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TEMA 7-B: ANÁLISIS COSTE-BENEFICIO Y COSTE-EFICACIA. VALORACIÓN DE BENEFICIOS Y COSTES.

LA TASA DE DESCUENTO. LA VALORACIÓN DEL RIESGO. CONSIDERACIONES DISTRIBUTIVAS

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 7B: Análisis coste-beneficio
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 7B: Análisis coste-beneficio


 0. INTRODUCCIÓN 
· El análisis coste-beneficio (ACB) es una técnica ampliamente utilizada en la economía del bienestar aplicada, y cuyo objetivo es realizar una valoración de los costes y de los beneficios sociales de un determinado proyecto económico con el fin de ofrecer una recomendación sobre la deseabilidad del mismo.
· El ACB tiene su origen en los trabajos de Dupuit de 1844, que introducen el concepto de “excedente del consumidor”.

· El ACB se puede aplicar a diferentes tipos de proyectos económicos, desde programas de gasto a cambios de política económica. No obstante, su uso más destacado es para proyectos de inversión pública.

· Por ello no debe sorprendernos que el ACB experimente un rápido desarrollo en los años de la posguerra, en los que cobra mucha importancia la planificación del desarrollo.

· Hoy en día, el ACB es muy relevante por 2 motivos:

1. Escasez de fondos. Ante la escasez de recursos propia de un período de consolidación presupuestaria, hacer el mejor uso posible de los fondos disponibles resulta más importante que nunca. 

2. Evaluación ex post. El ACB no sólo es una herramienta ex ante, sino también ex post, de manera que se puede utilizar como técnica de evaluación.

· Esquema: 
	0. Consideraciones iniciales sobre el análisis coste-beneficio
1. Fase 1: definición del objetivo

2. Fase 2: identificación de alternativas

3. Fase 3: elección de una regla de decisión

4. Fase 4: determinación de la duración

5. Fase 5: valoración de los costes y de los beneficios

5.1. Introducción
5.2. Valoración si sí existe mercado
· Consideraciones generales

· Valoración en mercados sin distorsiones

· Valoración en mercados con distorsiones

5.3. Valoración si no existe mercado
6. Fase 6: determinación de la tasa de descuento

7. Fase 7: ajustes por riesgo y por incertidumbre

8. Fase 8: consideración de los efectos distributivos

9. Fase 9: aplicación de la regla de decisión y elección

10. Valoración del análisis coste-beneficio

11. Análisis coste-eficacia




 0. CONSIDERACIONES INICIALES SOBRE EL ANÁLISIS COSTE-BENEFICIO 
· ¿Qué es? Como decíamos, el ACB es una técnica de análisis económico que trata de asignar valores monetarios a las corrientes de costes y de beneficios sociales de un determinado proyecto. 
· ¿Para qué se utiliza? El ACB se utiliza fundamentalmente para tomar decisiones desde un punto de vista social:

3. Determinar si un determinado proyecto es aconsejable o no (i.e. si los beneficios superan a los costes).

4. Si se dispone de varias alternativas, determinar cuál es la que mejor permite cumplir un determinado objetivo.

5. Evaluar acciones pasadas (y, en su caso, exigir responsabilidades).

· ¿Quién lo utiliza? Se utiliza sobre todo en el sector público, ya que el ACB trata de valorar los costes y beneficios sociales, frente a las técnicas tradicionales de valoración de proyectos de inversión, que se centran en los costes y beneficios privados.

· ¿Cuál es el procedimiento que se sigue para realizar un ACB? Todo ACB debe pasar por las siguientes 9 etapas:

6. Definición del objetivo que se pretende alcanzar.

7. Identificación de alternativas que permiten cumplir con dicho objetivo.
8. Elección de una regla de decisión.

9. Determinación de la duración prevista para cada alternativa.

10. Valoración de los costes y de los beneficios de cada alternativa.

11. Determinación de la tasa de descuento.

12. Ajustes por riesgo e incertidumbre.

13. Consideración de los efectos distributivos.

14. Aplicación de la regla de decisión y elección.

 1. FASE 1: DEFINICIÓN DEL OBJETIVO 
· El ACB se utiliza fundamentalmente para comparar diferentes alternativas que permitan satisfacer un mismo objetivo. Por tanto, la primera tarea consiste en definir dicho objetivo.
· Ejemplo: aumentar la seguridad vial en una carretera que actualmente atraviesa la ciudad X.

 2. FASE 2: IDENTIFICACIÓN DE ALTERNATIVAS 
· Se estudian diferentes alternativas que permiten alcanzar el objetivo definido en la primera fase.

· Ejemplo de alternativas para el objetivo anterior:

15. Realizar una variante que transcurra por las afueras de la ciudad, con conexiones rápidas con el centro (lo que aumentaría la seguridad vial y, además, reduciría la congestión en el centro).
16. Dejar la carretera como está, pero realizar mejoras de seguridad, incrementando el número de semáforos.

 3. FASE 3: ELECCIÓN DE UNA REGLA DE DECISIÓN 
·  Las reglas de decisión más utilizadas en el ACB son 3:
a. Valor Actual Neto (VAN). El VAN es igual al valor actual de todos los beneficios sociales de un proyecto menos el valor actual de todos sus costes sociales.
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· Donde δ es la tasa social de descuento, que luego veremos, y T es la duración del proyecto, que luego veremos.
· Criterio de decisión: un proyecto es aconsejable si su VAN es mayor que 0. Si hay que elegir entre varias alternativas, se elegirá aquella que tenga un mayor VAN.

· Es la técnica más aconsejable.
b. Ratio Beneficio-Coste. La ratio beneficio-coste es igual al valor actual de todos los beneficios sociales de un proyecto dividido por el valor actual de todos los costes sociales de dicho proyecto:
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· Criterio de decisión: un proyecto es aconsejable si la ratio es mayor que 1.
· Críticas:

17. No tiene en cuenta la escala del proyecto, lo que genera problemas a la hora de comparar alternativas.

· Ejemplo: si una alternativa A tiene una ratio de 2 (beneficios 1.000 y costes 500) y una alternativa B tiene una ratio de 3 (beneficios 60 y costes 20), según la ratio beneficio-coste se elegiría la B, pero según el VAN se elegiría la A, que es la que más beneficio actual neto reporta.

18. Es manipulable, puesto que algunos beneficios de un proyecto también pueden considerarse como un menor coste y, en función de si elegimos contabilizarlos como un mayor beneficio o como un menor coste, el valor de la ratio cambiará (algo que no ocurre en el VAN).

c. Tasa Interna de Retorno (TIR). La TIR es la tasa de descuento que hace que el VAN sea nulo y, por tanto, se interpreta como la tasa implícita de rendimiento de un proyecto.
· Criterio de decisión: un proyecto es aconsejable si su TIR es mayor que la tasa social de descuento, que luego veremos.
· Críticas:
19. De nuevo, esta técnica tampoco tiene en cuenta la escala del proyecto.

20. Puede no existir una TIR, o existir más de una.

 4. FASE 4: DETERMINACIÓN DE LA DURACIÓN 
· Se trata de determinar la duración de cada alternativa, esto es, el tiempo por el que generarán costes y beneficios.
· Problema. El problema es que es difícil determinar durante cuánto tiempo se producirán beneficios y costes. Por tanto, el análisis es subjetivo.

Es decir, cuando hacemos reformas en una carretera, en principio los efectos tendrán una duración larga e indeterminada.

· Soluciones:

21. Elegir una duración que se considere razonable (p.ej. 30 años), aunque esto está sujeto a mucha subjetividad.

22. Realizar el ACB para diferentes duraciones y examinar cómo de robustos son los resultados a los cambios en la duración (i.e. análisis de sensibilidad). Cuanto más robustos sean los resultados, menos importantes serán los problemas inherentes a la determinación de la duración del proyecto.

 5. FASE 5: VALORACIÓN DE LOS COSTES Y DE LOS BENEFICIOS

 5.1. Introducción
· Diferencia con técnicas del sector privado. A diferencia de las técnicas tradicionales de valoración de proyectos de inversión utilizadas en el sector privado, el ACB:
a. No sólo considera los flujos financieros de quien acomete el proyecto, sino los flujos financieros de todos los agentes (i.e. los flujos financieros sociales).
b. No sólo considera los flujos puramente financieros, sino que también asigna un valor monetario a todos los costes y beneficios asociados al proyecto (p.ej. ahorro de tiempo, beneficio en vidas salvadas, impacto sobre el medio ambiente, etc.).
Por tanto, como puede apreciarse, el ACB implica considerar un rango mucho más amplio de costes y de beneficios.
No obstante, debe destacarse una importante excepción: el ACB sólo debe incluir los beneficios reales de un proyecto, no los pecuniarios. Un ejemplo de beneficio pecuniario sería el aumento del valor del suelo de una determinada zona urbana cercana a la variante de la carretera que se va a construir por las afueras, aumento de precio que se debe a la mejor comunicación de la zona gracias a la carretera (es un beneficio pecuniario porque el precio ha aumentado pero no han aumentado las posibilidades técnicas de producción).

· Costes y beneficios incrementales. El ACB se centra en los costes y beneficios incrementales.

Por ejemplo, al construir la variante de la carretera, el beneficio en términos de tiempo será el ahorro de tiempo que se produce respecto a la situación previa.

Del mismo modo, supongamos que la creación de la variante genera comercio a lo largo de la misma (p.ej. estaciones de servicio que crean empleo). Esto sólo deberá considerarse en el análisis en la medida en que dichos beneficios sean incrementales. Si lo que ocurre es que, con la construcción de la variante, algunas estaciones de servicio ya existentes se desplazan de la carretera original hacia la variante, eso no sería un beneficio atribuible al proyecto.
· A continuación vamos a ver cómo valorar costes y beneficios. Hay que distinguir entre si existe mercado o no.

 5.2. Valoración si sí existe mercado
Consideraciones generales
· Cambios en el bienestar social. Mientras que los análisis privados se centran en el estudio de los flujos de caja, el ACB se centra en el estudio de los cambios en el bienestar social, que vienen reflejados por los cambios en los excedentes de los diferentes agentes (del consumidor, del productor, etc.).
· Supuesto clave: los excedentes pueden sumarse entre sí, lo que implica:

23. Visión utilitarista: el bienestar social es la suma de los bienestares individuales. Es decir, los niveles de utilidad de uno y otro individuo son sustitutivos perfectos y ponderan igual.

24. Compensaciones potenciales: si, de forma global, una medida produce un aumento del bienestar social (i.e. los ganadores ganan más de lo que pierden los perdedores), entonces la medida será deseable, aunque las compensaciones no se lleven a cabo.
· Esto permite hacer al ACB más operativo. Si, por ejemplo, nos basásemos en el criterio de Pareto, sería muy difícil comparar alternativas entre sí, pues es previsible que con cada una, el bienestar de algún grupo disminuyera y, por tanto, no pudiésemos llegar a ninguna decisión.
· Para calcular los excedentes, hay que conocer los cambios en las cantidades y en los precios. Lo más complicado es determinar cuál es el precio que debe tenerse en cuenta, para lo que será clave analizar si existen o no distorsiones.
Valoración en mercados sin distorsiones

· En este caso, el precio de mercado refleja la valoración social del bien o servicio y, por tanto, puede utilizarse dicho precio para calcular las variaciones de excedentes.
· Por ejemplo, supongamos que la producción de material señalizador de la variante, o de los semáforos que se incorporarían en la segunda opción, no está sujeta a impuestos ni generan, a juicio del analista, ningún tipo de efecto externo o distorsión de otro tipo. En ese caso, el precio del material señalizador sería el coste apropiado a incluir en nuestro ACB.
Valoración en mercados con distorsiones

· El problema es que lo más probable es que existan distorsiones, y cuando ello ocurre, los precios ya no reflejan fielmente la valoración social de los bienes y servicios.

· En estos casos el ACB trata de determinar los precios sombra, que son aquellos precios que se darían en el mercado si éste funcionase de forma perfectamente competitiva y sin ningún tipo de imperfección (de manera que no hubiera divergencia entre los costes y beneficios privados y los sociales). 

· A continuación vamos a ver varios casos característicos.

1. Precio sombra con impuestos indirectos
· Supongamos que queremos valorar el precio del asfalto para construir la variante, y que en el mercado de asfalto existe un impuesto indirecto soportado por los consumidores. Habría, por tanto, 2 precios diferentes para dicho mercado: el que pagan los consumidores y el que reciben los productores. La pregunta es: ¿a qué precio debe valorarse cada tonelada de asfalto? La respuesta dependerá de si el asfalto utilizado se produce con motivo del proyecto o si su producción es fija:

a. [image: image9.emf]Si el asfalto utilizado en el proyecto fuese de nueva producción (i.e. se produce con motivo del proyecto), el precio correcto sería el precio del productor, es decir, el precio sin impuestos. 

· La razón es que aunque el sector público, como todo consumidor, paga el precio final (i.e. precio más impuestos), el impuesto luego lo recibe el propio sector público, de modo que el verdadero coste para éste es el precio sin impuesto.

· Gráficamente, para que la demanda adicional se satisfaga íntegramente con oferta adicional, es necesario que la oferta sea totalmente elástica (lo que, a su vez, va a implicar que el impuesto lo soporte íntegramente el consumidor). El precio de venta es P+t, y el precio que recibe el productor es, por lo tanto, P. Los beneficios del proyecto, en términos de excedentes adicionales, serían el aumento del excedente del consumidor (área rayada de arriba) y el aumento del excedente del productor (área rayada de abajo). 
b. Si, en cambio, la cantidad de asfalto fuese fija y, por tanto, todo el asfalto utilizado en el proyecto se obtuviera a costa de desplazar a otros demandantes privados, el precio correcto sería el precio del consumidor, es decir, el precio con impuestos.
· La razón es que ahora el coste del asfalto debe incluir los impuestos debido a que éstos deja de recibirse de los consumidores que adquirían el asfalto y ahora no lo hacen.

En general, lo más normal es que se produzcan ambos efectos, de modo que el precio sombra del asfalto será:
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· Donde α es la proporción de la demanda de asfalto del proyecto que se satisface con nueva producción.

2. Precio sombra con impuestos indirectos y externalidades
· Si el impuesto del asfalto es un impuesto pigouviano que trata de actuar contra la externalidad negativa que supone la producción de asfalto (p.ej. por el uso intensivo de alquitrán), en ese caso el coste del ACB sí debería incluir dicho impuesto, ya que éste representa la valoración monetaria de la externalidad. El coste sería, en este caso, el precio del asfalto pagado por el consumidor.
3. Precio sombra del trabajo
· Al igual que los proyectos alternativos requieren de materias primas posiblemente sujetas a impuestos y/o a externalidades, también requerirán trabajadores.
· El precio sombra del trabajo empleado dependerá de la situación en la que estuviesen dichos trabajadores antes de comenzar el proyecto:

a. Empleados en el sector privado. El precio sombra será igual al salario bruto (es igual que cuando la demanda de asfalto del proyecto desplazaba a la demanda privada).

b. Desempleados voluntariamente. El precio sombra será igual al salario neto (es igual que cuando la demanda de asfalto del proyecto se producía nueva íntegramente).

c. Desempleados involuntariamente. El precio sombra será igual al salario neto menos las prestaciones por desempleo que antes pagaba el sector público a dichos trabajadores y que ahora deja de pagar.
4. Coste de los fondos públicos
· Finalmente, es importante tener en cuenta que los proyectos públicos normalmente van a requerir captar fondos públicos, lo que puede hacerse de 3 formas:
25. Más impuestos, en cuyo caso el coste de los fondos será igual al valor monetario de las distorsiones que genere.

26. Emisión de deuda, en cuyo caso el coste de los fondos será igual al valor monetario descontado de los intereses pagados.

27. Excedentes de tesorería, en cuyo caso el coste de los fondos sería el coste de oportunidad (i.e. la rentabilidad que el sector público hubiera obtenido si dicho exceso de tesorería lo hubiera invertido en otros proyectos).

 5.3. Valoración si no existe mercado
· Determinados bienes y servicios no tienen mercado. En este caso, no se les puede asignar directamente un precio y, por tanto, es necesario recurrir a mecanismos de valoración indirectos:
28. Mecanismos experimentales.

29. Valoración contingente.

30. Precios hedónicos (Griliches, 1971).

31. Casos especiales: el tiempo y la vida.

32. Mecanismos experimentales. Consisten en simular la existencia de un mercado para bienes sin mercado, asignar papeles de compradores y vendedores y determinar el valor del bien supuestamente intercambiado.
33. Valoración contingente. Consiste en determinar las cantidades monetarias que los individuos estarían dispuestos a pagar (en el caso del beneficio) o a recibir (en el caso de los costes) para que se llevara a cabo el proyecto. Pueden utilizarse 2 métodos para la valoración contingente de bienes y servicios para los que no existe mercado:
2.1. Una forma de llevar a cabo la valoración contingente es a través de encuestas.

2.2. Otra es a través de la teoría de la preferencia revelada, es decir, inferir cuánto valoran los individuos algo mediante el análisis de su comportamiento. Para ello, se intenta determinar la variación compensatoria y la variación equivalente.
a. Variación compensatoria: es la renta que hace que un consumidor mantenga su nivel de utilidad inicial tras un cambio en los precios (es decir, cuando prevalecen los precios finales). En este sentido, la variación compensadora mostraría la renta que habría que dar a un individuo que salga perjudicado por el proyecto (i.e. coste) y la que habría que detraer de un individuo que salga beneficiado por el proyecto (i.e. beneficios).

b. Variación equivalente: es la renta que hace que un consumidor alcance su nivel de utilidad final sin el cambio en los precios (es decir, cuando prevalecen los precios iniciales). En este sentido, la variación equivalente mostraría la renta que estaría dispuesto a pagar el individuo que se ve beneficiado por el proyecto (i.e. beneficios) y la que habría que dar al individuo que sale perjudicado (i.e. costes).
Problema. La preferencia revelada consiste en observar el comportamiento de los consumidores, pero si no hay mercado para un determinado bien o servicio, es menos útil. Puede analizarse el comportamiento del consumidor en un mercado que se considere relacionado, pero el método se considera imperfecto.

34. Precios hedónicos (Griliches, 1971). Supongamos que tenemos que valorar el coste que supone el aumento del ruido en el entorno de la nueva variante. En este caso, podríamos recurrir a un sistema de precios hedónicos, de manera que observaríamos el precio de otras viviendas con las mismas características (tamaño, calidad, distancia del centro, etc.), salvo una: que no están sometidas al ruido de una carretera cercana. La diferencia de precio sería el coste del ruido generado por la nueva variante.
35. Casos especiales: la valoración del tiempo y de la vida.

4.a. Tiempo. La variante del ejemplo permitiría ahorrar tiempo en los desplazamientos, y este ahorro de tiempo es un importante beneficio del proyecto. Tenemos 3 opciones para valorar monetariamente el ahorro de tiempo:
36. Realizar una encuesta.

37. Calcularlo como el coste del viaje (i.e. el coste del viaje ahorrado respecto a la situación anterior).

38. Valorarlo en términos del salario monetario que se obtendría si el tiempo ahorrado se dedicase a trabajar (pues el salario representa el coste de oportunidad del tiempo)
.

4.b. Vida. Otro beneficio fundamental de la construcción de la variante es el ahorro de vidas como resultado de la disminución de accidentes. Esto implica que debemos asignar un valor monetario a dicho ahorro de vida.

· El analista podría verse tentado a concluir que una vida humana no tiene precio, lo cual nos llevaría a pensar que los beneficios de un proyecto que permita al menos salvar una vida son infinitos.
· Sin embargo, para los fines del ACB, esto nos conduciría a conclusiones poco prácticas. Por ejemplo, el proyecto consistente en aumentar el número de semáforos de la carretera principal aconsejaría poner un semáforo en cada cruce. El proyecto de la construcción de la variante, por su parte, requeriría establecer una velocidad máxima de circulación de 20 km/hora para evitar accidentes. Sin embargo, no es esto lo que vemos en la práctica, pues este tipo de medidas tan extremas basadas en un valor monetario infinito de la vida generan a su vez muchos costes.

· Así, resulta conveniente otorgar un valor monetario a la vida, lo que se puede hacer a través de 2 métodos:

39. Valorar la vida como corriente de todos los flujos monetarios descontados que un individuo espera obtener durante el resto de su vida.
40. Valorar la vida a través del mercado de seguros, esto es, fijándonos en las indemnizaciones que pagan las compañías aseguradoras por fallecimiento.

 6. FASE 6: DETERMINACIÓN DE LA TASA DE DESCUENTO
· Los costes y beneficios valorados de las distintas alternativas se producen a lo largo de muchos años. Para poder comparar estos flujos, hay que actualizarlos (pasarlos a valor presente), para lo cual es necesario aplicar una tasa de descuento.
· A diferencia de las técnicas tradicionales de valoración de proyectos de inversión empleadas en el sector privado, el tipo de interés de mercado no suele ser una buena tasa de descuento, ya que no refleja adecuadamente las preferencias sociales.

· Existen 2 métodos principales para determinar la tasa social de descuento:

a. Tasa social de preferencia temporal (TPT): r(1 – t).
b. Tasa social de rendimiento de la inversión (TRI): r.
· Utilizaremos una u otra tasa en función del origen de los fondos utilizados:

a. Aumento del ahorro: se mantiene la inversión actual de la economía y, además, se puede financiar nueva inversión (la del proyecto) con fondos procedentes de nuevo ahorro.

· En este caso, el proyecto está desplazando consumo privado (pues el aumento del ahorro disminuye el consumo privado).
· Por lo tanto, en este caso resulta conveniente aplicar la tasa social de preferencia temporal, pues ésta puede definirse como la tasa a la que la sociedad está dispuesta a renunciar a consumo presente por consumo futuro.

· En ocasiones, se asume por simplicidad que esta tasa de descuento se corresponde con el tipo de interés de mercado neto de impuestos (p.ej. tipo de interés de los bonos del Estado)
.

b. Disminución de la inversión privada: el sector público compite por la captación de fondos con el sector privado, y en este caso lo que ocurre es que el volumen de inversión total no cambia, de manera que se produce un cambio en su composición (i.e. aumenta la inversión pública en la misma cuantía en que disminuye la privada).

· En este caso, el proyecto está desplazando inversión privada.
· Por lo tanto, en este caso resulta conveniente aplicar la tasa social de rendimiento de la inversión, pues ésta puede definirse como la tasa a la que la sociedad puede transformar recursos presentes en recursos futuros. Esta tasa será el tipo de interés privado antes de impuestos, r. 
· En otras palabras, es la tasa que refleja el coste de oportunidad del capital dedicado al proyecto público, esto es, la tasa de rendimiento que se obtendría si no se llevase a cabo dicho proyecto social y en su lugar los fondos se destinasen a su mejor uso alternativo (que, asumimos, corresponde a un proyecto del sector privado).

· A su vez, tenemos que distinguir entre una situación de competencia perfecta y otra con imperfecciones.

a. Competencia perfecta: la tasa social de preferencial temporal será igual a la tasa social de rendimiento de la inversión, por lo que no importa cuál se elija.

· Desarrollo. Para analizar esta cuestión, es interesante comenzar con un análisis gráfico en el que mostramos la Frontera de Posibilidades de Consumo y la curva de indiferencia social: 
· [image: image10.emf]Frontera de Posibilidades de Consumo (FPC). La FPC muestra la tasa a la que la economía puede transformar recursos presentes en recursos futuros. Es decir, su pendiente es la Relación Marginal de Transformación, RMT, que equivale, por lo dicho antes, a 1 + Tasa Social de Rendimiento de la Inversión.

· Curva de indiferencia social (CIS). La CIS muestra la tasa a la que el consumidor está dispuesto a renunciar a consumo presente por consumo futuro. Es decir, su pendiente es la Relación Marginal de Sustitución, RMS, que equivale, por lo dicho antes, a 1 + Tasa Social de Preferencia Temporal.

· En una situación de competencia perfecta, se cumplirá RMT = RMS. Por tanto:
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· Las dos tasas serán, pues, iguales, por lo que en una situación de competencia perfecta dará igual qué tasa de descuento elegir.
b. Competencia imperfecta. Desgraciadamente, lo normal es que existan distorsiones en los mercados de capitales (p.ej. impuestos) que hagan que ambas no coincidan. En este caso, al no coincidir ambas tasas, hay que decidir cuál utilizar. Harberger (1969) propone utilizar una tasa promedio de las dos anteriores.
· Se asume que el proyecto público obtiene financiación del sector privado y de nuevo ahorro, por lo que la tasa de descuento δ es:
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Donde α es la proporción de financiación que se satisface con nuevo ahorro.

 7. FASE 7: AJUSTES POR RIESGO Y POR INCERTIDUMBRE
Ajuste por riesgo

· Existe riesgo cuando no se conoce con certeza cuál será el resultado del proyecto, pero sí se conoce la distribución de probabilidades de los resultados posibles.

· Existen 2 métodos principales para considerar el riesgo en el ACB:

a. Equivalente de certeza. El equivalente de certeza es la cantidad máxima que está dispuesto a pagar un individuo averso por eliminar el riesgo del proyecto. Así, habría que sumar a la valoración de costes los equivalentes de certeza de todos los individuos. El problema es que para conocer los equivalentes de certeza, es necesario conocer la función de utilidad, lo que no siempre es fácil.

b. Ajuste de la tasa de descuento. El ajuste de la tasa de descuento dependerá de qué tasa de descuento estemos utilizando:
· Tasa social de preferencial temporal: la tasa no cambia (pues no existen fundamentos teóricos para ajustar esta tasa por riesgo).

· Tasa social de rendimiento de la inversión: deberíamos restar a dicha tasa una prima de riesgo β:
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· La razón por la que restamos una prima de riesgo a la tasa social de rendimiento de la inversión es que la inversión pública desplaza inversión privada. Por tanto, los inversores dejan de percibir un rendimiento (TRI), pero también dejan de soportar un riesgo (β).

· Si estamos usando una tasa ponderada:
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Ajuste por incertidumbre

· Existe incertidumbre cuando no se conoce con certeza cuál será el resultado del proyecto y tampoco la distribución de probabilidades de los resultados posibles.

· En caso de incertidumbre, primero se calcula el VAN (o la regla de decisión que se vaya a utilizar) para cada escenario posible de cada alternativa (i.e. de cada proyecto). Después, se utiliza un criterio de decisión para determinar el valor de cada alternativa. Dichos criterios pueden ser:

Criterio optimista o maximax: se elegirá la alternativa que tenga asociada el mejor de los resultados posibles.

Criterio pesimista o de Wald: se elegirá la alternativa que tenga asociada el mejor de los peores resultados.
Criterio de Hurwitz: se hace la media ponderada del mejor y el peor resultado de cada alternativa, y se escoge la alternativa que arroje una media más elevada.

Criterio de Laplace: como no hay forma de saber si un estado es más probable, se asigna una probabilidad 1/n a cada estado para decidir.
 8. FASE 8: CONSIDERACIÓN DE LOS EFECTOS DISTRIBUTIVOS
· Hasta ahora no hemos considerado los aspectos distributivos ya que hemos seguido el criterio de compensación: hemos comparado los beneficios y los costes sociales, sin tener en cuenta cómo se distribuían.

Esto nos ha permitido sumar los excedentes de diferentes grupos sin más.

Vemos, pues, cómo el ACB se centra en el análisis de la eficiencia de un proyecto: sólo se buscan proyectos Pareto superiores a otros.

· Sin embargo, los beneficios de cualquier proyecto no se distribuyen uniformemente entre la población: un proyecto puede favorecer a un grupo social a expensas de otro, pues la compensación en la que nos hemos basado es puramente potencial, no real.
· Parece razonable, pues, considerar de algún modo los efectos distributivos en el ACB, de manera que un mismo proyecto no debería juzgarse igual si fuera completamente equitativo que si produjese una redistribución extrema.

· Métodos de incorporación de los efectos distributivos:

a. Ponderación de beneficios y costes en función del grupo social al que se asignen.

· Si, por ejemplo, el sector público valora que el proyecto resultante produzca redistribución, podría multiplicar por un cierto factor de ponderación mayor los beneficios que el proyecto produce en un grupo de población de renta baja. 
b. Restricción. Los efectos redistributivos también pueden incorporarse como objetivos explícitos (p.ej. exigencia de que un determinado grupo o una determinada región obtengan al menos un X% de los beneficios del proyecto, o exigencia de que el índice de Gini disminuya tras el proyecto, etc.).
c. Información adicional. Una última opción consiste en presentar una información detallada de los efectos distributivos de cada alternativa, de modo que ésta se utilice en la toma final de decisiones.

· En efecto, a menudo puede resultar objetable resumir todos los efectos distributivos en un mero indicador y puede ser mejor permitir un análisis más individualizado y exhaustivo de los efectos distributivos de cada alternativa, aunque esto haga que la toma final de decisiones se vuelva más compleja.

 9. FASE 9: APLICACIÓN DE LA REGLA DE DECISIÓN Y ELECCIÓN
· Una vez hecho todo lo anterior, simplemente se aplica la regla de decisión y se elige la mejor alternativa.
· Debe destacarse que el ACB no es vinculante, pues la decisión también depende de consideraciones de otro tipo (por ejemplo, políticas), pero debería ser la referencia básica en la toma de decisiones.

 10. VALORACIÓN DEL ANÁLISIS COSTE-BENEFICIO
· Ventajas:

41. Análisis más completo. El ACB promueve un análisis más completo al tener en cuenta que no todos los beneficios y costes de un proyecto se corresponden con los flujos financieros.

· Es más, en el caso del sector público, los flujos financieros suelen ser una consideración de segundo orden a la hora de poner en marcha proyectos (pues los principales beneficios pretendidos son de otro tipo).

42. Eficiencia. El ACB permite comparar alternativas y, de este modo, promueve una gestión eficiente de recursos por parte del sector público (lo que ayuda a contener el crecimiento del gasto y, de este modo, lograr un saldo presupuestario más favorable).
· Problema: subjetividad. El ACB está sujeto a un importante nivel de subjetividad, asociado fundamentalmente a la dificultad del análisis en muchas de sus fases (cuantificación de costes y de beneficios, determinación de la tasa de descuento, tratamiento del riesgo, consideración de los efectos distributivos, etc.).
 11. ANÁLISIS COSTE-EFICACIA
· El ACB, como hemos visto, requiere que podamos asignar un valor monetario a las corrientes de costes y de beneficios de un determinado proyecto.
· Sin embargo, existen muchos proyectos para los cuales se puede calcular el valor monetario de los costes, pero no es fácil asignar un valor monetario a sus beneficios si éstos son intangibles (o, simplemente, no se considera aceptable reducir los beneficios a un valor monetario).

· Ejemplo: ¿cómo valorar monetariamente la disminución del fracaso escolar producida por un proyecto?
· El análisis coste-eficacia permite superar este problema, ya que sustituye la valoración monetaria de los beneficios por una valoración no monetaria, consistente en el análisis de un indicador de eficacia (en el ejemplo anterior, reducción del porcentaje de abandono escolar).
· Elección del indicador. La elección rigurosa del indicador de eficacia será crucial, pues las decisiones se basarán en el valor de dicho indicador. Así, los requisitos de cualquier indicador deberían ser:

43. Que represente directamente el objetivo que se pretende lograr (o, si esto no es posible, que esté lo más correlacionado posible con dicho objetivo).

44. Que se pueda medir para las diferentes alternativas existentes, de modo que éstas sean comparables.
· Criterios de elección. Supongamos que tenemos dos proyectos (A y B) con los siguientes perfiles (gráfico). Podemos utilizar diferentes criterios para tomar la decisión: 
a. Maximizar la ratio eficacia/coste. 
· En ese caso, elegiremos el proyecto B y, en concreto, dentro de éste elegiremos la combinación (C1, E1).
b. Fijar un determinado nivel de gasto (coste), y elegir aquella alternativa que logre una mayor eficacia para dicho nivel de gasto. 
· En ese caso, elegiremos el proyecto B para cualquier gasto inferior a C2, y el proyecto A para cualquier gasto superior.

c. Fijar un determinado nivel de eficacia, y elegir aquella alternativa que logre alcanzar dicho nivel de eficacia con un menor coste.

· En ese caso, elegiremos el proyecto B para cualquier eficacia inferior a E3, y el proyecto A para cualquier eficacia superior.

 CONCLUSIONES
� Nótese que el salario representa el coste de oportunidad del tiempo independientemente de si dicho tiempo se dedica a trabajar o a ocio. 


� Sin embargo, existen al menos 2 argumentos que sugieren que la tasa de descuento utilizada por el Gobierno debería ser menor que dicha tasa:


El Gobierno debe velar no sólo por el bienestar de la generación presente, sino también por el bienestar de las generaciones futuras. Por tanto, la tasa de descuento social debería ser menor (i.e. valorar más el futuro de lo que podrían valorarlo los individuos de la generación actual).


Aun cuando un individuo tenga presentes los intereses de sus herederos, sus decisiones de ahorro van a influir sobre el bienestar de los herederos de otros, por lo que se van a producir externalidades positivas que podrían internalizarse utilizando una tasa de descuento inferior a la del mercado.


� Algunos autores señalan que en realidad el ACB no debe preocuparse por el riesgo por 2 motivos:


Diversificación de riesgos (risk spreading). Dado que el sector público posee una cartera de proyectos de inversión muy variada, se produce una diversificación de riesgos completa que hace que el coste del riesgo tienda a cero.


Puesta en común del riesgo (risk pooling). Dado que los riesgos se extienden sobre un gran número de personas, se diluyen, de manera que el riesgo soportado por cada ciudadano tiende a cero.


Sin embargo, se han formulado críticas a dichos argumentos:


No parece razonable esperar que la diversificación de riesgos elimine el riesgo por completo, puesto que hay riesgos que afectan a muchos proyectos a la vez y de la misma forma y que, por tanto, no pueden diversificarse (p.ej. recesión económica, que da lugar a una infrautilización de infraestructuras).


Muchos proyectos benefician a un número relativamente reducido de usuarios, lo que hace complicado que los riesgos se diluyan por completo.


Por tanto, debe concluirse que el análisis del riesgo es relevante y no debe desecharse en base a los argumentos anteriores.
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