionales). Agregando todos esos
flujos con la tasa de descuento del consumo y multiplicando el resultado por la proporcion consumida
en cada periodo (1 - zp), se obtiene el valor de la corriente de consumo generada, es decir, el psk, que

resulta finalmente:

(1—z,)gx
psky, =——— 2" [32]
l-z,gx

Siendo x es la expresion que, multiplicada por una corriente de flujos constante durante 7 periodos da

lugar a su valor actual descontado a la tasa i, es decir:
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Comparacion de los distintos modelos

El analisis de las diversas propuestas para el calculo del precio sombra del capital, debe permitir la
comparacion entre ellas y, en consecuencia, la seleccion de la mas adecuada. En los cuatro modelos
analizados el planteamiento inicial del problema es idéntico: se invierte una unidad en el periodo
inicial que da lugar a unos rendimientos anuales durante 7 periodos. Las diferencias residen
fundamentalmente en un factor, como es la tasa de reinversion de los rendimientos anuales. En el
Modelo I no se considera tal reinversion, mientras que los Modelos 11, 11l 'y IV si la consideran aunque
difieren en cuanto a su cuantia. Antes de discutir la seleccion de la formulacion adecuada, puede
resultar util disponer de alguna informacion en cuanto a la magnitud de las diferencias entre los
resultados. Con ese objetivo, en la Tabla 3 se muestran los resultados que se obtendrian para el psk con
cada uno de los modelos revisados, segin un abanico de posibles valores para los distintos parametros
implicados. Por ejemplo, para la tasa social de preferencia temporal (i), en consonancia con los
resultados empiricos disponibles recogidos en la Tabla 1, se consideran un 2%, un 5% y un 7%. Para
la tasa de rendimiento anual de la inversion (q) los valores son de un 10%, un 15%, un 20% y un 25%
(la PMK en Espafa se situaba alrededor del 22%)).

Como muestra la Tabla 3, los Modelos III y IV dan lugar en algunos casos a resultados
dificilmente explicables desde el punto de vista econdmico, pues el valor para el precio sombra del
capital resulta negativo o incluso infinito. Asi por ejemplo, para una productividad del capital del 20%
y una tasa de descuento del 5%, del Modelo III resulta psk;; = 6 si la tasa de reinversion es de un 10%,
y psky; = 16 si la tasa de reinversion es del 20%. Sin embargo, si la tasa de reinversion es del 30%, el
pskyy se convierte en —14, al ser el denominador del psk;; negativo. Mendelsohn (1981, p. 242) ignora
este problema sustituyendo el valor negativo del denominador por un cero, obteniendo asi un psk
infinito. Sin embargo, el resultado es igual de absurdo, ya que no se puede justificar de ninguna forma
que un incremento marginal en la tasa de reinversion de los rendimientos, todo lo demas constante,
provoque que el psk se incremente infinitamente.

El mismo comportamiento muestra también el Modelo IV. Para los mismos datos que en el
caso anterior, ¢ = 0,2, i = 0,05 y so = 0,1, se obtiene psk;y = 8,86, que aumenta a psk;y = 494,67
cuando sp = 0,2 y se convierte en psk;y=-7,12 si 5o =0,3.

Por el contrario, los Modelos Iy II presentan un buen comportamiento en todos los casos, con
resultados dentro de lo esperado, y, lo que es mas importante, consistentes. Ambos aumentan si lo
hace la tasa de rendimiento del capital, y disminuyen al aumentar la tasa de descuento, todo lo demas
constante. Ademas, el psk; aumenta también con la tasa de reinversion (el psk; no depende de este

parametro).
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Tabla 3. Valores para el precio sombra del capital segin los diferentes modelos analizados

i=0,02 i=0,05 i=0,07
s,= 0,10 0,20 0,30 0,10 0,20 0,30 0,10 0,20 0,30
¢=0,10 psk; 1,64 1,64 1,64 1,25 1,25 1,25 1,06 1,06 1,06
psky 1,09 1,10 1,12 1,05 1,06 1,07 1,03 1,04 1,04
psky; 9,00 (00)  (-7,00) 2,25 2,67 3,50 1,50 1,60 1,75
psky 731 3458 (9,11 1,78 1,98 2,30 1,14 1,16 1,19
q=0,15 psk; 245 2,45 2,45 1,87 1,87 1,87 1,59 1,59 1,59
psky 1,14 1,16 1,19 1,11 1,12 1,14 1,08 1,10 111
pskyr 27,00 (-12,00)  (-4,20) 3,86 6,00 21,00 2,45 3,00 420
pskp, 7781 (9,05 (-3,71) 445 781 288,56 2,62 3,28 486
g=020 psk; 327 3,27 3,27 2,49 2,49 2,49 2,12 2,12 2,12
psky; 1,20 1,23 1,27 1,16 1,19 1,22 1,14 1,16 1,18
pskur  (90)  (-8,00)  (-3,50) 6,00 16,00  (-14,00) 3,60 5,33 14,00
pskyy  (3513)  (-637)  (-3,10) 8,86 49467  (-7,12) 4,59 8,34 (-172,96)
q=025 psk; 4,09 4,09 4,09 3,12 3,12 3,12 2,65 2,65 2,65
psky 1,26 1,30 1,36 1,22 1.25 1,30 1,19 1,22 1,26
pskyr  (-4500)  (-6,67)  (-3,18) 9,00 (00)  (-7,00) 5,00 10,00 (-35,00)
pskyy  (-2035)  (-5,55)  (-2,07) 17,57 (-16,40)  (-4,70) 738 3642  (-8,97)

Notas: los valores de psk; y psk;y se obtienen con un 7' = 20, mientras que psk;; y pskyy se calculan con 7 infinito. Entre paréntesis se sefialan
los resultados negativos o infinito.

Todo indica pues, que la diferencia de resultados segtin la formulacion utilizada para obtener
el psk puede ser significativa, lo cual obliga a plantear una seleccion rigurosa de la técnica mas
adecuada. Dejando al margen por el momento las inconsistencias en las que pueden incurrir los
Modelos Il y 1V, la primera cuestion a plantear es si la tasa de reinversion de los rendimientos es
relevante (Modelos II, IIl y IV) o no (Modelo I) en el calculo del psk. Cline (1992) esgrime un
importante argumento en contra. Segln este autor, la incorporacion de una tasa de reinversion de los
rendimientos en el calculo del psk supone una doble contabilidad de los efectos del ahorro y la
inversion en el descuento social. En realidad, dichos efectos ya son tenidos en cuenta cuando se utiliza
como funcién objetivo en la evaluacion del proyecto publico el VANAJ, a través de los factores de
ajuste u (coste social unitario de los fondos publicos) y v (valor social unitario de los outputs ptblicos)
y por lo tanto no deberian considerarse una segunda vez en el calculo del psk. Una segunda cuestion a
tener en cuenta es la posibilidad de que el proyecto genere rendimientos que no son directamente

reinvertibles, como lo es el dinero. Si a estos dos argumentos se les afiaden las inconsistencias que
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muestran dos de los tres modelos que consideran reinversion (Modelos Il y IV), parece razonable
seleccionar el Modelo I como la mejor alternativa. En este caso, el valor para el precio sombra del
capital depende exclusivamente de la tasa de preferencia temporal, del coste de oportunidad del capital

y de la duracion de la inversion.

5. Conclusiones

La ausencia de equilibrio perfecto en los mercados de capital de una economia provoca que la
tasa de preferencia social temporal (7P) difiera de la tasa de rendimiento marginal de la inversion
(CO), planteandose la disyuntiva de cual de las dos magnitudes es adecuada para la actualizacion de
los costes y beneficios originados por un proyecto publico. En realidad, se trata de dos tasas basadas
en un numerario distinto, el consumo en el caso de la 7P y la inversion en el caso del CO. Por ello, la
solucién correcta no es la simple utilizacion de una de ellas como tasa social de descuento en el
célculo del valor actual neto (VAN) del proyecto, sino que consiste en una combinacion adecuada de
ambas. Se trata de sustituir el VAN del proyecto como funcion objetivo por el valor actual neto
ajustado (VANAJ), que tiene en cuenta los posibles efectos de un proyecto sobre el consumo y la
inversion privados.

En el célculo del VANAJ se toma como numerario el consumo, y por lo tanto se utiliza la 7P
como tasa descuento. Pero al mismo tiempo, los fondos del proyecto que proceden de una inversion
alternativa se multiplican por el precio sombra del capital (psk), y por lo tanto son corregidos teniendo
en cuenta el coste de oportunidad del capital. El mismo ajuste se realiza a los outputs del proyecto que
provocan efectos sobre la inversion privada.

El psk expresa el valor social actual en términos de consumo de una unidad de inversion. Su
valor sera distinto a la unidad cuando se parte de una asignacion consumo-inversién que no es la
socialmente eficiente. En primer lugar, si el consumo es superior al que resultaria en perfecto
equilibrio (situacion de infrainversion), el CO es superior a la TP, y por lo tanto el psk sera mayor a la
unidad. Esto es lo que parece ocurrir en el caso espafiol, pues las estimaciones sitian a la 7P alrededor
de un 5%, el CO en torno al 20% y el psk aproximadamente en 2,5. El calculo del VANAJ tiene en
cuenta esta situacion, resultando mas elevado que el VAN para aquellos proyectos que suponen una
reasignacion de recursos a favor de la inversion. Por el contrario el VANAJ es inferior al VAN para
todos aquellos proyectos en los que sale favorecido el consumo, agravando la ineficiencia inicial en la
asignacion.

Si la situacion de partida fuera la existencia de sobreinversion, es decir, un nivel de consumo
inferior al eficiente, la 7P resultaria superior al CO y por lo tanto el psk seria inferior a uno (la
inversion seria menos deseable que el consumo). De nuevo la utilizacion del VANAJ incorporaria esta
caracteristica, en este caso premiando a los proyectos que realizan una reasignacion a favor del

consumao.
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En definitiva, la utilizacion del VANAJ dard lugar a resultados diferentes a los del VAN
dependiendo de los valores de u el factor de ajuste para los fondos de un proyecto, y v el factor de
ajuste para los outputs. Ambos dependen, por una parte, del psk, que indica si el valor social de la
inversion es superior (psk > 1), inferior (psk < 1) o igual (psk = 1) al del consumo. En segundo lugar,
dependeran también de las proporciones a de fondos procedentes del consumo y o de outputs en
términos de inversion, cuya diferencia refleja si el proyecto realiza una reasignacion de recursos a

favor del consumo (a < o), de la inversion (a¢ > o) o no altera la asignacion privada (a = o).

Tabla 4. Valores para los factores de ajuste de los fondos (#) y los outputs (v)
de un proyecto piblico teniendo en cuenta su origen y destino

a @ 0 0,1 02 03 04 05 06 07 08 09 1

0 u=2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 250 2,50
v=250 235 220 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

0,1 2,35 235 235 235 235 235 235 235 235 235 235
2,50 235 220 205 19 1,75 1,60 145 130 1,15 1

0,2 2,20 220 220 220 220 220 220 220 220 220 2,20
2,50 235 220 205 19 1,75 160 145 130 1,15 1

0,3 2,05 2,056 2,05 205 205 205 205 205 205 205 205
2,50 235 220 205 19 175 160 145 130 1,15 1

0.4 1,90 1,90 19 19 19 19 19 19 19 19 1,90
’ 2,50 235 220 205 19 1,75 160 145 130 1,15 1

0,5 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
2,50 235 220 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

0,6 1,60 1,60 1,60 160 1,60 1,60 160 1,60 1,60 160 1,60
2,50 235 220 205 19 1,75 1,60 145 130 1,15 1

0,7 1,45 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
250 235 220 205 19 1,75 1,60 145 130 1,15 1

0,8 1,30 1,30 130 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
2,50 235 220 205 19 1,75 160 145 130 1,15 1

0,9 1,15 L1Is 15 15 15 L1s  L1s L1515 1,15 1,15
2,50 235 220 205 19 1,75 160 145 130 1,15 1

2,50 2,35 220 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

En la Tabla 4 se ha procedido a la estimacion de los factores de ajuste de los fondos (u) y los
outputs (v) de un proyecto publico seglin diferentes valores de las proporciones a y o, dado un psk =
2,5. Como puede observarse, cuando ¢ = o (diagonal principal) los factores de ajuste u y v son
iguales, con lo cual bastaria calcular el VAN del proyecto con la TP para realizar la evaluacion. Por
encima de la diagonal principal ocurre que a < a, y por lo tanto el proyecto realiza una reasignacion a
favor del consumo, resultando u > v, y en consecuencia, un VANAJ inferior al VAN. Por ultimo, por

debajo de la diagonal principal se muestran casos en los que el proyecto publico favorece a la
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inversion (a > o), con lo cual su VANAJ resultara superior al VAN. El ajuste maximo al alza tendria
lugar cuando todos los fondos del proyecto proceden del consumo (a = 1) y todos los outputs se
destinan a la inversion (o = 0), en cuyo caso los fondos del proyecto permanecen constantes mientras
los outputs se multiplican por 2,5. Exactamente lo inverso ocurriria cuandoa=0y o = 1.

La solucion al problema del descuento social consiste en cambiar el calculo del VAN por el del
VANAJ. En ciertos casos, cuando la asignacion entre consumo e inversion es eficiente o cuando el
proyecto no altera la asignacion privada, el VAN y el VANAJ conducen al mismo resultado, pero en
cualquier otro caso el VANAJ diferira del VAN reflejando si el proyecto supone un acercamiento o no a
la asignacion de equilibrio. La aplicacion del VANAJ esta condicionada fundamentalmente por la
informacion que requiere: la tasa de preferencia temporal, el coste de oportunidad del capital, el precio

sombra del capital y la reasignacion de recursos que se realiza entre consumo e inversion.
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