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El debate de la tasa social de descuento de largo

plazo: estado del arte’

Francisco Correa Restrepo’

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo realizar un analisis
del debate teérico que se ha generado alrededor de la
determinacion de la tasa social de descuento utiliza-
da en la evaluacién de proyectos con impactos am-
bientales de largo plazo. Asi, describe la evolucién
del debate y se revisa tedricamente el concepto del
descuento y su papel en los modelos de crecimien-
to econémico y maximizacién del bienestar social.
Igualmente, se analizan los diversas criticas plan-
teadas al enfoque tradicional de determinacion del
descuento utilizado en el analisis costo-beneficio y
se estudian tres de las principales propuestas alter-
nativas para la determinacién de la tasa de descuen-
to largo plazo. A partir de la evidencia empirica,
planteada por diversos estudios que favorecen el uso
de tasas de descuento bajas, se concluye que la tasa
social de descuento utilizada para evaluar proyec-
tos con impacto en el largo plazo debe ser una tasa
declinante en el tiempo y no una tasa de descuento

constante.

Palabras clave: descuento, preferencias intertempo-
rales, impactos ambientales, analisis costo-benefi-

cio, incertidumbre, equidad intergeneracional.

DEBATE ON THE SOCIAL RATE OF LONG
TERM DISCOUNT: STATE OF ART

ABSTRACT

The purpose of this article is to carry out an analysis
of theoretical debate that has been raised around the
determination of the social rate of discount used in
the projects appraisal with long term environmental
impacts. Thus, it describes the evolution of the de-
bate and the concept of the discount and its role in
the models of economic growth and the maximiza-
tion of the social welfare are reviewed. Also, this pa-
per analyzes diverse critics raised to the traditional
approach of determination of the discount used in
the cost-benefit analysis. Subsequently, three main
alternative proposals for the determination of the
long term discount rate are studied. From the em-
pirical evidence, raised by diverse studies that favor
the use of low discount rates, it is concluded that the
social rate of discount used to evaluate projects with
impact in the long term should be a declining rate in

the time and not a constant rate of discount.

Key words: discount, intertemporal choices, envi-
ronmental impacts, cost-benefit analysis, uncertain-

ty, intergenerational equity.
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INTRODUCCION

Uno de los grandes temas pendientes en la evalua-
cion social de proyectos es la seleccién de la tasa
social de descuento para la actualizacién de costos
y beneficios. Varias décadas de investigacién han
dado lugar a diversas teorias sobre su significado y
sobre el procedimiento para su estimacién empirica.
La tasa social de descuento refleja en qué medida,
desde el punto de vista de una sociedad, un benefi-
cio presente es méas valioso que el mismo beneficio
que se obtendra en el futuro. Esta definicién ha dado
lugar a dos interpretaciones que conforman las dos
principales teorias del descuento social: la de la tasa
de preferencia temporal de la sociedad y la del costo
de oportunidad social del capital (Correa, 2007). La
teoria de la tasa de preferencia social temporal conci-
be la tasa social de descuento como aquella que resu-
me las preferencias del conjunto de la sociedad por
el consumo presente frente al consumo futuro. Por
su parte, el enfoque del costo de oportunidad del ca-
pital considera que la tasa social de descuento debe
reflejar la rentabilidad de los fondos necesarios para
la financiacién de un proyecto publico en la mejor

inversién alternativa.

Ahora, la tasa social de descuento determinada a
partir de estos dos enfoques es problematica desde
el punto de vista ambiental, pues por ambos méto-
dos se obtienen altas tasas de descuento que van en
detrimento de la conservacién del medio ambiente
y los recursos naturales ya que establecen un mayor
valor al uso y consumo actual que al uso y consumo
futuro de dichos recursos. Asi, son diversos los auto-
res que, soportados en evidencia empirica, proponen
tasas de descuento declinantes en el tiempo para la
evaluacién de proyectos con impactos ambientales.
Ente sentido, se ha demostrado que la preferencia

intertemporal de los individuos es decreciente en
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el tiempo (Cropper y Laibson, 1999; Newell y Pizer,
2003; Loewenstein y O "Donoghue, 2002; Weitzman,
2001; Roelofsma, 1996 y Cruz y Muiioz, 2005). Los
defensores de esta perspectiva respaldan sus argu-
mentos en una importante evidencia empirica ob-
tenida a través de investigaciones realizadas en las
altimas dos décadas, lo cual consolida su posicién
en favor de una tasa de descuento decreciente en el
tiempo con respecto al enfoque tradicional del des-
cuento, el cual se asocia al uso del método del des-

cuento exponencial.

Dado lo anterior, el objetivo de este articulo es anali-
zar el debate tedrico que se ha dado en las tres ulti-
mas décadas alrededor de la tasa social de descuento,
en particular, en proyectos con impactos ambientales
de largo plazo y, asi mismo, revisar las principales
propuestas alternativas que se han planteado para
superar las limitaciones del enfoque tradicional del
descuento. De esta manera, la primera seccién plan-
tea un marco de referencia para el analisis del papel
del concepto de descuento en los modelos de creci-
miento econémico y en la maximizacién del bien-
estar social. A continuacién, en la segunda seccién
se describe el debate desarrollado en los dltimos 30
anos acerca del papel de la tasa de descuento en la
evaluacién de proyectos con impactos ambientales
en el largo plazo. Por su parte, la tercera seccion re-
sena, de manera resumida, coémo se determina la tasa
social de descuento a partir de la tasa de preferencia
intertemporal. De otro lado, en la cuarta seccién se
registran las principales criticas que se han estable-
cido a la propuesta de determinar la tasa social de
descuento a partir de la tasa de preferencia temporal.
Ahora, la quinta seccién establece y analiza, teori-
camente, las principales propuestas alternativas pre-
sentadas para la determinacion de la tasa social de
descuento de largo plazo. Por tltimo, en la sexta sec-

cion se plantean las conclusiones del trabajo.



ANTECEDENTES DE LA RELACION
ENTRE LA TASA DE DESCUENTO Y EL
CRECIMIENTO ECONGMICO

LA RACIONALIDAD DEL DESCUENTO
DESDE LOS MODELOS DE MAXIMIZACION
DEL BIENESTAR SOCIAL

Desde que Bohm-Bawerk (1959) propuso el descuen-
to como una de las principales razones para tasas de
interés positivas, ha existido cierto consenso entre
los economistas en que los individuos descuentan la
utilidad futura en relacién a la utilidad presente. El
principal argumento en favor del descuento es empi-
rico. Parece ser que las preferencias reveladas de los
individuos muestran que el disfrute presente es pre-
ferido al disfrute futuro y el dolor futuro al dolor pre-
sente. La introspeccién soporta este punto de vista,
en la medida que las tasas de interés exceden la tasa
de crecimiento de la poblacién y de la productividad.
Adicionalmente, hoy existe evidencia experimental

disponible desde la economia y la psicologia.?

Ahora, dado que los individuos descuentan el fu-
turo, la invariancia en el tiempo de las preferencias
requiere que tales agentes ponderen el pasado mas
duramente de lo que ponderan el presente. En otras
palabras, a los treinta afios de edad importa més la
fruta que se consumio a la edad de tres anos que la
fruta consumida hoy por el mismo individuo. Por
otra parte, la importancia de una fruta a la edad de
tres anos en relacion a la fruta hoy crece a una tasa

exponencial a medida que el individuo envejece.

La implicacion de la invariancia es dificil de aceptar.
Sin embargo, segin Caply y Leahy (2001), es mas crei-

ble suponer que los agentes descuenten el consumo
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pasado que afirmar que el consumo pasado es mas im-
portante a medida que el consumidor envejece. De otro
lado, mas alla de la preferencia revelada, el argumento
teérico mas fuerte a favor del descuento involucra lo
que Bohm-Bawerk denominé “brevedad e incertidum-
bre de la vida humana”. De acuerdo a este punto de
vista, la gente descuenta la utilidad futura debido a que
ellos no podran disfrutarlo. Un individuo pondera los
placeres en el tiempo ¢t a través de una probabilidad

condicional de vivir hasta el tiempo £.

Ahora, hay un paralelo entre mortalidad y falta de
memoria. El pasado muere cuando la gente lo olvi-
da.® La memoria imperfecta justifica el descuento del
pasado en la misma forma que la mortalidad justifica
el descuento del futuro, y justo cuando la mortali-
dad sugiere que el individuo descuenta mas el futu-
ro lejano que el futuro cercano, la falta de memoria
sugiere que se descuenta el pasado lejano mas que el

pasado reciente (Caplin y Leahy, 2001).

Finalmente, si las preferencias cambian en el tiem-
po y entre individuos, {cambiardn las ponderaciones
sobre el pasado de una manera similar? si, como co-
munmente se ha creido, los individuos ricos y edu-
cados miran maéas hacia adelante, ¢establecen ellos
relativamente menos ponderacién sobre el pasado
como requiere el supuesto de la invariancia? Si el
descuento es enddgeno, como es argumentado por
Becker y Mulligan (1997), éno es la ponderacién so-
bre el pasado también end6gena? Después de todo,
los individuos gastan recursos en mantener vivo el
pasado.* Si la ponderacién sobre el pasado es endé-
gena, ¢no seria un capricho notable del destino que
esta ponderacién sea exactamente igual al inverso
del factor de descuento? Caplin y Leahy (2001) con-

cluyen que en casi toda formulacién razonable, los

2 Aunque confirma el descuento, la evidencia experimental no apoya necesariamente el descuento exponencial. Para profundizar en este tema ver:

Caplin y Leahy (2001) y Ainslie (1992).

3 La evidencia experimental en psicologia muestra que una funcién de disminucién exponencial de las probabilidades de memoria puede estimar

mejor los datos, aunque una funcién poder puede desempenarse mejor.

4 Los individuos gastan recursos en historias, diarios, fotografias, etc.
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seres futuros ponderan el consumo presente menos
fuertemente que los seres del presente. La implica-
cion de lo anterior es que los gustos cambian en el

tiempo.

Los MODELOS DE CRECIMIENTO ECONGMICO
Y EL DESCUENTO

Ahora, los modelos cldsicos de crecimiento econd-
mico frecuentemente utilizan una tasa de descuento,
que es constante y positiva, para valorar el flujo de
bienestar futuro.® Este supuesto se incorpora dentro
del problema de optimizacién intertemporal de la si-

guiente manera:
Max j :D(t)u(c(t))dt

Donde D(t)=exp(-rt) y r >0. Ademas, c¢(t) es el con-
sumo per capita y u(c(t) representa la funcién de uti-
lidad instantdnea. En este sentido, en la teoria del
crecimiento econémico 6ptimo el supuesto de que
el descuento es constante y positivo es condicién
necesaria para establecer una representaciéon “bien
definida de las preferencias del agente” econémico
representativo en un horizonte de tiempo infinito
(Koopmans, 1960, Diamond, 1965). Ahora bien, des-
de la teoria del crecimiento econémico una represen-
tacién “bien definida de las preferencias del agente”
estd asociada a dos supuestos centrales: en primer
lugar, al planteamiento de una tasa de preferencia in-
tertemporal que no se modifica a lo largo del tiempo
y, en segundo lugar, al supuesto de que dicha tasa es
idéntica para todos los agentes y, por tanto, es inde-

pendiente del nivel de ingreso.

Sin embargo, se ha argumentado que el supuesto de

utilizar tasas de descuento constantes y positivas ha

sido utilizado més por la carencia de alternativas
convincentes que a la propia conviccién que inspira
el enfoque (Gonzalez y Pecha, 2000). El principal pro-
blema asociado con este enfoque utilitarista del des-
cuento es que conlleva a una asimetria fundamental
entre las generaciones presentes y las generaciones
futuras (Correa, 2007). A través del poder del interés
compuesto, pérdidas extremadamente grandes que
ocurran en el muy largo plazo podran ser desconta-
das a migajas, por lo que no representaran grandes

valores en la evaluacion de proyectos hoy.®

De esta manera, han surgido algunas criticas a los
supuestos del descuento convencional utilizado en
los modelos de crecimiento econémico 6ptimo. Asi,
frente a los supuestos establecidos en los modelos
del tipo Barro-Sala-i-Martin (1999), los cuales plan-
tean que la tasa de descuento no se modifica en el
tiempo y ademas es idéntica para todos los agentes
econdmicos, se establecen objeciones que los desvir-
than. Frente al primer supuesto se plantea que éste
desconoce que la utilidad va cambiando en el tiempo
y que va afectando la tasa de preferencia intertem-
poral (Gonzalez y Pecha, 2000). En esta via, Shackle
(1972) afirma que las personas son muy inestables,
ya que el individuo modifica los planes a futuro con-
tinuamente a medida que va percibiendo las reaccio-
nes de los otros agentes. Para Shackle, entonces, el

primer supuesto no se cumple.

De otro lado, Elster (1983) argumenta que las prefe-
rencias no se mantienen a lo largo del tiempo. Elster
manifiesta que los comportamientos de inconsisten-
cia intertemporal, anotados anteriormente por Shac-
kle (1972), son contrarios a los supuestos de raciona-
lidad manejados en las modelos de crecimiento, los

cuales soportan en ellos la estabilidad intertempo-

5 Esta tasa de descuento también es referenciada en la literatura econémica como tasa de preferencia intertemporal. En este sentido, una tasa de
preferencia intertemporal positiva ha sido frecuentemente racionalizada sobre la base ya sea del comportamiento miope o, del egoismo de las
generaciones actuales frente a las generaciones futuras (Ramsey, 1928; Marini y Scaranozzino, 2000).

6 Por ejemplo, si se descuenta el Producto Nacional Bruto mundial (PNB) en doscientos afios a una tasa de interés del 5% anual, el valor presente

representard unos pocos cientos de miles de délares.

64 / Francisco Correa Restrepo



ral.” Elster (1983) afirma que el incumplimiento de la
consistencia intertemporal no es un comportamiento
irracional, por lo que plantea que no puede asociarse
estabilidad de preferencias con racionalidad. Por el
contrario, plantea Elster (1983), en la vida cotidiana
se toman decisiones que no corresponden a los ca-
nones de la racionalidad estrecha que sustenta a los

modelos de crecimiento econémico.

Hicks (1939) también critica el supuesto de la esta-
bilidad de las preferencias. Su argumentacién tiene
tres partes. Primero, pone en tela de juicio la nocién
de estado estacionario por ser una “ficcién” que nie-
ga la dindmica. Segundo, no considera valido aplicar
la tasa marginal de sustitucién a los consumos in-
tertemporales. Por tltimo, la tasa marginal de sus-
titucién intertemporal supone independencia entre
las utilidades marginales de los consumos en los mo-
mentos ¢ y t+1. Hicks acepta la independencia de las
utilidades cuando el consumo se realiza en un mis-
mo momento, pero no estd de acuerdo con afirmar
que existe tal independencia cuando los consumos
se realizan en dos momentos del tiempo. La teoria
del crecimiento insiste en mantener la independen-
cia intertemporal, porque de lo contrario no podria
aplicar los principios basicos de la teoria del consu-
midor (Gonzalez y Pecha, 2000). Esta opcién tiene
un alto costo: la anulacién de la dindmica. Concluye
Hicks (1939) que la gran paradoja de la teoria del cre-
cimiento neoclasico es su imposibilidad de manejar
la dindmica, entendida como la concatenacién de los

periodos.

Para Hicks, hay dindmica si los periodos se interre-
lacionan; no hay dinamica si los periodos son au-
ténomos. En este sentido, Gonzélez y Pecha (2000),
siguiendo a Hicks (1985), concluyen que en los mo-
delos de crecimiento no hay dindmica, puesto que al

definir la tasa marginal de sustitucién intertemporal
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del consumo se parte del supuesto de que los perio-

dos son independientes.

El segundo supuesto plantea que la tasa de preferen-
cia intertemporal es constante, por lo que es inde-
pendiente del nivel de ingreso. Ante este supuesto
se plantea que es demasiado restrictivo pues rechaza
de inmediato la existencia de las curvas de Engel.
Segin Gonzalez y Pecha (2000), lo anterior significa
que la teoria del crecimiento econémico no admitiria
tasas de preferencia intertemporal diferentes para in-
dividuos ricos y pobres, ya que el equilibrio 6ptimo
sblo se obtiene cuando estas tasas son iguales. Asi
pues, la igualdad de tasas de descuento en el punto
de equilibrio significa que ricos y pobres modifican
sus respectivas tasas de preferencia intertemporal de
la misma manera. Por tanto, si dichas tasas no fueran
iguales el modelo se alejaria del equilibrio. Por tal ra-
z6n, tal supuesto conduce a un problema importante
pues las preferencias entre los agentes pueden variar
de forma significativa entre los diversos agentes eco-

némicos (Varian, 1999).

LA TASA DE DESCUENTO
EN LA EVALUACION DE PROYECTOS
DE LARGO PLAZO

Ahora, la preocupacién publica acerca de la tasa de
descuento apropiada que se debe usar para el futuro
lejano no es un tema reciente. En la década de 1970,
tras la crisis del petréleo que se desaté en los Estados
Unidos en 1973, éste y otros paises plantearon la ne-
cesidad de invertir en investigacién para establecer
energias alternativas. Es a partir de ese planteamien-
to cuando el tema del descuento suscité gran aten-
ci6n en algunos académicos, pues las inversiones
asociadas a la investigacion de energias alternativas
generarfan beneficios sé6lo en el muy largo plazo. Fue

asi, como en 1977 la institucién internacional Re-

7  La teoria del crecimiento econémico asocia la racionalidad con la estabilidad intertemporal de las preferencias y supone continencia, consistencia

temporal y constancia (Gonzalez y Pecha, 2000).
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sources for the Future (RFF) convocé una conferencia
para discutir la tasa de descuento adecuada para las
inversiones publicas en energia y otras tecnologias,
cuyas ideas se plasmaron en un libro, frecuentemen-
te referenciado en la literatura de la tasa social de
descuento, llamado Discounting for Time and Risk in
Energy Policy, editado por Robert Lind en 1982. La
contribucién de este texto fue relevante y constituyo,
durante mas de quince afios después de su publica-
cién, un amplio consenso sobre el tema del descuen-
to (Almansa y Calatrava, 2001).

Finalmente, tres temas importantes emergieron de ese
primer debate sobre el descuento. Primero, hasta qué
grado todos los beneficios y costos futuros deben ser
convertidos a cambios equivalentes en consumo para
los individuos que los experimentardn. Segundo, en
situaciones donde los costos (beneficios) de una in-
version publica o un programa regulatorio desplazan
(incrementan) la formacién de capital privado, su me-
dida equivalente de consumo también debe ser des-
contada para que refleje la productividad marginal del
capital. Por tltimo, estos flujos ajustados de equiva-
lentes de consumo deben ser descontados usando la
tasa social de preferencia temporal, es decir, la tasa a
la cual la sociedad esta dispuesta a intercambiar con-

sumo presente por consumo futuro.

Sin embargo, a mediados de la década del el apa-
rente consenso en relaciéon al descuento comen-
z6 a diluirse. Para 1995, aparece un informe que
plantea las consecuencias econdémicas y sociales
del fenémeno del cambio climatico y las directri-
ces de politica a seguir (IPCC, 1995). Este informe
contiene un capitulo que se dedica a temas rela-
cionados con el descuento y la equidad intergene-
racional (Arrow et al., 1996). Ahora, aunque se
cita el informe de Lind (1982), no se establece cla-

ramente un acuerdo general sobre el descuento.

A partir de esta situacién, de nuevo la institucion inter-

nacional Resources for the Future (RFF) organizé un en-
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cuentro en 1996, el cual reuni6 un grupo de importan-
tes investigadores del mundo expertos en el tema del
descuento. El problema ambiental del cambio climatico
fue el ejemplo que intensificé la discusién. No obstan-
te, las conclusiones con relacion al descuento preten-
dian generalizarse a toda clase de toma de decisiones
de caracter intergeneracional (Almansa y Calatrava,
2001). Los puntos centrales de debate, con vigencia
en la actualidad, se pueden resumir en los siguientes
aspectos: 1. Los proyectos cuyos efectos se extienden
durante cientos de anos, {deben ser tratados sencilla-
mente como extensiones de proyectos cuyos principa-
les efectos no perduran mas de 30 o 40 afios? 2. Si la
respuesta a la pregunta anterior es si, écual debe ser la
forma apropiada para determinar la tasa de descuento
que debe ser usada en tales casos? 3. Si los proyectos
con efectos intergeneracionales importantes tienen que
evaluarse de forma diferente {cudl es el procedimiento
para hacerlo? {No deberia aplicarse descuento alguno?
O ¢se deberia aplicar una tasa de descuento diferente?
4. Finalmente, y de manera fundamental ¢es apropiado
el uso del anélisis costo-beneficio para la toma de deci-
siones con respecto a problemas ambientales como el
cambio climatico, los residuos nucleares y la pérdida

sistemaética de biodiversidad?

Las conclusiones de la conferencia de la RFF de 1996
ponen en evidencia la diferencia de opiniones sobre
el concepto del descuento en la comunidad cientifi-
ca y las diversas posiciones éticas que las sustentan
(Almansa y Calatrava, 2001). Asi, Portney y Weyant
(1999), quienes reunieron los diversos trabajos pre-
sentados en la conferencia de Resources for the Fu-
ture de 1996, distinguen explicitamente entre dos
casos asociados al tema debatido: proyectos a cor-
to y mediano plazo (40 anos o menos) y proyectos
con un horizonte temporal mayor a 40 afnos. En este
sentido, en un tema que hubo consenso en la confe-
rencia citada es que se debe considerar adecuado y
esencial para muchos de esos expertos, descontar los
beneficios y costos futuros con una tasa de descuen-

to positiva.



Ahora bien, con respecto a los proyectos con un hori-
zonte de corto o mediano plazo, se consider6 que un
fallo en la forma de descontar los beneficios y costos
futuros perjudicaria a las generaciones futuras. Ade-
mas, planteaban que la tasa de descuento adecuada
en este caso es el costo de oportunidad de capital.
En otras palabras, Portney y Weyant (1999) plantean
que para proyectos con horizontes de tiempo meno-
res a 40 anos, los expertos reunidos en el encuentro
de RFF en 1996 se movieron uniformemente en el
campo del enfoque descriptivo. Ahora, mas all4 de
este horizonte temporal hubo amplio desacuerdo
entre los participantes al evento en mencién. En la
préactica, la recomendacién frecuente desde la litera-
tura del descuento intergeneracional ha sido que se
debe utilizar como tasa social de descuento la llama-
da tasa social de preferencia intertemporal —TSPI—.
Por tal razén, el debate actual ha girado alrededor de
la tasa de descuento determinada desde la preferen-

cia intertemporal del consumo.

LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO
DETERMINADA A PARTIR DE LA TASA
DE PREFERENCIA INTERTEMPORAL

Desde el enfoque de la evaluacién econémica de pro-
yectos, la tasa social de descuento basada en la tasa
de preferencia intertemporal del consumo ha sido

definida de la siguiente manera:
i=d4+mp .

Desde esta perspectiva, el valor de la tasa social de
descuento depende de tres parametros: la tasa de pre-
ferencia pura intertemporal (J), la elasticidad de la
utilidad marginal del consumo () y la tasa esperada
de crecimiento del consumo (p). Asi, J refleja el hecho
de que un individuo puede preocuparse menos por el

futuro que por el presente (egoismo, si 6 >0 ).® Ahora,
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el componente (7p) significa que si se espera que el
consumo crezca (p > 0), la tasa social de descuento
puede ser positiva aun cuando ¢ = 0.° Esto se debe a
que a medida que los consumidores tienen mayores
niveles de bienestar, la utilidad derivada de un cam-
bio dado en el consumo resulta ser cada vez menor.
En este caso, la sociedad necesita ahorrar menos en
el periodo actual para financiar una cantidad dada de

consumo futuro (Dinwiddy y Teal, 1996: 170).

Con respecto a la evaluacion de proyectos publicos, la fi-
nalidad de utilizar la tasa de preferencia temporal como
tasa social de descuento es hacer que las preferencias
del gobierno, con relacién al consumo actual y futuro,
se reflejen de manera adecuada en los precios de efi-
ciencia. Los paises decididamente comprometidos con
el crecimiento econémico deberan emplear una tasa de
descuento baja que asegure que no se descuenten fuerte-
mente los beneficios del consumo futuro derivados de la
inversion actual. El efecto final es hacer que la inversién
aparezca mas atractiva que el consumo actual. Sin em-
bargo, anota Dasgupta (1982), aun si se tiene una prefe-
rencia pura temporal igual a cero los costos y beneficios
futuros seran descontados, ya que (i) seguird siendo po-

sitivo si el consumo sigue creciendo.

CRiTICAS A LA PROPUESTA

DE DETERMINACION DE LA TSD
A PARTIR DE LA TASA

DE PREFERENCIA TEMPORAL

Ahora bien, dentro de todos los autores que esta-
blecen criticas a esta forma de establecer la TSD, se
destacan aquellos que plantean que la tasa social de
descuento es declinante en el tiempo (Cruz y Mu-
noz, 2005; Edwards, 2002a; Weitzman, 2001; Alman-
sa y Calatrava, 2001; Cropper y Laibson, 1999; entre
otros). En particular, este enfoque es el que ha toma-

do maés fuerza en los tltimos afnos en el anélisis del

8 Para conocer mejor el proceso de derivacién de la tasa social de descuento a partir de la tasa de preferencia temporal ver Dinwiddy (1996: 168-

171).

9 El planteamiento de que d = 0 puede darse en el analisis si se establecen consideraciones de tipo ético.
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descuento de los costos y beneficios ambientales en

el largo plazo.

En este sentido, hay autores que plantean que las ta-
sas utilizadas en los modelos econémicos del cambio
climatico deben ser més bajas que las tradicional-
mente utilizadas, las cuales no son racionales, pues
para éstos autores la tasa de descuento debe descen-
der con el tiempo (Azar y Sterner, 1996; Arrow et al,
1996; Edwards, 2002b; Weitzman, 2001; Cropper y
Laibson, 1999; Reinschmidt, 2002).

Ahora bien, adicional a las consideraciones de ética
intergeneracional, varios son los argumentos centra-
les de quienes defienden la perspectiva de establecer
una tasa social de descuento declinante en el tiempo:
i) en el largo plazo no es sostenible el planteamiento
de un crecimiento econémico exponencial, ii) existe
evidencia empirica que demuestra el uso consistente,
por parte de los individuos, de una tasa de descuento
declinante en el futuro; comportamiento llamado en
la literatura econémica como descuento hiperbélico,
iii) la incertidumbre conduce a tasas de descuento
decrecientes en el tiempo y, iv) la diversidad de opi-
niones sobre el descuento lleva a una tasa social de

descuento mas baja en el tiempo.

De esta manera, el primer argumento tiene que ver
con la relacion entre tasa de interés y consumo. En
particular, Dasgupta (2001) interpreta la ecuacién
i =0 +np como si se estuviera determinando la tasa
de interés a partir del comportamiento del consumo
en el tiempo. No obstante, en el proceso de maximi-
zacion del consumo, de donde surge esta propuesta,
lo que se determina es la evolucién 6ptima del con-
sumo a partir de la tasa de interés y, por tanto, no se
da el proceso contrario (Edwards, 2002a). Ahora, en
un modelo de equilibrio general la determinacién de
la tasa de interés se ve influida tanto por el mercado
de activos como por el comportamiento de las em-
presas. De esta manera, Edwards (2002a: 5) afirma

que en la medida que la economia converja hacia el
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estado estacionario es de esperar que la tasa de cre-
cimiento del consumo sea decreciente, al igual que

la tasa de interés.

Adicionalmente, en el mismo orden de ideas, algu-
nos autores afirman que el crecimiento del consumo
es limitado pues depende del crecimiento econémi-
co y éste, a su vez, depende de la tasa de cambio tec-
nolégico, la cual hasta ahora es desconocida (Newell
y Pizer, 2003; Correa, 2007). Asi, dada la incertidum-
bre vinculada a la evolucién de la tasa de cambio
tecnolégico, se argumenta que se deben utilizar me-
nores tasas de descuento, incluso decrecientes, en
virtud del mayor grado de incertidumbre del cambio

tecnoldgico en el largo plazo.

En cuanto al segundo razonamiento, son diversos
los estudios empiricos que han encontrado que los
individuos descuentan a tasas decrecientes en el
tiempo, es decir, descuentan el futuro hiperbdli-
camente, aplicando tasas de descuento anual mas
grandes para los rendimientos o recompensas mas
cercanas con respecto a las tasas que aplican a los
rendimientos o recompensas del futuro mas leja-
no (Newell y Pizer, 2003; Cropper y Laibson, 1999;
Ainslie, 1992; Cropper et al. 1991). Asi, por ejemplo,
Cropper et al. (1991) establecieron las tasas margina-
les de sustituciéon de los individuos por salvar vidas
en diferentes momentos del tiempo, en una muestra
de poblacién de dos ciudades de los Estados Unidos.
Béasicamente, para medir las vidas salvadas en el fu-
turo que son equivalentes a salvar una vida hoy, los
autores confrontaron a los individuos encuestados
con la siguiente situacién: “sin nuevos programas
gubernamentales 100 personas moririan este afio por
contaminacién y 200 personas moririan dentro de 50
anos. El gobierno tiene que elegir entre dos progra-
mas que cuestan lo mismo, pero sélo hay suficiente
dinero para uno de ellos. El programa A salvara 100
vidas ahora. Por su parte el programa B salvara 200

vidas en 50 anos. {Cudl programa elegiria usted?”



Estos autores concluyen que cuando el ntimero de
vidas salvadas en T anos era menor o igual ntimero
de vidas en el momento presente, sdlo cerca del 10%
de los encuestados favorecia los programas de orien-
tacion futura. Asi, Cropper et al. (1991) encontraron
que los encuestados requerian salvar mas vidas en T

anos para elegir el programa B.

Finalmente, Cropper et al. (1991) encontraron que la
tasa de descuento media cae a medida que el hori-
zonte de tiempo se incrementa. De esta manera, la
tasa media de descuento es aproximadamente 8%
para un horizonte de 25 afos, 6% para un horizonte
de 50 afos y de 3% para un horizonte de 100 afios.
Igualmente, los test realizados acerca de la igualdad
de las tasas medias de descuento, basados en el su-
puesto de que la preferencia temporal estaba nor-
malmente distribuida, les permitieron rechazar la
hipétesis nula de descuento exponencial constante.
Ahora, cuando se estimaron las tasas de descuento
bajo el supuesto de que dichas tasas variaban en el
tiempo, la tasa media anual de descuento fue de 7%

hoy y de 0% en 100 anos.

Ahora, en tercer lugar, Newell y Pizer (2003) afirman
que la incertidumbre conduce a tasas decrecientes
en el tiempo. Estos autores demuestran que cuando
la senda futura de la tasa de descuento es incierta,
y estd altamente correlacionada, el futuro distante
debe ser descontado a tasas significativamente mas
bajas que las sugeridas por las tasas corrientes. Para
demostrar lo anterior, Newell y Pizer utilizaron una
base de datos para la tasa de interés de Estados Uni-
dos en un periodo de doscientos afos. Luego, utili-
zando modelos de paseo aleatorio y media inversa,
calcularon la tasa de equivalente cierto, la cual re-
sume el efecto de la incertidumbre y mide la tasa de
descuento adecuada hacia adelante en el futuro. Asi,
bajo este tipo de modelos, ellos encontraron que la
tasa de equivalente cierto cae continuamente desde
4% hasta 2% después de 100 afos, a 1% después de
200 anos y a 0,5% después de 300 anos. [gualmente,

Revista Equidad y Desarrollo N° 10 / Julio - diciembre de 2008

sus resultados muestran que en horizontes de 400
anos el valor descontado se incrementa por un valor
cercano a 40,000 con relacién al descuento conven-
cional. Al aplicar estos resultados a la mitigacién del
cambio climatico, Newell y Pizer (2003: 69) conclu-
yen que al incorporar la incertidumbre en las tasas
de descuento casi se duplica el valor presente espe-

rado de los beneficios de las acciones de mitigacién.

Con respecto al Gltimo argumento que se establece
en defensa de la utilizacion de tasas de descuento
declinantes en el tiempo, Weitzman (2001) plantea
que la amplia diversidad de las opiniones con rela-
cion a la tasa de descuento significa que la sociedad
debiera estar utilizando tasas de descuento efectivas
que declinen desde un valor medio del 4% anual
para el futuro inmediato hasta reducirse, aproxi-
madamente, a 0% para el futuro lejano. Para llegar
a dicha conclusidn, este economista se basé en una
encuesta realizada a 2160 economistas del mundo.
En ella, Weitzman (2001) pregunt6 acerca de cual se-
ria la mejor tasa de descuento para evaluar proyectos
asociados a la mitigacion del cambio climatico. La
metodologia utilizada por este investigador consistié
en agregar los factores de descuento resultantes y no
las tasas de descuento individuales, bajo el supuesto
que las tasas de descuento individuales se compor-
tan como una distribucién gamma. Por medio de esta
metodologia determiné un tasa de descuento equiva-

lente constante de 1,75% anual.

Asi, este valor de la tasa de descuento equivalente
demuestra el perfil decreciente del descuento en el
tiempo. Igualmente, Weitzman (2001: 270) encon-
tré que la tasa de descuento efectiva anual deberia
ser decreciente en el tiempo, estableciendo que para
proyectos con horizontes de 1 a 5 afnos se debia utili-
zar una tasa de descuento efectiva del 4%, para pro-
yectos de 6 a 25 anos una tasa del 3%, en proyectos
de 26 a 75 anos una tasa del 2% y, finalmente, para
proyectos con horizontes de tiempo de 76 a 300 afnos

una tasa del 1% anual.
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Para concluir, es claro que son importantes los argu-
mentos frente al planteamiento de tasas de descuentos
mas bajas -e incluso decrecientes en el tiempo- que la
tasa social determinada bajo el enfoque tradicional.
Por tal razon, en las dos dltimas décadas, son diversas
las propuestas planteadas que van orientadas hacia la
determinacion de tasas de descuento anual menores
a las halladas bajo el enfoque tradicional del analisis
costo-beneficio. En tal sentido, la secciéon que sigue a
continuacién describe de manera detallada tres pro-
puestas, que se destacan dentro de la literatura de la
economia ambiental, las cuales van desde el descuen-
to hiperbélico hasta procesos de descuento en dos
etapas. En algunos casos, algunas de estas propuestas
son modelos tedricos que ain no cuentan con gran
soporte empirico, pero que establecen argumentos in-

teresantes que se deben estudiar a profundidad.

UNA REVISION TEORICA DE LAS
PRINCIPALES ALTERNATIVAS PARA LA
DETERMINACION DE LA TASA SOCIAL
DE DESCUENTO DE LARGO PLAZO

En este apartado se establecerdn algunas de las prin-
cipales propuestas alternativas para la determinaciéon
de la tasa social de descuento de largo plazo. Asi, en
primer lugar, se desarrolla la propuesta de Cropper y
Laibson (1999), quienes, a través de un modelo basa-
do en un juego intertemporal, apoyan la idea de la uti-
lizacién de tasas de descuento més bajas. En segundo
lugar, se plantea el método del descuento intergenera-
cional de Cline (1999) el cual, a partir de un enfoque
de compromiso generacional, propone un esquema
de descuento en dos etapas. Por tltimo, se presenta
el enfoque de Weitzman (2001) quien presentando un
simple pero innovador enfoque teérico, y utilizando
un ejemplo numérico, demuestra la declinacion en el

tiempo de la tasa de descuento ambiental.

LA proPUESTA DE CrROPPER Y LAIBSON:
EL MODELO DE DESCUENTO HIPERBOLICO

Cropper y Laibson (1999) parten de reconocer la exis-
tencia de evidencia empirica con respecto a la valida-
cién de la hipétesis de que la gente descuenta el futuro
hiperbélicamente, aplicando unas tasas de descuento
anual méas grandes para los beneficios en el corto pla-
zo que para los beneficios obtenidos en el largo plazo
(Ainslie, 1992; Cropper et al. 1991).'° Ahora, su trabajo
se centra en mostrar las implicaciones de las preferen-
cias hiperbélicas para la toma de decisiones de inver-
si6n privada y politica pablica. Asi, a continuacién se
describe de manera detallada el trabajo de Cropper y
Laibson (1999) con relacion a la propuesta del descuen-
to hiperbdlico y sus consecuencias para la evaluacién

de proyectos, tanto ptblicos como privados.

EL CONCEPTO DE PREFERENCIAS
HIPERBOLICAS

En primer lugar, estos autores recuerdan, como ya
se ha establecido anteriormente, que la teoria del
crecimiento econémico tiene como uno de sus su-
puestos fundamentales la existencia de preferencias
temporales individuales estacionarias, es decir, que
la eleccién de un individuo entre dos pagos depen-
de tinicamente del intervalo de tiempo absoluto que
separa dichos pagos o recompensas. Sin embargo,
los autores en mencién aceptan que hay gran evi-
dencia empirica sobre la sensibilidad de la gente al
tiempo de retraso dado con respecto a si éste retraso
en el pago ocurre en el corto plazo o en el largo pla-
zo (Ainslie, 1992). Para resumir, Cropper y Laibson,
al igual que muchos otros autores ya referenciados,
afirman que la tasa de descuento que se aplica a los
intercambios de consumo de corto plazo es mas alta
que la tasa de descuento que se aplica a los intercam-

bios de consumo de largo plazo.

10 Esto significa que las personas son mas impacientes cuando enfrentan una decisién de corto plazo que cuando tienen que tomar una decisiéon de
largo plazo. En la literatura esto se conoce como inconsistencia intertemporal de las preferencias. Tal hipétesis fue planteada por primera vez por

Strotz (1956).
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Ahora, un acercamiento formal de tales tipos de pre-
ferencias lo establecen Loewenstein y Prelec (1992)
mediante un analisis axiomatico que conduce a una
funcién de descuento hiperbdlico generalizada, es

decir, una funcién de la forma:
y(9) = (1+ar)",a,y > 0 (1)

Para Cropper y Laibson (1999), a medida que oo — 0,

\|I(t) se aproxima a la funcién exponencial.’

Ahora bien, para desarrollar su modelo los autores,
por simplificacion, asimilan la funcién hiperbdlica
como si fuera una funcién cuasi hiperbélica, la cual
ha sido frecuentemente utilizada tanto en el analisis
intergeneracional como en el andlisis intrapersonal
(Laibson, 1996).? Especificamente, examinan un
consumidor representativo que vive T periodos de
tiempo y que, ademads, en el periodo t percibe uti-
lidad de la secuencia de consumo (CO,CI,...,Ct) de

acuerdo a la siguiente expresion:

uy (co. o er )=ule, )+ ﬂ%’[éiu(ctﬂ- ), 0<B.,8<1 (2)
i=1
Se hace notar que cuando 0<ﬁ<1, la estructura de
descuento planteada en la ecuacion (2) sigue las pro-
piedades cualitativas de la funcién hiperbélica, aun-
que manteniendo mucha de la tratabilidad analitica
de la funcién de descuento exponencial, la cual es
el enfoque tradicional para el descuento en el anéli-
sis econdémico. Asi, los factores de descuento (l, ﬁ5,

S6°, fd°,...) se definen como cuasi hiperbélicos.

Por otra parte, para ilustrar los problemas de incon-
sistencia intertemporal que generan las preferencias
cuasi hiperbélicas, Cropper y Laibson (1999) consi-
deran lo que sucederia en una situacién donde el in-

dividuo 0 elige la secuencia de consumo (CO,CI,...,CT)
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para maximizar la utilidad planteada en (2) sujeta a

las restricciones (3) y (4), a saber:
0< c,<w, (3)
w. =Rx((w-c) (4)

Donde W, es la riqueza del periodo t y R es el ren-
dimiento bruto sobre el capital. Como Strotz (1956)
ya ha senalado antes, los niveles de consumo
(cl’cz"“’cr) que son elegidos por el individuo 0 no
seran seguidos por los individuos futuros si ellos son
libres de elegir sus niveles de consumo. Para Cropper
y Laibson (1999), desde la perspectiva del individuo
0, la tasa de descuento entre dos periodos distantes (¢
y t+1) es la tasa de descuento mas baja de largo pla-
zo. Sin embargo, el individuo t descontaré el consu-
mo en el periodo t+1 a una tasa mucho mas alta. De
esta manera, este individuo consumira mas y aho-
rrard menos de lo que el individuo 0 habria elegido
para él (Cropper y Laibson, 1999: 166). De otro lado,
con respecto al anélisis de un conjunto de planes de
consumo que todos los individuos del futuro pue-
dan efectivamente seguir, Cropper y Laibson (1999)
examinan el equilibrio de un juego intertemporal. A
continuacién, se presenta de manera detallada este

analisis.

EL EQUILIBRIO DE UN JUEGO CON CONSUMIDORES
CUASI HIPERBOLICOS

El modelo planteado parte del problema de decisién
de un consumidor que tiene un tiempo de vida fini-
to (t=0,1,...,7). Ahora, un supuesto importante es
aquel que plantea que el ser o individuo t del con-
sumidor tiene control sobre la decisién de consumo
del periodo t. Ademads, se asume que el ser t observa

todos niveles de consumo pasado (¢,C,, C,...,C,,) ¥

11 Cuando o es muy grande, y(f) se aproxima a una funcién escalonada implicando que todos los periodos después del primero reciben
aproximadamente igual peso. Para a > 0, y(?) esta por debajo de la funcién exponencial a niveles bajos de t y estd por encima de ésta a niveles

altos de t.

12 Esta funcion cuasi hiperbdlica describe el mismo comportamiento de las preferencias que son inconsistentes temporalmente.
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el nivel de la riqueza actual, w,, y elige el consumo
en el periodo ¢, ¢, , sujeto a la restriccién de presu-
puesto (3). Por su parte, el ser t+1 hereda la riqueza

w de acuerdo a la ecuacién (4), y similarmente

t+1 7’
elige el nivel de consumo ¢, . Por tanto, el pago que
el ser t recibe estd dado por la ecuacién (2), donde
u(c) es una funcién de utilidad constante relativa de

aversion al riesgo:

u(c) = (c"” - DI(1-p),

DESCRIPCION DEL EQUILIBRIO

00>p>0 (5)

DEL JUEGO INTERGENERACIONAL

El paso siguiente del modelo de Cropper y Laibson
(1999) es establecer el equilibrio del juego. Para esto,
se plantea que cuando T es infinito, el juego estable-
cido para diferentes seres temporales tiene un tni-
co subjuego de equilibrio perfecto, como ya lo ha
demostrado Laibson (1996). Luego, la estrategia de
consumo de equilibrio de cada ser es una funcién
lineal que depende la riqueza heredada, ¢, = it w,,
por lo que la trayectoria de consumo esté caracteri-

zada por:
w(c,)= RO w (e, r.(B-1)+1] (6)
Donde j’t“‘l: 0 Ct+1(Wt+],T) /0 Wil

Asi, concluyen Cropper y Laibson (1999), que a me-

dida que 7— o0 la ecuacién (6) converge a:
w(e)=Rs wle, )i (B-1)+1] ©)
Donde A" es la solucién para la ecuacién no lineal

2 =1-0rR)"[1°(B-1)+1]" )

De esta forma, estos autores establecen que cuando

S=1, la ecuacién (6’) es idéntica a la condicién que

caracteriza la trayectoria de consumo 6ptimo en el
modelo de Ramsey (Barro y Sala-i-Martin, 1999).%
Especificamente, la senda de consumo corres-
pondiente a (6°) es idéntica a la senda de consu-
mo generada por un modelo de Ramsey en el que

la utilidad es descontada a una tasa exponencial

constante § = & [A* (B —1) + 1].

En contraste con el modelo de Ramsey, sin embar-
go, la senda de consumo que caracteriza el juego con
preferencias cuasi hiperbélicas no es Pareto-eficien-
te. Como Phelps y Pollak (1968) establecieron antes,
todos los seres pueden estar mejor si todos ellos con-
sumen menos que la tasa de consumo de equilibrio.
Sin embargo, no hay un mecanismo que garantice
que esta estrategia sera seguida. La intuicién que hay
detras de este resultado es simple. Aunque se requie-
re que el ser del periodo t ahorre més que el consu-
mo asociado a su nivel de utilidad mas baja, también
se necesitard que todos los otros seres en conjunto
ahorren mas que los mismos aumentos de la utilidad
del ser t. Al final, segin Cropper y Laibson (1999),
el segundo efecto dominaré al primero. Esto dltimo
sugiere que puede ser posible, para el gobierno, lle-
var a cabo politicas para incrementar el ahorro que

conduciran a mejoras en el sentido de Pareto.

PoLiTIcAS GUBERNAMENTALES DE MEJORAMIENTO
PARETIANO EN UN MUNDO CUASI HIPERBOLICO

Ahora, desde el punto de vista de las implicaciones
para la politica piblica, este modelo lleva a afirmar
que en un mundo en el que los consumidores pueden
estar mejor disminuyendo la fraccién de riqueza que
ellos consumen, hay dos formas para que el gobierno
pueda mejorar el bienestar. Una es subsidiar las tasas
de interés (aumentar de R a m la otra es penalizar el
consumo. Laibson (1996), por ejemplo, se centra en

ambas estrategias. No obstante, el trabajo de Cropper

13 Al respecto, igualmente se advierte que incluso cuando # #1 todavia hay un resultado equivalente observable, conjeturado por Arrow (1999), entre
el equilibrio del juego con preferencias cuasi hiperbélicas y el modelo de Ramsey.
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y Laibson (1999) considera tinicamente los subsidios

a la tasa de interés.

Inicialmente, se modela al gobierno como una se-
cuencia de jugadores (0, 1, 2, 3,...,7) el cual grava
a los consumidores y usa los recaudos para subsidiar
las tasas de interés. Ahora, un rasgo esencial de cada
gobierno es que puede implementar politicas sola-
mente con un rezago: debido a los retrasos en el pro-
ceso presupuestal, el gobierno del periodo ¢ seleccio-
na el impuesto de suma global en el periodo t+1, *t
+ 1, y también (RH 1), que es el subsidio de tasa de
interés en el periodo t+1." El efecto de este supuesto
es dotar al gobierno de un mecanismo de compro-
miso. Debe anotarse que el gobierno del periodo ¢t
no puede instantineamente anular las politicas del
gobierno del periodo t-1. De esta manera, el gobierno
es capaz de superar el problema de autocontrol que

asedia a los consumidores.

Por otro lado, la meta del gobierno en el tiempo ¢
es maximizar el bienestar del individuo t. Ahora,
el instrumento de politica del gobierno influencia
los trade-offs marginales de los consumidores entre
los periodos t+1 y t+2. En este sentido, entre estos
dos periodos el gobierno del tiempo t puede querer,

idealmente, que la senda de consumo sea igual a:
t — £
u'(c,,,) = oRu'(c,.,) 8)

Donde R es la tasa marginal de transformacién no
subsidiada (Cropper y Laibson, 1999: 7). Ahora bien,
nétese que S no aparece en esta ecuacioén. Asi, 0 es el
factor de descuento relevante entre los periodos t+1
y t+2, desde la perspectiva del gobierno del periodo

t. Luego, la ecuacién (8) implica:

p
S2 | _sR 9)
Cr+1
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Por tanto, el gobierno t puede implementar esta
senda de consumo eligiendo un subsidio de interés
R= RH 1 » de modo que la ecuacion de Euler genera-
lizada (con tasa de interés subsidiada) es consistente

con la senda deseada de consumo del gobierno,

Ci+2 Pooalwa
G2 =5 R|A(RY(B 1)1 (10)
Ct+l

Cropper y Laibson plantean que las ecuaciones (9) y
(10) en conjunto implican que el gobierno del perio-

do t elige R tal que:
A %
SR=6R |1 (R)(B-1)+1 (11)

Este argumento se mantiene para todos los go-
biernos que se dan en el tiempo. Asi, en equili-
brio RH IZR, para todo t > 0. Esto significa que en
equilibrio la tasa de interés subsidiada por el gobier-
no siempre serd la misma para todos los periodos de

tiempo diferentes al periodo 0.

Para resolver explicitamente con respecto al sub-

sidio de la tasa de interés, como una funcién de

los pardmetros del modelo, es necesario reconocer
j— * >

como dado el hechoque ¢, = A" (R) w,, para todo

s > 1. El supuesto anterior, en conjunto con la expre-

sién dada en (4), implica que:
Ceestl | 12%R) | R (12)
Ct+s

Introduciendo la ecuacién (12) en la expresién (9) se
obtiene 1" (R) como una funcién de R y R,

A A &
[[1 —f(R)JR] =0R (13)

Esta tltima expresién, en conjunto con la ecuacién
(11), produce el subsidio de tasa de interés como una

funcién de los parametros del modelo,

ﬁaz[oﬁ)[l(aklﬂ)””ﬂ,‘? (14)

14 Ya que los consumidores en esta economia no estén restringidos por liquidez, el tiempo del pago tinico de impuestos es irrelevante. Por tanto, el

modelo se centra en la eleccién del subsidio de la tasa de interés.
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Asi, la ecuacion (14) es uno de los resultados impor-
tantes del modelo teérico planteado por Cropper y
Laibson (1999). Ahora, para ilustrar la magnitud del
subsidio de interés, estos autores consideran valores
creibles para los pardmetros de la funciéon de des-
cuento cuasi hiperbélica, f y 0, para el rendimien-
to bruto sobre el capital, R, y para la elasticidad de
la utilidad marginal con respecto al consumo, p. En
este sentido, suponen que p = 3 y R = ¢ %) ¢s
decir, el rendimiento bruto sobre el capital es 4%.
Plantean, ademas, que los valores f=0.6 yo=10.9
son aproximadamente consistentes con la evidencia
empirica acerca de las elecciones intertemporales
presentada por Ainslie (1992). En conjunto, conclu-
yen Cropper y Laibson (1999), que tales valores de
los pardmetros implican un subsidio de tasa de inte-

rés por encima de los 2 puntos porcentuales R-R

=0,021.

Tal subsidio coloca a la economia en una senda pareto
eficiente. De esta manera, la senda de equilibrio que
surge en el juego con gobierno es idéntica a la senda
de consumo que puede ser elegida por el ser 0, si éste
puede realizar un compromiso con todos los seres
futuros. Por tal razon, el gobierno surge como el gran
planeador social que debe velar tanto por el bienestar
de la generacién presente como por el bienestar de

las generaciones futuras.

ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES SOBRE
EL MODELO DE CroPPER Y LAiBSON

En primer lugar, Cropper y Laibson (1999) conclu-
yen que cuando los agentes descuentan la utilidad
del consumo futuro usando una funcién cuasi hiper-
bélica, més que una funcién exponencial, la senda
de consumo en la economia ya no es pareto eficiente.
Todos los consumidores pueden estar mejor si ellos
cada vez ahorran mas, pero no hay forma de coor-
dinar este comportamiento. Esto sugiere un papel
importante para la politica gubernamental: subsi-

diando las tasas de interés, es decir, reduciendo el
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rendimiento requerido en los proyectos de inversién
-lo cual significa establecer tasas de descuento mas
bajas que el rendimiento del capital privado- el go-
bierno puede ayudar a superar el problema del auto-

control que resulta de las preferencias hiperbélicas.

Ahora bien, los autores sefialan que éste no es un re-
sultado pro ambiental. Segtin ellos, esto no justifica
aplicar una tasa de descuento més baja a proyectos
ambientales (por ejemplo, proyectos de reforestacion)
con respecto a la tasa de descuento que podria ser
aplicada a un proyecto de construccién de una fabrica
de acero. A continuacion, la pregunta que se hacen es
{Hay supuestos que pueden justificar dicha préactica?

Para lo que argumentan que la respuesta es si.

En este sentido, se afirma que en un mundo de pre-
ferencias cuasi hiperbélicas se puede justificar una
tasa mas baja de descuento para evaluar proyectos

ambientales bajo las siguientes condiciones:

(1) la produccién de servicios ambientales (Y ) des-
de un stock de capital natural (E) -por ejemplo, un
bosque-, es un proceso separado de la produccién de
los bienes privados (Y) por medio del stock de capital

privado (K) (separabilidad en la produccién).

(2) el bien de consumo ambiental (C ¢) y el bien de
consumo privado (c) son sustitutos imperfectos en la

funcién de utilidad (separabilidad en el consumo).

(3) el gobierno controla la tasa de consumo del bien
ambiental, y como se ha asumido antes, el gobierno
puede actuar tinicamente con un rezago -en el perio-
do t elige la cantidad de bien ambiental que puede

: ‘ e
ser consumido en el perfodo t+1 (¢ * . ).

Bajo esas condiciones, se puede demostrar que el go-
bierno elegird consumir una fraccién mas baja del
stock de capital ambiental con respecto a la fraccién
que los consumidores elegiran consumir del capital

privado, y que la tasa de retorno de estado estaciona-



rio del capital ambiental estara por debajo de la tasa
de retorno del capital privado. Asi, una tasa de des-
cuento mas baja sera aplicada a proyectos ambien-
tales mas que a inversiones privadas. La percepcién

que hay detras de este resultado es la siguiente:

En la medida en que el gobierno pueda actuar tnica-
mente con un rezago, esto previene el sobre consu-
mo del bien ambiental, a medida que los consumido-
res son tentados hacerlo en el caso del bien privado.
Ademés, debido al supuesto de la carencia de susti-
tuibilidad del bien ambiental y otros bienes, tanto en
la produccién como en el consumo, los consumido-

res no pueden deshacer las elecciones del gobierno.

No obstante, para Cropper y Laibson (1999) este re-
sultado es fragil: fallara en mantenerse si cualquiera
de estos tres supuestos es violado. En particular, si
hay sustitubilidad en la produccién o en el consu-
mo entre el bien ambiental y otros bienes, la misma
tasa de retorno aplicard para capital ambiental y no
ambiental. Lo anterior, sefialan los autores, es una
implicacién importante de su trabajo: aunque el des-
cuento hiperbélico provee una racionalidad para una
tasa de descuento mas baja requerida en proyectos
de inversién, no provee justificacién para aquellos
que buscan tratar los proyectos ambientales de for-

ma diferente a otros tipos de proyectos de inversion.

EL METODO DEL DESCUENTO
INTERGENERACIONAL DE CLINE

Este economista parte de reconocer la diferencia de
perspectivas, en términos del descuento, entre las
escuelas prescriptivas y descriptivas. Asi mismo, su-
pone que hay una clara diferencia entre generacién
futura y generacién presente, por lo que propone
definir una generacién en términos de un horizonte

temporal de 30 afos.

A continuacidén, plantea que un compromiso reali-

zable puede ser que el enfoque de la tasa social de
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preferencia temporal sea aplicado después de los
primeros 30 anos. Por otra parte, para los efectos
econdmicos que toman lugar dentro de los primeros
30 anos, la tasa de descuento idealmente podria ser
también la tasa social de preferencia temporal. Sin
embargo, bajo un enfoque de compromiso, dicha tasa
podria estar definida por el costo de oportunidad del
capital y/o la optimizacién con una tasa de preferen-
cia pura intertemporal mayor que cero (0>0) duran-
te este periodo inicial. Este primer paso se adhiere
a la visién de la escuela descriptiva, pues, efectiva-
mente, los mercados financieros no se extienden més

alla de 30 anos, como ya lo planteara Rabl (1996).

Para ilustrar lo anterior, Cline (1999) establece un
ejemplo: supéngase que se acepta, desde la perspec-
tiva descriptiva, que para los primeros 30 afios la
tasa de preferencia pura intertemporal es 3%, y en
un modelo de optimizacién con una funcién de uti-
lidad tradicional -como la funcién logaritmica, por
ejemplo-, y bajo condiciones de, por ejemplo, tasas
de crecimiento econémico per capita de 2% anual, la
tasa de descuento podria ser 5% anual. Luego, des-
de este enfoque descriptivo se tendria un descuento
del 5% para los primeros treinta anos. De otro lado,
desde la perspectiva de la escuela prescriptiva la tasa
de descuento podria ser, por ejemplo, del 1,5% anual
para todos los efectos que ocurran en los afios poste-
riores al periodo de 30 afios. Ahora, este descuento,
a tasas de 1,5% anual, iniciaria desde el afio que si-
gue inmediatamente después al afno 30. El Grafico 2
muestra el perfil resultante de este procedimiento de
descuento con compromiso. El eje vertical muestra
el valor presente descontado de una unidad de con-
sumo recibida en cada uno de los afios, los cuales
se miden en el eje horizontal. Todos los efectos de
equivalentes de consumo en los primeros 30 afnos
son descontados a un 5% anual y los siguientes afios
a una tasa anual del 1,5%. La senda temporal resul-
tante del valor presente descontado de la unidad de

consumo podria seguir la curva abcd.
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GrAFIco 1. VALOR PRESENTE DESCONTADO DE UNA

UNIDAD DE CONSUMO RECIBIDO EN EL ANO T
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Fuente: Cline, (1999).

Cline (1999) establece que la justificacién para el
rompimiento del perfil a los treinta afios es que es un
rompimiento generacional y, ademés, esto demarca
el horizonte que alcanzan los mercados financieros
actuales. Sin embargo, se genera una discontinuidad
en la que un délar recibido en el afio treinta vale s6lo
23 centavos, mientras que un ddlar recibido en el
ano treinta y uno vale més: 63 centavos. Esta situa-
ci6n podria violar las consideraciones intergenera-
cionales y la razén de ser del compromiso descripti-
vo-prescriptivo de iniciar la senda de descuento més
baja desde valores ya descontados en los primeros
30 afios a la tasa més alta -girando la senda de valor

presente descontado hacia abc-.

Cline (1999) afirma que una parte importante del en-

foque de compromiso podria ser que si, en general,

son usadas tasas de descuento convencionales en los
primeros 30 afos -por ejemplo, un costo de oportuni-
dad del capital de 6% a 8% real-, entonces todos los
costos de inversion en capital en este periodo pue-
den ser considerados a su verdadero valor, mas que
ser ampliados a través del precio sombra del capital,
tal y como se hace en el enfoque de la evaluacién
econémica y social de proyectos. Finalmente, Cline
argumenta que los resultados obtenidos podrian no
ser muy diferentes entre los dos enfoques al menos

en las primeras dos décadas.

EL pescuento GAmMMmA

Weitzman (2001) propone un nuevo enfoque teori-
co para resolver el dilema permanente de la incer-
tidumbre sobre qué clase de tasa de descuento debe
utilizarse en el anélisis de costo-beneficio. A partir
de una encuesta realizada a 2160 economistas del
mundo, Weitzman realiza un ejemplo numérico para
demostrar la declinacién en el tiempo de la tasa de
descuento ambiental. El principal resultado de este
trabajo es que aun si cada individuo cree en una tasa
de descuento constante, un amplio rango de opinio-
nes sobre lo que deber ser dicha tasa conduce a que
la tasa social de descuento efectiva deba declinar de
una manera significativa en el tiempo. A continua-
cién, se describe en detalle la metodologia propues-
ta por Weitzman (2001). En primer lugar, el modelo
planteado por Weitzman (2001) parte de dos premi-

sas fundamentales:

1. No existido jamads, ni habra en el corto plazo, un
consenso en la profesion de econémica alrededor
de la tasa de descuento que se debe aplicar a los
proyectos con beneficios y costos en el largo pla-
zo y en el muy largo plazo -periodos de mas de
100 afos-.** Como ya se ha planteado, diversas
perspectivas se han establecido para determinar la

tasa social de descuento, que van desde estimarla

15 Edwards (2002a) comenta que “si no es posible obtener un consenso entre los economistas mucho mas dificil serd conseguirlo entre los no

economistas”.
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a partir de la productividad marginal del capital
hasta determinarla partiendo de la preferencia
pura intertemporal individual. Ahora, diferentes
son también los aspectos que se asocian con las di-
versas perspectivas planteadas. Asi, algunos de es-
tos tépicos son: a. las distorsiones de la economia
y el impacto que sobre éstas tienen los proyectos,
b. la equidad intergeneracional, c. la evolucién del
cambio tecnolégico en el largo plazo y, d. la diver-
gencia entre los economistas frente a la idea del
crecimiento econdémico sostenido en el tiempo.

2. Para agregar las opiniones o perspectivas indivi-
duales, lo que se debe promediar son las funciones
de descuento y no las tasas de descuento plantea-
das por cada uno de los agentes econémicos. En
ese sentido, Edwards (2002a) ilustra esta idea a
través de un ejemplo sencillo: supéngase que dos
individuos racionales, ambos con informacién
completa, consideran que la tasa de descuento
debe ser 8 y 12%, respectivamente. Ahora, si se
determina que se va a ponderar ambas posicio-
nes de igual manera, entonces un délar en el afio
10, equivaldria, en términos de valor presente a
(0,5%(1/1,8)! + 0,5%(1/1,12)'%) = 0,3926. No obstante,
este valor es diferente a (1/1,1)'°=0,3855. Como se
observa, cuando simplemente se promedian las
tasas individuales da como resultado un factor
agregado menor con respecto a la situacién en la

cual se promedian las funciones de descuento.

En segundo lugar, el método establecido por Weitz-
man (2001) para determinar la tasa ambiental de
descuento de largo plazo, a partir de la opinién de
un grupo de economistas, es bastante practico e in-
corpora lo que este autor llama la irreducible incer-
tidumbre con respecto a las tasa de descuento en el
analisis costo-beneficio de largo plazo. Este autor
agrega las distintas tasas estimadas individualmente
por medio de una funcién de probabilidades especi-

fica, en particular la llamada funcién gamma. De este
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modo, el valor presente de los beneficios netos de un

proyecto publico se representa como:
VP =" A(H)Z(t)dt (1)

En este caso A(f) es la ponderacién de agregacién
de evaluacion temporal individual, conocida en el
andalisis costo-beneficio como el factor de descuento,
y Z(t) representa el beneficio neto en el afio t. Ahora,
cuando la tasa de descuento es constante entonces el
factor de descuento es A(¢) = €.

Dos SUPUESTOS PARA ESTIMAR LAS FUNCIONES DE
DESCUENTO A(?)

Inicialmente, para simplificar el proceso, Weitzman
(2001) supone que cada individuo j establece una
ponderacién de agregacion de evaluacién temporal

individual igual a:
A(t)=¢e (2)

Esta ultima expresién significa que los individuos
descuentan los beneficios a una tasa constante, pues
la funcién de descuento adquiere la forma exponen-
cial. En segundo lugar, la variable X, es una variable
aleatoria cuya funcién de densidad de probabilida-
des f(t), definida para todas las x positivas, adquiere

la forma de la distribucién gamma:

1)Ll 3)

Donde o y ff son pardmetros positivos que deben ser

calculados a partir de los datos.

Antes de continuar, es bueno clarificar estos dos su-
puestos. El primero de ellos plantea que cada indi-
viduo conoce, y se siente cémodo, con la aproxima-
cion del descuento exponencial constante (Edwards,

2002b).'* Asi, el desacuerdo entre los economistas,

16 Weitzman (2001) en su trabajo concluy6 que “aunque todo el mundo crea en una tasa de descuento constante, la tasa de descuento efectiva declina

fuertemente en el tiempo”.
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segin Weitzman (2001), es sdlo sobre el valor ade-
cuado de la tasa de descuento. De otro lado, el segun-
do supuesto, limita los valores de las tasas de des-
cuento individuales a ser distribuidas como si fueran
observaciones que siguen una distribucién gamma.
Al observar la ecuacién (3) es claro que el problema

se reduce a identificar los parametros . y 5.
LA TASA DE DESCUENTO EFECTIVA

Dadas las formulaciones anteriores, el valor presente
de una unidad monetaria de beneficio neto adicional

en el momento ¢ serd igual a:

A (t )E J: e M f (x )dx (4)

A(t) se denomina la funcién de descuento efectiva
para el tiempo t. Puede verse, a partir de la ecuacién
(4), que lo que se promedia entre los individuos, con
probabilidad en el tiempo, no son las tasas de des-
cuento sino las funciones de descuento. Edwards
(2002a) afirma que este procedimiento equivale a
promediar el valor presente de los beneficios netos
generados por los proyectos a las diferentes tasas
para cada uno de los individuos. Ahora, de las ecua-
ciones (3) y (4) se obtiene la tasa de descuento ins-
tantdnea R(f) (llamada también la tasa de descuento
efectiva marginal):

4

(£
Al)= Bt (5)

A\t o

R()=- ©_ (6)
AG) B+t

De la ecuacién (6) es facil deducir que la agregacién

de tasas de descuento constantes genera una tasa de

descuento decreciente en el tiempo. Ahora, en una

funcién de probabilidades gamma la media y la va-
rianza estdn relacionadas con a y ﬂ, de acuerdo a la

siguiente relacion:

2
“ =" )
p =0“—2 (8)

Ahora, sustituyendo (7) y (8) en la ecuacién (5), la

funcién de descuento puede expresarse como:'’

46)-

1
(o)

De otro lado, utilizando las ecuaciones (6) y (9) se
puede obtener la tasa de descuento efectiva en térmi-
nos de la media y la varianza de las tasas individua-

les (1) v (0%, respectivamente.

A1) U
R()= =
() A(t) 1+to 2//1 (10)

Weitzman (2001) aplicé este modelo a los datos re-
unidos por medio de una encuesta realizada a 2160
economistas destacados del mundo (de los 2800 a
quienes inicialmente se les envio el cuestionario).
Bésicamente, la encuesta solicitaba a los individuos
que dieran un valor a la tasa que se debia utilizar
para descontar los beneficios y costos esperados de
proyectos cuyo objetivo era mitigar los impactos del
cambio climético global. Los resultados bésicos de
la aplicacion del Weitzman muestran una media de
3,96% y una desviacién estandar de 2,94 %, asi como
una tasa de descuento equivalente del orden de
1,75% por afio.' Esta Gltima tasa se obtuvo desde el
perfil temporal decreciente de la tasa de descuento.

Dicho perfil esta plasmado en la obtencién de tasas

17 Segun Weitzman (2001), la ecuacion (9) es una formulacién equivalente a una generalizacion del descuento exponencial. Es decir, el descuento
exponencial puede ser visto como un caso particular del descuento gamma, en una situaciéon limitante con un nimero de operaciones

compuestas muy grande y donde o se aproxima a cero.

18 En el estudio de Weitzman (2001) se modelaron también las respuestas de 50 economistas, definidos por el autor como los economistas mas
importantes de su muestra. En esta muestra se obtuvo como media y desviacion estandar los valores u = 4,09%y o = 3,07%. Tales resultados son

muy similares a los obtenidos para la muestra total.
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de descuento por periodos de tiempo, a saber: de 1 a
5 afnos, de 6 a 25 anos, de 26 a 75 anos, de 76 a 300
anos y, por ultimo, de 300 anos en adelante. Asi, la
tasa de descuento igual a 1,75% es la tasa equivalen-
te a las distintas tasas de descuento estimadas para

los diversos periodos de tiempo planteados.

En general, Weitzman (2001) concluye que la amplia
extension de la opinién de los economistas sobre la
tasa de descuento significa que la sociedad debiera
estar utilizando tasas de descuento efectivas que
declinen desde un valor promedio de alrededor del
4% por ano para el inmediato futuro hasta reducir-
se aproximadamente a una tasa de descuento igual
a cero para el futuro muy distante. Ademas, este au-
tor plantea que la declinacién en las tasas sociales
de descuento efectivas es suficientemente pronun-
ciada, y desde bastante temprano, como para que se
requiera la inclusién de esta caracteristica de escala
deslizable en cualquier anélisis costo-beneficio de
proyectos ambientales a largo plazo, como lo son los
proyectos que buscan mitigar el cambio climatico
global.

CoNCLUSIONES

Varias décadas de investigaciéon han conducido a di-
versas teorias sobre el significado y el procedimien-
to para la estimacién empirica de la tasa social de
descuento. Sin embargo, en la préctica, la recomen-
dacion frecuente desde la literatura del descuento
intergeneracional ha sido que se debe utilizar como
tasa social de descuento la llamada tasa social de
preferencia intertemporal. Asi, el debate actual ha gi-
rado alrededor de la tasa de descuento determinada a

partir de la preferencia intertemporal del consumo.

Ahora, se ha expuesto que la tasa social de descuento
determinada desde la preferencia pura intertempo-
ral por el consumo intenta medir la tasa a la cual
la utilidad del consumo cae en el tiempo. Ademas,

se ha observado que cuando no hay crecimiento del

Revista Equidad y Desarrollo N° 10 / Julio - diciembre de 2008

consumo, la tasa social de descuento es igual a la
preferencia pura intertemporal. Por tanto, cuando
hay crecimiento entonces dicha tasa estara por enci-
ma de la tasa de interés privada. Asi, la racionalidad
intuitiva detras de esto es que entre mayor sea la ex-
pectativa de obtener ingresos en el futuro, menor es
la disponibilidad a sacrificar hoy para obtener mas
consumo en los periodos siguientes. No obstante,
desde la perspectiva ambiental se senala que hay un
limite subyacente al proceso del crecimiento econé-
mico. Por tanto, no se puede esperar tasas positivas
de crecimiento debido a las restricciones sobre la uti-

lizacién de recursos naturales.

Por otra parte, son diversos los estudios empiricos
que han encontrado que los individuos descuentan
a tasas decrecientes en el tiempo, es decir, descuen-
tan el futuro hiperbdlicamente, aplicando tasas de
descuento anual mas grandes para los rendimientos
cercanas con respecto a las tasas que aplican a los

rendimientos del futuro mas lejano.

Ahora, agregar las opiniones de los economistas
acerca de la tasa de descuento de largo plazo, prome-
diando factores de descuento, y modelarlas bajo una
funcién de densidad gamma parece, a primera vista,
un artificio matemético. Sin embargo, esta forma de
agregar las opiniones es razonable ya que equivaldria
a aplicar un proceso en el cual se establece un pro-
medio de las diferentes percepciones que tienen los

individuos sobre el valor presente de los proyectos.

En segundo lugar, como ya lo afirmado Edwards
(2002b), la funcién de descuento que resulta, A(t), es
una funcién hiperbélica generalizada. Por tal razoén,
se presentaria un problema de inconsistencia tem-
poral, pues no se debe suponer que el decrecimiento
sera constante en el tiempo y que, ademas, se dara a
partir de los mismos periodos. Asi, si los individuos
creen en una tasa constante para siempre —lo que en
la literatura econ6mica se conoce como consistencia

temporal- entonces todos los afios habria que revi-
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sar el primer afio, el cual siempre muestra la media
simple de las distintas tasas de descuento individua-
les. Ahora, esto es algo que tiene explicacién desde
la teoria econémica, pues el que no haya consenso
entre los economistas puede equivaler al resultado
de procesos en los cuales las preferencias colectivas
presentan problemas de intransitividad. Al respec-
to, Edwards (2002a) afirma que este resultado pue-
de interpretarse como la consecuencia de una falla
en el mercado de capitales que no permite arbitrar
las diferencias de opinion entre distintos individuos

respecto a la tasa de interés.

Finalmente, dos son las principales recomendacio-
nes: en primer lugar, se recomienda la utilizacién de
tasas de descuento decrecientes en el tiempo para la
evaluacién de proyectos con impacto ambiental en
Colombia, pues se cumplen las condiciones estable-
cidas por Cropper y Laibson (1999) en cuanto a sepa-

rabilidad en la produccién de servicios ambientales
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