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EL USO DE PRECICS SOMBRA EN IA EVALUACION DE PROGRAMASY
S« Chakravarty

I. " ~Introduccibn

Algunos trabajos recientes sobre problemas de desarrollo ‘econémico han
marcado su &hfasis: en' wna proposicién importante: ‘en los pafses subdesa~
rrollados pueden usarse los precios.sombra de los factores productivos en
lugar de' los precios fijados en el mercado para determinar las prloridades
de programa de inversionesg ¥ Entendemos por programa de inversiones un
estudio que nos permite determinar una composicién éptima para el producto
y una técnologia 6ptima para cada uno de los sectores productivose

El propésito de este trabajo es discutir criticamente un cénjunto de
temas conectados con el uso de los precios sombra en la éevaluacién de tales
programas, Estos temas son los siguientes:

a) ;Qué significa exactamente precio sombra?

b) ;Cémo estimar los precios sombra de los factores productlvos més
relevantes?

¢) Ia determinacién aproximada de los mismos cuando esté fuera de
nuestro alcence una solucién exacta, .

d) Condiciones bajo las cuales los precios sombra permiten una
asignacién Sptima de prioridades -

e) Y, finalmente, averiguar-éi hay situaciones donde, aunque los
precios sombra no conduzcan en general a une asignacién adecuada
de prioridades, puedan usarse para elegir entre alternativas
relevantes dentro de.especifiéaéiones-aigo-més‘estreCh&s-conténidas‘

1/ . Agradezco al Profesor P.N, Rosenstein-Rodan por la sugerencia del
tema y por sus estimulantes comentarios, Agradezco también a los
Profesores R,Ms Solow, R.S. Eckaus y I.M.D. Little y‘Senor Anisur
Rahman por sus agudad discusiones, Ninguno de ellos, sin embargo,
debe ser responsabilizado por los puntos de vista que aqui expresal,

2/ J. Tinbergen, The Design of Development (Baltimore, Johns Hopkins
Press, 1958); H.B. Chenery y P.G. Clark, Interindustry Economics
(New York, John Wiley, 1959); H.B. Chenery, "Politica y Program de.
Desarrollo", Boletin Econémico para Américe latina, III, N° 1 (marzo 1958)
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dentro de un programa general 8ptimo determinado directamente,

Para adelantar la conclusién a la que se llega mds adelante, puede
anotarse que, puestos en la situacién real con la que probablemente
nos enfrentaremos, hay sélo una respuesta afirmativa a la pregunta
e), lo que nos ilustra en cierta medida la importancia de los precios
sombra en la evaluacién de programas,

Por lo que tiene que ver con los problemas de estimacién, ilustraremos
nuestro razonamiento con referencias a los precios sombra del capital y del
cambio extranjero, puesto que aparecen en la discusién habitual como dos
de los mis importantes fa:'.ores procuctivos en el contexto de la planificacién
en 4reas subdesarrolladas, Puiliera parecer un poco extrafio considerar al
capital y al cambio extranjero como dos factores separados, dado que la
definicién usual de factor de la produccién se entiende en términos de un
grupo de agentes productivos que tienen elasticidad de sustitucién muy
alta entre ellos, pero entre los cuales y otros agentes productivos la
elasticidad de sustitucién es cero o aproximadamente cero, En este sentido
cabe preguntarse si el capital y el cambio extranjero son sustitutos tan
imperfectos el uno del otro como para considerarlos factores separadose
Debemos llamar la atencién de'que no hay nada a priori en esta divisién.
La basamos en el supuesto, muy realista para muchos pafses subdesarrollados,
de que las posibilidades de exportacién e importacién a precios mids o
menos estables son extremadamente bajas o pricticamente inexistentes, Esto
significa que las posibilidades de sustitucién estdn tan severamente
limitadas como para que sea una simplificacién aceptable el considerarlos
como factores separados,

II, El concepto y la 1légica de los precios sombra

En el lenguaje de la programacién los precios sombra no son mds que los
multiplicadores de lagrange de un prcoblema de optimizacién sujeto a restrie-
ciones. Una forma equivalente de definirlos es como los valores de la
solucién Sptima del llamado problema "dual" simétrico, En el sentido
econémico,'su significado no es otro que el del valor de la productividad
marginal de los factores productivos en una situacién 8ptima, donde-tsdos
los usos alternativos han sido tomados en cuenta, Ia razén de por qué los
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precios sombra se consideran importantes en economifa, la encontramos en la
teorfa neoclésica de la asignabién'de recursos;‘la cual nos ensefia que el
valor del producto nacional, a precios dados para los bienes finales, se
maximiza.cuando 'los factores productivos se emplean de manera de igualar
los valores de sus productividades con los de sus respectivas rentas,

Ocurre también que las reglas del Juego'asociéQas a la competencia .
perfecta llewan a un resultado idéntico, o sea, equivalencia de las produc-
tividades marginales con las rentss, Pero la conexién con los asﬁectos
institucionales de la competencia perzecta es, en este contexto, puramente
incidental, Lo que importa'es la utlllzacién de los precios como pardmetros. .
cuando se decide cudnto:produeir, Los precios vigentes en una econpmia
subdesarrollada se desvian de los precios resultantes de la solucién Sptima
de un problema de programacién por muchas razones: el contexto institucionai
de la competencia perfecta estd casi totalmente ausente; hsy deficiencia de
oferta estructural que no responde & cambios de precios, lo qué en algunos
casos no est4d desvinculado del problema, grave desde el punto de vista
sociolégico, de que la productividad marginal del trabajo es cero, y que,
por consiguiente, el precio sambra del trabajo deberfa también ser éero,
aunque el mercado deba asignar un nivel de salarios mayor que cero para
mantener el nivel de subsistencla; existe el prohilema de que los precios no.
reflejan, y por lo tanto no transmiten, tanto desde el lado delucosto como
del lado de la demanda, todas las influencias tanto direétas e indirectas,
de la misma manera que lo harfan en condicicnes de menor figidez, '

Por lo tanto, es obvio que si nuestro objetivo es maximizar el ingreso
nacional, los precios que deben servirnos de réferehqia al plahificar la -
inversién no son los de mercadd sino los llamados precios éombré. :

Sin embargo, algunas dificultades puéden surgir en esta etapa: ;Cdmo.
calculamos estos precios sombra?’ Aunque los obtuviéramos a partir de:la .
optimizacién de un programa en el sentido discutido nés arriba-/ pueden no
ser apropiados, puesto que el interés del planificador puede no estar
dirigido a maximizar la corriente del producto naclional sino a.algtin otro
objetivo o combinacién de objetivos, |

la segunda dificultad, sin embargo, puede no ser importante en cierto

#/ Se refiere & la maximizacién del valor del producto nacional (N. del T,)
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sentido, dado que la 16gica del uso del precio sombra es relativemente
independiente de la naturaleza de la funcién de preferencia especifica que
se haya propuesto, El concepto de precio sombrs, interpretado desde el
punto de vista de la programacién, es perfectamente neutral con respecto

al tipo de maximizacién utilizado; aunque no lo es su interpretacién como
"los precios que se hubieran formado en condiciones de competencia perfectal,
Pero hay un problema cistinto relacionado con esta dificultad y que no es
puramente seméntico: se trata de la proposicién empirica de que los plsni-
ficadores sugieren, y si tienen poder'llevan a cabo, ciertos tipos de
inversidn que produce efectos sobre prolongados, aunque finitos, perfodos

de tiempo, En casos extremos estos proyectos no producen efecto alguno
durante un cierto tiempo. No serla correcto, pues, tomer en cuenta sélo

el impacto inmediato sobre el ingreso nacional al evaluar tales proyectos,
Pero, entonces los precios sombra calculados a partir de la actual situacién
de escasez de los factores no serdn adecuados, porgue no toman en cuenta

las situaciones futuras,

Lzs dotaciones de los factores primarios mZs relevantes cambian
continuamente y, por lo tanto, sus aspectos de escasez varian a medida que
se planifica el desarrollo econémico., De ahf que lo ¢gue necesitemos para
tales propésitos no sean meramente los precios sombra relativos a un punto
del tiempo, sino su evolucién durante un periodo, o, en otras palabras, la
secuencia de los precios sombra,

El uso de los precios sombra implicitos en la meximizacién del producto
actual, sin una estimacién de su secuencia futura pudiera llever a un sesgo
sistemftico en la evaluacién en detrimento de los proyectos de largo alcznces

Sin embargo, una vez que los valores y la secuencia de estos preciosv
hayan sido determinados, no hgy duda que simplificarsd enormemente el problema
que plantea la ausencia de una asignccién detallada de prioridades. Es
posible caleular las relaciones beneficio-costo acecuadas para evaluar los
proyectos de inversién basdndose en estas estimaciones, Estas relaciones
pueden ser utilizades para lograr unz seleccién de proyectos que tenga en
cuenta todas las interdependencias existentes, tanto en un instinte como

durante todo un periodo de tiempo,
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Dicho lo anterior, volvamos a la primera dificultad que consideramos
crucial: ;C8mo determimamos los precios sombra adecuados? Si fuera posible
determinarlos determinarfamos tembién el médulo Sptimo de acumulacién de
capital y vice versa. Perc aconsejar a los planificadores que resuelvan
este problema por programacién dindmica, por mids simple que pueda ser la
estructura matemftice del planteo, no es ofrecerles nada préctico,< A
este nivel, la discusién sobre los precios sombra se centra precisamente
en las posibilidades de encontrar alguna aproximacién que no reguiera la
solucién completa de un problema de progremacién dinémica., Por lo tanto,
lo que debemos hacer en primer lugar es resolver un modelo de programacién
con un grado de agfegacién relativemente elevedo y determinar la secuencia
de los precios de grupos importantes de factores procuctivos, tsles como
trabajo, capital y cembio exxranjéro. Logradas estas estimaciones gruesas,
es posible usarlas para la asignacién detallada de prioridades entre
proyectos ue inversién gn distintos sectores,

Y= serfa andar un buen trecho en la blsqueda de métodos mis eficientes
de evaluacién de programas el calcular los precios sombra en términos muy
agregedos - y, por lo tanto, en forma aproximada - conjuntuwente con la
decisién de elegir los proyectos que maximizan ya sea el valor de los ingresos
netoz o el valor actual de las ganancias, calculedos en base a dichos precios,

Ui procedimiento m4s aproximado serfa utilizar algunas caracteristicas
cualitativas generales del proceso de acumulacién de capitcl en una economfa
cuyas caracteristices estructurales se conocen y hacer ciertas estimaciones
aproximadas de rangos, dentro de los cuales ceberian ester los precios
sombra de los factores productivos mfs importantes, Esto es lo que hemos
intentado hacer en nuestra discusién sobre la tesa de interés de sombra
basdndonos en las caracteristicas cualitztivas de un proceso de crecimiento
multiscctorial, En este punto la cuestién es estsblecer ciertos limites
sin pretender exasctitud cuantitative alguna,

El hecho de que lcs métodos actualmente usados en la préctica de la

j/ S. Chakravarty "An Outline Method for Programme Evaluztion" en Capital

Formation and Economic Development, editado por P.N. Rosenstein~Rodan
(Londres, 1964); R. Dorfmen, Pehi, Samuelson y R. Solow, "Programacién
Lineal y Andlisis Econémico" (New York, McGraw-Hill, 1958, en inglés;
Madrid, Aguilar, 1962, en espafiol),
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programacién del desarrollo se basen casi exclusivamente en los precios
corrlentes de mercado de los factores primarlos, tan alejados de sus valores
1ntrinsecos, hace que e1 empleo de estos preclos sombra aproxzmados conduzca
a una asignacién de recursos ‘més eflclente, en tanto las estlmaciones sean
correctas en un sentido cualltativo. )
IIT. E1 problema de la estlmacldn

EL Er6010 sombra del cambio extraniero'

Es un hecho conocido el que el preclo sombra del cambio extranjero en
muchos paises subdesarrollados que sufren dlflcultades crbénicas de’ balanza *
de pagos sea sustenclalmente mayor que la tasa oficial de camblo. La razéﬁ"

para tales sostenes en los precios de la moneda extranjera es la de que =~
en v1rtud de la baja eldsthlddd precio, tanto de exportaclones como 1mpor;"
taciones - no funciona el mecanismo de mercado libre para 1gualar la oferta
y 1a demanda, o que cuando funciona, lo hace a expensas del crecimiento del
ingreso, Més aﬁn, existen opiniones muy dlfundidas en el sentldo que ldS
dificultades de la balanza de pagos de los paises on vias de desarrollo son
de cardcter tran31torio, de manera que una vez que ciertos cambios estructu—
rales han sido puestos en marcha, la demanda excesiva por 1mportac10nes o
la distraccién de bienes exportables hacla usos internos debiera cesar, con
lo que posibilitaria el acercamiento a la tasa de cambio de equilibrid.

Por lo tanto, siempre que sea necesario mantener una tasa oficial de
cambio distinta de la tasa de sombra, seré aproplado usar esta ﬁltlma para
discriminar entre programas alternztivos, 0, en cssos marglnales, entre
proyectos alternativos. Dzdo que los sectores, tanto como los procesos
dentro de cada sector, difieren sustancialmente en cuanto a los reqperlmlentov
de cambio extranjero directos ¥ acumulados, es e=encia1 hacer esta distincién
de tasas para ‘tomar en ‘cuenta la restrlcclén relativa al equlllbrlo balanza '
de pagoss 'Si estas restrlcclones se refirieran a diferentes 1nstantes en
el.tlempo, serfa necesario usar una trayectorla temporal de la tasa de

cambio de sombra en lugar de tna tasa tnica aplicdble en todos los periodos.'ﬂ

5/ Puede arguirse en favor de la devaluac:én de la moneda nacipnal en.
luger de dejar que.la tasa de camoio busque su propio nivel,  Esto, 31n
" “embargo, introduce problemas que no son de caricter puramente econémicos
MAs atn, las devaluaciones demasiaqo ‘frecuentes motivadas: por 'variacio-
nes en la. comp031016n de 1las 1mportaclones de sucesivos. planes, puede
introducir el mismo tipo de influencia, desestabilizarlas con las que
produce el método de tasa de cambio fluctuantes¢
/E1 procedimiento



—h

El procedimiento normal para determinar la tasa de cambio de sombra en un
instante del tiempo es resolver un problema de programacién del siguiente
tipo: _

Maximizar una cierta funcién de preferencia - por ejemplo, valor del
ingreso nacional - sujeto a especificaciones de tecnologia y & un nivel
determinado de factores primarios, que incluye la disponibilidad de cambio
extranjero, Estos modelos han sido extensamente estudiados por Chenery,
quien generalmente expresa su funcién de preferencia como una minimizaeién
de las necesidades de capital sujetas a restricciones de demanda final,
tecnologfa y disponibilidades de eambio extranjerogz/ Chenery también
considera la sustitucién de importaciones como un problema de selesccibén
planteable ain cuando no existan alternativas tecnoldgicase Cuando las
exportaciones no son infinitamente elésticas, se nos plantea un problema de
programacién no lineal que también ha sido estudiado por dicho autor,
Tomando en cuenta lo dicho en el capitulo I, cuando extendamos el tipo de
problema que Chenery ha considerado estéticamente a fin de tener presente
la interdependencia en el tiempo - en la forma usual de relaciones recursivas
que caracterizan un modelo dinémico = la funcifén de preferencia correspon-
diente podremos expresarla de muchas manerase

Existen algunos estudios en este sentido, sunque referidos a contextos
un tanto diferentes,

Pero todo esto plantea como consecuencia un problema realmente complejo,
caracteristico de los modelos din&micos del tipo de Leontief; aunque en
parte, las dificultades pueden ser reducidas aprovechando las ventajas de

2/ Un enfoque m4s general que incluyera el déficit del balance de psgos
(o superavit), asi como la tasa de crecimiento del ingreso dentro de la
funcién de bienestar social, no podria impleinentarse, a menos que tuvié-
ramos un método para determinar numéricaemente la tasa relativa de
sustitucién entre los diferentes objetivos de politica econbémicas No
existen métodos muy adecuzdos para esto, a pecar de la contribucién de
Frisches R. Frisch, The Numerical Determination of the Coefficients
a Preference Function (Noruega, Universidad de Oslo) (mimeografiado).

H.B. Chenery y H. Uzawa, lion-linear Programming in Economic Development
en "Studies in Linear and Non-linear Programming", editado por K.J. Arrow,
L. Hurwicz y H. Uzawa (Stanford University Press, 1958).

7/ Dorfman, Samuelson y Solow, Ope cite Cape XII,

ua
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la cuasi=triangularidad (triangularidad en bloques), El modo de solucionar
estas dificultades desde el punto de vista del célculo, es como sigue:
En primer lugar, .desarrollar un modelo de programacibn, lineal ono
lineal, que enfatice los sectores en los cuales el comercio internucional
tiene una escala significativa, ya sea como proveedor o como consumidor de
cambio’ extranjero, Los restantes sectores pueden agregarse considerablemente,
En segundo lugar,.resolver el problemz de maximizacién résiltante y caléular
la tasa de:cambio de sombra a partir-de este an4lisis . aproximativo,: -Este’-
método asocia-la nocién de optimizacién a la.de precios sombra de los
factores productivos, dentro del mismo marco de referencia con el que hemos
venicdo trabajando, . .. ~ R )
Un-procedimiento alternativo hubiera: sido calcular la: demanda y la -
oferta de cambio extranjero y determinar luego la tasa.que las equilibra,
Es necesario dejar en claro que dado que este equilibrio puede lograrse a
diferentes niveles de ingreso, nada garantiza que esta tasa de equilibrio
sea la misma que la tasa de sombra definida en los parigrafos anteriores,
Sin embargo, esta estimacién puede ser til para resumir toda la informacién
importante vinculada al. comercio exterior de que se dispone en un plan del
desarrollo, Este cédlculo puede hacerse a un nivel mds o menos desagregado,
Como es 18gico, la exactitud de las estimaciones mejorard cuanto mds
detallada sea la. informacién disponible,
la siguiente notacién se empleard en la forma para determinar la tasa
de cambio de sombra:
1f1157 -~ Vector columa de exportaciones
[:qi7 —~ es-el correspondiente .vector ‘fila.
zf?gJ? - Vector columa de la 1nver516n por. sectares de orlgen
LT
[TE;7 -~ Vector columia del consumo final
zf}aj7 ~ Vector de precios de los bienes nacionales

b

Véctor columna de la 1nver516n por sectores de destlno

RIS

Pp ~ Precio de las 1mportaciones, se supone por szmp11f1caci6n que

’ “son homogéneas . . T - :
~_k  ~Tasa de cambio de sombra

"mi - Materias primas 1mportadas o

m, - Importacién de bienes de capital . o v

n3 Importaclén de bienes de consumo
/Coseiicientes:
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Coeficientes:
ZTA;7 ~ Matriz de coeficientes de flujo
ZfﬁiJ7 ~ Vector fila de importaciones por unidad de produccién bruta,
. Pueden ser 1lamados también requerimientos de “importaciones
no competitivas por unidad de produccién. . |
er2J7'- Vector fila de importaciones por unidad de inversién en los
sectores de destino, Representa el componente 1mportado del
programa de -inversién, : '
| vsl - Funcién que expresa la dependencia de las importaciones de
o ‘bienes de consumo en funcién Qel consumo n001onal y de los
precios relativos nacionales y extranJeros.
M =~ Valor total de las importaciones (valuadas a precios internos),
E =~ Valor total de las exportaciones (valuadas a precios internos),
D - Déficit del balance de pagos aceptable, No tiene por qué ser
un valor fnico sino que puede indicar un rango dentro del cual
debe caer el déficit,

El problema consiste en determinar el valor o los vglbres de "k" de tal
manera que los déficit-de balance de pagos queden confinados dentro de un
cierto rango predeterminado que estaré fijado por las posibilidades de
recibir préstamos externos, En virtud de que las estimaciones serén muy
poco precisas, es conveniente trabajar con diversos valores de "k" corres-
pondientes a todo el rango de posibilidades asignado a "D", Podemos, en
principio, buscar varias soluciones numéricas para conseguir una tabla que
relacione valores de la tasa de cambio de sombra con el pardmetro "D" que
se ha supuesto varfa en un cierto rango, Esto supone ‘que el-plan especifica
un juego de-valores de e/, [w/ vy /[ ¢/ ¥ que 1os coeficientes de A
permanecerdn constantes; por lo tanto, "k" resulta la fnica variable y debe
adaptarse de acuerdo a todos los’ valores prefijados. Serd muy conveniente,
sin embargo, determinar 1a sersibilidad de "k" al ajuste en algunas de las
magnitudes fisicas antes dichas, que son pasibles de ser controladas en
algln grado, por ejemplo [Tﬁ;?, que nos da la componente importzda de la -
inversién, O.Z-q;7a importaciones de bienes de consumc, La ecuacién
resultante serdla siguiente:
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=kp m-etp

kp, (m 4m+m)-e'p
=kpy [0 TR (e 4wt +v, [WT 4 vylc, Py -

~‘(p1 eyt Py e 4 eoepy en)

Por generalidad la férmula considera n valores para el quantum de
exportaciones, pero algunos de éstos deben ser iguales a O dado que hay
sectores, servicios por ejemplo, que no exportan. lLa dimensionalidad en la
multiplicacién matricial se ha tenido taubién en cuenta, porgue ZT¥‘;7 es
(1 x n), (I-A)" L s (nxn)yy(e+wéec)es (nx1l)., Por lo tanto, toda
la expresién es (1 x 1) y debe ser multiplicada por "pm" para cbtener el
valor en moneda extranjera de los requerimientos de materias primas
importadas.

%]y [ w / estén conectados por la siguiente ecuacién matricials

Zf‘tj7 kai{J7 donde W es la matriz de los coeficientes de 1nversién¢~/

Cada "p " puede escribirse de la siguiente manera:

p; = [p][aij + v.kp, + otros téruinos i = 1 ... na [.aiJ es el
vector columna correspondiente al sector i de la matriz de coeficientes
técnicos, Los otros términos indican la influencia de todos los otros
factores primarios que se supone son importantes, Por lo tanto, hemos

_definido (n 4 1) ecuaciones para determinar las (n + 1) incégnitas, la
tasa de cambio de sombra "k" y los "a" precios internos. Esta interdepen-
dencia se debe a que la produccién internz de bienes necesita importaciones
¥, por lo tanto, los preciocs de los bienes internos cepend=n de los precios
de los bienes de las importacicnes exrpresados en moneda nacional,

El an4lisis anterior puede f4cilmante extenderse para tomer en cuenta
la heterogeneidad de las importaciones y, de esta maners, no hacer necesario
el supuesto de que existe un solo tipn de import:ciones que se utiliza para
varios propésitos diferentes {dichs extencién es puramente algebraica ¥ no
necesita ser explicada).

_/ Una discusién de esta matriz véase en The Logic of Investment Planning
de este mismo autor (Amsterdam, North Holland Publishing Company, 1959)

Cap. V.
/De la
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De la discusién anterior surge claramente que las exporﬁaciones'se han
supuesto determinzdas exégenamente,. Esto es una simplificacién, aunque no
diffcil de justificar,. cuendo la elasticidad de precios de las importacidnes
es muy baja en términos absolutos o en términos.relativos.a los. demds factores.
En estos otros factores incluimos tanto el nivel de la demanda mundial
determinada por el crecimiento mundial del ingreso, como la expansién de la
demznda interna de mercaderfas exportables. ‘Si la elasticidad precio se
supusiera significativa, deberfamos tembién tomarlo en cuenta, créando asi
una nueva complicacién.en el anédlisis, lo que implicarfa la nééesidad de
restringir consider:cblemente el nfmero de sectores. para conservar la
simplicidad del modelo, |

Ia Tasa de Interés de Sombra

I1a tasa de interés de sombra se mira .comunmente como un concepto més
diffcil que el de la tasa de interés del cambio extranjero, Una razén
podria ser el hecho de que en el caso del cambio extranjero tenemos en

cuenta exclusivamente flujos, de tal menera que las importaciones répresentan
un flujo de demanda de moneda extranjera, en tanto que las exportaciones
representan el flujo de oferta correspondiente, la tasa de cambio de sombra
es lz que equilibra oferta y demanda de cambio extrenjero, Con la tasa de
interés de sombra tomamos en cuenta reluciones entre stocks y flujés, ¥y
estos stocks presentan una gran variedad, MAs afin, tienen diferentes

grados de durabilidad, Por lo tanto, seria extremadamente complejo el
determinar una medida fnica de estos stocks, tal cual se hace cuando se
habla del monto de capital y de la tasa de interés, L2 presencia de una
doble ambigliedad en los nfimeros indices, una.debida a ls variedad sectorial
" ¥ la otra debida a los aspectos intertemparales.del problema de la v&lﬁacién
del capital, hace que la interpretzcién de una medida Gnica aparezca
concebtuaimente dudosa, A pesar de.esto, estudios hechos en bése.a

modelos mfs rigurosos que consideran mdltiples bienes dellcapital,'parecen
indicar que dicha medida tiene un significado heuristicos% Descde el

punto de vists 1égico, la manera mfs rigurosa de hallur estas tasas de

9/ P.A. Samuelson y R.M. Solow, A Complete'Capiﬂg;;Hodel Involving Hetero—
geneous Capital Goods, "Quarterly Journal of Economics", Vol, IXX,
Nov. 1956,
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interés, una para cada stock que se iguzlardn en determinadas circunstancias,
es expresar el problema de decisién que se plentea en términos de programa-
cién dinfmica, especificando adecuadaimente condiciones iniciales y restric-
ciones. La eleccién de restricciones realistas no es nada fécil, En la
mayoris de los problemas econdnicos que se desarrollan en el tiempo, no
es posible permitir a las variables llegar al infinito, en virtud de que
el espacio definido por las posibilidades de polftica econémica no es
compaciog

Todas estas consideraciones tebéricas son malos consuelos para un
planificador cuyas autoridades politicas estén interesadas en racionar el
escaso capital disponible entre un ntmero de proyectos alternativos, Es
cierto que si contamos con la solucién del complejo problema de programa-
cién dindmica implicito en este aspecto de la planificacién, conoceremos
2l mismo tiempo la tasa de interés cde sombra, dado que el prozrems de
acumulacién de capital determina dicha tasa de interés de sombra, En tal
contexto podremos utilizarla parz descentralizar las decisiones de inversién
mediante el arbitrio de especificer normas muy sencillas de evaluacién para
quimes deben llevar a cabo la politica correspondiente, Pero cuando esto
no sea factible, se hace necesario un método mfs sencillo para ordenar
proyectos, Para este propésito cualcuier procedimiento de c4lculo que
utilice unz tasa de interés de sombra, aln cuando sélo fuera aceptable en
términos cualitativos, serf més ttil que aquél que trabaje con la tasa de
interés observada en el mercado, en tods economfa carazcterizada por imper-
fecciones de merczdo, .-etc,

En los parfgrafos siguientes discutiremos algunas considerzciones
rélatives a la tasa de interés de sombra, bejo los siguientes supuestos:

(8) Los stocks de capital ceben crecer todos & la misme tasa propor-

cional y las funciones de produccién son lineales y homogéneas.
(B) Las tasas de crecimiento relatives de los stocks serdn diferentes

entre si, pero se mantiene el suguesto de homogeneidad lineal,

10/ Por una discusién de este punto véase On the Existance of an Optimum
Savings Programme de este autor (Cambridge, Mass. Center of Internztiona?.
Studies, M.I.T., 1960). (Mimeograzfiado),
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{C) Se supone que las funciones de produecién no satisfacen las condi-.
ciones de homogeneidad lineal y que no. existe la igualdad de tasas
de crecimiento de todos los sectores,

Discutiremos estos casos en el orden anteriormente expuesto, _

(A) Esta situacién serd dividida en adelante en los siguientes causos:

i) Cuando no existe demande final; ii) cuando el sistema edmite demanda
final, es decir, que no todo el producto neto se réinbierte. Upalilﬁstracidn
del caso 1) es el modelo dindmico cerrado enunciado por Vorr Neumann en los
primeros afios de la década del 30, Las conclusiones especificas del modelo
de Von Neumann son bien conocidas y no requieren repetiéién. Von Neumznn.
establecib como el mds importante resultezdo de su investigscién la hoy

famoss igualdad de la tasa de interés y la m&xima tesa de crecimiento
balanceado que el sistema puede alcanzar, Ie& tasa m&xime de crecimiento
belancezdo satisfaée,como es sabido, el criterio de eficiencia intertemporal,
Pero como tal, define s6lo una entre las infinitas trayectorias eficientes
posibles, Solow y Samelson demostraron que para situaciones suficientemente
distantes en el tiempo, y funciones de preferencia cue comprendan los produc-
tos de varios sectores, el mejor ritmo de crecimiento del sistema seréd el
determinado por la tasa méxima de crecimiento sostenido, excepto para un
nfmero finito de perfodos, Ia longitud de este perfodo en el cuzl el sistema
puede desviarse de la- treyectoria de Von Neumann, es independiente del
horizonte temporal, Evidentemente, estas conclusiones son verdaderas parsa
sistemas cefrados, es decir, sistemes que no ccmiten consumo auténomo, Pero
como primera aproximacién para economfas ‘con. un nivel my pajo de ingreso
real, no es netesariamente un error usar un modelo cerrado,  particularmente
si es del tipo Von Neumenn que permite diferentes médulos de consumo de la .
misma manera que incluye diferentes técnicas para producir un bien determinado,
Por lo tanteo, la conclusién expuesta mfs arriba no es necesarismente
irrelev:nte desde el punto de vista -empirico, sunque pued:n tenerse reserves
sobre su muy espe’cicl ncturalezae

El modelo de Von Neumann de una economia cerr:cda en expansién ha sido

generalizado por Solow y por Malin#aud, quienes levantgfbn'el supuesto de

que todo el producto neto se reinvierte, En otras palabras, supusieron gue

/el coeficiente



el coeficiente del ahorro ers menor que la unidad, Aunque distinta en
presentacién, ambos autores arriban a la misma relacién entre la tasa de
interés y la tasa de crecimiento, .

1a siguiente expresién de la relacibn corresponde a Solow,gé/quien
considera que tanto los capitalistas como los asalezriados ahorran proporcio~

nes constantes de su ingreso:

= g —_
o

donde:
P-_— tasa de interés
g = tasa de crecimiento
G~§ ~ tasa de ahorro de los no asalariados
Tw
D
Es evidente que si O=>g, en tanto que el denominacor es K 1, el

coeficiente de ahorro de los asalariados

1l

proporcién de los beneficios en el total del in:reso,

1l

denominador puede escribirse de la siguiente manera:

207g_f 1+ D)cfﬁ
D

1a expresién Dg + (l'n)ﬁ“h no es otra cosa que el promedio ponderado
de dos coeficientes de ahorro, o sez, coeficiente de ahorro para la eccnomia
en su conjunto, Por lo tanto, podremos escrlblr/d? -%5» donde s es el
coeliciente totsl de ahorro, Puede comprobarse ficilmente que esta relacién
es una mera generalizacidén del resultado de Von Neumann, En el supuesto
especifico de Von Neumann que G =1v¥¢, =0, dicha férmla indica que
s = 8« Cuando g‘h,asume valores positivos aparecen nuevos constelaciones
de coeficientes para las cuales la igusldad es posible, Sin embargo, la
férmula admite la posibilidad teérica de que la tesa de interés sea menor
que la tasa de crecimiento, aunque tode evidenci: emuirica nos permita
dejar de lado esta posibilidad por ser poco realista, Por lo tanto, no

estzmos errados &l considerar la igualdad como el caso limite,

11/ R.M, Solow, Notes Towsrds a Wicksellian Theory of Distributive Share
(Cambrldge, Mass, Depsrtment of Economies, M.I.T., 1661) (mimeografiado},
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A partir de las informaciones obtenidas por S.J. Patel,lg/puede
concluirde que s/D en la India debe caer entre 0,5 y 0.3 dependiendo de
la clasificacién que se adopte del ingreso de las familias, Asi, si supo-
nemos una tasa mixima de crecimiento sostenido del ingreso al 4 por ciento,
1a tasa 'de interés cser4 entre el 8 y el 12'por ciento, Es obvio que & medida
que-ls tasa de crecimiento tiende a ser mayor, el valor de equilibrio de la
tasa de interés sube, y que al contrario, con una tasa de interéé mis
elevada, el ahorro tiende a descender, .

El uso de la férmula antes mencionada nos permite’ calculdr limltes para
la tasa de 1nterés de sombra siempre y cuando nuestro conoclmlento a priori
nos 1ndique clauramente que la "escasez real" de capitel es mayor que la
indicada por la tasa corriente de interés, En tal caso, los limites estdn
dados por la tasa corriente por un lado, y por la férmula que conecta la
tasa de interés con la tasa mixima de crecimiento sostenido por el otro, Ia
tasa méxima posible de crecimiento sostenido-puede calcularse a partir de
la 1nformac16n que generalmente contienen las dos matrices estudiadas por
Leontlef La tesa méxima de crecimlento sostenido esté determinada por la
raiz de Frobenius de la matriz B(I—A) » que es no-negativa siempre que
adoptemos los supuestos de Leontief, Para situaciones méé generales las
dificultades de cémputos serfan mucho mayoresy

Hay dos puntos que deben recordarse en este contexto:

1, la tasa de interés tal cual se. calcula con el método propuesto no
es la "tasa de interés" como comunmente se entiende en conexién con el
mercado de capitales o de dinero. -Esto debe ser obvio porque el modelo no
introducé la incertidumbre ¥ la correspondiente distincién éntre los varios
tipos- de actividades, |

2, la tasa de interés tal -cual se deduce de la férimla de Solow es
diferente de'lg mera tasa de descuento temporals Aqﬁéila toma en cuenta

-

12/ Indian EEconomic Review, febrero 1956,

*/ Se refiere a las matrices de coeficzientes técnicos (A) y.de requerimientos
de capital por unidad marginal de produccién {(B)e (N, del T.). .

13/ Al usar la férmula en el cazso de la generalizacién de la situacién de ™
Von Neumann, debemos considerar si la decisibén sobre la tasa de ahorro *
es 6ptima. Si no lo fuera, la tasa de interés calculada por medio de
la expresién de Solow, no mediria la escasez real de capital,
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tanto la productividad como el esfuerzo de abstencién en el consumo, Ila
influencia de la productividad se toma en cuenta en el numerzdor, en tanto
que el coeficiente de ahorro resume la influencis de la abstencién del
consumo, Detrés de esta abstencién estd el factor de preferencia temporal,
Podemos estimar la tasa de descuento temporal vinculada a este problema si
suponemos que la tasa de ahorro observada es el resultado de decisién
operacional de meximizar la suma de los valores cescontados del consumo en
un periodo del tiempo, Este criterio es similar al del famoso modelo de
Ramsey de ahorro éptimo, ILa diferencia consiste en que se introduce una
tasa de descuento distinta de cero, lo que Ramsey hubiera encontrado ética-—
mente inspropiado, y en la restriceién que supone el reducir el problema de
trayectoria méxims a un problema de punto mi&xiuo. Por problema de punto
méximo entendemos el problema de maximizar una inte;jral de utilidedes
descontadas mediante uns tGnica eleccién de tase de ahorro, El periodo de
tiempo puede ser finito o infinito, dependiendo cel punto de vista del
planificadors En el caso cel perfodo finito debiera haber une provisién
estado final, Segln todo lo anterior, es posible encontrar para cada tasa
de zhorro la subyscente tasa de preferencia temporal,

Este problema ha sido investigado por Tinbergen.;&/ Este autor analiza
un conjunto de relaciones de equilibrio gue incluyen la tasa de descuento
temporal, la tasa de ahorro y el coeficiente de capital, bas&ndose en
diferentes hipbtesis relativas a la funcién de utilidad, Iz funcién de
utilidad en 1la que se apoya el caso mis simple del estudio es un: logeritmica,
Es conveniente hacer notar, sin embargo, gue nuestro problema es, desde el
punto de vista 16gico, inverso al de Tinbersen, Su interés est4 en encontrar
la tasa de chorro correspondiente a valores dados del coeficiente de capital.
y de preferencia temporal. En cezmbio, lo que nosotros deseamos es conocer
la preferencia temporal subyacente, suponiendo que tenemos la tazsa &ptima
de zhorro y que los restantes parémetros permsnecen iguzles,

Las conclusiones de Tinbergen pueden ser generclizades introduciendo
tipos m&s generales de funcién de produccidén y de utilidad que las logcrit-

micas o hiperbdéricas por él consideradas,

14/ J. Tinbergen, The Cptimum Rate of Saving, "The Economic Journal®, Vol, LKV,
diciembre 1956,
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(B) Vamos a analizar shora la situzcién en la cual se supone que
los sectores no crécen a la misma tasa proporcional, aungue todas las
funciones de produccién relevantes conservan las neceszries de. propiedades
de convexidad, _

En este caso, tanto los precios relativos como la tasa de interés, no
serdn ya constzntes, Dado que lz tasa de crecimiento no es m4s un némero
finico que’ caractériza todo el proceso, tendremos que considerar como si
existiers un estado de equilibrio, moviéndose en el tiempo, y, por lo tanto,
relacién entre la tasa de crecimiento Y la tasa de interés ser4 siempre
cambignté. Mis a¥n, la "tcsa de crecimiento" es, en este, caso, un concepto
ambiguo en si mismo, Tembién las variazdas tasas propiss de interés no son
ya iguales a ls tasa propic de interés del nunersrio, Es, por lo tanto,
muy claro que no podremos decir mucho sobre este problemz en tanto no
afrontemos la solucién de un problema de programacién cinfmica, En principic,
una solucién éptims es siempre posible en el caso B), pero para alcanzarla
tendriamos que especificar primero las condiciones terminales apropiadas,
los stocks iniciales y el médulo de consumo durante todo el periodo.
Hebiendo hecho esto tenemos que aplicur las técnicas usuales de meximizacién
en el tiempo.lz/
IVe Célculo de Prioridades

En esta seccién veamos a exponer el método de calculsr prioridades en .

unz programacién de inversién usando los precios sombra, Tendremos cue

tener presente que cuando se calculan les relaciones beneficio-costo de

un proyecto cuzlguiera, se 1o huce como parte integrante de un programa

dedo y no éolamente"para el proyecto aislado, "Esto se deduce del hecho

que los proyectos‘estéh necesarizmente interconectados e implica .cjertos-

supuestos sobre el resto de la economfa, Asi-es que un proyecto puede ser

elegido entre un conjunto de proyectos competitivos siempre que el resto

de los programas puedan suponerse rel:-tivimente no :fectados por esta

eleccién, Podemos considerar tembién un: situacién m4s general, donde

15/ Estos problemas se han considerado en Qutline of & lethod for Prograume
Evalusticn de este autor, en "Capital Formztion and Economic Development!

~editado por P.N. Rosenstein-Rodan, ya citado. Por una referencia penerci.
véase Dorfman, Ssmuelson y Solow, op.cit,

/exista un



exista un pagquete de proyectos técnicamente inseparzbles que puede ser
desglosado en decisiones politicas autbénomas, En este caso, todo el paquete
debiera ser tratsdo como una unidad y los ¢édlculos de benefieio-costo
tendrian que computarse para esta unidad en su conjunto, Las palabres
técnicamente insepzarables son importantes en este contexto, El supuesto

de homogeneida«d lineal es crucial por lo que hace a la aplicabjlidad del
argumento de los precios sombra del modo ue comunmente se entiende, Esto
se debe a que la 1l6gice de lz aplicacién de los precios sombra es en esencia
un argumento en favor del desglose de las decisiones politicas, Los decisio~
nes politicas descentralizadss en situaciones ceracterizadas por retornos
crecientes o economias externas significativas puede llever a uns produccién
insuficiente o a ningunz produccién. Esto puede causar cificultades con
respecto al resto del programa, alli donde las procducciones de los sectores
anteriores sean ingredientes tecnolégicamente necesarios, Por lo tento, se
deduce que en estas situazciones el mejor procedimiento es resolver el
problema simultdneo como un ejemplo de decisién politica courdinada.;é/

Ia ventaja de la técnica de los precios sombra se acreciente considera-
blemente cusndo es posible suponer cue el complejo problema de la plsnifi-
cacién puede descomponerse en luas siguientes etapas:

a) Cu&nto ha de invertirse en total en un ceterminzdo nfimero de afios.

b) Cémo distribuir la inversibn total entre los diferentes sectores

de economfa,

c) Cémo elegir el mejor método de utilizar los recursos :signados a

un sector,

Si las etapas son estrictamente consecutivas es posible pensar que al
nivel b) se llegue a2 la decisibén bas:da en la moximizacién del ingreso
durante un perfodo de tiempo sujeto e todas las interdependencics en produceié::
inversién y consumo, Esto podria indicer de un modo grosero cufnto se debe

invertir en cada sector, Si hubiera sectores como los sectores sociales

16/ 1les posibilidades de decisiones polfticas descentralizedas en situaciones
caracterizadas por la ausencia de los supuestos clfsicos de homogeneidzd
e interdependencia han sido investigudas en un importante trabzjo de
KeJ. Arrow y L. Hurwicz, The Centralization <nd Computztion en "Resource
Allocetion" y "Essays in Economics and Econometrics"; volunen en honor
de Harold Hotelling, editado por R.W., Pfouts {Chapel Hill, University of
North Carolina Press, 1960).
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donde la inversién se hace indepencientemente de cualouier proéé§o de
maximizacién, deberfamos considerwr solamente el restunte subconjunto de
sectores psra nuestros propbsitos de decisién, '

Para una secuencia de la produccién en el tiempo determinado, la decisién
'en la etapa ¢) puede tomarse en base al uso de la tasa de interés de sombra,
tratzndo dé¢ que los costos sean minimizados, :

Tanto en teoria como en la préctics, lés'etapas no son totcluente
distintes yfpodriamos encontrarnos con casos donde lag decisiones &l nivel
b y ¢ se tomen simulténeamente, En estas circunstsncias las técnices de
precios sombra podrisn ser reemplazad:es por‘métodcé'més generales como los
de programacién dinfmics, [

Estudiaremos ahora el problemz en forma cuentitctive. Usaremos la
siguiente notacién:

Wi(t) ~ Inversién en el proyecto por unidad de tiempo

Fi(t) ~ E1 componente importzdo de la inversién por unidad de tiempo

F, = ai, donde 0€£agl.
g =~ Periodo de madureaciédn de le inversién
n - Perfodo de operacién del proyecto
r - Tase de interés de sombra
k ~ Tasa de czmbio de sombra
D(t) -~ Los gestos corrientes de bperacién de un proyecto,

Luego, el costo de un proyecto puede caléularse de la siguiente manera:

Tenemos F; = aW,, por lo tanto H, = (l-a)wi, donde H, es el compenente
nacionzl de la inversién. Dado que valuzmos el componente importado de la
inversién a ‘la tusa de cambio de fombra tendremos: '

Kally 4 (la)i, =W, (ka + 1 =a) = '

W &1 - a(1~k,}

Supongamos (ue conOﬂemos el célcvlo de la inversién:

W(t)e ZLuego, en el costo de las inversiones en el'proyecto puede
calcularse: '
n

: "e’-‘“%l e R R SONCE L

El primer término en el miembrc de la derecha expresa la inversida que
/se tace
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se hace durante el perfodo de gestuzcién del proyecto, en tanto que el
@ltimo término indica los costos incurridos durante el periodo de explotacibiie
La regla de decisién consiste en minimizar C para una trayectoria dida de
produécién. Dicho de otra manera, los proyectos & compwrar son aquéllos
que tienen la misma trayéctoria de produccién determinada por la solucién
del problemz de plenificacién global., Dentro de estos proyectos se elegird
el que minimice el costo total durante todo el perfodo de gestacibn y ‘
explotacién del proyecto, En pocas palabres, nuestr: discusién ha indicado
claramente que la técnics de usar precios sombra es muy Gtil como un proce~
dimiento abreviado para determinar un sistema reletiveamente eficiente de
evalﬁacién de programas, Laz calificeccién de la eficiencia la hacemos
porque en presencia de procesos de produccién no convexos en ciertos sectores,
el uso de precios sombra no permite alcanzar uns constelacién eficiente de
todo el sistema, El uso de precios sombr: es ventajoso wfin cuzndo los
vclores usscos sean solamente aproximsdos, siempre que esta aproximacibén se
haga en la direccién correcta, Si se tienen los datos, el célculo de la
tasa de cembio de sombra no presenta grandes dificultades, DPueden uscrse
proveches amente tento el brocedindento simplificado que hémos propuesto
en este trabejo como el método m&s elaborado de programacién lineal usado
por Chenery, Con respecto a la tasz de interés de sombre, las dificultades -
conceptuales son m:yores, Usando el procedimiento de sproximecién celineado
mis arriba, calculamos que la tasz de interés de sombra en la India cie en
un rango que oscila entre el 8 y el 12 por ciento, Iz tasa exacta de interés
de sombra puede ser mfs altz que ésta, pero es muy poco probeble que pudiera
ser mi&s baja que la dada por este rango, Esto ya nos da una bese pare
juzgar proyectos que serfzn econémicos sflo si le tasa fuera del 4 o 4 1/2
por éientc.

Ia relevancia de la utilizacién de los precios sombra en la solucidn
de los problemas préicticos pueds ilustraorse claramznte medicrnte el problema
de la eleccién entre importar fertilizentes o importar mccuiniria para una
plante de fertilizantes o importar maquiueria paia que los productores de
fertilizantes procuzcan su equino, Jos mcdelos mAs simples de lc escuela
sustrfacz limitaban la eleccién & wn per de alternctives; allf el costo de

/un proyecto



un proyecto es la oporfuridad perdida con los otros, Pero esto se torna
muy diffcil de aplicar cuando existe una gama de posibilidedes para cada
unidad de inversién, En tales circunstancizs el custo dz oportunidad de
una unidad de inversidn es medible con la tasa de interés de sombra, De la
misma manera el costo de una unidad de inversién puede valuarse a la tasa
de cambio de sombra o & la tasa oficial de cembio, Si tomamos por ejemplo
una tasa de cambio de sombra de Rs, 6 por délur y una tasa de interés entre
8 y 12 por ciento, podemos calcular el.costo de cada tipo de proyecto en
el perfodo de gestacién, dado el calendario de inversiones., MAs afin, con
médulos de produccién dados, en el caso de la producciédn agricole, hemos
podido calculer el costo total para cada proyecto, es decir, costos de
inversién y costos de operaciéne Naturalmente a igualdad de las otras
condiciones el proyecto con el menor costo serd el seleccionado,

I2 misma linea de razonamiento puede ser aplicade a problemas tales
como la eleccién entre varios tipos de usinas energétices, Una contribucién
interesante en este aspecto es el trabajo del profesor P.N, Rosenstein-Rodan
sobre la contribucién de la energia atbémica al progzramz de desarrollo de
la India,

Todo esto quiere sugerir que el método de los precios sombra como
instrumento de decisién polftica es sumamente fructifero, siempre que se

tengan presentes sus limitaciones.






