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La actualizacién o técnica por la que los recursos producidos
o consumidos en diferentes periodos de tiempo pueden hacerse conmensu-
rables, ha sido objeto de muchas discusiones dentro de la profesién de eco
nomista. En tanto que todos los economistas serios creen que la actuali-
zacién es el modo concreto de reducir unas corrientes de costes o benefi-
cios a un nimero sencillo, de forma que pueda compararse una corriente
con otra, hay mucho desacuerdo respecto al tipo apropiado que ha de apli-
carse a las decisiones reales (1). En el 4rea de la inversién plblica, mu
chos economistas albergan la sospecha de que numerosos proyectos del Go
bierno, que serian rechazados por el sector privado, son financiados gra-
cias a la tasa errdnea de actualizacién que se utiliza.

Un proyecto que muestra un valor actuahzado (PDV) positivo a
‘una tasa de actualizacién del cinco por ciento puede presentar un PDV ne-
gativo a una tasa del diez por ciento (2). Puede pues, estar en juego enton
ces, en la eleccién de la tasa de actualizacién o el rechazo de un proyecto
determinado atn cuando todos estén de acuerdo en los costes y beneficios
de la empresa. Al nivel macroeconémico, esté en juego la divisidén entre
la formacién del capital pablico y privado, cosa que resulta insignificante.
1. - A lo largo de este informe, todos los costes y'beneficios se hantrans
formado en valores monetarios a fin de.evitar los problemas de con-
siderar los beneficios y costes medidos en unidades diferentes.

2. - Es posible que cuando se comparen dos proyectos A y B, se prefie-
ra el proyecto A a una tasa determinada de actualizaciényelBaotro
tipo distinto. Esta anomalfa puede surgir cuando los flujos periddi-
cos de beneficios netos no son uniformes o no crecen o decrecen m¢
nétonamente del mismo modo.



Una fuente comtn de confusién para algunos se refiere a la di-
ferencia entre las tasas de actualizacidén nominales y reales. Al calcular
el valor presente de actualizacion, hay dos formas de operar. Primera-
mente, se pueden hacer los cédlculos en dblares reales (délares ajustados
a algln nivel de precios fijos) y actualizarlos segin la tasa real, o se pue-
den manejar dbélares nominales (a veces denominados dblares de diez afios)
y actualizarlos aplicando la tasa de actualizacién nominal, es decir, la ta-
sa de actualizacidén real més el indice esperado de inflacién. Si el afio ba-
se es el mismo, ambos modos de calcular los valores actualizados presen
tes dan resultados idénticos. Los cambios de precio relativos en entradas
y salidas son muy importantes. Si el analista tiene alguna nocién de la far
ma en que se espera que varien los precios relativos, es bastante facil in-
corporar dicha informacibén en los célculos del valor actual.

La tasa de actualizacién sin considerar el riesgo del proyecto

De momento vamos a ignorar los problemas del riesgo. Bési
camente, hay dos puntos de vista sobre la forma en que debe seleccionarse
la tasa de actualizacién. EI primer punto de vista establece que la tasa ci
tada deberia reflejar el coste de oportunidad (social) del capital, que tam-
bién se conoce como tasa marginal intertemporal de transformacién (MRT).
De acuerdo con este punto de vista, solamente actualizando los costes y be
neficios futuros a la tasa que pueda conseguirse con el mejor proyecto pri_;
vado alternativo puede la sociedad sentirse garantizada de que una empre-
sa ptblica no desplazaré a una empresa privada que dé mds. Es fundamen
tal, en este punto de vista, que el coste de oportunidad (social) del capital
pueda ser medido de un modo real. Ha habido numerosos intentos de me-
dir el coste de oportunidad del capital; los mas ampliamente conocidos son
los estudios independientes de Harberger (3), Stockfish (4) y Haveman (5).

(3). - Arnold Harberger, "En la medicién del Coste de oportunidad Social
de los Fondos Piiblicos'. La tasa de actualizacién en la Evaluacidén
de la Inversién Pablica.

Informe 17, Actas de la Conferencia del Comité de Economia del De
sarrollo de Recursos Hidréiulicos del Consejo de Investigacién de la

Economia Agricola de Occidente. Denver, Colorado, Diciembre 17

y 18, 1968.



La metodologfa basica consiste en hacer una hipbtesis acerca de dénde pro
cedera el délar marginal de recursos -es decir, de préstamos o de impues
tos- y calcular la incidencia de los impuestos o préstamos complementa-
rios en los distintos sectores usuarios de capital.

Los cdlculos estimados de la incidencia proporcionan los pesss
especificos por los que se multiplica (6) la tasa de rentabilidad anterior a
la deduccidén de impuestos sobre el capital en cada sector. Los estudios
independientes de Harberger, Stockfisch y Haveman proporcionan resulta-
dos diferentes porque cada autor hace también diferentes hipétesis. Para
Haberger, el coste de oportunidad social del capital es una media pondera
da de la tasa de rentabilidad del ahorrador, una vez deducidos los impues-
tos por ingresos personales y del coste del capital antes de deducir los im
puestos sobre ingresos corporativos Stockfisch calcula la tasa pre-imposi
tiva de rentabilidad en varios sectores corporativos y toma la media ponde:
rada del mismo y de la tasa de rentabilidad en el sector no-corporativo. B
Haveman supone que los ingresos complementarios del Gobierno serin fi-
nanciados completamente a través de los impuestos sobre las rentas perso
nales, con lo cual la importante tasa de rentabilidad es una media pondera
da de distintos tipos de préstamos del consumidor.

4, - Jacob Stockfisch, "En la medicién del coste de oportunidad‘de la In-
versién del Gobierno'. Documento de Investigacién P-490, Institute
for Defense Analyses, Marzo 1969..

5.- Robert H. Haveman, "El Coste de oportunidad del Gasto privado des
plazado y la Tasa de actualizacién''. Water Resources Research,
Vol. 5. Octubre 1969, pags. 947-957.

6. - I.a existencia de distintas tasas de rentabilidad implica ya sea dife-

rencias de riesgo entre sectores, diferencia en impuestos, o imper-
. fecciones en el mercado del capital. En los tres estudios citados,

las diferencias de riesgo no han sido expurgadas de los datos sobre
las tasas de rentabilidad sectoriales. Por consiguiente, los cédlcu-
los del coste de oportunidad del capital incluyen primas de riesgo.
La diferencia basica en impuestos se presenta entre el sector corpo
rativo y no-corporativo. Muchos economistas suponen un 100% de
variacidn del impuesto sobre los ingresos corporativos, de forma
que si el impuesto sobre rentas corporativas es un 50%, entonces la
tasa de rentabilidad en el sector corporativo es doble de la corres-
pondiente al sector no corporativo.



El segundo punto de vista principal sobre la tasa de actualiza-
cién es que se deberia utilizar la tasa de preferencia temporal de la socie-
dad, que también se conoce como tasa marginal intertemporal de sustitu-
ciébn (MRS) (7). En un mundo ideal sin impuestos, presiones externas, o
imperfecciones de mercado al colocar una cufia entre la MRT y la MRS de
la sociedad, la tasa de coste de oportunidad y la tasa intertemporal de pre
ferencia seria lo mismo. En el mundo real, los impuestos, los costes di
ferenciales de informacibén y los monopolios act@ian creando una diferencia
entre la tasa de coste de oportunidad de la sociedad y la tasa intertemporal
de preferencia. Algunos partidarios del punto de vista relativo a la prefe-
rencia temporal sugieren que la MRS de la sociedad puede deducirse de las
decisiones familiares referentes al ahorro y consumo o a la solicitud o con
cesién de préstamos. Otros economistas apuntan que la MRS es distinta -
para las diferentes clases de proyectos y que para una clase particular, es
aquello que la sociedad quiere que sea. Aln hay otros economistas que su
gieren que puede deducirse, para una clase de proyectos, de los refrendos
pasados de los votantes-consumidores de las causas por los que dichos pro
yectos fueron aceptados o rechazados.

Un caso duro de ignorancia por los individuos de las decisiones
actuales del Mercado ha sido presentado en articulos independientes por
Marglin (8) y Feldstein (9). En esencia, estos autores creen gque los indi-
viduos son irracionalmente miopes, que las generaciones futuras estén re-
presentadas deficientemente en los mercados actuales de capital y que la
Sociedad, actuando colectivamente, puede (debe) desear una distribucién de
la renta entre las generaciones distinta de la que se genera a través del
comportamiento individual. Por consiguiente, no seria contradictorio soli
citar préstamos a un tipo, por ejemplo, del 15% para incrementar el consg_
mo actual en tanto que se votasen mayores impuestos para un proyecto que

7. - Heuristicamente hablando, la MRT intertemporal es la tasa més efi-
caz con que la sociedad es capaz de transformar los resursos de hoy
en recursos para el mafana, en tanto que el MRS intertemporal es la
tasa con que la sociedad desea privarse de los recursos de hoy por
recursos para el mafiana, dejando invariable la utilidad.

8. - Stephen A. Marglin, ""La tasa social de actualizacién y la tasa 6pti-
ma de Inversién''. Quarterly Journal of Economics. Vol. 77. Febre
ro 1963. pag. 95-112.

9. - Martin S. Feldstein, ''La tasa de actualizacién de preferencia inter-
temporal en el Analisis de Costes y beneficios'. Economic Journal

Col. 74. Junio 1974. pag. 360-379.
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produjera un 8%, porgue recurriendo al poder del Gobierno para fijar im-
puestos, el individuo puede garantizar esencialmente que los demés indivi
duos de la Sociedad se veran obligados también a contribuir al proyecto.

Si se acepta el argumento, la politica adecuada es bajar el tipo
o los tipos de interés del mercado para todas las inversiones que utilicen
instrumentos monetarios o fiscales. Al tipo de interés més bajo, la tasa
de rentabilidad exigida por los inversores también serd menor, conducien-
do previsiblemente a la aceptacién de algunos proyectos que anteriormen-
te fueron rechazados. Si la politica monetaria y fiscal pueden ser utiliza-
das para reducir el tipo de interés (o los tipos de interés), se haré innece-
saria una tasa de actualizacién independiente; pero si el uso de la politica
monetaria y fiscal se ve inhibido, entonces una mejor segunda politica pue
de ser la utilizacién de una tasa de actualizacién més baja tal vez que la
‘MRT o que la MRS en la evaluacibén de los proyectos piblicos. Esta medi-
da, como subraya Hirshleifer, seria extrema (10).

A pesar de las apariencias en contra, los dos puntos de vista
no carecen de zonas de superposicién, EIl cilculo de Harberger del coste
de oportunidad social del capital incluye la tasa de rentabilidad deducidos
los impuestos por rentas personales, del ahorro, que presumiblemente va -
ligado a la tasa de preferencia temporal (11). Utilizando un modelo de dos

10. - - Véase Jack Hirshleifer, ""Preferencia intertemporal''. Discussion
Paper 18, Departamento de Economia, Universidad de California, en
Los ‘Angeles, Abril 1972. -

11. - EI1 coste de oportunidad social del capital calculado por Harberger
es en efecto, el valor medio ponderado de la tasa de rentabilidad del
capital y del tipo de interés, una vez descontados los impuestos, del
ahorro. Dado que los individuos ahorran por razones gue no se limi-
tan al deseo de optimizar los flujos de consumo, tengo mis dudasres
pecto a que el tipo de interés, deducidos los impuestos del ahorro
sea la tasa de preferencia intertemporal.

Parece més probable que el tipo de interés descontados los impues-
tos aplicado a las peticiones de préstamos del consumidor esté més
cercano de la MRS social. Stockfisch, por otra parte, calcula un va-
lor promedio ponderado de la tasa de rentabilidad del capital en los
sectores corporativos y no corporativos. Su peso especifico implici-
to de cero para un componente de la MRS explica porque su estima-
ciébn es méas alta que la de Harberger. '



periodos, algunos autores (12) han demostrado que sin presiones exterio-
res tanto en la inversidén del Gobierno como en la privada en el primer pe-
riodo , la tasa de actualizacion adecuada es un valor medio ponderado de
la MRT y de la MRS intertemporales, siendo el peso especifico asignado a
la MRT el valor proporcional del délar marginal de la inversién guberna-
mental que se detrae de la inversidn privada. Sobre este Gltimo punto, al
gunos economistas han argumentado que una inversién gubernamental de he
cho produce salpicaduras positivas sobre la inversiéon privada. Aducen,
en esencia, que aunque el dblar de inversién del Gobierno puede desplazar
cierta formacibén de capital privado, el efecto de la corriente de servicios
del proyecto gubernamental puede ser un incremento de la corriente de for
macién de capital privado. Este concepto es especialmente atractivo si la
inversién del Gobierno es diferente por su caracter de la inversidn priva
da (13). Como ejemplo se pueden esperar algunos efectos positivos sobre
la inversidn privada sobre la base de un determinado grado de inversibon gu
bernamental en la infraestructura econémica. En el supuesto de que el re
sultado de un délar adicional de inversitn del Gobierno incremente la inver
si6én privada de la misma cuantfa exacta en que la inversién privada dismi-
nuye a consecuencia de la financiacién gubernamental, entonces la tasa de
actualizacidén adecuada, desde este punto de vista hibrido, es la MRS inter
temporal. Sin embargo, en el supuesto de que un dblar adicional de inver
sién del Gobierno desplace un dblar de inversidén privada con un efecto exjclg
rior no positivo en la otra direccidén, el Gobierno deberia utilizar una tasa
de actualizacién igual a la MRT intertemporal. Esto, tal vez, resulta me-
jor representado en el caso concreto en que un proyecto gubernamental es

un sustituto perfecto de un proyecto privado.

12. - Véase David F. Bradford, '"Servidumbres de las Oportunidades de
Inversidén del Gobierno y la eleccién de la tasa de actualizacién'',
American Economic Review, Vol. 65, Diciembre 1975, pags. 887-
889; y Peter Diamond ""El Coste de Oportunidad de la Inversién Pabli
ca: Comentario', Quarterly Journal of Economics, Vol. 82, Nov1em
bre 1968, pags. 682-688.

13. - Desde luego, las restricciones legales sobre las clases de inversidén
que el Gobierno puede realizar tienden a reforzar las diferencias en-
tre la inversién gubernamental y la privada.



Calculo numérico y recomendaciones

Una vez examinada de modo sucinto la teoria de la tasa de ac-
tualizacidén, pasemos a considerar algunas de las recomendaciones numéri
cas que hacen los economistas. Algunas de las tasas nominales de actua_l}
zacibén del Cuadro I fueron calculadag a partir de datos; los origenes de las
recomendadas por el DOD y OMB (14) son menos claros. En todos los ca-
sos de aplicacidén, se calculd una tasa de actualizacién real sustrayendo un
valor promedio, geométricamente calculado, del indice de inflacién duran-
te los seis afios anteriores al afio en que se efectud el calculo.

El campo de variacién de las tasas de actualizacidn reales re-
comendadas, resulta, desde luego, de las diferentes hipétesis planteadas
por cada autor. La recomendacién de Havenam de un seis por ciento pue-
de verse favorecida por los que se adhiere a la teoria de preferencia inter
temporal. Los valores estimados entre un 7,5% y un 10% reflejan proba-
blemente la ponderacién de las tasas del coste de oportunidad y de las de
preferencia intertemporal. Una tasa real entre un ocho y un diez por cien
to parece justificada sobre la base del Cuadro I. -

Consideracién del riesgo

Aln en la ausencia de una completa incertidumbre sobre los fu
turos beneficios y costes, resulta necesario efectuar-la actualizacidn. AL
gunos autores han recomendado que para tener en cuenta la incertidumbre
inherentes a un proyecto, se asigne una prima de riesgo especifico delypro
yecto a la tasa de actualizacidén libre de riesgo, mientras que otros argu-—
mentan que la incertidumbre no es necesariamente una funcién exponencial
(ni siquiera monénona) del tiempo, y por tanto no puede ser manejada co-
rrectamente en todo el procedimiento de la actualizacidn.

14. - DOD: Departamento de Defensa.

OMB: Seccibén de Presupuestos Militares.



CUADRO 1

Recomendaciones sobre la tasa de actualizacidn

Tasa de actualizacién Tasa de actualizacién

AUTOR ANO nominal recomendada ajustada a la inflacién
(a) (%) prevista (b) (%)

Krutilla y Eckstein 1958 6, 00 4,58
Hishleifer, De Haven
y Milliman 1960 10, 00 8, 39
Bain, Caves y Mar-
golis 1966 6, 00 4,65
Havenam 1966 7,30 5, 95
Directiva del Dep. :
de Defensa (c) 1966 -—-- 10,00
Stockfisch (d) 1949-1965 12,00 10,67
Harberger 1968 10,68 8,33
Baumol 1968 10, 00 7,65
Directiva de la
OMB (e) 1972 - 10, 00
Dorfman (f) 1975 () 7,50
a. - Esta columna se refiere al afio (o afios) al que se aplica la tasa deac

tualizacién nominal recomendada y no necesariamente al de publica-
cidén de la tasa nominal recomendada.

b. - El ajuste por la inflacién (prevista) se hizo calculando la media geo-
métrica de los indices de inflacién en los seis afios anteriores al del
célculo y restadndolo a la tasa nominal. Este valor medio geométrico

~de inflacién @t se calculd segin la ecuacién |+6%= n(l+9J)'/5 j j=t
Jst-5 enla que 6 es el indice de inflacién para el afio j y Tes el
afio del calculo.

c. - Instruccién del Departamento de Defensa 7041, 3, del 19 de Diciem-
bre de 1956.



La cuestién de si las primas de riesgo deberian ser o no inclui
das se suscita porque cuando se utilizan datos del sector privado para cal-
cular una tasa de actualizacibén apropiada para proyectos del Gobierno, --
cuanto mayor es el riesgo privado inherente, mayor es, por término medi
la tasa de rentabilidad observada. Debe también el Gobierno lograr esta
tasa de rentabilidad méas alta cuando ejecuta un proyecto més arriesgado? .
El problema técnico b4sico es saber si el riesgo privado es también unries
go social. El argumento segin el cual un riesgo privado no es un riesgo '
social se basa en que cuando los riesgos asociados a los proyectos indivi-
duales se distribuyen y promedian sobre la poblacién total, el riesgo social
se acerca en el limite al valor cero. Por consiguiente, a los fines de cal-
cular el coste de oportunidad social, se debe utilizar la tasa de rentabili-
dad menos la prima de riesgo.

“El argumento en contra se basa en los siguientes datos: el po-
rrateo o distribucidén de riesgos no es suficiente para reducir el riesgo so-
cial a cero; una condicién necesaria para que el riesgo social sea cero es
que se dé una covarianza media de valor cero, entre las tasas de rentabili
dad; esto, desde luego, puede ocurrir si la tasa de rentabilidad en cada
proyecto es una variable aleatoria independiente, o si hay una covarianza
negativa de valor significativo entre algunos proyectos. La existencia de
ciclos comerciales es un cierto indicio de que las tasas aisladas de renta-
bilidad estdn en la realidad correlacionadas significativamente. En otras
palabras, si la tasa de rentabilidad para un proyecto determinado estd co-
rrelacionada con la renta nacional -lo que es una hipétesis razonable para
muchos proyectos- el riesgo social no puede ser cero; después de todo,
las politicas monetarias y fiscal no son instrumentos perfectos de gestién
de la renta nacional.

d. -  Si el indice anticipado de inflacién se calculara utilizando el perio-
do total 1949-65, la tasa de actualizacién ajustada recomendada se-

ria 10, 4 por ciento.
e, - Circular de 1a OMB n2 A-94, del 27 de Marzo de 1972.

f. - 'E1 cédlculo de Dorfman. se'basa.casitotalmente.en. consideraciones
tedricas. El valor calculado en el Cuadro depende, sin embargo, de
parimetros derivados de las experiencias norteamericanas en la dé
cada de 1960,



Mas aln, los economistas que se oponen al uso de una tasa de
actualizacidén sin riesgo observan correctamente que el inversor privado
puede diversificar su cartera a un coste marginal despreciable participan-
do en los mercados de valores. El individuo puede reducir su riesgo pri-
vado hasta la covarianza media entre los proyectos, lo cual es un riesgo
social irreducible. Por consiguiente, el argumento del prorrateo es vali-
do solamente si el Gobierno puede proporcionar una diversificacién més
eficiente de lo que son capaces de hacer los mercados privados para los
que conllevan riesgos (15).

Aunque hay numerosas técnicas que permiten manejar la incer
tidumbre en los calculos de valores actualizados, yo recomiendo la incor-
poracidn explicita de las incertidumbres principales. Esto puede realizar
se identificando situaciones alternativas del mundo en las que pueden reali
zarse materialmente diferentes beneficios y costes, y calculando el "valor
actual equivalente a la certidumbre''. Descrito por primera vez por Hirsh
leifer en su ya clésic}o articulo de 1966 (16) sobre la solucidén preferencial
de situacién a las decisiones en el marco de incertidumbres, este concepto
se desarrolla a contirlmacién dentro del contexto de la elaboracibén de deci-
siones de defensa.

15. - Bailey y Jensen argumentan que el Gobierno es incluso menos capaz
~ que el mercado privado para distribuir los riesgos. En el caso en

que ambos -los mercados privados de un cierto riesgo y el Gobierno-
son distribuidores imperfectos del riesgo -que es el caso més proba-
ble, de acuerdo con Bailey y Jensen- la prima por riesgos para los
proyectos publicos ha de ser la misma que la solicitada en el sector
privado por la aceptacién de dicho riesgo. Véase el articulo de Mar
tin J. Bailey y Michael C. Jensen, ''Los riesgos y la tasa de actuali-
zacién para Inversiones Publicas'', de '"Studies in Theory of Capital
Markets''. Michael C. Jensen (ed) Praeger. Nueva York 1972.

16. - Véase el trabajo de Jack Hirshleifer, '""Decisiones de Inversién en el
marco de la incertidumbre: Aplicaciones de la Solucién Preferencial
de situacién''. Quaterly Journal of Economics, Vol. 80. Mayo 1966
pags. 252-257.
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La solucidén preferencial de situacibn

La solucidn preferencial de situacién resulta idénea, idealmen
te hablando, para un anilisis de la adecuada tasa de actualizacién en cond1
ciones de incertidumbre. En la solucién preferencial de situacién, la ren
ta de una determinada inversidén -por ejemplo, los beneficios de un determl
nado proyecto plblico en cualquier periodo subsiguiente depende de la situa
cién del mundo en dicho periodo. La situacién mundial en algin periodo fE
turo es desde luego incierta, pero en la solucién preferencial de situacibdn,
se supone que todas las posibles situaciones futuras pueden enumerarse.
Mé4s afin, estas situaciones o estados futuros se presupone gue se excluyen
mGtuamente. Estas dos hipbtesis de trabajo no son en conjunto irreconci-
liables, si las situaciones relevantes del mundo son ampliamente diferentes
una de otra, como por ejemplo, lo es la de guerra de la de paz, olade pros
peridad frente a la de depresion. '

Un inversor privado que considere una posible inversién, querré
légicamente, tener en cuenta la rentabilidad que puede obtener en cada una
de las situaciones futuras més relevantes. Las rentas que resulten de di-
cha inversidén serén, en general distintas en cada una de esas situaciones,
y por consiguiente, se puede describir al inversor contrario a asumir ries
gos, como una persona deseosa de cambiar sus demandas de rentas futuras
en algunas situaciones por otros deseos de beneficios futuros en situaciones
distintas. El establecimiento de mercados para distintas demandas eventia
les de beneficios futuros permitir4 al inversor privado desarrollar dichas"
transacciones y obtener la deseada diversificaciéon. Un mercado perfecta-
mente competitivo en demandas contingentes de beneficios futuros produce .
la conocida "eficiencia de Pareto' (17). Las decisiones de transacci6n inde
pendientes tomadas por muchos individuos establecen un conjunto de precios
(a pagar ahora) por un ddblar de ingresos en cada una de las numerosas si-
tuaciones futuras del mundo. Estos precios reflejan de modo natural la sa
biduria colectiva del mercado respécto a las probabilidades de cada una de
las situaciones o estados destacados, la deseabilidad relativa de rentas en
cada uno de los mismos, y la preferencia intertemporal.

17. - En una situacién eficiente de Pareto, no puede mejorarse a ninginin
dividuo sin hacer que otro resulte perjudicado.

-11-~



Utilizando los precios establecidos para las demandas eventua-
les, es posible llegar a especificar una regla de decision para inversiones
gubernamentales que generalice el criterio familiar de valor presente del
caso sin riesgo para el caso con aceptacién de riesgo. La regla es que el
Gobierno ha de desarrollar todos los proyectos cuyo valor equivalente a la
certidumbre actual (PCEV) es mayor que cero. El PCEV se obtiene por
la férmula:

V,=-BC, 4;”:1 RSy (1))

en la que \, es el PCEV, B es el precio de las demandas ordinarias que se
toma generalmente como unidad, y C, es el coste corriente del proyecto,
4 es el beneficio neto por délar que se obtiene en la situacién i y en el

periodo de tiempo j, y H es el precio para la situacidén y tiempo que hay
que pagar ahora para obtener un ddélar en la situacidn ¢ y periodo de tiem-

po j .

Un ejemplo sencillo puede aclarar esta regla. Supongamos que
hay un periodo futuro en el que puede darse una de dos situaciones posibles
p.e., guerra o paz. Supdngase ademés que todos los costes se producen
en el presente y que los beneficios se realizan en el periodo de tiempo futu
ro. El PCEV viene dado entonces por la féormula:

Vi=-C+ B.5, + B, S ((2))

en la que C,es el coste del proyecto, S,ay S,, son los beneficios que se pro
ducen en las situacionesa y b, B, vy By son los precios para las futuras
demandas eventuales. EIl precio de las demandas corrientes se toma co-
mo numerario.

Es posible expresar el precio de una determinada demanda fu-
tura como B observando que dicha demanda puede conseguirse paraBg#B;
De manera alternativa, si 5,3 =S8, , no hay incertidumbre y una vez més
el precio eventual es By + B, . Esto lleva directamente a la definicién
de un factor de actualizacidén sin riesgo. 2= I+ly la tasa de actualizacién,
en un mundo con incertidumbre, es decir,

7‘;: R =FRs+ R ((3))

A fin de aplicar la solucidn preferencial de situacidén en la elec
ci6bn de la tasa de actualizacién, hemos de poder relacionar los precios en
la ecuacidén ({1)) o en la ((2)) con las servidumbres de recursos de la socie
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dad o '"gustos''. Supéngase de nuevo que hay un periodo futuro y dos posi-
bles situaciones-a y b, para este periodo. Las oportunidades de la socie-
dad para intercambiar el consumo corriente para un consumo futuro mar-
ginal en la situacibén a, pueden ser representadas por la curva designada
con las letras T®de la figura 1. La curva T2 ha sido trazada de un modo
deliberado para que refleje la condicién de que, cada vez més, deben sacri =
ficarse mayores cantidades de consumo corriente a fin de ganar unos incre
mentos equivalentes en el consumo futuro.- La relacién en que la sociedad
puede cambiar consumo corriente por consumo futuro marginal es precisa
mente la pendiente T® en cualquier punto.

De modo similar, en la situacién b, la sociedad puede también
intercambiar consumo corriente por consumo futuro, aunque la curva que
representa la relacién o valor para el que pueda conseguirse esto puede
ser diferente. La curva, viene designada conlla.s”";l'etras Tl en 1a figura 2.

Supongamos que el Gobierno actGa de modo que se hagan méxi-
mos los beneficios de la sociedad en cada situacién eligiendo el punto T2
(o T® ) en que cualquier movimientc posible dejaria a la sociedad en una po
sicién peor. Este punto éptimo se presenta donde la relacién a que la so-
ciedad puede intercambiar consumo corriente por consumo futuro es preci-
samente igual al valor a que dicha sociedad se muestra dispuesta marginal
mente a hacer dicho intercambio (18). La disposicién en la situacién a
para intercambiar consumo ordinario por consumo futuro se representa
por la curva U de la figura 1. La pendiente en el punto de tangencia deT?
con W define sin ambiguedad el factor apropiado de actualizacién para la
situacién.a. Por un proceso similar, el factor apropiado de actualizacifn
para la situacién b, es precisamente la pendiente en el punto de tangencia
de T®con @ de la figura 2.

Estas pendientes 0% y 2%, no necesitan, sin embargo ser igua
les. Esto es lo esencial de la solucién preferencial de situacidén. Losdi
ferentes gustos o servidumbres de recursos que surgen en las distintas sz
tuaciones mundiales se traduce en diferentes tasas de actualizacién para
cada situacién. Si sabemos, por ejemplo, que va a presentarse con cer-
teza una situacién a, el adecuado precio preferencial de situacidén serfia
18. - En el lenguaje técnico, la tasa a la que la Sociedad puede hacer es-

tas transacciones se llama tasa marginal intertemporal de transfor-
macién (MRT); el valor para el que la Sociedad est4 dispuesta a ha-
cer dichos intercambios se llama tasa marginal intertemporal de
sustitucidn. '
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sencillamente el reciproco de 2 Desde luego, el futuro no se conoce con
certeza, pero con todo, podemos calcular los apropiados precios preferen
ciales de situacidon para las demandas eventuales si ajustamos cada factor
de actualizacién por la probabilidad de que presente tal situacién. Si ad- .
mitimos que f1® es la probabilidad de que se presente la situacién a y Hb=

=1-nd es la probabilidad de que ocurra la situacidén b(19) entonces
Fa = —%a— ((42))

Y |- 3
R = =55 ((4b))

Comparacién de distintos procedimientos de actualizacién

Ahora podemos utilizar la teoria preferencial de situaciones
para comparar varios procedimientos de actualizacién. Para hacerlo, re
curramos a un estudio de 1975 de la RAND, relativo a la automatizacién
de los buques-escolta (20) de la clase FF-1052 de la Marina. EI problema
es bastante sencillo: una inversién en determinado equipo para el FF-1052
producird un cierto ahorro por dblar gastado al permitir una reduccién en
el servicio de a bordo. Este ahorro es proporcional ''grosso modo'' al n
mero de buques de la clase FF-1052 que estidn automatizados de igual for-
ma. Consideremos dos posibles situaciones futuras, la de paz y la de gue
rra. Sila situacién de paz, que es también el estado actual del mundo,
prosigue a lo largo del prbéximo periodo de tiempo, se produciré un cierto
nivel de ahorro. Si se presenta la guerra, el nivel obtenido de ahorro se-
ra sin duda menor porque en los combates se perderd una cierta propor-
cién de buques. Sin embargo, el importe del ahorro por dblar puede ser
valorado de un modo distinto en guerra que en paz. En particular, puede
argumentarse que en guerra el ahorro por dbélar serd valorado mucho més
debido a que los recursos son méas escasos. Aun cuando los ahorros tota-
19. - He supuesto que la probabilidad de la situacién a se conoce objetiva-

mente y que la sociedad se comporta como un ''maximizador' del ti-
po Von Neumann-Morgenstern.

20. - Véase el trabajo de Robert Shishko, ''La Economia de la Automatiza
cién de buques de la Armada: Un andalisis de la propuesta de automa
tizacién del DE-1052", R-1790-ARPA, The Rand Corporation, No-
viembre 1975.
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Consumo actual de bienes publicos

Fig. 1.- El factor de actualizacién en la situacién ja_'

- Consumo futuro de bienes pablicos

Consumo actual de bienes pUblicos

Fig. 2.- El factor de actualizacién en la situacién b



les sean menores, el valor inherente a cada ddlar es mayor, porque en
esencia, esto son efectos parcialmente compensatorios.

Caso de que la probabilidad de guerra sea pequefia, algunos
analistas, se sienten inclinados a ignorar este posible estado del mundo y
proceden a actualizar solamente los ahorros que se producen en tiempo de
paz. Otros analistas pueden calcular el ahorro esperado y luego efectuar
la actualizacién. En la realidad he identificado cinco procedimientos inde
pendientes de actualizacidén que, de un modo conjunto, presentan variables
grados de sofisticacidn.

Supongamos que la situacién a es la de paz y que la b es la de
guerra, y también que la probabilidad de este Gltimo estado 1-/7° es pe-
quefia. Podemos calcular el ''valor actual" de la automatizacién propues-
ta del FF-1052 mediante una de las cinco ecuaciones siguientes:

V,,=~Co+_29_ ((5a)

S
VQ:‘-CO"' 2

3 ((5b))
V=-0C+ 1.5, + (1-1°). Sy

R (50))
Vo=-=C + N2 S + (1-1°) S

‘3

((5d))
Ve

R LRI LI
((5e)

En las que (, es el coste de inversién de la prevista automati-
zacidén Sy es el ahorro efectuado si se presenta la situacién futura a; Sip
es el ahorro realizado si se presenta el estado futuro b; A ha sido defini-
da precisamente en la ecuacidén ((3)) como factor de actualizacién sin ries-
gos; pP%y ,ob se han definido anteriormente.

En las ecuaciones ((5a)) y ((5b)), los beneficios més probables
se actualizan respectivamente de acuerdo con la tasa sin riesgo, y la tasa
(sin riesgo) aplicable a la situacién més probable. La ecuacién ((5¢)) es
realmente el procedimiento recomendado por Arrow (21). Los ahorroses

21. - Véase el trabajo de K.J. Arrow y Robert C. Lind, ''La Incertidum-
bre y la Evaluacién de las Decisiones de Inversiones Publicas'. Ame
rican Economic Review, Vol. 60, Junio 1970, pags. 364-378.
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perados se actualizan por la aplicacién de la tasa sin riesgo. En la ecua-
cién ((5d)), que es similar a la ecuacién ((5c)), el ahorro esperado se ac-
tualiza segln la tasa (sin riesgo) aplicable a la situacién més probable.
La ecuacién ((5e)) es el procedimiento recomendado por Hirshleifer y es
realmente el PCEV. Agquf los ahorros en cada situacién se valoran de
acuerdo con los precios para las demandas eventuales en'dicha situacién.

Las ecuaciones ((5¢c)) y ({(5e)) dan la misma respuesta sblo y
inicamente si las probabilidades asignadas a las situaciones son propor-
cionales a los precios de las demandas eventuales. En las ecuaciones
((3)) y ((4)), obsérvese que:

3 @ '
TR B= D o (&)

Si /O"": fo" por alguna coincidencia, la condicién de arriba se
cumple y entonces puede verse directamente la igualdad de las ecuaciones

((5¢)) y ((5e)).

Un ejemplo numérico ayudaré a aclarar la forma en que la
eleccién del procedimiento de actualizacién puede afectar a la decisién de
aceptar o rechazar el proyecto propuesto. Supongamos que se cumplen
los siguientes valores N%0'9 ; C.=i,! ; Si3= 150 ; S;b=0'50 ; 2% 1,30

y f'"’:_ 1,05 . En la situacién b de guerra se.ha supuesto que solamente
quedaré en servicio un tercio de los FF-1052, asi que §;4 es solo un ter-
cio de 43 . De la anterior informacidén, resulta que g=4h27 . El cua-

dro niimero 2 representa los "'valores actuales'' calculados segln ((5a)) y

((5¢)).

CUADRO 2

Valores actuales del proyecto hipotético de automatizacién a bordo
utilizando cinco procedimientos diferentes de actualizacién

Ecuacién Vo
‘ba : 0,081
5b . - 0,051
5¢ _ 0,003
5d - -~ -0,023
be. . . : : -0,014
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Si se utilizan las ecuaciones ((5a)) y ((5b)) para evaluar la auto
matizacién propuesta, se aceptara el proyecto. Si se aplican las ecuacio-
nes ((5d)) y ((5e)), el proyecto seré rechazado; el proyecto da un valor bas-
tante equilibrado en la evaluacibén de los costes y beneficios si se aplica la
ecuacién ((5c)). La seleccién del procedimiento de actualizacién es proba
blemente més importante con vistas a la aceptacidén o rechazo de un deter-
minado proyecto que la eleccién de la tasa de actualizacién por si misma.
Lo que se cuenta como parte de los beneficios en los futuros periodos y la
forma en que esos beneficios se incorporan al cdlculo del valor presente
son consideraciones que no deben despreciarse.

En este ejemplo concreto, no hubiera sido necesario tomarunas
situaciones mundiales tan radicalmente diferentes, como son la paz y la
guerra, para aclarar este punto en relacidén con las inversiones militares.
Considérense por un momento varios estados de ''paz', al, a2, a3..... ap
en los que el contrario haya alcanzado diversos grados de éxito en contra-
medidas.

Por ejemplo, en el caso de la automatizacién del FF-1052, el
adversario puede haber desarrollado un procedimiento para hacer nuestros
FF-1052 tan vulnerables que decidamos, por propia voluntad, retirarlos s
~ del servicio. En este caso los beneficios consiguientes a la automatizacién
no se produciran. Si las probabilidades de adquirir varios grados de éxito
en las contramedidas pudieran ser conocidas, se podria tratar este proble-
ma de una manera explicita utilizando la solucibén preferencial de situacio-
nes. Para aclararenun modelo sencillo la forma en que la capacidad del
adversario para desarrollar contramedidas que reduzcan las ventajas de wn
proyecto militar, puede ser tratada de un modo analitico, supongamos que

hay dos situaciones mundiales futuras, a y a'. En el estado futuro, a, no
se despliegan contramedidas, pero si se—adgptan en la situacién a'. _éupog
gamos que los beneficios en todos los futuros periodos j=l2 ...T sonS
si se da la situacién a y cero siise presenta la a'. El coste corriente del
proyecto es C,. El PCEV viene dado por
T 3
Vi, =-C, + sz(_’ﬂr) ((6))
J=1 /o_,

en la que Hj es la probabilidad de que ocurra la situacién a en el futuro pe-
riodo J yp! es_el factor apropiado de actualizacién para la situacién a en
el periodo™j ( )( /FJ es el precio de las demandas eventuales en la situacién
a y periodo j ). La suposicién de un beneficio cero en la situacién a' es
muy conveniente porque no hace falta ningin supuesto acerca de/oJ
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Si aceptamos los supuestos de que hay una probabilidad cons-
tante en cada periodo de que no se desplegaré ninguna contramedida y que
,oJ ,oj es decir,«> es precisamente una constante o compuesta j veces,
entonces la ecuacidn ((6)) puede escribirse de nuevo de la forma siguiente:

V. = cu+s>:( ) ((6)

Es posible manejar los datos de la férmula ((6')) como si los
beneficios S fueran seguros, pero actualizados al # més una prima de ries
go? En otras palabras, ¢ Hay un valor de & tal que

hHy\J 1 J
(L)'= (2L5)"» ()
o r+ 8
La ecuacién ((7)) se resuelve fAcilmente para &, y se obtiene
3= 5(”)5(-’"7‘?1-)-)‘ . La "prima de riesgo apropiada'' es proporcional a

/# Por ejemplo, si 1-0'9, entonces §=O'1‘If’ ; si 2=0'09, entonces
f) + S = 0’10 »

Es facil demostrar que si la probabilidad de despliegue de con-
tramedidas en cada periodo varfa de un periodo a otro, las primas de ries-
go no son constantes en el tiempo. - Si la probabilidad de despliegue de con
tramedidas aumenta en cada periodo, entonces las primas de riesgo apro-
piado también aumentan. Considerese el ejemplo mas complejo en el que
la probabilidad de que no se desplieguen contramedldas en el periodo vie

-fic -
nedadapore K=0,1, 2,.......

' Esta férmula funcional sugiere que, en un principio, la proba-
bilidad de que no haya despliegue de contramedidas es alta pero disminuye
rap1damente cuando el sistema madura. Por esta razdn, esta férmula es
tal vez més Gtil en la evaluacién de las inversiones militares. Para calcu
lar la prima de riesgo en el periodo j, SJ hemos de resolver ‘

K=j
. 8K
fie® ((8))
K =1 _ ( i )J
73- TP Sj
-Una solucidén de férmula viene dada por:
J+1
5= (et @
1o que significa, por eJemplo gue en el periodo quinto, con B =005

=0'6p ; si ©=009 como en el anterior ejemplo, P + S5 =0 105,
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En general, el asignar una prima de riesgo especifica del pe-
riodo a la tasa de actuacién en cada periodo, puede ser formalmente equi

valente a tener en cuenta situaciones alternativas del Mundo, pero debe
guedar claro que ninguna prima universal para el conjunto a puede servir
para todos los proyectos; debe tenerse en cuenta para cada—proyecto, su
modelo de riesgo propio.

Consideraciones teoricas del juego

La tasa de rentabilidad definitiva en una inversién militar esté
parcialmente bajo el control del adversario ya que éste puede dedicar sus
propios recursos a las contramedidas. Cuanto mayor sean los recursos
dedicados a las contramedidas, mayor ser4, seguramente, la probabilidad
de éxito del adversario pero, por término medio, la probabilidad de que el
oponente consiga alguna contramedida no es independiente del niimero de
los diferentes proyectos abordados, La existencia de muchos proyectos
disminuye la capacidad del oponente para dedicar sus limitados recursos
a contrarrestar alguno de ellos. Siun adversario tiene presupuesto limi-
tado para contramedidas y estd aumentando al méximo su rendimiento en
relacién con dicha servidumbre, la introduccibén de un nuevo proyecto des-
viard parte de los fondos destinados a hacer frente al conjunto original de
proyectos. La probabilidad de conseguir una contramedida en cada uno
de estos proyectos, serd, en general, més baja. EIl éxito en contrarres-
tar un proyecto -es decir, un producto en el que nuestra tasa de rentabili-
dad de la inversidn es baja- probablemente va a verse correlacionado nega.
tivamente con el éxito en oponerse al resto de la cartera de proyectos. En
otras palabras, para un conjunto de proyectos militares, la covarianza en-
tre la tasa de rentabilidad de un nuevo proyecto y la tasa de rentabilidad de
una cartera existente de proyectos es probable que sea negativa (22). Com
parese esto con un nuevo proyecto civil. La covarianza entre la tasa de
rentabilidad de un nuevo proyecto civil y la tasa de rentabilidad de la car-
tera exigtente podria ser positiva o negativa, o cero, pero cuanto.més gran

22. - Esta es una de las razones por las que los Estados Unidos confian
en la 'triada'’ para la obtencién de la disuasién, en lugar de en un
solo sistema. Una probabilidad alta de desarrollar una contramedi
da para un elemento de la triada se asocia a unos gastos elevados B
del adversario en contramedidas. A éste le quedan menos recursos
disponibles para oponerse a los demés elementos de la triada, con
lo que resulta una probabilidad menor de oponerse a dichos elemen-
tos.
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de sea la cartera original -es decir, cuanto més se parezca a la renta na-
cional- més probable es que la covarianza sea positiva. De esta forma el
argumento del ""pool'' que a menudo se da para los proyectos civiles debe
ser "a fortiori' de més fuerza para los proyectos militares.

Resumen

La eleccién de la tasa de actualizacién es solo una parte de un
problema mayor. Al valorar la inversién ptblica, en particular los pro-
yectos militares, las situaciones mundiales en las que los gustos, las po-
sibilidades de produccién o los beneficios difieren de los de un estado co-
rriente o del estado futuro més probablemente, se ignoran con demasiada
frecuencia. . Serfa posible mejorar nuestra evaluacién de los proyectos mi
litares si se incorporase directamente el efecto de las posibles contrame-
didas a los célculos de los valores actuales.

0000000
000
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