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El propdsitodeestetrabajo esestimar el costo social delosfondospublicosen M éxicopara
€l periodo 1970-2001. El costo social delosfondospublicosresultaser lasumaponderada
del costo social delainversién privadadesplazaday del incremento del ahorro externo e
interno, dondel osponderadoressedeterminan deacuerdo conlasel asticidadesdedemanda
y de oferta respectivas y con el peso relativo de cada fuente en el financiamiento. El
sacrificio social de una contraccion de la inversion privada queda representado por la
valoracion socia delaproducciénalacual serenunciacuando esto sucede, que podemos
sintetizar en los beneficios social es que se dejan de generar por cada unidad deinversion
alaque serenuncia, esdecir, en latasa de rendimiento.

Evolution of the social rate of discount in Mexico 1970-2001

The intention of thiswork is consider the social cost of the public bottomsin Mexico for
period 1970-2001. The social cost of the public bottoms turns out to be the weighed sum
of the social cost of the displaced private investment and the increase of the external and
internal saving, where the weighers are determined in agreement with the elasticities of
respectivedemand and supply and with ther el ativewei ght of each sour ceinthefinancing.
Thesocial sacrificeof contraction of privateinvestment isrepresented by social valuation
of production to which it resigns when this happens, that we can synthesize in the social
benefitsthat arelet generate by each unit of investment to which it givesup, that is, inthe
rate of yield.
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1. Introduccion

En el andlisis econdmico de costo-benefi-
cio, €l factor con € que se descuentan los
flujos futuros, o sea, latasa social de des-
cuento, es un instrumento que condensala
respuesta que la autoridad publicadaaun
conjunto de problemas derivados tanto de
las imperfecciones de los mercados y/o de
las distorsiones de los precios, como del
simple hecho de que la comparacion entre
proyectos con diferentes perfilestempora-
lesrequierecontar conlosvalorespresentes
delosflujosintertemporales. Enotraspala-
bras, latasasocial de descuento constituye
un precio socia que, en el marco demerca-
dosimperfectoso distorsionados, pretende
ser una guia para orientar las acciones
tendientesaoptimizar el bienestar presente
y futuro de lasociedad.

Un aspecto que aparece desde uninicio
al abordar el tema, esladiscusion sobrelas
posibles consecuencias que tienen los dis-
tintoscomportamientosdel gobierno—res-
pectoalasmodalidadescon queseadminis-
tranlosrecursosofondos parainversion—
sobre el papel que desempefia la tasa de
descuentoenel proceso dedecision[Desor-
meaux, Diaz y Wagner, 1988]. Asi, por
gemplo, si el escenarioreal esquesedispo-
nedeunfondodedicadoexclusivamenteala
inversion, entonceslaasignacion dptimade
losrecursos se obtiene calculando lastasas
internasderendimiento detodoslosproyec-
tospublicos, ordendndolosenformadecre-

HEctor Cervini |.

ciente y, finalmente, seleccionandolos de
mayor a menor, hasta agotar el fondo. En
este contexto, latasa socia de descuento,
cual quieraquesealametodol ogiautilizada
para su caculo, no juega ningun papel.
Ahorabien, si el fondonoesexclusivo para
inversionesy se empleaagunatasasocial
dedescuentoconel findedeterminar lalista
de proyectos rentables, es decir, aquellos
gueexhibenunatasainternaderendimiento
por lo menos igual a dicha tasa social, es
posiblequeel volumentotal deinversionsea
inferior al fondo predeterminado, en cuyo
caso queda un remanente que el gobierno
deberia devolver ala sociedad. Si este no
fuera el caso, la aplicacion estricta del
criteriodelatasasocial dedescuentolleva-
riaalasociedad aincrementar el consumo
del sector publicoal trasladar recursosdes-
de usos potenciales de larga vida hacia
gasto corriente.

En este trabaj 0 adoptamos una concep-
cion que se acercamas alas caracteristicas
del mundo real y que podemosdescribir de
lasiguienteforma. El funcionamiento coti-
diano del Sector Publico implica que éste
realice gastos y reciba ingresos continua-
mente, recurriendoalternativamenteal mer-
cado de capitales para cubrir ladiferencia
entreestosflujoso sencillamenteregresar a
mismo losrecursos sobrantes. En estemar-
co, laevaluacion social de un proyecto de
inversiondebeconsiderar el hechodequela
realizacién del mismo significa que el go-
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bierno necesitaobtener |osrecursosadicio-
nales paratal fin, es decir, debe tomar en
cuentael costo que desde el punto devista
social conllevalaobtencion deestosrecur-
sos. Laformamas directa de hacer esto es
utilizar este costo como tasa social de des-
cuento, 0 sea, COMO un precio que sirve de
guia a los agentes que toman decisiones
sobreinversion, conunobjetivoglobal: que
el rendimiento de cada proyecto seapor 1o
menosigual al costo socia delosrecursos
utilizados en su realizacion.

El principio metodolégico bésico para
abordar esteaspecto escomparar lasituacion
cony sinproyecto, procedimientoquerequie-
re explicitar como esperamos que esta deci-
sionafectelasituacioninicia . Puestoqueuna
mayor demandade recursossetraduceenun
incremento delatasadeinterés de mercado,
losfondosadiciona espuedenprovenir deuna
expansion del ahorro, tanto interno como
externo, o de una contraccion de los usos
alternativos, queen estecaso quedarestringi-
doalainversionprivada. Porlotanto, €l costo
socid delosfondospublicosquedarepresen-
tado adecuadamente por € costo socia de
estosmovimientos.

El proposito deestetrabajo esestimar el
costosocia delosfondospublicosen M éxi-
co (periodo 1970-2001) con este enfoque
metodol 6gico. El costo socia delosfondos
publicos resulta ser, finalmente, una suma
ponderada del costo social delainversion
privada desplazada y del incremento del
ahorroexternoeinterno, dondelospondera-
dores se determinan de acuerdo con las
elasticidades de demanda y de oferta res-
pectivas y con el peso relativo de cada
fuente en el financiamiento. El sacrificio
social de una contraccion de lainversion
privada queda representado por la valora-

cién social de la produccién a la cua se
renunciacuando esto sucede, que podemos
sintetizar en los beneficios sociales que se
dejan de generar por cadaunidad deinver-
sibnalaqueserenuncia, esdecir, enlatasa
derendimiento. En general, definimosesta
altima como la relacion entre el ingreso
bruto atribuible a capital y e valor del
mismo. El ingreso relevante es € ingreso
brutodeimpuestosyaque, a desplazarseuna
inversion, lamismadejadeproducir tantolos
impuestosquegeneraparael gobierno, como
lasrentas netas que generaparalosinversio-
nistas. Larentabrutadeimpuestosrepresenta
asi d rendimientosocial del capita . Conbase
enlatasasocia derendimientode capital yen
€l costomarginal del endeudamiento externo
y del ahorrointerno, estimamosel costosocial
delosfondospublicos, tomando en cuentael
pesorelativodecadaunadeestastresfuentes
(contracciondelainversion privaday expan-
sionde ahorrointernoy externo) enel finan-
ciamiento.

Por ultimo, nos interesa sintetizar los
resultadosdeal gunosestudiosquesirvieron
de antecedentes al que aqui se presenta. El
primero de ellos se refiere al calculo de la
tasaderendimientodel capital enColombia
paralosafosdel periodocomprendidoentre
1960 y 1967 [ver Harberger, 1969]. Los
resultados del estudio de Harberger mues-
tran que latasa de rendimiento del capital
total para Colombia fluctia entre 7.5 y
10.7%, mientrasquelatasasocial asciende
a 11.5%. En el estudio de Harberger y
Wisecarver, 1975, se estima la tasa de
rendimiento del capital privado en Uru-
guay, para € periodo 1967 a 1971. Los
resultados obtenidos muestran que la tasa
de rendimiento del capital privado fluctia
entre 5.51 y 7.65%; por su parte, la tasa
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social de rendimiento del capital privado
oscila entre 6.72 y 9.30%. Desormeaux,
Diaz y Wagner [1988] estiman latasasocial
dedescuentoen Chile, parad periodo1977a
1986, parametro que fluctla entre 9.33 y
34.59% (valor para 1982, afio en que se
agudiza la crisis). Excluyendo € vdor de
1982, e méximo en este periodo alcanza
14.43%.

EnuntextoenlaUniversidad del Pecifico
[2000] se estimalatasa socia de descuento
parad Perticorrespondienteal periodo com-
prendido entre € cuarto trimestre del afio
1997 y € segundo trimestre del afio 2000.
Para1999, d va or deestepardmetro es15%,
basado en unatasa de gananciade 15.2%y
unatasadeinterés parael ahorro interno de
13.7%. Cabe sefidar que € procedimiento
seguido es incorrecto, puesto que € rendi-
miento que considera paraladeterminacién
de latasa social derendimiento es e rendi-
miento neto, en lugar de considerar € bruto,
antesdeimpuestos (directoseindirectos). S
seredizaestegjuste, latasasocia dedescuen-
to a canzariaun valor mas elevado.

Finalmente, el antecedenteinmediatode
este trabajo es Cervini [1995], donde se
estima la tasa social de descuento para
México durante el periodo 1970-1993, con
una metodologia semejante a la de este
trabaj0.2 Cabe sefidar, sinembargo, queen
dichotrabaoseconsider6quelaelasticidad
de ahorro privado es nula, mientras que en
éste se consideran valores diferentes de
cero. Parael Ultimo afio del periodo consi-
derado, €l vaor de este parametro se en-
cuentracomprendidoentre16.29y 20.69%,

2 En ese trabagjo se desarrollan las diversas
demostraciones ausentes en esta presentacién por
razones de espacio.
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deacuerdo conval oresalternativossupues-
tosparalosdiferentesparametrosqueinter-
vienen en el célculo. Este resultado no es
significativamentediferentesal queestima
en este estudio para el afio 2001.

Lasiguientesecciondeestetrabajocon-
tiene una exposicién del marco tedrico del
mismo, mientras que en la seccion 3 se
describenlosprincipalesconceptosdel Sis-
tema de Cuentas Nacionales de México
(SCNM) utilizados en nuestras estimacio-
nes. Enlassecciones4y 5 sepresentan en
forma detallada los datos originales y los
gjustes realizados para estimar el valor de
los acervos de capital, por tipo de bien e
institucion, y los ingresos atribuibles al
capital, cuyos resultados se utilizan para
estimar latasa de rendimiento del capital,
por tipo de bien. Enlaseccién 6 seestiman
las tasas de rendimiento social del capital,
por tipo eingtitucion, paralo cual esnece-
sario previamente distribuir los impuestos
indirectos netos de subsidios, correspon-
dientesacadainstitucion, entreel capital y
el trabajo. La seccion 7 estd dedicada a
exponer el procedimiento para estimar la
elasticidad de demanda de la inversion
privaday enlaseccion 8 seestimael ahorro
interno privado y la tasa de interés social
correspondiente a esta fuente del ahorro
interno. En la seccion 9 se trata e costo
marginal de los recursos externosy. en la
seccion 10 se presentala expresion que se
aplico para el calculo de latasa social de
descuento, mientrasqueenlaseccion 11 se
muestran el resultado obtenido.

2. El marco tedrico

Enestaseccion presentamosunarevisionde
enfoques tedricos aternativos, para final-
mente discutir en detalle algunos aspectos
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del enfoque que finalmente adoptamos en
nuestro trabajo para estimar la tasa social
de descuento para México. Las distintas
concepcionesacercadelasmodalidadesde
funcionamientodel sector publico, asi como
diversos argumentos tedricos y practicos,
han implicado quela€eleccién delatasade
descuento aser utilizadaen el andlisiseco-
nomico de costo beneficio hayasidounode
losaspectosmascontrovertidosenestaarea
del conocimiento. Sinembargo, despuésde
unlargo debatesehagenerado por lomenos
un consenso acercadelostemasinvolucra-
dos en el mismo. Bésicamente, hay cuatro
enfoques alternativos para abordar €l pro-
blema[Jenkinsy Harberger, 1991]. En pri-
mer lugar, algunos autores[Hirshleifer, de
Haveny Milliman, 1960, y Baumol, 1968]
han sugerido que los proyectos del sector
publico deben descontarse aunatasaigual
alaproductividad marginal del capital del
sector privado. El fundamento deestael ec-
cion esquesi e gobierno tiene como obje-
tivo maximizar el producto del pais, enton-
ces debeinvertir siempre en los proyectos
que tengan e mayor rendimiento. Si los
proyectos del sector privado tienen un
rendimiento esperado mayor quelospro-
yectos disponibles del sector publico, el
costo alternativo parael pais de invertir
en estos Ultimos es el rendimiento que se
obtendriasi seinvierteen el sector priva-
do en lugar del publico. Por lo tanto, el
rendimiento minimo exigido parael pro-
yecto publico debieraser latasaderendi-
miento de lainversién privada.

Otros autores [Little y Mirrlees, 1973,
1974; Squire y van der Tak, 1975] han
recomendado usar unatasade interés con-
table, estimada como latasa (marginal) de
rendimiento delosproyectosdel sector pu-

blico, dado un monto disponible fijo de
fondos parainversion en proyectosdel go-
bierno. Por lo tanto, dichatasa contable es
unaconsecuenciaoderivaciondeunasitua-
cién de racionamiento, de tal formaque si
|os proyectosque parecen aceptabl es supe-
ran e monto disponible, la tasa debera
gjustarse hacia arriba, mientras que s me-
NOS proyectos aparecen como prometedo-
res, el g ustedebehacerseen sentido contra-
rio. En consecuencia, la tasa de interés
contable no sirve para asegurar que los
fondossean asignadosoptimamenteentreel
sector privadoy el sector publico, sino que
soloactUaparaasegurar que, entretodoslos
proyectos disponiblesen el sector publico,
serén recomendados|os mejores.

Entercer lugar, Harberger [ 1973, 1978,
1980] ha sustentado que la tasa social de
descuento paralainversiondel sector publi-
co debe ser el costo de oportunidad de los
fondospublicos. En el marco deunaecono-
miacerrada, sesuponequeel financiamien-
to adicional necesario pararealizar e pro-
yecto se hace por medio de emision de
deuda, con el consiguiente aumento de la
tasa de interés, que a su vez induce una
disminucién de lainversion privaday un
aumento del ahorro. En consecuencia, €l
costo de oportunidad del endeudamiento
adicional resultaser un promedio pondera-
dodelaproductividad marginal del capital
(brutade impuestos) en el sector privadoy
delatasa(socia) de preferenciatemporal .
Otrosautoreshan aportado diversascontri-
bucionesoextens onesaesteenfoque. Sand-
moy Dreze[1971] discuten la generaliza-
ciondel enfoqueparaunaeconomiaabierta;
Edwards [1985] examinalaincorporacion
formal del sector externo en la determina-
cion de latasa socia de descuento; final-
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mente, Coloma[1986] analizalainterrela-
cion delatasadeinterésinternacional con
latasa de interés doméstica.

Por ultimo, también se harecomendado
guelosbeneficiosy costosdel osproyectos
sedescuenten conlatasasocial depreferen-
cia temporal o tasa social de descuento
marginal. El argumento principal que sus-
tentaeste enfogque es que puesto quelatasa
de preferencia en el tiempo es e precio
intertemporal de unaunidad de consumoy
gue el bienestar social depende principal-
mente de | os flujos de consumo futuro, los
beneficiosgeneradospor unproyectopubli-
co debieran descontarse a esa tasa® Sin
embargo, si bien latasade descuento utili-
zada para evaluar proyectos del sector pu-
blico debe ser latasa socia de preferencia
temporal, ésta operacién se realiza sola-
mente después de gjustar los costos del
proyecto con el precio sombradelainver-
sién, parareflgjar € hecho de quelainver-
sién privadapospuestatiene unatasasocial
de rendimiento mas alta que la correspon-
diente al consumo presente, debido a la
existenciadedistorsionesen el mercado. El
argumentofueplanteado original mente por
Sen[1961] y posteriormentefuedesarrol la-
do por Marglin[1963ay 1963b], Feldstein
[1964], Sen [1967] y Dasgupta, Margliny
Sen [1972]. Sintéticamente, nos referire-
mos a este enfoque como € de Marglin.

3 Si adicionalmente las funciones de utilidad
individuales no dependen exclusivamente del con-
sumo propio presente y futuro, sino también del
consumo delos «herederos», latasasocial de prefe-
rencia temporal que incorpora estos efectos exter-
nos sera inferior a la tasa privada de preferencia
temporal. Sin embargo, considerar este aspecto
requiere precisar la distincion entre ambas tasas,
tema que sigue siendo objeto de controversia.
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Como veremos, Sjaastad y Wisecarver
[1977] demuestran que, bajo supuestosra-
zonables, & enfoquedeHarberger conducea
losmismosresultadosquee deMarglin. Sin
embargo, s se modifican algunos supuestos
sobrelavidadel proyectoolareinversonde
los beneficios del mismo, ambos enfoques
llevan aresultados diferentes*

Lasdos primeras alternativastienen en
comun la debilidad de que no permiten €l
gjuste en la asignacion de los fondos que
tomarialugar en un mercado de capital que
funcione razonablemente bien. Laprimera
aternativasuponequesi seinviertenfondos
adiciona esenel sector publico, entoncesno
habrd movimientos de recursos entre €l
consumoy lainversién privada. Sinembar-
go, si lagenteyatieneasignado Optimamen-
tesusfondos entreinversion y consumo, y
el gobierno asigna méas fondos parainver-
sién, debe esperarse algun desplazamiento
del consumo. En otrostérminos, éste enfo-
guenotomaen cuentaquejustamenteparte
del problemaesquelaexistenciadedistor-
siones(impuestos, etc.) implicaguesecon-
sumen recursos que podrian invertirse con
unvalor mayor. Paraconsiderar esteefecto
de desplazamiento, la tasa de rendimiento
del sector privado alternativaparalainver-
sién publicano esla productividad margi-
nal delainversién privada, sinounamezcla
de los rendimientos brutos de lainversion
privaday del consumo privado. En forma
semejante, lasegundaalternativa, que solo
considera el rendimiento marginal de los

4 Atkinson y Stiglitz [1980] demuestran que en
ausencia de distorsiones y de efectos externos la
discusién en torno alatasa socia de descuento no
tiene sentido, puesto que bajo cualquier enfoque
ésta seriaigual a la tasa de rendimiento privada.
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proyectosdel sector publico, ignoralaposi-
bilidad de que si los proyectos del sector
publico no son efectivamente realizados,
habrd més recursos disponibles para ser
asignadosentrelasactividadesdeinversion
y de consumo del sector privado. En otros
términos, es dificil que el gobierno pueda
impedir que sus actividadesdeinversiény
gasto corriente tengan un impacto sobre el
sector privado.

En los paises donde los recursos de
capital sonescasos, si €l gobierno seexpan-
de rapidamente, €l crecimiento del sector
privado en € largo plazo tendera a ser
menor. Dehecho, alinen el muy corto plazo,
lamayoriadelosgobiernosse estan endeu-
dando o, cuando gozan de superavit presu-
puestal, pagando partedesusdeudas. Algu-
nadeéstadeudapuedereflejar tanto endeu-
damiento externo como interno; por lo tan-
to, generalmente, si efectivamente sereali-
Zzan menos proyectos del sector publico
durante un afo dado, mayor serén los fon-
dos disponibles para ser utilizados por €l
sector privado. En un afio en € que los
fondosdel gobierno son relativamente am-
plios, utilizar unatasa de descuento deter-
minada solamente por la productividad
marginal delos proyectosdel sector publi-
co, puede significar la aceptacion de pro-
yectos quellevarian aun rendimiento eco-
némico menor que aquel que el paisalcan-
zariasimplementepagando partedesu deu-
da Por lo tanto, si la tasa de descuento
reflgjael costo de oportunidad parael pais
deesosfondosy no sblo el costo deoportu-
nidad parael sector publico, entonces éste
debe tomar en consideracion la tasa de
rendimiento de la inversién privada, del
consumo privado y del costo del endeuda-
mientoexterno.

L as consideraciones anteriores noslle-
vanaconcentrar nuestraatencionenlasdos
opciones restantes. En el enfoque de Har-
berger, s suponemos que los proyectos
generan beneficiosuniformeen formaper-
petua, € criterio para la aceptacion del
proyecto es que su tasade rendimiento (en
este caso, equivalente a larenta perpetua)
seamayor oigual aunpromedio ponderado
del costo social de las diversas fuentes de
financiamiento, con ponderaciones que se
relacionan con las participaciones de cada
una de estas. Llamemos a este promedio
ponderado la tasa social de descuento, w,
guerepresenta, enultimainstancia, el costo
social de los fondos publicos necesarios
pararealizar el proyecto, obtenidocomoun
promedio ponderado delatasadepreferen-
cia temporal, r, y la tasa de rendimiento
(bruta) delainversidonprivada, 1, dondelos
ponderadores son las proporciones de los
fondos publicos adicionales obtenidos a
expensadel consumo corrientey delapos-
posicion delainversion privada®

El enfoquedeMarglinreconocetambién
guelosfondosutilizadospor el sector publi-
co generalmentetienen un costo de oportu-
nidad que esta relacionado tanto con el
CoNsumo corriente como con lainversion
privadapospuestos. El costodel osrecursos
del sector publico es, por lo tanto, una
funcién del valor temporal del consumo

para la economia (referido como la tasa

5 Como veremos mésadel ante, en un mercado de
capitales perfecto, pero con distorsiones, estos pon-
deradores serelacionan con el grado de sensibilidad
(elasticidad) de las diferentes fuentes de financia-
miento con respecto a los cambios de la tasa de
interés, resultado que destaca el rol que desempefia
lamismaen laasignacion del producto entre consu-
mo e inversion.
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social depreferenciatemporal) y laproduc-
tividad marginal (social) de la inversion
privada.® Si launidad de medida utilizada
paraexpresar los beneficiosy costosde un
proyecto esel consumo, entoncesdebemos
descontar | osflujosdeconsumofuturoequi-
valentes alos beneficios y costos del pro-
yecto con latasasocial de preferenciatem-
poral. Por lo tanto, si e consumo tiene un
valor temporal menor queel rendimientode
lainversion, entoncesun peso deinversion
hoy tieneunval or mésalto paralaeconomia
(ue un peso de consumo. En consecuencia,
podemos estimar el precio social (sombra)
delainversion, en términosde unidadesde
consumo, descontando € rendi mientofutu-
rodelainversion conlatasadepreferencia
temporal. En sintesis, paraderivar el valor
econdmico presente neto de un proyecto,
procedemosdelasiguienteforma. Primero,
con el propdsito de convertir asusvalores
en términos de consumo todos los costos
gue €l proyecto sustrae de lainversion del
pais, multiplicamos los gastos de capital
por €l preciosocial delainversion (pardme-
tro [dr'); después, descontamos todos los
flujosfuturosde consumo conlatasasocial
depreferenciatemporal, r.

Al contrastar el enfoquedeMarglincon
el deHarberger,” ambosautoresconsideran
que, en general, un proyecto de inversion
publica extrae recursos tanto del consumo

6 Explicitamente, se supone que los efectos
multiplicadores se cancelan por las politicas fisca-
les y monetarias que aseguran €l pleno empleo,
cualquiera sea €l nivel de inversion.

"Debemos mencionar, alin cuando no nosdeten-
gamos a analizar todas sus implicaciones, una pri-
mera diferencia entre el enfoque de Harberger y el
de Marglin, que se refiere a la forma en que se
obtiene latasar. ParaHarberger, ésta se obtiene del
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como delainversion privada. El criteriode
decisionpropuestopor Marglinesqued valor
presenteneto(V PN) del proyectodeinversion
publica sea positivo. Puesto que € costo de
oportunidad por pesodeinversiénpublica, en
presenciadedistorsionestipicasend merca-
do de capitales, es mayor que la unidad, es
necesariointroducir un«factor degjuste» (a’)
parareflgar el hecho deque cadapeso gasta-
do en inversion publica que proviene de un
desplazamientodeinversonprivada, tieneun
impactopotencial sobreel consumoqueexce-
dedeun peso. End caso méssencillodeuna
perpetuidady suponiendoquesurendimiento
seconsumetotamente(noexistereinversion),
sedemuestraqued andlisisdeMarglindaun
resultado enteramente equivalenteal obteni-
do con &l enfoque de Harberger.®

mercado de capitales, en la forma del rendimiento
después de impuestos que perciben los ahorrantes.
ParaMarglin, en cambio, r no puede aproximarse a
ningunavariable del mercado, puesto que considera
que dadas | as caracteristicas del funcionamiento del
mercado de capital, éste es inadecuado para regis-
trar las preferencias temporales de los individuos.
8 En el caso de proyectos de inversion con vida
finita, los dos enfoques arrojan resultados dispares.
Se demuestra que €l criterio de Marglin resulta mas
estricto que el de Harberger para proyectos con vida
finita. Este resultado no tiene relacién con ladefini-
cién de la tasa de descuento, sino mas bien con el
tratamiento que se da a capital. Puesto que hemos
supuesto que no existe reinversion de los benefi-
cios, gque equivale a suponer que no existe un
mercado de capitales, todo €l beneficio del proyecto,
incluyendo la recuperacion de lainversion inicial,
se debe consumir a final del proyecto. Ello no
ocurre en el caso de la perpetuidad. Entonces, para
ser aceptable, el proyecto no solo debe cubrir latasa
de socia de descuento, w, sino que debe ser penali-
zado por €l costo de oportunidad del acervo de
capital que resulta consumido como resultado de la
gjecucion del proyecto. Esta discrepancia se funda,
entonces, en un supuesto muy particular de las
decisionesde consumoy ahorro [ver Cervini, 1996].
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Jenkins y Harberger [1991] observan
gqueenel enfoquedeMarglinesesencial que
el “factor de gjuste” se recalcule cadavez
gqueunadiferenter seutilice paradescontar
el proyecto. Sin embargo, en la préctica,
este paso critico normalmente se omite,
razénquejustificael porquéprefierenutili-
zar el enfoque del costo de oportunidad
econdmico para descontar |0s proyectos,
donde seempleaunasol atasade descuento
que se construye a partir tanto de la prefe-
rencia temporal como de la tasa de rendi-
miento de lainversion. Si losfuncionarios
guetoman lasdecisionesno son economis-
tas, es menos confuso usar unasolatasade
descuento para el andlisis econémico, que
ademastengaal menosalgunarelaciéncon
el rendimiento del capital privado, que uti-
lizar el parametro o’ que es comprendido
solamentepor unospocoseconomistas. Por
Ultimo, si nosotrosdescontamoslosbenefi-
cios netos de un proyecto con el costo de
oportunidad de los fondos publicos, los
beneficiosnetosen cada ario delavidadel
proyecto sesuministran en pesoscorrien-
tes, detal formaque es posible hacer una
comparacion directaentrelos beneficios
econdmicosy los financieros para cual -
quier afio dado, con el fin de conciliar
ambos conceptos.®

El principio en € que basamos nuestro
andisisesqued costodeoportunidaddelos
gastosdeinversiondel gobierno estarepre-
sentado entérminosdel sacrificioqueindu-
ce la obtencion de los fondos adicionales

% Caberemarcar que estamos suponiendo quelos
beneficios futuros no sereinvierten. De no ser asi, es
decir, s una proporcién de las utilidades futuras se
reinvierte, entonceslaformulaparacalcular € precio
sombra de la inversion se torna més compleja.

necesarios para su financiamiento. Si la
economiano admitelaentradade capitales
desde el exterior, todas|asinversiones del
paisdeben ser financiadascon ahorrointer-
no. Existe una demanda de fondos para
invertir (D), quemidelarentabilidad margi-
nal brutadelainversion, esdecir, lafuncién
indicala méximatasa de interés que estan
dispuestos a pagar los inversionistas por
cada unidad de fondos para invertir. A
medida que la tasa de interés es més baja,
maéasproyectosdeinversionseranelegibles.
Por otro lado, la oferta de ahorro (S))
representael costo marginal del sacrificio
de ahorrar cantidades adicionales, quesig-
nificaconsumir menosen el presente. Si no
existen impuestos ni alas utilidades delos
inversionistas ni de los ahorristas, o que
pagan los primeros por obtener los fondos
serdlo mismo quelo que cobran los segun-
dos, suponiendoqueel costodeintermedia-
ciéndel sistemabancario esnulo. El precio
de demanda, entonces, serdigual a precio
deoferta.

Si un nuevo proyecto requiere fondos
parainvertir enunacantidad F, el resultado
de esto es que aumenta la tasa de interés,
aumentael ahorroy disminuyelainversion
delos” otros’ inversionistas. El costosocial
delosfondos requeridos por €l nuevo pro-
yecto serd, entonces, el costo que el mayor
ahorro tiene para el pais mas € costo de
sacrificar inversiones aternativas. Latasa
social dedescuentoesel resultadodedividir
€l costo social delosfondos por lacantidad
F delacual partimos. El resultado esquela
tasadedescuentoenestecasosindistorsio-
nescoincide, aproximadamente, conlatasa
deinterésde mercado.

Si, encambio, existieranimpuestosalas
utilidades, yaseadelosinversionistaso de
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los ahorristas o de ambos, a precio de
demanda (tasa pagada por losinversionis-
tas) hay querestarlelo que debe pagarseen
concepto deimpuestos paraobtener |o que
en definitiva cobran los ahorristas (precio
de oferta). Habra entonces una diferencia
entreel preciodedemanday el deoferta. En
la situacién con proyecto, aumenta la tasa
gquepaganlosinversionistasy laquecobran
en neto los ahorristas, aumentala cantidad
ahorrada y disminuye la inversion de los
“otros’ inversionistas. Siguiendo el mismo
razonamiento anterior, el costo parael pais
de proveer fondos a nuevo proyecto esla
suma del costo social del incremento del
ahorroy el desplazamiento de otrasinver-
siones. El primero dependeradelatasaneta
que recibe el ahorrista, puesto que esta
representalavaloracion de su sacrificio, y
el segundodel rendimientobrutodelainver-
sion desplazada. El resultado sera que la
tasa social de descuento tendra un valor
intermedio entre estas dos tasas.

Si losfondos adicional es provienen del
ahorro privadointerno, €l costorelevantea
considerar eslavaloracion social del sacri-
ficio (postergacion) del consumo presente
por ingreso futuro, que podemos represen-
tar por latasanetadeinterésquerecibenlos
ahorradores, que llamaremosr. Si existen
distorsiones (impuestos) en el mercado de
ahorro, podemosescribir r enfunciondela
tasadeinterésmenosel monto deladistor-
Sion, esdecir,

r=i(-t) (2.1)
donde

i :tasa deinterés;

t . tasadel impuesto sobre el ingreso de
los ahorradores.

HEctor Cervini |.

Por lotanto, el costosocial delapartede
los fondos requeridos que proviene de una
oferta adicional de ahorro interno sera
aproximadamente igual a esta cantidad
multiplicada por r, es decir,

CSA = rAA 2.2)

donde

CSA: costo social del ahorro interno;
r: tasa neta que reciben los ahorradores;
AA: aumento del ahorro interno.

El costosocial delosfondoscuyaproce-
dencia es la contraccion de la inversion
privada queda representado por el valor
social de la produccién sacrificada, que
podemos medir adecuadamente por €l ren-
dimiento, bruto de todos |osimpuestos, de
la inversion privada, que Ilamaremos I1.
Por lotanto, el costosocial delapartedelos
fondos que provienen de esta fuente es
aproximadamente igual a producto de 7
por el monto de los mismos, es decir,

cg =nal (2.3)

donde;

C9: costo socia delainversion privada
sacrificada (pospuesta);
Al disminucién delainversion privada.

Si existendistorsionesen el mercado de
inversion (por gemplo, impuesto alarenta
y/o a patrimonio de las empresas) que
implican una diferenciacion entre 1y la
tasadeinterés, i, podemos expresar unaen
funcion de la otra, tomando en cuenta la
magnitud relativadeladistorsion; esdecir,
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i=(1-t)n (2.4)
donde t es la tasa que representa la
distorsion. Alternativamente, podemos es-
cribir
i

(1 - tn)

Con respecto al ahorro externo, supon-
gamosinicial mentequel osextranjerosofre-
cenprestarnoslacantidad defondosqueles
pedimosaunatasar.. Estoimplicaquela
curva de oferta de ahorro externo es de
elasticidad igual ainfinito. Tenemos tam-
bién unacurvade demandade fondos para
invertir y una oferta de ahorro interno. En
este caso, latasadeinterésde equilibriono
puede ser otraquer ., puesto que aunatasa
menor nadie querria prestar, mientras que
nadie estara dispuesto apagar massi aesa
tasa puede conseguir todos los fondos que
desea. Dada esatasa, |a cantidad de ahorro
externo, o sea, losfondosquesetraen desde
el exterior, esigua aladiferenciaentrela
demandadeinversiony € ahorrointerno, es
decir, el excesodedemanda. Si ahorareque-
rimosfondosparaun nuevo proyecto, dado
guelatasadeinteréssiguesiendolamisma,
nosemodificani lacantidad deotrasinver-
sionesni e ahorrointerno. Todoslosfondos
requeridos, F, son obtenidosmedianteaho-
rro externo adicional. Ello implica que el
sacrificio que hace el pais para proveer de
fondos a nuevo proyecto es lo que debe
pagar anualmenteal extranjeroenconcepto
de intereses, 0 sea, la tasa de interés del
ahorro externo multiplicadapor F. Latasa
social dedescuento, w, en este caso, Coinci-
de entonces con latasa que nos cobran los
extranjeros, que estambién ladel mercado

M= (2.5)

interno. Este caso podriaampliarse con la
consideracion de una curva de oferta de
ahorroexternocreciente. Estelltimo aspec-
totienequever conlaelasticidad delaoferta
de ahorro externo; en efecto, si ésta es
positivay menor queinfinito, lacurvasera
creciente. Justamente este caso se trata
empiricamentemasadel ante.

Finalmente, el costo social delosfon-
dosqueprovienendel aumento del ahorro
externo esta representado por el costo
marginal del endeudamiento externo adi-
cional, que podemosmedir por medio del
costo marginal implicito en la tasa de
interés promedio (costo medio) del en-
deudamiento externo; llamaremos i, al
costo marginal e i* alatasa de interés
promedio. Por lotanto, el costo social de
la parte de los fondos adicionales que
procede de esta fuente es aproximada-
menteigual al productodei,por el monto
del mismo, esdecir,

CSE=i AA (2.6)

donde;

CSE: costo social del ahorro externo;
DA incremento del ahorro externo.

Hemosvisto queal introducir un nue-
VO proyecto, en algunos casos solo se
modifican |las cantidadesde ahorrointer-
noy deinversion interna (de los “ otros”
inversionistas), mientras que en otros
casos se modificasolo el ahorro externo.
Existen también casosen losquelastres
variables son afectadas por un nuevo
proyecto. Por lo tanto, el costo social
total, CST, es igual a la suma de sus
componentes, esdecir,
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CST = CSA+ CY + CSE
CST=rAA+ MTAI+i AA,  (2.7)

A partir de estaUltimaidentidad, pode-
mos expresar el costo social de los fondos
publicos como una suma ponderada de las
tasasr, [1y i . En efecto, si representamos
el CST como €l costo social unitario, que
[lamaremos w, multiplicado por €l total de
recursos(fondos) adicional es, podemoses-
cribir

WAF =r AA+TT Al +i, AA, (2.8)
donde AF representa |los recursos adi-
cionales requeridos para € proyecto, es
decir,

AF = AA+Al +AA, (2.9)

Entonces, nosqueda

w=rg +ne,+i,6 (210

donde

6, = DA/ AF
6, =Al | AF
8, =AA, | AF (211)

Es decir, podemos expresar el costo
socia delosfondosadicionalesrequeridos
por €l gobiernocomolamediaponderadade
lastasasr, 1y i, donde los ponderadores
sonlaparticipaciondecadafuentedefinan-
ciamiento en la extraccion de recursos del
mercado de capitales. Puesto que esta ab-
sorcion induce un aumento de la tasa de
interésinterna, y con ello una contraccion
de lainversion privada y un aumento del

HEctor Cervini |.
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corrientes deingreso-gasto, con serieshis-
téricasque seinician en €l afio 1970. Cabe
destacar que las series correspondientes a
periodo 1970-1983tienenel afio 1970 como
ano base; paralas series del periodo 1980-
1993 € afnobasees1980; finalmente, desde
1993 al presente el afo base es 1993. Con
el propdsito degenerar serieshomogéness,
con baseen el afio 1980, el método seguido
se basd en aplicar las tasas de crecimiento
observadasen|osdatoscorrespondientesa
losperiodos1970-1980y1993-2001.%°
Enegtetrabgjoutilizamos, enprimer lugar,
lasserieshi storicasdel osconceptosincluidos
en e Producto Interno Bruto (PIB). Paralas
series correspondientes alos periodos 1970-
1980y 1980-1993, € PIB anivel deramade
laactividad econémicasepublicaapreciosde
mercado, mientras que para la serie
correspondiente a periodo 1993-2001, €
mismo sedeterminaapreciosbéasicos. Enlas
primeras, € PIB se determinacomo lasuma
delasrentas originadas en laproduccién, es
decir, englobalaremuneracion delos asala
riados, € excedentedeoperacion, €l consumo
decapital fijoylosimpuestosindirectosnetos
desubsidios. Enladltima, no seincluyeeste
ultimo rubro, el que sélo se publicaanivel
agregado, es decir, para el conjunto de la
economia. Esto implicaque parael Ultimo
de los periodos sefidados no es posible

10 Asi, por ejemplo, para elaborar la serie del
deflactor del PIB del periodo 1994-2001, con afio
base 1980, se obtuvieron las tasas de crecimiento
del deflactor base 1993 (para el periodo 1994-2001)
y se multiplicaron por el deflactor del afio 1993 con
afio base 1980. Unavez obtenidalaserie del deflac-
tor del PIB, se procedi6 a actualizar de la misma
formalaseriedel PIB aprecioscorrientesy después
se obtuvo la serie a precios de 1980, como €l
cociente de ambas series actualizadas.

obtener directamentedelainformacion del
SCNM, los impuestos indirectos netos de
subsidios por agente institucional (publico
y privado) ni por actividad econémica.

Laremuneracional osasal ariadosinclu-
ye todos los pagos de sueldos y salarios
realizadospor losproductoresasusobreros
y empleados, asi comolascontribucionesa
la seguridad social. Comprende también
cualquier otra forma de pago, ya sea en
efectivo 0 en especie, antes de efectuarle
cualquier descuento por contribucion ala
seguridad social, impuestos u otras deduc-
cionesandl ogas. Esteingreso debeconside-
rarse, sin deduccion alguna, como un pago
al factor trabgjo.

El excedentedeoperacidnesel resultado
deladiferenciaentrelaproduccion brutaa
preciosde productor, por unlado, menosla
sumatotal del consumo intermedio a pre-
cios de comprador, laremuneracién delos
asalariados, el consumodecapital fijoy los
impuestosindirectosnetosdesubsidios. En
consecuencia, comprendetanto propiamen-
te las utilidades de las empresas, o sea, €
pago a capital, como losingresos genera-
dos por los profesionales independientes,
los trabajadores por cuenta propia y los
empleadosfamiliaresqueno perciben sala-
rio fijo, entre otros. De esta manera, es
incorrecto considerar a excedentebrutode
operacion como compuestoexclusivamente
por el pagoal capital . El consumodecapital
fijo es la parte del producto bruto que se
asigna para contabilizar lareduccién en el
valor real decadaunidad del capital fijoque
seusaen el proceso de produccién durante
€l periodo contable. No comprendelaobso-
lescenciaimprevista, ni el agotamiento de
los recursos naturales no renovables. La
préctica propuesta por Naciones Unidas, y
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seguidapor e INEGI desde 1980, consiste
en calcular el consumo decapital fijo sobre
los acervos brutos a costo de reemplazo.
Las estimaciones del consumo de capital
fijo presentadas en las publicaciones del
SCNM anteriores a 1980 corresponden a
célculo de este concepto sobre los acervos
netos.
Losimpuestosindirectossonlosquese
cobran alos productores y tienen relacion
con laproduccién, comprao uso de bienes
y Sservicios, que se suman a los gastos de
produccion. En el SCNM-base 1993, este
rubro se desagreg6 en dos componentes:
impuestos sobre los productos y otrosin-
puestos a la produccion. Los primeros se
pagan por unidad de un determinado bieno
servicio; los principal es impuestos de este
grupo son el impuesto al valor agregado, a
laimportacion, ala exportacion y losim-
puestos especificos. Los segundos recaen
sobrelasindustriaspor el hecho dededicar-
se aactividades productivas; € emplos son
el impuesto sobrelandmina, sobrelosacti-
vosy €l predial. Estedltimotipodeimpues-
tos esté incluido en € valor agregado a
precios bésicos, mientras que el primero
explica la diferencia entre este nivel de
valuaciény el valor agregado aprecios de
mercado. Los subsidiosincluyen todas las
donacionesen cuentacorrientequereciben
lasempresasy organismospublicosdepar-
te de las administraciones publicas, para
compensar pérdidasdeexplotacionque, en
lamayoria de |os casos, son consecuencia
de la politica de mantener los precios a
niveles que no permiten a las empresas
cubrir sus costos corrientes de produccion.
Otros rubros que nos interesan particu-
larmente sonlosrelacionadosconlaforma-
cionbrutadecapital, cuyasserieshistoricas
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se desagregan en dos componentes: lafor-
macionbrutadecapital fijoy lavariacionde
existencias. El primero consisteenlosgas-
tos de las unidades productoras para au-
mentar sus activosfijosreproducibles, me-
nos sus ventas de bienes similares de se-
gundamanoy desechos. Quedan excluidos,

entreotrosconceptos, losgastosenlamejora
detierrasy la adquisicion de ganado repro-
ductor. A su vez, este rubro se desagregaen
construccién y en maguinariay equipo. El

segundocons steenbienesdepropiedaddel os
productores que han sido adquiridos para e

consumo intermedio, pero que alin no sehan
usado; bienes producidos paralaventa, pero
quealin no sehan vendido; trabagjosen curso
y ganado criado para e sacrificio.

A fines de 1984, como unaampliacion
del SCNM, sedieronaconocer lasCuentas
de Produccion del Sector Pablico (CPSP),
lascual esdistinguendosareasdel mismo: el
gobierno genera y las empresas publicas.
El gobierno general se caracterizapor pro-
porcionar una variada y amplia gama de
servicios de carécter social y comunitario,
gueseentregan alasociedad gratuitamente
o mediante el pago de cuotas simbdlicas. ™
Enel conjuntodenominadoempresaspubli-
cas estén incluidas las entidades publicas,
organi smosdescentralizadosy empresasde
participaciéon estatal mayoritaria que se
dedicanaproducir bienesy/oservicioscuyo
destino es su venta en e mercado. Cabe
mencionar queyano sepublicael documen-

to CPSP, razdn por la que los datos sobre

1 El excedente bruto de operacion de la cuenta
del gobierno genera se refiere a las reservas para
depreciacion manifestadas exclusivamente en los
registros de los organismos descentralizados pro-
ductores de servicios socialesy comunalesy en las
instituciones de seguridad social.
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las variables del Sector Publico para €
periodo 1994-2001 se obtuvieron delapu-
blicacion I ndicadoresM acroecondmi cosdel
Sector Publico [1988-2001].

El SCNM incluye también la publica-
cion delasCuentaspor Sectores|nstitucio-
nales(SCNM-CSl), dondeseel aboran cuen-
tas sobre | as operaci ones econémicas vin-
culadas con la produccion, distribucion,
acumul aciény financiamiento querealizan
los agentes institucionales, que se distin-
guen por su haturalezajuridicao adminis-
trativa, como pueden ser losgrandescorpo-
rativos, las empresas, |0s establ ecimientos
productores, loshogaresobienlasadminis-
traciones publicas. En concreto, |os secto-
resinstitucional esadoptadospor el SCNM-
CSl son: (a) sociedades no financieras; (b)
sociedades financieras; (¢) gobierno gene-
ral; (d) hogares; instituciones privadas sin
fines de lucro; y (e) resto del mundo. El
SCNM-CSI provee informacion sobre la
distribuciondel valor agregadoy lagenera-
cion del ahorro, por sector institucional,
desde €l afio 1993 y posteriores. Hemos
utilizado esta fuente para dos propdsitos
principales. En primer lugar, contribuir ala
discusion sobre €l porcentgje delaasigna-
cion del excedente de operacion al ingreso
del trabajo. En segundo lugar, contrastar
susdatos sobre laestructuradel ahorro por
agente ingtitucional con los que nosotros
obtenemos. Ademés de las series suminis-
tradaspor el SCNM, espertinente conside-
rar otrotipo deinformacién que contribuya
a mejorar el proceso de estimacion. En
particular, interesamencionar losdatospro-
vistos por los Censos Econémicos y las
cuentasfiscales, enparticular lasderivadas
de la Cuenta de la Hacienda Publica.

4. Estimacién del acervo de capital

En esta seccion discutiremos la metodol o-
giaparaestimar laseriehistoricadel acervo
decapita (fisico) del conjunto delaecono-
mia, con baseen lainformaci én suministra-
dapor el SCNM, parael periodo 1970-2001,
contodaslasvariablesapreciosconstantes
de1980, utilizando €l deflactorimplicitodel
PIB. Conel propdsito sefial ado, procedimos
a estimar por separado el acervo
correspondienteacadaunodelossiguientes
rubros:. (a) construccion; (b) maguinariay
equipo; (c) existencias;, y (d) tierra. La
suma de estos cuatro conceptos constituye
el capital total de la economia. A su vez,
cada uno de ellos se desglosa de acuerdo
conlaingtitucionoagenteinversor, esdecir,
€l sector publicoy el sector privado, excepto
la tierra, que suponemos pertenece en su
totalidad al Ultimo de ellos. En el caso del
rubro de la construccion realizada por el
sector privado, la informacion disponible
permite tratar por separado la parte
correspondientealaconstruccionenvivien-
da(residencial) y aguellacorrespondientea
otras construcciones (no residencial). Los
primerostres rubros (construccion, maqui-
naria y equipo, y existencias) integran el
capital quellamamos «producible», puesto
gue estén compuestos por bienes que pue-
den ser producidosinternamenteoimporta-
dos. Por € contrario, latierraesun recurso
natural que, en principio, no se puede pro-
ducir, alin cuando es posible agregar sobre
un espacio dado laaccion humanadirigida
amejorar el estado natural del mismo (por
ejemplo, construccién de canales, nivela
cion de terrenos, etc); sin embargo, estos
costos constituyen una inversion que se
trata como parte de los rubros «produci-
bles». Ademés, nosinteresaobtener lamag-
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nitud del capital «operativo», integrado por
loshienes«producibles» queintervienenen
laactividad de produccién de bienesy ser-
vicios distintos a servicio de vivienda; es
decir, apartir del acervo de capital «produ-
cible» obtenemos €l capital «operativo»
sustrayendo deaquel el acervodeconstruc-
cionenvivienda.

El valor del acervo en construcciény en
magquinariay equi po sedeterminamediante
el método del inventario perpetuo, esdecir,
el acervodecapital a iniciodel periodotes
igual a acervoexistentea iniciodel periodo
anterior, mas la inversion bruta realizada
duranteel transcurso de éste Ultimo, menos
la depreciacion correspondiente a acervo
decapital del periodoanterior. Paraobtener
el valor del acervo en el afio 1970 (t=0),
supusimos gue la tasa de crecimiento del
acervo de capital en ese periodo se aproxi-
maalatendenciadelatasade crecimiento
del PIB, que se estim6 como el promedio
simpledelastasasdecrecimientodel perio-
do 1967-1973, y quelainversion “normal”
en el afo base correspondeasu valor histo-
rico.

La tasa de depreciacion (parametro d)
paracadatipo debien puedetomar diferen-
tesvalores, dependiendodel origen (impor-
tado o nacional) del bien de capita en
cuestion, del tipodematerial utilizadoensu
construccién (adobe, madera, etc., en €
casodelaconstrucciondeviviendas), delas
especificacionesdelaobra(represas, carre-
teras, caminos, etc.). En estetrabajo hemos
definido tres niveles aternativos para las
tasas(bagjas, mediasy altas) correspondien-
tesalamaguinariay equipo (6, 8y 10%),
por unlado, y alaconstruccion (2, 2y 3%),
por el otro, independientemente de si €l
agente inversor es el sector publico o €
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sector privado.

Con respecto a valor las existencias,
supusimos, en forma similar a caso del
acervo de los otros tipos de bienes, que su
valoral iniciodel afiot esigual alasumadel
correspondientevalor al inicio del afiot-1,
maéslavariaciondeexistenciadeésteultimo
periodo. Deacuerdo conesto, puestoquese
conoce laserie histéricade lavariacion de
existencias parael periodo 1970-2001y se
cuentacon unaestimaciondelasexistencias
para el afio 1970, es posible construir la
seriehistoricade este Ultimo concepto para
€l periodo en cuestion. Laseriehistoricade
lavariacion de existencias total la obtuvi-
mosdirectamentedel SCNM; sinembargo,
esta fuente de informacion no desagrega
estedatopor institucion (publicoy privado)
0 agente inversor, razén por la cua fue
necesari o desgl osar | asexistenciasdeacuer-
do con el mismo porcentaje en que estas
institucionesparticipanenlageneraciondel
PIB total de la economia en cada afio. El
acervo de existenciasen €l periodo base se
calculbéapartir dedefinir el cocienteentrela
diferenciadel PIB del afio 2001 y del afio
base, y la sumatoria de las variaciones de
existencias de todo el periodo, es decir, la
tasa marginal de inventario por unidad de
producto, parafinalmente suponer queesta
ultimaesaplicablecomotasamediaparael
ano 1970y calcular asi las existencias del
ano base.

Conbaseen estas serieshistoricasy los
pardmetrosyadescritos, procedimosaesti-
mar las seriesdelos acervos de capital por
tipodebieneinstitucion, utilizandotasasde
depreciacionaltas, mediasy bajas. A mayo-
res tasas de depreciacion, més bajo es €l
valor del acervo de capital, puesto que mas
altoesel valor deladepreciacién quededu-
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cimos cada afo para un mismo valor del
acervo de capital al inicio del mismo. En
otras palabras, €l procedimiento implica
gue para cada afio calculemos un valor
«enddgeno» de la depreciacion que seré
més ato cuanto mayor sea €l valor del
paréametro d.*?

Puesto que suponemos que €l total del
acervo de capital en vivienda pertenece a
sector privado, el capital «operativo» para
el sector publico coincide con el capital
«producible» del mismo. Con respecto a
valor delosrecursosnatural esutilizadosen
el proceso de produccién, tales como la
tierradedicadaal aboresagropecuarias, 10s
terrenosurbanos, losyacimientos mineros,
bosguesnatural es sujetosaexplotacionfo-
restal, etc., no se cuenta con informacion
confiable.’* No obstante, hemosoptado por
un procedimiento que nos permitacal cular
unvalor aproximadodelatierra, consisten-
te en suponer un valor razonable de la
relacion entre el valor de latierray el PIB
total, quehemossupuestoigual a0.667, con

2] osvalores correspondientesa SCNM, com-
parados con |os enddgenos obtenidos, por gemplo,
con tasas de depreciacion media, son menores para
todos los afios comprendidos en el periodo 1970-
1979, mientrasque son masaltos paralosafios 1980
a1988. Larazdn principal de este comportamiento
«sistemético» diferente antes y después de 1980, se
encuentra en el método aplicado por el SCNM para
calcular este concepto, €l que se modificd justamen-
te a partir de ese afio.

¥ También calculamos el valor de la tierra
mediante un método alternativo, suponiendo una
relacion entre el valor de la tierra'y € valor del
acervo de capital «producible» igual a0.283, por la
mismarazon anterior. Previo andlisisdelosresulta
dos obtenidos en cada uno de los procedi mientos de
estimacion descritos, elegimos el primero, puesto
gue representa un menor valor para este activo, con
el propdsito de no sobreestimar este gjuste.

base en estudios empiricos para otros pai-
ses. Desde el punto de vistainstitucional,
puesto que suponemos quetodalatierraes
privada, el acervo de capital total para €l
sector publico coincidecon el capital «pro-
ducible»

5. Ingreso y tasa de rendimiento del capital
En estaseccionexponemosel procedimien-
to para estimar €l ingreso atribuido a los
diferentes tipos de capital y sector institu-
cional. El conceptoinicia paracalcular €l
ingresoatribuidoal capital esel rubroexce-
dente de operacion del SCNM. Sin embar-
go, es preciso tener presente dos observa-
cionessobreel mismo:

i) El excedente de operacion (neto) se
calcula con base en el consumo de capital
fijo determinado de acuerdo conlaestima-
cion del SCNM. Es necesario, entonces,
gjustar ése valor por la diferencia con la
depreciacién cal culada endégenamente en
€l proceso deestimaciondel acervo decapi-
tal. En consecuencia, procedimos a sumar
al excedente (neto) la depreciacion del
SCNM vy restar e valor de este mismo
concepto calculado enddgenamente, de
acuerdo con las diferentes tasas de depre-
ciacion, obteniendo deestamaneraunexce-
dente (neto) de operacion corregido.

ii) El concepto remuneracion alos asa
lariadosincluye exclusivamente | os costos
del trabajo que serealizabajo unarelacion
dedependencia, peronoincluyelosingresos
de trabajadores por cuenta propia, artesa-
nos, pequefios propietarios, etc, ni tomaen
cuentael valor agregado generado por tra-
bajadores que no reciben un salario como
tal, peroparticipanenel procesodeproduc-
cioén, comolosfamiliaresnoremuneradoso
el trabajo realizado por los propietarios de
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unaempresaque no reciben un pago expli-
cito. Por lo tanto, es necesario deducir del
excedentedeoperacionlaparteincluidaen
sudeterminacionqueenrealidad constituye
un pago al trabajo y no al capital. Con este
proposito, realizaremos nuestros célculos
suponiendo alternativamentedosporcenta-
jes relativamente razonables para esta de-
duccion: 15y 30 %.%

Podemos resumir la determinacion del
ingreso atribuible al capital total como la
suma del excedente (neto) de operacion,
mas el consumo de capital fijo del SCNM,
menosel porcentajedel excedentedeopera
cion atribuible al trabajoy menosladepre-
ciaciéon enddgena. Una vez obtenidas las
magnitudesinvolucradasenlosgjustesdes-
critos, con el propoésito depoder apreciar la
incidenciadelosmismosenlosdatosorigi-
nalmente provistos por el SCNM, se esti-
maron los ingresos del capital conforme a
lasseisalternativasposibles, quesurgende
lacombinacidndelastrestasasdedeprecia-
cion aternativas y los dos porcentajes del
excedentedeoperaciénatribuiblea ingreso
del trabgjo.

Paradeterminar losingresosquecorres-
ponden exclusivamente a los activos de
bienes«producibles», realizamosel siguiente
gjuste adicional. A partir del PIB corres-
pondientealaGranDivisién 1 (Agropecua
rio), informacion suministrada por el
SCNM, supusimosqueel ingresoatribuible

14 Con e propésito de someter a discusion la
razonabilidad del porcentaje del excedente de ope-
racion asignado al ingreso del trabgjo, se analizaron
|os datos proporcionados por |os Censos Econdmi-
cos de 1988 y por las Cuentas por Sectores Institu-
cionales del SCNM, para comparar la distribucion
relativade estos dosingresos con laobtenidaen este
trabajo.
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alatierraequivale a un tercio del mismo.
Conbaseenlosresultadosobtenidosparael
ingreso correspondientealatierra, procedi-
mos a deducir el mismo del ingreso del
capital total, con el propdsito de obtener €l
ingresodel capital «producible». Por tltimo,
nos interesa también obtener el ingreso
correspondienteal capital «operativo», de-
duciendo del ingreso anterior el ingreso
atribuible al capital en vivienda. Con res-
pectoaésteltimo, el procedimientoaplica-
doparasuobtenciénesel siguiente. A partir
del excedentebruto deoperaciondelarama
67 (Alquiler de inmuebles), informacion
suministrada por el SCNM, procedimos a
estimar lapartedel mismo quecorresponde
alaactividad «vivienda», queesunodelos
conceptos en los cuales se desagrega esta
rama. De acuerdo con la propia informa-
cién suministrada por €l SCNM, laactivi-
dad mencionada genera alrededor de 75%
del PIB delarama, porcentaje que utiliza-
mos para estimar la parte del excedente
bruto de operacion total de la misma que
atribuimos al capital en vivienda. A este
excedentebruto deoperacionlededucimos
ladepreciacion enddgena correspondiente
al acervodecapital envivienda, obteniendo
como resultado el ingreso atribuible a éste
ultimo. Unavez estimado el ingreso atribui-
blea acervodecapita envivienda, podemos
estimar e ingreso del capital «operativo.
Obtenemos asi |as estimaciones correspon-
dientesalosdistintosingresosdel capital que
hemosdefinido, esdecir, € totd , €l delatierra,
el delavivienda, € «producible»y €l «opera-
tivo». Ademés, con base en la serie de la
recaudacidndel impuestosobrelarentadelas
sociedades mercantiles, podemoscalcular e
ingreso neto del capital «operativo».

Conel propdésito deestimar losingresos
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del capital por institucién se utilizaron las
Cuentas de Produccion del Sector Pablico
(CPSP). Dichas cuentas permiten desagre-
gar loscomponentesdel PIB deacuerdocon
lainstitucion que generalosflujoscorrien-
tes. A partir del excedente bruto de opera-
ciondel sector publico, obtuvimosel ingre-
sodel capital total del mismodeacuerdocon
el siguienteprocedimiento. Enprimer lugar,
conbaseenel calculoendégenodeladepre-
ciacioncorrespondienteal acervodecapital
deestainstitucion, calculamosel excedente
neto deoperacion. En segundo lugar, supu-
simos que latotalidad de este Ultimo cons-
tituye pago a capital, o sea, no realizamos
ningun ajuste por asignacion a ingreso del
trabajo. El ingreso del capital total del sec-
tor privado seobtuvo conformeal siguiente
procedimiento. Al excedente bruto de ope-
raciontotal sele dedujo el excedente bruto
deoperaciondel sector publico, entendién-
dosequeestadiferenciaconstituyeel exce-
dentebruto deoperacidnatribuibleal sector
privado. A este Gltimo selerest6 ladepre-
ciacion endégenadel acervo de capital del
sector privado, obteniéndose el excedente
de operacion del sector privado; sobre éste
ultimo se dedujo €l total del gjuste por la
asignacion de la parte del excedente de
operacion que corresponde a ingresos del
trabgjo, 0 sea, el 30% o e 15%, segun el
caso, del excedente de operacion total.
Con el propdsito de calcular €l ingreso
atribuible a la parte del capital privado
constituidaexclusivamentepor activos«pro-
ducibles», alosingresosanterioresleresta-
mos latotalidad del ingreso atribuible ala
tierra. Para calcular el ingreso asociado al
capital «operativo» privado, deducimos el
ingreso correspondiente al capital en vi-
vienda. Finalmente, a partir de éste Gltimo

podemosestimar el ingreso neto del capital
«operativox» privado, deduciendoel total del
impuesto a la renta sobre las sociedades
mercantiles. Con respecto a éste Ultimo
célculo, estamos suponiendo que latotali-
dad del impuesto sobre la renta de las
sociedades mercantiles proviene
exclusivamentedel sector privado, supuesto
gue por lo tanto tiende a subestimar los
ingresos netos del sector privado.

Con base en los ingresos estimados,
ahoradeterminamoslatasaderendimiento
de cadatipo de capital, anivel agregado y
desagregado por institucion. En general,
definimoslatasaderendimientodel capital
comoel cocienteentreel ingresodel capital
y €l valor del acervo del mismo. Con €
propésito de apreciar el efecto delos esce-
narios posibles considerados en el proceso
de célculo, tanto de los ingresos como del
acervo de capital, se obtuvieron resultados
bajo diferentes supuestos. Los resultados
muestran que paraun mismo porcentgjede
asignacion del excedente de operacion a
ingresodel trabajo, lastasasderendimiento
correspondientes a las diferentes tasas de
depreciacién son semejantes, esdecir, este
ultimo paréametro no incide significativa-
menteenlosresultados, razénpor lacual en
loscal culossiguientesutilizaremosexclusi-
vamentelastasas de depreciacion del nivel
medio: EntaGrafical sepuedeapreciar la

5 Observemos que la tasa de rendimiento del
capital del sector publico no varia cuando se modi-
fica ésta Ultima asignacion, puesto que hemos su-
puesto que el excedente de operacion de este sector
institucional estima adecuadamente €l ingreso del
capital, de tal forma que no realizamos ningln
ajuste sobre el mismo. Por la misma razén, el
ingreso del capital en viviendatampoco se modifica
al variar dicho porcentaje, puesto que hemos su-
puesto que todo el excedente de operacion de la
rama 67 constituye pago al capital.
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evolucion de las tasas de rendimiento del
capital publico y privado, segin distinta
asignacion a ingreso del trabajo.®®

6. Tasa social de rendimiento

del capital por tipo e institucion

Conel propésitodeestimar latasasocial de
rendimiento del capital esnecesario tomar
en cuentalosimpuestosindirectosnetosde
subsidios, rubro que forma parte del valor
agregado o PIB. Por lo tanto, debemos
establecer algun procedimiento para asig-
nar el mismo alosingresosdel capital y del
trabajo, de tal forma que el nuevo ingreso
del capital correspondaalas utilidades an-
tes de todos losimpuestos (directos eindi-
rectos) y subsidios. El procedimiento para
distribuir el rubromencionadofuesencilla-
mentedividirloentreambosingresos, capi-
tal y trabajo, enlamismaproporciénenque
€éstos participan de su suma. El ingreso del
capital yaseaobtuvo conanterioridad, mien-
tras que el del trabajo resulta de sumar a
rubro «Remuneracion de asalariados» del
SCNM laparte del excedente de operacion
gque hemosasignado al trabgjo. Lasumade
los dos ingresos sefiadlados constituye el
valor agregado total neto dedepreciaciony
deimpuestosindirectosnetosdesubsidios.
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Lasparticipacionesdel capital y del trabajo
enesteconceptosirvendebaseparaasignar
el montodelos«impuestosindirectosnetos
de subsidios» acadauno de ellos.

Por otra parte, necesitamos también
distribuir losimpuestosindirectos netosde
subsidios correspondientesala Gran Divi-
sionlyalarama67 Alquiler deinmuebles,
puesto que para estimar la tasa social de
rendimiento del capital «producible»y del
capital «operativo» debemosajustar losin-
gresosdel capital correspondientesdeacuer-
do con el mismo procedimiento descritoen
el parrafo anterior. Con base en las partici-
pacionesdel ingresodel capital y del trabajo
en el valor agregado neto dela Gran Divi-
sion 1y en el delarama67, asignamos el
monto delos" impuestosindirectosnetosde
subsidio» a cada uno de ellos. De manera
similar, paraestimar latasasocia derendi-
miento del capital decadasector (publicoy
privado) esnecesario separar |osimpuestos
indirectosnetosdesubsidiosdecadaunode
ellos, operacion quereaizamoscon el mis-
mo procedimiento, suponiendo quetodo el
excedentedeoperaciondel sector publicose
asignacomo ingreso del capital.

Con los datos sobre los montos de los
impuestosindirectosnetosdesubsidiosco-

1970
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1976
1978
1980
1982
1984
1986
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rrespondientes a cada uno de estos niveles
y lasparticipacionesindicadas, secalcul6la
parte de estosimpuestos atribuible en cada
caso al capital. Con base enlos mismos, se
gjustaronlosanterioresingresosdel capital,
es decir, aquellos que obtuvimos para cal-
cular las tasas de rendimiento del capital;
con los valores gjustados estimamos las
tasas sociales de rendimiento, como €l co-
ciente entrelosingresos del capital gusta-
dos por impuestos i ndirectos netos de sub-
sidiosy losmismosval oresparal osacervos
decapital. EnlaGré&fica2 sepuede apreciar
laevolucion delatasasocia derendimiento
del capital, por tipo einstitucion, conasigna
cion del 30% al ingreso del trabgo.

7. Elasticidad de la demanda de inversion
Lafunciondeinversionrelevanteparanues-
troanalisiseslaquecorrespondeal sector o
actividad econémicadedondeprovienenlos
fondosadicionalesqueel gobiernorequiere
para realizar un proyecto. En conjunto,
estosrecursos provendran del sector priva-
do, el queennuestrotrabajo puededesagre-

garse en tres grandes esferas. el terrate-
niente, el «operativo»y el delavivienda. Sin
embargo, supondremosqueel sector priva-
do «terrateniente» enfrenta una cantidad
fijadetierraqueno esposiblemodificar por
medio de inversion, o sea, no existen pro-
yectosdeinversién asociadosaeste sector;
enconsecuencia, losfondosprovendrandel
sector «operativo» y/o del sector delavi-
vienda. En una primera aproximacion, su-
pondremos que provienen de ambos, es
decir, del capital «producible».

En consecuencia, suponemosqueexiste
unafunciéndel rendimiento esperado dela
inversién correspondiente a la parte del
sector privado cuyo capital estaconstituido
por bienes «producibles». Puesto que el
rendimiento al cual nosreferimosesbru-
todetodoslosimpuestos(directoseindi-
rectos) incluidos en el valor agregado
generado por la inversion, nuestra fun-
ciondescribelarelacion entreel gastode
inversion en estetipo debienesdecapital
y la tasa social de rendimiento. Con el
proposito de estimar |la elasticidad de la
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funcion en cuestion, aplicaremos el pro-
cedimiento que se describe a continua-
cion. En primer lugar, supongamos que
estafuncion provienedeunafunciontipo
Cobb-Douglas, que podemosescribir dela
siguienteforma:

= (7.1)

ppt

donde

. valor agregado neto del sector
prlva(fo «producible», en el afiot;

.- trabajoenel sector privado «produ-
Ci ble» end afot;

Kot «capital producible» en el sector
prlvado «producible», en e afio .

Por lo tanto, &mide la participacion del
ingreso del capital «producible»enel valor
agregado generado por estesector, mientras
gue (1-a) midelaparticipacion del trabajo;
entonces, podemos expresar el ingreso del
capital y del trabajo de lasiguiente forma:

*Ykpp,t = or*YWt (7.2
|pp1_(1 a) Y (7.3)
donde;

. ingreso del capital del sector
prlvad)o «producible», en € afiot.

*YI ot - ingreso del trabajo del sector
prlvado «producible», en el afio .

En consecuencia, podemosreescribir la
tasasocial derendimiento como

HEctor Cervini |.

1 [Kp=a' Y, /K

bt kppt p.t ppt ' ppit

(7.4)

Si ahoraincrementamos la cantidad de
capital, paraunacantidad constante detra-
bajo, y suponemos que €l incremento del
producto se distribuye de acuerdo con los
parametros de la funcién propuesta, pode-
mos calcular la nuevatasa de rendimiento
consistenteconlosnuevosval oresdel capi-
tal y el producto. Finalmente, conbaseenel
cambio porcentual del capital y latasade
rendimiento, inferimos la elasticidad de la
funcion.

8. El costo social del ahorro privado

Si suponemos que el ahorro privado es
sensible alas modificaciones de latasade
interéspertinente, paracal cular laecuacion
(2.12) esnecesario contar con estimaciones
deA, &,y r parael periodo considerado en
€l trabajo. Para obtener lamedida conven-
cional del ahorro privado, partimos de la
identidad contable del producto nacional
bruto (PNB):

PNB=C+G+I+X -M_ +X-M, (81)

donde:
C: consumo privado;
G: consumo del gobierno;

I: inversion bruta;

X - exportacion debienesy serviciosno
factoriales,

M _.importaciondebienesy serviciosno
factoriales,

X exportacion de servicios factoriales
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(incluye transferencias);

M.: importacion deserviciosfactoriales
(incluyetransferencias).

Puesto que | incluye la suma de la
inversion privada total (IPRIT) y de la
inversion publicatotal (IPUT), lasqueasu
vez resultan de la suma de la formacién
bruta de capital fijo y la variacion de
existenciasrealizadapor estosdosagentes,
respectivamente, podemos escribir

PNB=C+G+IPRIT + |PUT+an- l\/lnf+
Xf'Mf
(8.2

Por otra parte, la inversién total
(IPRIT+IPUT) esigual al ahorro total, €l
que a su vez es €l resultado de sumar €l
ahorrodelosdiferentesagentesdelaecono-
mia. En nuestro trabajo distinguimos tres
agentes: el resto del mundo, el gobierno
(sector publico), queincluyetodoslosnive-
lesinstitucional esdel mismo (gobiernoge-
neral y empresaspublicas, gobiernocentral
y gobiernos locales), y el sector privado,
gue incluye las empresas privadas y los
hogares. El ahorro privado es igua a la
sumadel ahorro del gobierno masel priva
do. Por lo tanto, podemos escribir

| =IPRIT+ IPUT=AE+Ag+Ap=AE+Ad
(8.3)
donde:

A, ahorro externo;
A ahorro del gobierno;

g

A ahorro privado;

A, ahorro domestico.

Para todos los agentes, en general, €l
ahorroesel ingresocorrientemenosel gasto
corriente. En cada caso, es necesario iden-
tificar losrubrosque seconsideran partede
estos dos conceptos. Asi, el ahorro domés-
tico puede obtenerse de la identidad (8.2)
como ladiferenciaentreel PNB y lasuma
del consumo privado y publico, es decir,

Ad=PNB-C+G=
Mnf+xf'Mf

IPRIT+IPUT + X, -

Loscuatro tltimostérminos de estaex-
presion constituyen la diferencia entre los
ingresosy los egresos corrientes del sector
externo, es decir, el saldo de la balanza
corriente con el resto del mundo. Si esta
diferencia es positiva significa que el pais
estaremitiendoahorrointernohaciael exte-
rior; si es negativa, entonces el pais esta
absorbiendo ahorro externo paracompl etar
un ahorro interno insuficiente para finan-
ciar los niveles de la inversion interna.
Entonces, escribimos

A+ (M +M, - X -X)=IPRIT+IPUT

El procedimiento convencional paracal-
cular el ahorro privado consiste en obtener
una estimacion deA y deA, ,y posterior-
mente calcular A por dlferenC| a, esdecir,
A =IPRIT+IPUT-A_ - A (8.4)

Conrespectoal ahorroexterno, lainfor-
macion provistapor el SCNM permite ob-
tener unaestimaci dn del mismo. En efecto,
el ahorro externo se obtiene con baseen la
siguienteidentidad:
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A=M_+M-X -X (8.5

Para determinar el ahorro del gobierno
pueden seguirse caminosalternativos. Una
primeraposibilidad es partir delas cuentas
fiscalesdel gobiernofederal, obteniendo el
ahorro como la diferencia entre los rubros
correspondientes a los ingresos y egresos
corrientes.’ Otraposibilidad espartir delos
rubros correspondientes a la actividad del
gobierno considerados en el SCNM. Para
€elegir unouotrocamino, esnecesariotomar
en cuentalos siguientes puntos:

a) el consumodel gobiernosuministrado
por lascuentasfiscalesdel gobiernofederal
no incluye los gastos de esta naturaleza
gjercidospor losgobiernoslocal es(munici-
piosy estados); en cambio, el consumo del
gobierno del SCNM incluye “el gasto co-
rrientetotal del gobiernoentodosusniveles
institucional es, esdecir, compradebienesy
serviciosdeusointermedio maslaremune-
racién de sus asalariados.”

b) el consumo del gobierno del SCNM
incluyelamayor partedel osgastosefectua
dosparausos militares, mientrasqueenlas
cuentasfiscal esestosson cons deradoscomo
gastos de capital;

c) el gastoeninversion publicasuminis-
trado por las cuentas fiscales del gobierno
federal, ademés de excluir los gastos de
inversiondelosotrosnivelesingtitucionales
del gobierno (municipiosy estados), inclu-
yelasinversionesfinancierasy lascompras
de terrenos y bienes raices, transacciones
gueenlascuentasnacional esno seconside-
ran como parte de lainversion, puesto que

16 En este trabajo tomaremos la informacion de
la Cuenta de la Hacienda Publica como fuente
oficial de las cuentas fiscales.
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constituyen transacciones que se refieren
al financiamientoy/ointercambiodeactivos.

d) las cuentas nacionales no incluyen los
otros componentes del gasto corriente del
gobierno, entreloscual esel rubroprincipal es
€l pago delosintereses de la deuda pablica,
tanto externa como interna, realizado por €
gobierno federal y las empresas publicas;

€) las cuentas nacionales incluyen los
ingresosprovenientesdeimpuestosindirec-
tosquesecobranalosproductoresy tienen
relacion conlaproduccion, compraousode
bienesy servicios, peronosedesagreganlos
gue se caobran por concepto de impuestos
directos, entreloscual esel méasimportante
esel impuestoalarenta, ni losderivadosde
losderechosy productos, esdecir, losingre-
S0s nos tributarios.

f) lascuentasnacionalesnoincluyenlos
ingresos propios de las empresas publicas
ni los gastos operativos de las mismas,
rubrosquesi seencuentran desagregadosen
las cuentas fiscales.

Considerando estasanotaciones, proce-
gdimos adeterminar el ahorro del gobierno
délas guienteforma:

IMPIN+SUBS +INTRE+INOE+INNT

-G-GTOOPOE-INTGF-INTOE
(8.6)
donde;

IMPIN: impuestosindirectos, del SCNM;

SUBS: subsidios, del SCNM;

INTRE: impuestosdirectos, delascuen-
tasfiscaes;

INNT: ingresos no tributarios, no petro-
leros, de las cuentasfiscales;

INOE: ingresospropiosdelasempresas
publicas, delas cuentas fiscales;
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GTOOPOE: gasto operativo delasem-
presas publicas, de las cuentas fiscales;

INTGF: interesesdeladeudadel gobier-
no federal, de las cuentasfiscales,

INTOE: intereses de la deuda de las
empresas publicas, delas cuentas fiscales.

Ademés, decidimos descartar lascifras
sobreformacién de capital provenientesde
las cuentas fiscales y utilizar las provistas
por el SCNM, por lasrazonesanotadasmés
arriba. Asif, con base en las estimaciones
obtenidasen (8.5) y (8.6), determinamosel
ahorro privado sustituyendo lasmismasen
(8.4).

Losestudiosrealizadossobrelael astici-
daddel ahorro privado (odel ahorrodomés-
tico) respecto a la tasa de interés, para
distintos paises, Ilegan aresultados signifi-
cativamentediferentes. Enalgunoscasosno
se encuentran evidencia de una relacion
claraentre ambas variables, lo que llevaa
sostener laideade que el ahorro esinsensi-
blealatasadeinterés, esdecir, laelastici-
dad es nula. En otros casos, S bien se
encuentran algunas evidencias en sentido
positivo, las mismas no son contundentes,
razon por laque se sugiere atribuirle aesta
elasticidad unvalor numéricorel ativamente
bajo. Por ultimo, cabe sefiaar que en los
casosdondesehanlogradoresultadosrel a-
tivamente claros, serefieren apaises desa-
rrollados. Con €l propdsito de presentar
aproximacionesnumeéri casparaescenarios
aternativos, en este trabagjo supondremos
queestael asticidad seubicaentredosval o-
resextremos: 0.10y 0.30. Estosvalores, en
conjunto con la tasa de interés pertinente
paramedir lavaloracién social del sacrifi-
cio (postergacién) del consumo presente
por ingreso futuro, se utilizaran paracal cu-
lar latasa social de descuento.

En unaeconomiacon un sistemafinan-
cierorelativamenteabierto, €l ahorrodelos
residentes es sensiblealas condicionesin-
ternacionales, en particular a la tasa de
interés que ofrecen losinstrumentos exter-
nos. Si suponemos que los instrumentos
externos son sustitutos perfectosdelosins-
trumentos de ahorro domésticos, laapertu-
ra impone un “piso” a la tasa de interés
domeéstica, ala altura de latasa de interés
ofrecida por los instrumentos externos.
Consideraremosqueesatasaesaguellaque
generanlostitulosenel mercadointernacio-
nal, gjustada por la inflacion externa, que
hemosllamado “tasaLIBORred”, ip, para
todoslosafiosen quesuvalor espositivo.t’
Concretamente,

L, =[A+i )/ (1+p)] -1

donde:

(8.7)

i, :tasaLIBOR nominal;
i :tasaLIBOR real.
p, : tasadeinflacion en E.U.

Simultdneamente, puesto quel osinstru-
mentos domésticos se comparan con los
externos, es necesario expresarlos en una
mismaunidad demedida. Puestoquelatasa
“lider” eslacorrespondienteal osCetesa28
dias, setomo estaopcion como larepresen-
tativa de la tasa de interés neta para €l
ahorrista, gjustada con la tasa de devalua-
ciony latasa de inflacién de E.U., con €
propésito de obtener la tasa que hemos
denominado “tasadeinterésreal (en déla-
res) delos CETES’, i . Es decir,

17 S6lo para los afios 1974 a 1976 presenta
valores negativos.
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L ={@+i) /i) @+p)} -1

donde
: tasadeinterésreal (endolares) delos

CETES

i tasa de interés nominal de los
CETES;

i, : tasade deval uacion del tipo de cam-
bio;

p, : tasadeinflacion en E.U.
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Ennuestrotrabajohemosconsideradoa
i, como la tasa que representa adecuada-
menteel costo socia del ahorroprivado; sin
embargo, enlosafiosenquesuvalor resulta
menor a dei , hemossustituido suvalor por
el deestaultimatasa. Finalmente, si eneste
ultimocasoel valor deipesnegativo, hemos
asignado €l valor resultantedelainterpola-
cionentrelosdosval ores(positivos) proxi-
mos.

9. El costo marginal

de los recursos externos

El costo marginal del ahorro externo queda
adecuadamente representado por la tasa
marginal deinteréspagadapor el pais, cuya
determinacion requiere precisar cud esla
tasadeinterésrelevanteaconsiderary cudl
eslarelacionentreéstay el costomarginal.
Consideremos, en una primera aproxima-
cion, que latasa de interés pertinente esla
correspondiente alacolocacion de valores
enel mercadointerno, particularmentelade
losCETES, gjustadapor latasadedeval ua-
ciony latasadeinflacion en E.U., con
proposito de traducirla a una tasa rea en
términosdeddlaresquemideel rendimiento
real obtenidopor e inversionistaexternoen
el mercado interno. Esta tasa es la que
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hemosdenominado“tasadeinterésreal (en
délares) de los CETES’, i , que presenta-
mos en laecuacion (8.8).

Latasai esunabaseinicial paraestlmar
el costo medio del ahorro externo; sin em-
bargo, debemos considerar quesi esta tasa
disminuyepor debagjodel rendimientoalter-
nativo que €l inversionista externo puede
obtener en € mercado externo, e ahorro
externo disminuira aceleradamente; tam-
bién el ahorro interno, en ausencia de res-
tricciones a su movilidad internaciona, se
comportard en el mismo sentido. En conse-
cuencia, necesitamosincorporarend andisis
|a tasa de interés real alternativa, es decir,
aquellaquegeneran lostitulosen e mercado
internacional, gjustada por lainflacion ex-
terna, guehemosllamadotasaL IBORreal,

o+ Y que presentamosen laexpresion (8.7).

Conbaseen Iosdatosrequerl dos, calcu-
lamos | as tasas descritas; adiciona mente,
estimamos la serie historica de |a tasa de
interésnominal (enddlares) delosCETES,
gue no considera el gjuste por lainflacion
externa, esdecir,

=[@+i)/[(+i)] -1

y también calculamos la diferencia
entre latasareal y latasa LIBOR real,
gue consi deramos como un costo prome-
dio adicional que nos permite contar con
un marco de referencia para la tasa de
interésreal quedeberemosconsiderar para
nuestros célculos. Los resultados mues-
tran que para diversos afios se obtienen
valoresnegativosy en otroscasosval ores
positivossignificativamenteel evados. Por
lo tanto, optamos por establecer valores
alternativos para la tasa de sobrecosto,

(9.)
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cuyarazonabilidad discutiremosmasaba-
jo, de tal forma que podemos escribir la
tasa de interés relevante para el costo
medio del ahorro externo delasiguiente
forma:

i* =i +s (9.2
donde:

i* : costo medio del ahorro externo;
s :vaor representativo deladiferencia
@ - ip) 0 tasa promedio de sobrecosto.

A partir dei* podemos estimar el costo
marginal del endeudamientoexterno, ie, con
base en lasiguiente expresion:

i =i [1+ (1 &)]

Puesto que no conocemos la verdadera
funcion de ofertade ahorro externo, calcu-
lamoslaexpresion (9.3), considerandotres
valores alternativos para é: 1, 1.5y 2,y
tambiéntresvaoresparas. 4,6y 8. Conel
propésito de desarrollar un juicio sobre la
razonabilidad de cada alternativa, calcula-
mosel valor maximo admisibledelael asti-
cidad de of erta, paracadatasade sobrecos-
to, deacuerdoconel siguienteprocedimien-
to. Supongamos, en primer lugar, que €l
ahorro externo es una funcion no lineal
(creciente) de latasa de interés (costo pro-
medio) sobre estos recursos, con unaorde-
nadaal origen positiva, deta formaquela
€l asticidad delamismadisminuyeamedida
gue el monto del ahorro externo crece. En
consecuencia, de acuerdo con laexpresion
(9.3), ladiferenciaentreel costomedioy el
costo marginal también aumenta con €l
incremento del ahorro. Por otra parte, su-
pongamos que en cada punto relevante de

(9.3)

estafuncion, lael asticidad estacomprendi-
da entre dos valores extremos, cada uno
correspondiente a las elasticidades de dos
funciones de ahorro, ambas lineales. La
primera de €ellas nace en el origen, de tal
formaquesu elasticidad esigual alaunidad,;
estafuncién determinalaminima elastici-
daddeofertaadmisible. Lasegundapresenta
laordenadaal origen positiva, detal forma
gue podemosescribir:
* =i +UA, (9.4)

donde v es un parametro y LA, esla
partevariabledelafuncion, correspondien-
te a la tasa promedio de sobrecosto. La
elasticidad de ofertade estafuncion dismi-
nuyeconel incrementodel ahorro, yaquesu
valor esigua a

&=(,+vA) VA, (9.5)

Enconsecuencia, enel puntoenqueesta
funcionintersectaalafunciondeofertareal
(desconocida) su elasticidad es necesaria-
mente mayor que la de esta Ultima en ese
punto. Por lo tanto, apartir delaexpresion
(9.5) podemaos obtener la méaxima el astici-
dad&misible delafuncion de ofertareal,
paraunvalor dado (hipotético) delatasade
sobrecosto, remplazando LA, por el valor
de este Gltimo, esdecir,

&e

= (ip +9) /s
donde

: elasticidad méximaadmisible, para
sdado.

Los resultados obtenidos permiten se-
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falar las combinaciones que, de acuerdo
con este criterio, serian inadmisibles. Se
concluyequeamedidaquelaelasticidad de
la oferta y la tasa de sobrecosto toman
valores mayores, mayor es el nimero de
combinaciones que se descartan. En con-
secuencia, optamospor realizar loscél culos
que siguen con base en una elasticidad
unitaria, manteniendo las aternativas para
latasade sobrecosto, puesto que paracual-
quier combinacién deesevalor delaelasti-
cidad con estos Ultimos valores, €l nimero
deeliminacionesesel mismo.

10. Costo de oportunidad

social de los fondos publicos

De acuerdo con la expresion (2.12), el
costo social delosfondospublicosestara
determinado por el costo social de las
fuentes de procedenciade |os mismos, o
seq, lainversion privada, el ahorrointer-
noy el ahorro externo. Consideremos, en
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GRAFICA 3
EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES SOCIAL DEL AHORRO PRIVADO (R) Y DEL COSTO MARGINAL
DE LOS RECURSOS EXTERNOS (IE)
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Observemosquehemossupuesto quela
elasticidad de la inversion privada es la
mismaparalainversion en capital «opera-
tivo» y en vivienda. En resumen, la tasa
social de descuento es igual a la suma
ponderada de las tasas que expresan €
costo social de las distintas fuentes del
ahorroy delastasas de rendimiento social
delainversiondesplazada. L osponderados,
entre corchete, son el resultado de
multiplicar las participaciones de estas
variablesconrespectoalainversionprivada
“producible” por sus elasticidades
respectivas.

Unaprimeraopciénesconsiderar € saldo
en cuenta corriente de la balanza de pagos
como representativo del ahorro externo. Con
base en las series histdricas de este rubro,
obtenido del SCNM, y del ahorro privado,
calculamos sus participaciones respectivas

conrespectoalainversion privada“ produci-
ble’, asi como los ponderadores correspon-
dientes. Otraopcionesconsiderar lainversion
extranjera directa como & componente del
ahorro externo sensible areaccionar por los
cambios de latasa de interés.

11. Resultados

Enloscuadros1ly 2 semuestranlosresultados
parad cogto socid de los fondos publicos en
escenariosdternativos losqueincluyendidintos
porcentgjesdeasignaciond ingresode trabgoy
diferentestasasdesobrecostodd endeudamien-
to, condadticidadesdd ahorro privadode0.1y
0.3, repectivamente. Enestecaso, € costosocid
sehacd culadotomandocomobaselaexpresidn
(10.2), es dedir, aqudla que consdera la tasa
socid de rendimiento asociada a la inverson
privadasqroducible». Ademas hemosconsde-
rado d sddo en ba anza de pagos como repre-

GRAFICA 4
COSTO DE OPORTUNIDAD SOCIAL DE LOS FONDOS PUBLICOS, SEGUN DISTINTOS PORCENTAJES
DE ASIGNACION AL INGRESO DEL TRABAJO (A) Y TASAS DE SOBRECOSTO (S), CON BASE
30 4 EN LA INVERSION PRIVADA DESAGREGADA
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sentativo dd ahorro externo, puesto que los
resultadosobtenidosconlainversonextranjera
directason smilares. Podemos gpreciar queno
Se obsarvan diferencias notablesen losresulta
dos, S comparamoslosva oresdternativosco-
rrespondientes a un mismo afio, para un
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mismo porcentgjedeasignaciond ingresode
trabgjo y diferentes tasas de sobrecosto. Es
decir, ésteultimoparametronoincidesigni-
ficativamente en los resultados, |os cuales
son mas sensibles a porcentgje del exce-
dentede operacion que seasignaal ingreso

Cuabro 1
CoSTO DE OPORTUNIDAD SOCIAL DE LOS FONDOS PUBLICOS, SEGUN DISTINTA ASIGNACION AL INGRESO
DEL TRABAJO, CON BASE EN LA INVERSION PRIVADA DESAGREGADA
(EN PORCENTAJE)

Asignacion del 30% al ingreso del trabajo Asignacion del 15% al ingreso del trabajo

S=4 S=4
Afio  Elasticidad=1 Elasticidad=1.5 Elasticidad=2 Elasticidad=1 Elasticidad=1.5 Elasticidad=2
1970 16.13 15.61 15.14 20.27 19.69 19.15
1971 15.61 15.24 14.90 19.48 19.06 18.67
1972 15.97 15.65 1535 19.79 19.42 19.07
1973 16.46 16.07 15.72 20.45 20.00 19.57
1974 15.21 14,52 13.90 19.53 18.73 18.01
1975 13.61 12.86 12.21 17.28 16.44 15.69
1976 13.44 12.90 12.41 16.90 16.27 15.70
1977 13.65 13.31 13.00 17.30 16.90 16.53
1978 16.21 15.75 15.32 20.38 19.85 19.35
1979 17.61 16.98 16.42 22.07 21.34 20.67
1980 20.20 19.32 18.55 25.12 24.13 23.24
1981 19.57 18.55 17.67 24.31 23.15 22.13
1982 18.29 18.20 18.11 23.13 23.03 22.93
1983 14.95 15.34 15.81 20.47 21.09 21.80
1984 16.53 16.95 17.41 21.93 22.40 22,91
1985 18.72 18.85 18.98 23.69 23.82 23.94
1986 17.15 17.10 17.05 2155 21.49 21.44
1987 17.15 17.59 18.08 22.09 22,53 23.00
1988 18.00 17.87 17.75 22.58 22.45 22.32
1989 18.99 18.59 18.21 23.34 22.95 22,57
1990 18.04 17.61 17.22 23.14 22.71 22.30
1991 18.07 17.34 16.68 23.04 22.31 21.64
1992 17.63 16.69 15.87 22.20 21.21 20.33
1993 16.08 15.28 14.59 20.13 19.30 18.55
1994 17.15 16.27 15.52 21.48 20.52 19.66
1995 16.46 16.38 16.31 20.88 20.80 20.72
1996 18.32 18.21 18.11 22.98 22.88 2278
1997 19.04 18.80 18.56 23.67 23.43 23.19
1998 18.85 18.45 18.07 23.22 22.81 22.43
1999 18.18 17.86 17.56 22.45 22.13 21.82
2000 18.70 18.33 17.98 22.95 22.58 22.23
2001 16.64 16.27 15.91 20.62 20.25 19.89

Nota: se supone quelae€lasticidad del ahorro privado es0.10.
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del trabajo. EnlaGréfica4 sepuedeapreciar
laevoluciondel costo deoportunidad delos
fondospublicos, segun distintasasignacio-
nes a ingreso del trabajo y una tasa de
sobrecosto de 4.

Por dltimo, es conveniente poner aten-
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cién en que parael Ultimo afio considerado
en nuestrasestimaciones, 2001, losvalores
extremos, minimo y méximo, parael costo
socia de los fondos publicos es 15.28 y
20.62 %, respectivamente, los cuales esta-
blecenunrango dentrodel cual, deacuerdo
con un juicio de razonabilidad sobre los

CuaprRFametrosinvol ucrados, esposible ubicar

COSTO DE OPORTUNIDAD SOCIAL DE LOS FoNDOS PueEh GOSTE-80 8l MRS ARERI A8 PAI3 S8R
DEL TRABAJO, CON BASE EN LA INvEREREIQGOUAR LasaseRid @@ descuento enla
(En PorceRVAIt)aCi On social de proyectos.

Asignacion del 30% al ingreso del trabajo Asignacion del 15% al ingreso del trabajo

S=4 S=4
Afio  Elasticidad=1 Elasticidad=1.5 Elasticidad=2 Elasticidad=1 Elasticidad=1.5 Elasticidad=2
1970 14.89 14.48 14.10 18.87 18.39 17.94
1971 14.52 14.22 13.95 18.23 17.89 17.56
1972 14.80 14.56 14.32 18.44 18.14 17.85
1973 14.86 14.59 14.33 18.68 18.33 18.00
1974 13.37 12.86 12.40 17.50 16.88 16.31
1975 12.19 11.62 1111 15.67 15.00 14.40
1976 1101 1151 11.15 15.20 14.72 14.27
1977 11.75 11.53 11.32 15.23 14.94 14.67
1978 14.85 14.50 14.17 18.73 18.31 17.92
1979 16.14 15.66 15.22 20.38 19.79 19.25
1980 19.02 18.30 17.65 23.74 22.90 22.14
1981 18.71 17.86 1711 23.13 22.15 21.27
1982 15.94 15.88 15.83 20.62 20.55 20.47
1983 13.26 13.44 13.64 18.38 18.78 19.23
1984 1411 14.35 14.60 19.56 19.90 20.26
1985 17.28 17.37 17.46 22.17 22.27 22.38
1986 15.36 15.32 15.29 19.84 19.80 19.76
1987 14.94 15.21 1551 19.97 20.30 20.65
1988 16.44 16.34 16.26 21.06 20.95 20.85
1989 19.43 19.05 18.69 23.32 22.95 22.60
1990 16.79 16.45 16.12 2191 21.54 21.19
1991 17.20 16.55 15.97 22.17 2151 20.89
1992 17.32 16.44 15.67 21.82 20.88 20.05
1993 15.67 14.95 1431 19.66 18.89 18.18
1994 16.51 15.72 15.05 20.80 19.91 19.13
1995 15.27 15.21 15.15 19.73 19.66 19.59
1996 17.53 17.44 17.35 2221 2211 22.02
1997 18.50 18.28 18.06 23.06 22.84 22.62
1998 1851 18.14 17.80 22.78 2241 22.05
1999 17.61 17.33 17.06 21.83 21.53 21.25
2000 18.42 18.08 17.77 22.54 22.19 21.87
2001 15.92 15.59 15.28 19.89 19.55 19.22

Nota: se suponequelaelasticidad del ahorro privado es0.30.
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