TASA DE DESCUENTO: ; UNIDADES
MONETARIAS REALES O NOMINALES?

El analisis coste-beneficio trata de evaluar si los recursos
reales que la sociedad sacrifica para un proyecto
determinado estan compensados por beneficios
suficientes de acuerdo con las preferencias sociales entre
presente y futuro. Es indiferente trabajar con los datos
expresados en unidades monetarias constantes o
corrientes. Generalmente, los flujos de beneficios v
costes se expresan en unidades monetarias constantes del
afio base: es decir, en términos reales, ignorando la
inflacién. El analista no suele estar interesado en la
evolucion de los valores nominales, sino en la utilizacion
de recursos y en la generacion de beneficios asociados al
proyecto. No obstante, hay al menos dos razones por las
que puede ser preferible trabajar con datos expresados en
unidades monetarias corrientes:

Cuando todos los datos originales vienen expresados en
dichas unidades (reflejando cambios reales e inflacion) y
la presentacion del proyecto puede ser mejor entendida
en términos monetarios.

Cuando la dimensién privada del proyecto asi lo exige.
Este es el caso, de creciente importancia, de las obras de
infraestructura en las que los usuarios pagan por el uso y
en las que el sector privado participa como gestor o como
concesionario.

También puede ocurrir que los precios de algunas
partidas del coste del proyecto evolucionen por encima o
por debajo de la inflacién general. En este caso, habria
que contabilizar la diferencia. Por ejemplo, supongamos
que la inflacion prevista para los 20 afios de vida del
proyecto es del 2%, y que la evolucion prevista del precio
de una materia prima utilizada en cantidades
significativas en el proyecto es del 5%, reflejando la
inflacién y su coste de oportunidad. Al expresar las
variables en unidades monetarias del afio base
corregiriamos solo el elemento general de inflacion. Para
proyectos de larga duracion, distinguir la evolucién
particular de cada elemento de coste no es siempre
posible.

La relacioén de equivalencia entre el VAN en términos
reales y el VAN en términos nominales viene
determinada por la siguiente igualdad:
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Donde:
BS,: Beneficios sociales en términos reales
CS,: Costes sociales en términos reales
m : Tasa de inflacion anual

i 1 Tasa de descuento (real)
in . Tasa de descuento (nominal).

Apartir de la expresion anterior, se obtiene laigualdad:
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Esta formula permite despejar la tasa de descuento real o
nominal segin convenga. Por ejemplo, si la tasa de
descuentoreal es de 0,10y lainflacion es de un 0,04, y los
flujos de beneficios y costes estan expresados en
términos nominales, la tasa de descuento nominal sera:
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Inversamente, para calcular la tasa de descuento real
conociendo la nominal y la inflacion, puede utilizarse la
siguiente expresion:

[p=1+m+(im)

En conclusién, lo mis recomendable es observar la
consistencia en los calculos y asegurarse que los flujos de
beneficios y costes estén expresados en los mismos
términos que la tasa de descuento.
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