VARIANTES DE LA RATIO
CAPITAL-PRODUCTO EN EL
ANALISIS DE PROYECTOS

INTRODUCCION.—PRINCIPIOS METODOLOGICOS DE LA SELECCION DE
PROYECTOS POR MEDIO DE RATIOS.—ALGEBRA DE LAS RATIOS
CAPITAL-PRODUCTO.—COMENTARIOS FINALES

Introduccion.

El uso de las ratios capital-producto como indices representativos de
la calidad econémica de un proyecto, principalmente en la seleccién de
inversiones, se ha extendido a numerosas esferas.

Sin duda coadyuvan a esa dinamica tanto la sencillez aparcntc del
indice para ¢l no especialista como €]l minimo de exigencias informativas
que precisa su establecimiento.

Pero a la vez surge otro fenémeno. La preparacién de tales indices
ticne lugar a menudo con orientaciones al margen de la teoria econémi-

ca, en parte suplantada por la atraccion que cjercen los

ejemplos” pre-
vios o por planteamientos mas o menos subjetivos y parciales. El resul-
tado —y ello no es exclusivo de nuestro pais— se traduce en pérdida de
consistencia 16gica y de posibilidades con los datos disponibles, y en ¢l
uso de variantes algebraicas de la ratio menos apropiadas que las dpti-
mas para el problema concreto de que se trate.

Metodolégicamente, la ratio capital-producto no ofrece dificultades de
ningin tipo. Es sobre la clasificacién juiciosa y sistematica de sus va-
riantes donde quizd merczca la pena poner un poco de orden. Nuestro
trabajo se orienta en esa direccion.

Principios metodolégicos de la seleccion de proyectos por medio de
ratios.
Sintetizamos aqui los principios que justifican el ranking o clasifica-

cién de proyectos por ratios de beneficios-costes. Dada la seric de precios
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de equilibrio o precios-sombra vinculada al éptimo del sistema econémi-
co sobre el que tratamos de operar, una “poblacién” de proyectos o po-
sibilidades de inversién en ese sistema cada uno diseniado con arreglo
a las tecnologias disponibles y a los precios a que hacemos referencia, y

un volumen K de inversién controlada, ¢l subconjunto de proyectos que
optimiza la seleccion sera el resultado de

Maximizar
zl‘,(V,—O,—-KI) , I1=1,2.n
con
K, <K
1
Vi, Vis

es ¢l valor actual de la

donde V; =V, }+

+ 4.
1+4r (14?2
corriente cronolégica de beneficios de todas clases vinculados al proyec-
to I, con r tasa elegida como tasa social de descuento.

I = 1 + + : + l 1 -
( ) () ... €3 €1 V alor actua de 108 €O0S
! ]. + 7 (1 + T ) 2

tes de todas clases vinculados al proyecto I, excepto los costes K;

K, es ¢l volumen de inversién controlada que precisa I.

Una propiecdad del analisis econémico de proyectos sefiala que ese
maximo condicionado se obtiene directamente sin mas que efectuar cl
ranking de las ratios:

y cortar dicha clasificacién cn el proyecto marginal m,

tal que
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siempre que se acepte la sustitucion del racionamiento- inversor impli-

cado en K por el de K —en (1).
Evidentemente, el ranking anterior equivale al:

Kl K2 Kn
< =, L —
V,—0, V,—0, V,—0,

del que, como caso particular, resulta justificado el ranking con ratios
capital-producto.

Algebra de las ratios capital-producto.

1. Estas relaciones en sus diversas variantes para la seleccion de
proyectos configuran los indices mas sencillos y eventualmente de menos
fuerza (2).

Su utilizacién en el analisis econémice se inicié por los problemas de
la macroeconomia, donde quiza sean los indices descriptivos mas em-

pleados (3).

Vm+1 - 0m+1

(I) O cortar en el proyecto m+1l, ————————— siempre que se acepte el
cambio de K por K + ¢, + 1. Kons1

{2) Dejamos a un lado la relacion capitalirabajo, que proviene directamente de
la vemsion de HEcKSCHER-OHLIN sobre la teoria de los costes comparativos. Con su-
puestos muy discutibles emcuentra alguna utilidad en la politica econémica de los
paises atrasados para. €l establecimiento de prioridades entre sectores. Para la selec-
cién de proyectos sélo puede aspirar a un papel secundario de indice descriptivo.

Tampoco merecen que se consideren las relaciones técnicas, especificas de algunos
sectores, como por ejemplo: Hectireas en regadio. Inversién principal, o nimero de
vehiculos-afio. Inversién, tanto por su falta de selectividad —pues en el mejor de
los casos sélo ofrecen una correlaciéon positiva con las ratios econémicas— como por
su particularizacion.

(3) De hecho se puede formular upa familia de ratios capital-producto, segiin 1a
esfera econdémica de referencia: el sistema econdémico, varios seolores conjuntamente,
un sector, un subsector, un pequefio conjunto de proyectos o un solo proyecto.

Las relaciones capital-producto llamadas microeconémicas son las que se refieren
precisamente a un solo proyecto, y de ellas nos ocupamos en el texto.

Se denomina ratios macroeconémicas a las otras. Para un dmbilo econémico ge-
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Pero también encuentran uso para seleccionar proyectos en aquellos
paises atrasados donde la politica econémica se establezca con.débiles
bases analiticas, o en cualquier caso cuando los precios reales sean satis-
factorios para ¢l cdlculo econémico.

neral cabe distinguir como variantes de ratios macroeconémicas todas con caracter
estitico:

Ratios medias:

 K—D
COR,= ——
v

donde K—D es el capital-“stock” del sistema, convenientemente depreciado, K'— D’
el capital-“stock” neto de su componente de inversién “residencial”, también conve.
nientemente depreciado, y V el output anual que dichos capital-“stocks” originan.

Ratios marginales:

A(K—D)
COrl:——AV—-
A(K'—D")
COX'z:——-TV——
AK
COr = AV
AK’
COr‘—_— v

donde A (K-—D) es el incremento de inversion neta en el sistema; A (K'— D) es
el incremento de inversién neta, deducida su componente “residencial”’; AV es el
incremento de output vinculado a la inversién anterior; AK es el incremento de
inversién bruta total, y AK’ el incremento de inversién bruta una vez deducida la
magnitud de inversion en viviendas y complementarias.

De ordinario, estas ratios se calculan con sistemas de precios corrientes —los que
se usen en la Contabilidad Nacional—, aplicindose como indices de caracterizacién
expost; es decir, para grupos de inversiones ya realizadas, Sin embargo, en algunos
casos, como cuando se empleen para caracterizar conjuntos de proyectos realizables
en el futuro, deberin aplicarse con los precios ad hoc de la programacién.
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En sintesis, puede considerarse ahora ratio capital-producto a una
ratio costes-beneficios:

— En la que los precios utilizados se identifican con los precios co-
rrientes y con su forecasting auténomo (evolucién internacional,
para los paises pequefios; analisis de tendencias internas y ajustes
fundamentales para los paises grandes) sin perjuicio de ser actua-
lizados con tasas sociales de descuento.

— En cuyo imbito los resultados del programa de inversién, bhien
por el nivel de exactitud alcanzable, bien por.su importancia re-
lativa, no justifican en ningin caso revisiones en el sistema ante-
rior de calculo. Aunque los supuestos de concordancia entre 6p-
timo alcanzable, precios de calculo y resultados implicitos en el
ranking se mantengan como rumbo metodolégico, la pretension
operativa de estas ratios sélo tiende a evitar grandes despilfarros
en la asignacién de bienes de equipo. ‘ _

— Y donde los efectos indirectos (beneficios y costes 1nd1rcctos) se
suponen desdefiables.

Pese a tal perspectiva de tosquedad, pueden acarrear mejoras impor-
tantes respecto al desorden y aparentismo econémico que ha presidido y
preside la seleccion de inversiones piiblicas en numerosos paises. Espe-
cialmente resultan indicadas para la formacién de programas.sectoriales
cuyos proyectos scan homogéneos por sus outputs y ofrezcan .efectos di-
rectos predominantes y como primera referencia para alternativas de di-
sefio en dichos proyectos.

2. La estructura algebraica de estas ratios selectivas se concreta en
la expresidn:

K:
Vi— O
donde K; es la inversion en el proyecto I, que proviene del bloque con-

trolado K, programada estaticamente; V; el valor actual de la corriente
cronolégica de los beneficios (4); y O; el valor actual de la corriente
cronolégica de todos los costes no incluidos en K; (costes operacionales,
reemplazamientos, etc.).

(4) En general, insistimos, beneficios directos, pues el plano de rigor tipico de tales
relaciones no es el apropiado para estimar beneficios inducidos o indirectos. Sin em-
bargo obsérvese que la problemaética que nos ocupa no se veria afectada por una
inclusion de efectos indirectos. :
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En efecto,. el “ranking”:

K1 - Ke ~ K.,

Lo E————— =,
V,—0, V,—-0, V,—O0,

permite optimizar la seleccién restringida por:

2K, =K=¢

1
ya que equivale en un todo a:

V0, V,—0, V. — O,

K, =K, ot SR S H

3. El grado de racionamiento propio de K respecto al sistema de
precios utilizado se traduce en la obtencién, cx-post al ranking, de un
accounting-premium py > 0; tal que:

Vou—On
Kr‘m

Py X — i

con K;, medicién del capital en unidades fisicas convencionales. Y py 4
P’x = Pk precio de equilibrio del capital racionado.

" Pues bien, la existencia usual de px> O es los ranking de sclec-
ciones parciales como las que ahora nos ocupan, lleva a rechazar como
estructura selectiva Ja de la ratio descriptiva:

K, + K| . .
Rt ™ gonde 0, =0, +K;

V,—0,

es decir, a aquélla en la quc el numerador recoge la inversion total del

(5) La utilizacién de ratios capital-producto y producto-capital es equivalente,
manteniéndose las mismas observaciones y demostraciones para ambos tipes. Quizad
por paralelismo con la estructura de las ratios macroeconémicas, el anilisis de pro-
yectos conserva frecuentemente la forma
K, vV, —0,

, en lugar de la inversa ——
vV, —0, K,

Sin . duda, ante una normalizacién de critenios, esta iltima forma sera preferible
para la soluciéon de proyectos.
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proyecto: la inicialmente controlada K; y la inversién posterior actuali-

zada K, {reemplazamientos, ampliaciones, etc.).
Aqui
K: + Ki
*
V,— 0

origina un “ranking” que no se iguala en general con el de

K;
Vi — 0y

cuyos resultados, como vimos, son consistentes con los de la optimizacion
econdmica a los precios dados.

Para que aparczca la equivalencia entre ambos “rankings” es preciso
que K, venga valorada en unidades 1;;( = p’x + px, precio del capital
dentro del sistema econémico incrementado con el “acounting-premium”
que corresponde al racionamiento de la inversion controlada, una vez
que se asigne éptimamente. En este caso:

Km
s — |
Vm - Om

y todos los demas proyectos seleccionados implicarian:
K
—z1
Vi— Oy

Cabe sefialar entonces como desigualdades en correspondencia que si

Ky, KK
V,— 0, V,—0;
y si
K K
Vl——O[ Vl—Ol'
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Pero precisamente el requisito de un conocimiento previo de py s el
que centra los impedimentos operativos que sufren las ratios:

K; + K;
A
I I

Por su parte,

Ky
Vi — 0O

da ¢l “ranking” corrccto sin precisar infercncias sobre el valor de py
y ademads dicho “ranking” resulta insensible a la unidad de cuents

de K; (6).

4. Un caso extremo de equilibrio, verosimil en algunos paises atra-
sados, es aquél donde se verifica que el precio de calculo tipico del factor
trabajo, py, posec un valor préximo a cero, o seca, el de los sistemas
donde el capital es un factor muy escaso comparativamente .a la fuerza
de trabajo. El nivel de rigor que caracteriza a las ratios capital-producto

permite en esas circunstancias forzar la valoracién de pn a pn =0, con lo
que las ratios se construiran en la forma:

K;
Vi — 0,

expresandose ahora cl coste de los demas factores, y ¢l de las importa-
ciones presumibles, en términos de capital. Esta formulacién indica una
correspondencia estricta entre capital y output, y por ello a estas ratios
se las denomina relaciones cstrictas capital-producto. Si p, fuese signi-
ficativamente > 0,
K,
V. — 0/

(6) Esta iltima propiedad no tiene vigencia en el disefio de proyectos, pero es
normal que cuando se utilizan relaciones capital-producto sélo se prepare una solu-
cién técnica por proyecto indirecta y toscamente vinculada a la optimizacién con los
precios de calculo.
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puede ocasionar una merma en la potencia selectiva del “ranking” por

lo que en esa ultima hipotesis no debe emplearse mias que como ratio
qu P

descriptiva.

5. Las ratios:
K,
V,— 0,

han sido establecidas en forma dinamica, puesto que

O1g

V,—0; = i‘,o”‘s;__
st (1+4r)s!

de acuerdo con sus vinculos respecto a la optimizacién de una funcién
social de preferencia. Sin embargo, se hace posible formular relaciones
capital-producto anual que lleven a “rankings” rigurosa o aproximada.
mente iguales a los anteriores. Discutamoslas y atendamos a sus limita.
ciones.
Toda ratio,
K,
VI—OI

en Ja que V;O; son valores actuales de corrientes cronolégicas cuales-
quiera, puede expresarse como

M.k, k,

M.U[ —_— M.O[ v — 0]

donde v; 0; y k; representan valores anuales de corrientes uniformes ex-
tendidas entre s =1 y s=—¢, con ¢ numero entero convencional cntre
leowo,y
1+4rt—1 i
Tor(l4nt

verificandose V; = M.y, O = M.o, K; =M.k, y, por tanto,

K, kK,

V:— 0, YV — 01
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Desde luego, el “ranking” con

K,
Vi— 0

es idéntico al de

kx

v — 01

pero si se opera con un M igual en todos los proyectos, también resulta:
“insensible al cambio de la ratio

k, K, M.k,
——— por =
v — 0 v — 0 vy — 01

pues la sustitucién se limita a alterar la unidad de cuenta en el numera-
dor de las ratios.

Esta 1iltima versién estructural

K,

v — 0

es util ya que en algunos casos los proyectos se disefian con corrientes.
uniformes de rendimientos netos v; — o1 y poseen analogos delay inicial
y vida econémica. Con estas hipdtesis v; —o0; y K; aparecen como cifras.

“directas” en cada proyecto, por lo que asi el trabajo adicional de com-
poner la ratio resulta minimo.

En general, cuando los proyectos poseen inversion puntual y corrientes.
uniformes de rendimientos netos, el “ranking” con

K;
V,— 0

puede sustituirse por el que emplee

K,

Vi — 0g
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donde v; — o, es el rendimiento anual neto del proyecto I, siempre que
al obtener
K K - K
1 e 2 e 8
v, — o0, v, — 0, v, — o,

se verificase
M>M,> ... >M>

En efecto, de las dos expresiones anteriores deducimos necesaria-
mente:

K, K, K.
M, (v, —o,) M, (v, —o,) M, (v, — 04)

que equivale al “ranking”:

K,4K2 AK,,A .

v, —o0, vV, — 0, v, — Oy

De hecho, para determinar la seleccion Sptima con ratios,

K,
V1 — 0y
. . Ka . . .
bastaria que si ————— se refiere al proyecto marginal, cualquier pro-
VU — O
yecto I seleccionado:
.
Kj z I\m
V| — 0 U — O

tuviese

M > M,

y todo proyecto j no seleccionado

K, Kun

v, — O Um — Onm

ofreciese M; £ M,
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Ahora bien; ni la secuencia
M,>M,>...>M,>.>M2> ...
ni las condiciones

‘ M, é Mm MJ é Mm
se conocen “a priori” del “ranking”, excepto en el caso particular de la
igualdad estricta M, =M, = ... =M, = ..., o al menos aproximada,
M,~M,~ ... M, <= ..entrelasm,;de todoslos proyectos del “stock”.
Por ello la condicién

M~M,~ ... ~M,~..
debe servir como tnica guia practica para cl uso de

K:

. vV —0Ox

en la seleccién de proyectos con rendimientos uniformes. Con otra hipé-

K,
tesis sobre M, el “ranking”, segiin ————, corre peligro de no ser
Vi — O

6ptimo (7).

(1) La optimizacién econdémica limitada a maximizar el excedente de beneficios
sobre costos durante el ejercicio s, con las restricciones usnales, daria, claro esta,
plena validez a las ratios

K.

v, —o0;

donde v; — o) se refiere sin mas al rendimiento neto del ejercicio s. Pero ese plan-
teamiento parece formalmente rechazable en cualquier sistema econémico verosimil.
Cuando se actuara asi como atributo de un enfoque tosco, el examen critico sobre la
tentativa se efectuaria centrandolo sobre las divergencias experimentales entre “ran-
kings” con

K,

v, — o0
y “rankings” con
K,
vV —0;
En las paginas siguientes describimos otros tipos de ratios anuales para la se
leccién de proyectos cualesquiera, con “forecasting” de beneficios muy limitado.
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6. Una nueva simplificacion de las relaciones capital-sproducto tiene

K] 1
efecto cuando ———— 0, €0 su caso, ——— son muy grandes entre los

01 [

diversos proyectos seleccionables. En tales supuestos:

1 1 . 1
< L L L ..
Vl V2 Vn
~——c ——c —_——c¢
K, ' K, : K, ’
con g, &, ... &, muy pequeiios, que, sin riesgos para la seleccion, cqui-
vale a:
1 £ __1 = ... é__}.__é
Vv, v, \
K, K, K,
es decir:
LI .
vV, V. Va

y andlogamente para las ratios

K,

vV — 0

K; . K;
, 0 bien
¢ 01

yectos, se alcanza un resultado idéntico al anterior. Cambiando

Si

, fuese de similar magnitud en los distintos pro-

K, P K, _ K,
Vl—'—ol _V'.‘_'O:’. - Vn_"on_

en
V1—01:>Vo——02 >~\f"__0n
Kl K2 Kn

N
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y escribiendo

0, _ 0. _ 0 _,
K, K, - K,
tendriamos:
Vs —b> Vs —b> ... > Va —b>
Kl K2 Kn
que equivale a:
X < K. o .. £ Ko o
v, V, Va

y en forma similar para las relaciones

K

Uy — 0g

. I .
Si a su vez, o fucse sensiblemente constante (8) o muy grande
I

entre los proyectos del “stock”, podremos escribir:
proy P

KK K Vi K 1
Vi—0, V, Vi—0; V, 0,

donde ———— es cuasi-constante para Jos distintos proyectos I y ana-
1

] ——

Vi
K,

Vi — 01

logamente en el caso de ratios

Ello permite ampliar ain mds el uso de:

Kl ~ K2 = Kn

\A \'2

2]

(8) Lo gue ¢s tipico de muchos programas sectoriales.
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o el de
K K
o B 0 UK
v, v, vy

como “rankings” simplificadas
K, K,
o

I v

Estas ratios

se denominan relaciones capital-producto

bruto.

7. Sin dificultad pueden establecerse simplificaciones similares a las
anteriores en el caso de estructuras diferenciadas.

K[ Kl
o
VI—(OU +031) Ul—‘(0u+021)

donde Oy =0,; + 0,1 3 or=0;1+0,1 ; y en las que se verifica
una de estas dos propicdades:

K, K
) o muy grandes o constantes en todos los proyectos
2! 021 .
seleccionables.
Vi Vi
0 o muy grandes o constantes en todos los proyectos
2l 021

seleccionables.
Las ratios simplificadas serian:

K; K;
Vl‘—Olr Uy — 0,1

8. También tiene interés un examen de la problematica sclectiva
cuando el “forecasting” de rendimientos metos es tan débil e impreciso
que se concreta, para cualquier proyecto scleccionable, en una estima-
cién puntual tipica. En tales circunstancias, la estructura de las ratios
debe adecuarse a ese nivel informative y a las peculiaridades con que
aparece.

Primeramente cabe rcconsiderar la ratio:

k:

vy — 0y



ANTONIO LOPEZ NIETO

donde v; — 0; estima el valor anual tipico de una corriente “equivalen-
te” de rendimientos uniformes extendida durante la vida econdémica del
proyecto (supondremos que es la tinica magnitud que al respecto se eva-
lde en el proyecto I); k: es la anualidad, durante esa vida econémica
que corresponde a la amortizacion e interés de la inversién K;.

Tenemos:
K[ Ml ¢ k[ kl
VI—OI M[.UI'—MI.O[ - v — Og
. ky . . . e
luego la seleccién segiin s¢ identificara con la seleccidon segup
vy — 0g

K .

S — en tanto que el valor de calculo de v; — o; sea acertado en cada
1— U
L 1

uno de los proyectos del “stock”. Debera utilizarse ———— cuando los da-

vy — 01
tos disponibles condensados en un valor de v; — 01 no permitan incre-
mentar la exactitud estimando, paralela o ulteriormente, a V; — Oy.

-9, Sitnaciones parecidas llevan, en principio, a la ratio.

K,

vy—or—k

Aceptemos que la estimacién de los rendimientos netos se reduce a un
indice posicional de su corriente cronolégica, cuya valoracion sea el
v; — o0;. El “ranking” segun:

K;

v — 01
se distingue del “ranking” segun:
K,
V[ — O(

en que incluye un efecto relativamente contrario a los proyectos de larga
duracion.
Comparando ahora el “ranking” segin:

K

vV — 01
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con el “ranking” segin:

K,

vy—o;—k

observamos un efecto equilibrante hacia el “ranking” riguroso, ya que K;
posee un valor relativamente mas elevado en los proyectos de corta vida
que en los de prolongada explotacién. Ahora bien, si examinamos €l pro-
blema reinterpretandolo en términos de inferencia estadistica, resulta que

K,

vy — oy — kg
pucde subtituirse por una estimacién de

K,
V] —_ V]

sin que ofrezca ventajas intrinsecas sobre ésta: Vi — O; se estimaria en
el peor de los casos por medio de v, — o1.
La ratio:

K,

’U"——O[—k[

goza, sin embargo, de alguna ventaja si se emplease como ratio de es-
tructura tnica para el analisis econdmico y para el anélisis financiero (9)
en selecciones de modesto calibre.

10. Por dltimo, no esti de mas hacer referencia expresa a las ratios
descriptivas para proyectos que frecuentemente desempefian un valioso
papel informativo ex-post a la seleccion. Ya antes mencionamos a dos
de ellas:

K:+K; * K;

K
(99 ————— permite evidentemente el “ranking” idéneo en una optimizacién
v —o;—k
privada, estitica o mixta, sometida al requisito institucional del reimbursement de K.
Juzgamos a este requisito sin significado trascendente en el anailisis econémico de
ambito nacional, aunque no en el anilisis financiero que lo complemente.
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Otro tipo, con amplio reflejo en el analisis financicro de proyectos cuyo
régimen de explotacion sea de rendimientos netos crecientes y de larga
vida economica {(recursos hidraulicos, por ejemplo), lo constituyen las se-
ries capital-producto anual; csto es, series como:

K, K, K,
H -
vy, —on, Vig — 012 Uiy — Or¢

que cxpresa los cocientes entre la inversion K; y los rendimientos netos
de cada ejercicio 1, 2 ... t. Alternativamente, estas ratios se preparan
incluycndo sélo los cjercicios ¢, ¢,... tomados como mas significativos

y ‘2
{” poniéndolas en la forma:
)
Vi —0n

K,
La variante:

k; k, k,

vy, —0q, V.y—0pp Uy — Oy

“
ws
-

También encucntra aplicaciones similares.

Comentarios finales.

Las inconsistencias 1dgicas deben eliminarse en cualquiera utilizacién
pragmiatica de la ratio capital-producto. Sefialaba F. M. BATOR sobre este
punto: “Bad logic is a poor way to compensate for the fact that the
world is complicated” (10).

Pero el problema de elegir la modalidad relativa mas apropiada no
se reduce al territorio de la consistencia metodolégica. La ratio capital-
producto encubre una seric de variantes relacionadas con diversos su-
puestos de los proyectos y del sistema econdémico, que, a su vez, precisan
un volumen critico y cspecifico de informacién econémica. De aqui la
conveniencia del engarce entre peculiaridades de la seleccién y nivel dis-
ponible de los datos. Sélo con &l los analistas podran determinar la va-
riante idoénca.

(10) F. M. Bator: “On Capital Productivity, Input, Allocation and Growth”; The
Quarterly Journal of Economics. Febrero, 1957.
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VARIANTES DE LA RATIO CAPITAL-PRODUCTO EN EL ANALISIS DE PROYECTOS

Nuestro estudio, en ayuda de tal tarea, ha recorrido con minuciosi-
dad las peculiaridades del caso distinguiendo sucesivamente:

— Incorrecciones conceptuales derivadas del “pricing”.
— Variantes estaticas.

— Variantes de producto bruto, total o parcial.

— Variantes de informacién minima.

— Ratios descriptivas.

Lo que reduce el tema a una ordenacién facilmente abordable. La
ratio se determinaria en cada caso a través del siguiente proceso:

— aprovechamiento de los canales de informacién que sirvan para
estimar efectos de los proyectos seleccionables;

— investigacion de las caracteristicas que, sicndo relevantes para la
eleccion del tipo de ratio, existan en ellas corrientes cronolégicas
de los beneficios y costes propios de tales proyectos;

— deduccidén de la parte de esas caracteristicas que resulte implicada
en la informacién disponible;

— vy, por ultimo, localizacién de la estructura mas sencilla de ratio
capital-producto que capte a ese conjunto de caracteristicas.

Pero ademids no es aventurado suponer que ¢l reconocimiento de los
limites con que el nivel informativo acota la representatividad de las
ratios capital-producto, y su influjo en la eleccién de ratios simplifica-
dos, induzca otros efectos igualmente importantes. Nos referimos al circu-
lo vicioso de ausencia de puntualizaciones operativas de los anteriores,
escasez o falta de especialistas y debilidad de los datos, que atenaza al
circulo econémico de proyectos de inversién piblica en numerosos paises.
La especificacién del criterio selectivo en tipos de potencia desigual y el
reconocimiento expreso de las diferencias de potencia de esos tipos cons-
tituiria en tal supuesto un punto de arranque de tensiones expansivas y
de mejora sobre el nivel de informacion preexistente.

Antonio LOPEZ NIETO
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