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Introduccion

Uho de los grandes temas pendientes en la evaluacion social de proyectos es la
seleccion dela tasasocial de descuento paralaactualizacién de costos y beneficios. Varias
décadas de investigacion han dado lugar a diversas teorias sobre su significado y sobre
el procedimiento para su estimacion empirica. La tasa social de descuento reflejaen qué
medida, desde el punto de vistade una sociedad, un beneficio presente es mas 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:1adela
tasade preferencia temporal dela sociedad yla del costo de oportunidad social del capital.
Lateorfadelatasade preferencia social temporal concibela tasa social de descuento como
aquella que resumelas preferencias del conjunto dela sociedad por el consumo presente
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Correa: La tasa social de descuento y el medio ambiente

frente al consumo futuro. Por su parte, el enfoque del costo de oportunidad del capital
considera que la tasa social de descuento debe reflejar la rentabilidad de los fondos
necesarios parala financiacion de un proyecto publico enla mejorinversion 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 métodos se obtienen
altas tasas de descuento que van en detrimento de la conservacién del medio ambiente
ylos recursos naturales, ya que establecen un mayor valor aluso y consumo actual que al
usoy consumo futuro de dichos recursos. Asi, se argumenta que descontarlos costos y
beneficios a partir de la tasa social de preferencia temporal parece limitar la cuestion a
hacer que la tasa de descuento dependa del crecimiento econémico esperado que, a su
vez, puede depender de la calidad ambiental. Sin embargo, dicha calidad dependerd asi
mismo delaeleccién delatasade descuento (Pearce y Turner, 1995, p. 225). De otrolado,
elargumento del costo de oportunidad es menos criticable en s mismo. No obstante, los
efectos de tasas positivas basadas enla productividad marginal del capital son inconsis-
tentes conla sustentabilidad ecolégica.

Dadoloanterior, el objetivo de este articulo es analizar las propuestas existentes para
la determinacion dela tasa social de descuento con el propésito deidentificarlos factores
que permiten articularlas consideraciones ambientales alas alternativas que existen para
la determinacion de esta tasa. Asi mismo, el trabajo busca establecer una propuesta que
tenga en cuentalas consideraciones ambientales yla equidad intergeneracional dentro de
ladeterminaciéndelatasa social de descuento. De estamanera, este trabajo en su primera
seccion estudiala racionalidad del descuento y revisa el concepto del descuento a partir
delos modelos econémicos de maximizacién del bienestar social. Enla segunda seccion
se plantealarelacion entrela tasa social de descuento yla evaluacion de proyectos publicos
y se analizan las principales teorfas planteadas parala determinacion de la tasa social de
descuento. De otro lado, en la tercera seccion se analiza 1a racionalidad del descuento
desde una perspectiva ambiental. A continuacion, la cuarta parte del texto aborda la
discusiénacercadelarelacién entrela tasasocial de descuento yla equidad intergeneracional.
Por otra parte, la quinta seccion presenta como ilustracion un modelo que sirve de base
paraorientarla determinacién de una tasa social de descuento ajustada por consideracio-
nesambientales para el caso colombiano. Por tltimo, al final se presentan las principales
conclusiones del trabajo.

I.Laracionalidad del descuento

Elconcepto de descuento es central en el analisis econdémico ya que permite quelos
beneficios y costos que ocurren en distintos periodos de tiempo puedan ser comparados
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através dela conversion de cada cantidad de unidades monetarias futuras en cantidades
presentes equivalentes. Es claro que la temporalidad delos rendimientos monetarios de
un recurso obliga a realizar unahomogeneizaciéon delos mismos, ya que no eslo mismo
recibir Runidades monetarias ahora que recibirlas dentro de dos o tres afios. Cualquier
individuo que actie con racionalidad econémica prefiere recibir dinero en el momento
presente que postergar su recepcidn un cierto periodo de tiempo. Asi, la practica del
descuento enla evaluacién de proyectos y politicas surge debido a que los individuos dan
menos peso alos beneficios o costos en el futuro del que le dan alos beneficios o costos
enelpresente. Laimpaciencia o “preferencia” en el tiempo es una razén; otra es que, como
el capital es productivo, una unidad monetaria de recursos ahora generard mas de una
unidad monetaria en bienes y servicios en el futuro (Dinwiddy y Teal, 1996, p. 169).

Ahora, apartir de esta perspectiva, los modelos clasicos de crecimiento econémico
frecuentemente utilizan una tasa de descuento constante y positiva para valorar el flujo de
bienestar futuro. No obstante, el principal problema asociado con este enfoque del
descuento es que conllevaaunaasimetria fundamental entrelas generaciones presentes y
las generaciones futuras. A través del poder delinterés compuesto, pérdidas extremada-
mente grandes que ocurran en ellargo plazo podran ser descontadas amigajas, porlo que
no representaran grandes valores enla evaluacion de proyectos hoy. Lo anterior no parece
ser consistente conlosintereses dela politica publicaacerca del desarrollo sostenible. De
estamanera, han surgido criticas al supuesto de tasas constantes utilizado enlos modelos
tradicionales de crecimiento. En primer lugar, frente al supuesto establecido en los
modelos del tipo Barro y Sala-i-Martin (1999), el que plantea que la tasa de descuento no
se modifica en el tiempo y ademas es idéntica para todos los agentes, se establecen
objeciones que lo desvirtaan. Shackle (1972, p. 211), en este sentido, afirma que las
personas son muy inestables ya que el individuo modifica los planes a futuro continua-
mente a medida que va percibiendo las reacciones de los otros agentes. Para Shackle,
entonces, el anterior supuesto no se cumple.

En segundo lugar, Elster (1983, p. 98) argumenta que las preferencias no se
mantienen a lo largo del tiempo. Este autor manifiesta que los comportamientos de
inconsistenciaintertemporal, anotados anteriormente por Shackle (1972), son contrarios
alos supuestos de racionalidad manejados enlas modelos de crecimiento.' Adicionalmente,
Elster (1983, p. 99) atirma que el incumplimiento dela consistenciaintertemporal no es
un comportamiento irracional, porlo que plantea que no puede asociarse estabilidad de

' Lateotia del crecimiento asocia la racionalidad con la estabilidad intertemporal de las preferencias

y supone continencia, consistencia temporal y constancia (Gonzélez y Pecha, 2000).
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preferencias con racionalidad. Por el contrario, plantea Elster (1983), enla vida cotidiana
se toman decisiones que no correspondenalos canones dela racionalidad estrecha que
sustenta a los modelos de crecimiento econémico. Hicks (1989) también critica el
supuesto dela estabilidad delas preferencias. Suargumentacion tiene tres partes. Primero,
pone entela dejuiciolanociéon de estado estacionario por seruna “ficcion” que niegala
dinamica. Segundo, no considera valido aplicar la tasa marginal de sustitucién a los
consumosintertemporales.

Porltimo, la tasa marginal de sustitucion intertemporal supone independenciaentre
las utilidades marginales delos consumos enlos momentos #y 7+ 7. En este sentido, Hicks
acepta la independencia de las utilidades cuando el consumo se realiza en un mismo
momento, pero no estade acuerdo con afirmarlaindependencia cuandolos consumos
serealizan en dos momentos del tiempo. La teorfa del crecimiento insiste en mantenerla
independencia intertemporal, porque de lo contrario no podria aplicar los principios
basicos de la teoria del consumidor (Gonzalez y Pecha, 2000, p. 78). Esta opcién tiene
unalto costo:laanulacién dela dindmica. Hicks (1989) concluye que la gran paradoja de
lateorfa del crecimiento neoclasico es suimposibilidad de manejarladinamica, entendida
como la concatenacion de los periodos. Para Hicks, hay dinamica si los periodos se
interrelacionan, no hay dinamica si los periodos son autbnomos. En este sentido,
Gonzalez y Pecha (2000, p.79), siguiendo a Hicks (1989, 1985), concluyen que en los
modelos de crecimiento no hay dindmica, puesto que al definir la tasa marginal de
sustitucion intertemporal del consumo se parte del supuesto de que los periodos son
independientes.

II. La tasa social de descuento

Desde el punto de vista social, el analisis costo-beneficio se centra principalmente en
las decisiones de inversioén de los recursos publicos. Los gobiernos deben decidir si
invierten o no recursos publicos en diversos proyectos, ya sean de infraestructura,
productivos o de respaldo alos sectores agricola o industrial, ademas de decidir siapoyan
la asignacion de recursos para mejorar, proteger y conservar areas de importancia
ambiental. Asi,la tasa social de descuento se convierte en uninstrumento clave de politica
econémicaysocial, pues ellainfluencialas politicas de gasto piblico (Baumol, 1968, p.715,
Bradford, 1975, p. 370 y Feldstein, 1972).

Ahora, siguiendo las proposiciones delos modelos de crecimiento tradicionales, en
la evaluacion de proyectos publicos se ha utilizado el descuento exponencial para
ponderarlos costos y beneficios generados por un proyecto publico en un horizonte de
tiempo dado. Por tanto, en el analisis de proyectos puiblicos se utiliza una tasade descuento
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constante y positiva. Sin embargo,la forma de determinar dicha tasa no es inica, pues no
hayunamplio consenso entrelos economistas acerca dela mejor forma de determinatla
(Bradford, 1975, p. 370). Dentro delas diferentes propuestas que se identifican enla vasta
literatura sobre el tema se destacan dos proposiciones: i) la tasa social de preferencia
intertemporal del consumo, basada en la tasa de preferencia temporal y, ii) el costo de
oportunidad social del capital, basado en la productividad marginal del capital.

A. Latasasocial de descuento basada en Ia tasa de preferencia
temporal

La tasa social de preferencia intertemporal del consumo ha sido definida de la

siguiente manera:
i=0+np

Desde esta perspectiva el valor de la tasa social de descuento depende de tres
parametros: la tasa de preferencia pura intertemporal ( § ), la elasticidad de la utilidad
marginal del consumo (7)) y la tasa esperada de crecimiento del consumo (). Asi, §
refleja el hecho de que un individuo puede preocuparse menos por el futuro que por el
presente (egoismo, si @ > 0).2 Ahora, el componente (1) significa que si se espera que
el consumo crezca (p > 0), la tasa social de descuento puede ser positiva aun cuando

0 =0.” Esto se debe a que, a medida que los consumidores tienen mayores niveles de
bienestar, la utilidad derivada de un cambio dado en el consumo resulta ser cada vez
menor. Eneste caso,lasociedad necesitaahorrar menos en el periodo actual para financiar
una cantidad dada de consumo futuro.

Conrespectoalaevaluacién de proyectos publicos, la finalidad de utilizarla 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 maneraadecuadaenlos
precios de eficiencia. Los paises decididamente comprometidos con el crecimiento
econémico deberdn emplearuna tasa de descuento baja que asegure que no se descuenten
fuertementelos beneficios del consumo futuro derivados delainversion actual. Elefecto
final es hacer quelainversién aparezca mas atractiva que el consumo actual. Sin embargo,
anota Dasgupta (1982),atn sise tiene una preferencia pura temporal igual a cerolos costos
y beneficios futuros seran descontados, ya que (7,) seguira siendo positivo siel consumo
sigue creciendo.

Para conocer mejor el proceso de derivacion de la tasa social de descuento a partir de la tasa de
preferencia temporal ver Dinwiddy (1996, pp.168-171).

3 El planteamiento de que () =0 puede darse en el anilisis si se establecen consideraciones de tipo
ético.
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B Criticas ala propuesta de determinacion de la tasa social de
descuento a partir de Ia tasa de preferencia temporal

Elmodelo anterior asume que el comportamiento de un individuo representativo
puede ser usado como un prototipo apropiado para modelar las preferencias sobre el
consumo de toda una economia. Sin embargo, se haafirmado quelas tasas de preferencia
intertemporal pueden no ser una medida exactadela tasade descuento que se pretende
establecer para medir el valor social del consumo en diferentes puntos del tiempo para
todos los miembros de la sociedad (Markandya y Pearce, 1991, p. 141). Diversos
argumentos han surgido para explicar por quélos individuos pueden descontar el futuro
enunaforma diferente ala forma en quelo hacela sociedad. En este sentido, se plantea
que existen tres razones para quela tasa social de descuento sea menor que la tasa de interés
de consumo. En primerlugar,la sociedad puede elegir ahorrar mas colectivamente que
si tomamos la suma de las decisiones individuales de ahorro (Bradford, 1975, p.368).
Segundo,losindividuos como miembros de una sociedad tienen diferentes preferencias
intertemporales con respecto a las que tienen en su rol de consumidores. Asi, ellos
establecen tasas de descuento mas bajas para los costos y beneficios en el futuro en su
posicién de miembros de un colectivo que como consumidores individuales (Baumol,
1968, p.720). Por ultimo, la utilizacion de una tasa de descuento determinada por el
mercado para ellargo plazo significa quelas decisiones de politica publicainvolucranla
problemitica de que unicamente las preferencias intertemporales de las generaciones
presentes entran en el proceso de decision.

C. Determinacion de Ia tasa social de descuento a partir del
costo de oportunidad de la inversién publica

El costo de oportunidad del capital es una medida de lo que pierde o sacrifica la
economia cuando se decide a utilizar el capital. Sila fuente de financiamiento es el capital
privado, el costo de oportunidad del capital para el sector publico representa el sacrificio
delsector privado al desplazar unaunidad de capital hacia el sector piblico (Marglin, 1967,
p-120). Ahora, en un mercado sin distorsiones los ahorradores y los inversionistas se
enfrentanalas respectivas curvas de demanday de oferta, las cuales estain en funcién de
la rentabilidad esperada de cada uno de ellos. Los ahorradores desplazan el consumo
presente para obtener consumo futuro, a una tasa de descuento del consumo, y los
inversionistas toman sus decisiones sobre el capital a emplear de acuerdo con la
rentabilidad esperada de su flujo deinversiones. En unasituacién de equilibrio, enla cual
elahorro esigualalainversion, la tasa de interés esigual ala productividad marginal del
capital y, por tanto, esta tltima sera igual a la tasa pura de preferencia temporal.
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Enelgrafico 1, partiendodelasituacion deequilibrioinicial ,siel gobierno decide
entrarademandar capitallacurvade demandade inversion se desplaza hacialaderecha
yelnuevo puntodeequilibrioestadadoenF, conunatasadeinterésdel mercado mayor.

Asi, cuando se elevan las tasas de interés, se generan dos efectos sobre el mercado

de capitales: primero, al pasar latasadeinterésder, 7, a , lademanda por fondos del

sector privado sesitiiaen] ; porlotanto, hay unareduccién delainversion privada
equivalentea A -I . Elcosto de oportunidad de este desplazamiento estarepresentado
porelareabajolacurvade demandadeinversion del sector privado (I DEI ). Como
segundo efecto se observaun aumento dela ofertadeahorros, al pasarde A ja A . De
estaforma, el costo de oportunidad de los mayores recursos disponibles estadado por

elareabajolacurvadeoferta (A _EFA ).

A
o.p.r

A(r)

e

I(p)

0 >
I, A =1, A

r = Tasa de interés de mercado, p = Productividad marginal de la inversion,
0="Tasa pura de preferencia temporal, A4 = Ahorro, I = Inversion.
Fuente: Cede (1993), p. 160.

Griéfico 1. Productividad marginal del capital versus mercado de capitales
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El costo de oportunidad social del capital por unidad de inversion esta dado porla
sumadelos dos efectos (areas rayadas en el grafico 1) dividida porla cantidad demandada
deinversion.* En términos de las elasticidades de las respectivas cutvas, dicho costo se
expresa como:

_Tre = pn;
Ex

@

Donde:
@ = Costo de oportunidad social por unidad de inversién.

p=Productividad marginal del sector privado.

& =Elasticidad del ahorro del sector privado con respecto ala tasa de interés.

1= Elasticidad delainversion del sector privado con respecto ala tasa de interés.

I =Tasade interés de mercado.

Como se observa en el grafico 1, el costo de oportunidad social de capital es un
promedio ponderado de la productividad marginal del capital privado (p) y la tasa
marginal de preferencia pura temporal (). Los ponderados cortesponden a las
clasticidades delainversiény delahorro conrespecto ala tasadeinterés. Enla formulacién
anterior se puede observar que el costo de oportunidad social seraigual ala productividad
marginal del sector privado (¢ = p) solamente cuando la elasticidad del ahorro con
respecto a la tasa de interés sea cero. De otro lado, el costo de oportunidad social sera
igual a la tasa marginal pura de preferencia temporal (¢ = 6) inicamente cuando la
clasticidad de la inversién con respecto ala tasa de interés sea cero.

D. Criticas ala aplicacién del costo de oportunidad de Ia
inversién publica como tasa social de descuento

Desdelaperspectivaambiental se han planteado fundamentalmente dos criticas. La
primera plantea que el descuento determinado sélo por el costo de oportunidad del
capitalimplica una reinversién delos beneficios ala tasa de costo de oportunidad, lo cual
es frecuentemente invalido ya que, en general,los retornos no son reinvertidos totalmente
porquelosindividuos dedican parte de dichos beneficios al consumo de bienes. Ahora,
segun Markandyay Pearce (1991, p. 143), silos retornos son consumidos en su totalidad,
el flujo de consumo no tendra costo de oportunidad. Asi, desdela perspectivaambiental,

* Para profundizar en la propuesta de la determinacién de la tasa social a partir del costo de

oportunidad del capital ver Cede (1993, p. 88).
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se plantea el siguiente interrogante: ¢Cudl esla relevanciade una tasa de descuento basada
en asumir beneficios reinvertidos que realmente estan siendo consumidos? (Pearce y
Turner, 1995,218). A partir de esta critica se plantea que es la mezcla entre el consumo
ylos beneficios reinvertidos que fluyen delainversiéon la que debe determinarla tasa de
descuento y no unicamente la productividad marginal del capital.

Laotra criticaesta relacionada conla compensacion entre generaciones. Supongase
que unainversion pueda causar dafios ambientales valorados en zunidades monetarias
entafiosapartir de hoy. En términos descontados este dafio puede ser representado por
una cantidad mucho menor que g, digamos z,.° Qué tanto menos sea esta cantidad
dependera de la tasa social de descuento y de la duracion del periodo de tiempo # El
argumento para utilizar el valor del dafio descontado en vez de usar el valor 7 es el
siguiente: si g, fuerainvertidaala tasade descuento 7;donde resla productividad marginal
del capital, dicha cuantia podria valer yen tafios. De estamanera, g, puede serusada para
compensar a aquellos que sufren los dafios en ese afio T Parfit (1983) argumenta, sin
embargo, que usar el valor descontado es legitimo unicamente si la compensacion es
realizada efectivamente. De otra manera, argumenta Parfit, no se puede representar el
dafio ambiental futuro por un valor descontado. Markandya y Pearce (1991) refutan el
argumento de Parfit y plantean que el problema aqui es que la compensacién real y la
potencial estan siendo confundidas. El hecho de que haya una suma generada por el
proyecto, que puede serusada para compensaralas victimas, es suficiente para garantizar
laeficiencia. Sila compensacién debe ser realmentellevadaa cabo es una cuestién separada
que es irrelevante en el asunto de la eleccidon de la tasa de descuento.

III. Laracionalidad del descuento desde una perspectiva ambiental

En los ultimos afios, el mayor deterioro ambiental y la creciente escasez de los
recursos naturales han llevado a una mayor consideracién por la eleccién de la tasa de
descuento utilizada enla evaluacién de proyectos que generan impactos sobre elmedio
ambiente. Desde la perspectiva ambiental, las objeciones para el descuento pueden ser
convenientemente presentadas bajo tres temas: i) preferencia puraintertemporal, if) riesgo
e incertidumbre y iii) bienestar de las generaciones futuras. Las examinaremos a
continuacion.

> , donde 7 es el periodo de tiempo en el que ocurre el dafio y 7 es la tasa de

Donde z, =

descuento. (1+7)
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A. Latasasocial de preferencia temporal

Desde la perspectiva ecologica se sefialan algunas observaciones a la tasa social de
preferencia temporal. Primero, se destaca que hay un limite subyacente al proceso del
crecimiento econémico. Por tanto, no se pueden esperar tasas positivas de crecimiento
hasta el final, debido alas restricciones sobre la utilizacién de recursos naturales o porlos
limites de la capacidad de carga del medio ambiente para actuar como sumidero de
desechos. Sin embargo, segun Markandyay Pearce (1991),1arelevancia de este argumento
parala planeacién econémica es algo equivoca. Para estos economistas, dicho razona-
miento puede tenerimportancia para revisarla forma en que las economias se desarrollan
pero no como planteamiento para una reconsideracién del crecimiento econémico
basico como objetivo mismo. En segundo lugar, se resaltan los problemas para regiones
en particular. Por ejemplo, enlos paises africanos el consumo per capitareal cayd en 1,9%
alafio entre 1973 y 1983 (Matrkandya y Pearce 1988, p. 20). Es decir, el crecimiento del
consumo, 2 , fue negativo. Asi, la pregunta es ¢ En esta situacién la tasa social debe ser
negativa? Probablemente deba setlo, aunque el crecimiento econémico negativo del
pasado puede no ser relevante, segun Markandya y Pearce (1991), para la tasa de
descuento basada en el crecimiento futuro esperado. Ahora, asumiendo que es razonable
usarla tasa de preferencia pura en el tiempo en todos las diversos tipos de tasas de interés,
dsonaceptables esas altas tasas resultantes?

Frentealoanterior, Markandyay Pearce (1988, p.22) afirman que la simple presencia
de la pobreza conduciria a altas tasas de descuento, debido a que la satisfaccion de
necesidades inmediatas por alimentos es mas urgente que la garantia de la seguridad
alimentaria en ellargo plazo. Sin embargo, surge una dificultad cuando soninferidas altas
tasas de preferenciaintertemporal a partir dela observacion dela pobreza en el contexto
delos problemas ambientales. Altas tasas de descuento pueden causar degradacion del
medio ambiente cuando se establecen medidas de corto plazo que excluyen practicas
ambientales adecuadas, como plantaciones forestales; no obstante la degradacién
ambiental conduce a su vez a la pobreza, que es una de las causas para altas tasas de
descuento. Por tanto, se generaun circulo vicioso. Las consideraciones anteriores sugieren
que el uso de una tasa social de descuento, basada en la tasa de interés de consumo, es
valido sélo cuando hay confiabilidad para esperar cambios sostenibles en el consumo real
per capita. Ensituaciones enlas que el medio ambiente esta siendo degradado y el ingreso
esta estancado o aun disminuyendo, los valores estimados de la tasa de preferencia pura
intertemporal no pueden ser tomados como relevantes para el calculo de la tasa social.
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B. Riesgo eincertidumbre

La relacion entre el riesgo y la tasa de descuento ha sido ampliamente discutida
(Markandyay Pearce, 1991, Pearce y Turner, 1995 yMarglin, 1967). Este debate ha tenido
algunos rasgos especiales con respecto al medio ambiente. Desde el punto de vistadela
evaluacién econémica de proyectos ha sido ampliamente aceptado que los beneficios y
costos deben ser menos valorados entre mas incierta sea su ocurrencia (Markandya y
Pearce, 1991,1998, y Pearce y Turner, 1995). En este sentido, los tipos de incertidumbre
usualmente considerados como relevantes para el descuento son el argumento del riesgo
de muerte —ecl cual se plantea como unaincertidumbre acerca de siun individuo vivira
enuna fecha futura— yla incertidumbre en torno al tamafio de los beneficios o costos
(Markandya y Pearce, 1991, Cruz y Muifioz, 2005).

En primer lugar, el argumento del riesgo de muerte es frecuentemente usado para
justificar el principio dela “impaciencia” delindividuo. Sin embargo, este planteamiento
ignora quelasociedad es inmortal aunque el individuo nolo sea. Asi, las decisiones dela
sociedad no deben estar guiadas porlas consideraciones de mortalidad y, por tanto, en
el calculo dela tasa de descuento no debe incluirse el componente de preferencia pura
intertemporal. De otrolado, laincertidumbre sobre la presencia o la escala de beneficios
o costos no esta relacionada con el tiempo, yademas parece no estar relacionada de forma
tal que la escala de riesgo obedezca a una funcién exponencial, como implica el uso de
unatasa positivay constante en el factor de descuento (Pearce y Turner, 1995, p.222). No
obstante, esto no quiere decir que laincertidumbre y el riesgo no sean relevantes parala
toma de decisiones sino que su presencia no deberfa establecerse mediante ajustes enla
tasade descuento, ya que éstos implican un comportamiento determinado parala prima
por riesgo, el cual es dificil dejustificar. Ahora, silaincertidumbre no puede ser manejada
por ajustes en la tasa social de descuento, scémo debe ser entonces tratada? Markandya
yPearce (1991, p. 145) plantean quelaalternativa es realizar ajustes alos flujos de beneficios
y costos subyacentes. Lo anterior implica, necesatiamente, reemplazar cada beneficio o
costoincierto por su equivalente cierto. El procedimiento es correcto; sin embargo, los
calculos involucrados tienen una alta complejidad y ademas todavia no es clara la
operacionalidad del método.

C. Losintereses de las generaciones futuras

Conrespectoaeste tema, se plantea que los individuos toman estas decisiones en dos
contextos diferentes. Deunlado,las decisiones privadas reflejan el interés propio, pero
por otra parte las decisiones colectivas reflejan su responsabilidad frente a los demas
individuos de sugeneraciény frente alas generaciones futuras. De estamanera, la tasade

Lecturas de Economia —Lect. Econ.— No. 64. Medellin, enero-junio 2006



Correa: La tasa social de descuento y el medio ambiente

interés de mercado muestra el contexto privado mientras quela tasa social de descuento
refleja el contexto publico. Lo anterior se asimila al argumento de la seguridad, el cual
afirma quelas personas se comportan de modo diferente siseles puede asegurar que su
actuacion estard acompafiada de acciones similares por parte delos otros individuos. Por
tanto, cada persona puede estar dispuesta a realizar transferencias a las generaciones
futuras pero sélo si se les asegura que los demas haran lo mismo.® Si esto no se puede
asegurar, losindividuos harin menos transferencias. En consecuencia, la tasa de descuento
asegurada serd menor que la tasa de descuento no asegurada (Pearce y Turner, 1995, p.
220).

Por otra parte, existe otro argumento para justificar laidea de quela tasa de interés
privada serd demasiado alta en el contexto de la preocupacién por el bienestar de las
generaciones futuras. En este sentido, se plantea que existelo que Pearce y Turner (1995)
denominan elargumento delasuperresponsabilidad, el cual expresa que las tasas de interés
de mercado surgen del comportamiento de los individuos, pero que el Estado es una
institucién independiente que tiene la responsabilidad de cuidar el bienestat colectivo,
tanto de las generaciones presentes como de las futuras. Por esta razon, la tasa de
descuento relevante paralasinversiones publicas no debe serla tasa de descuento privada.”

IV. La tasa de descuento y la ética intergeneracional

Comoyasehasefialado,los masimportantes y controvertidos impactos ambientales
sonaquellos que afectan alas generaciones futuras. Porlo anterior, la tasa de descuento
es crucial para cualquier decision econémica, debido a que el balance entre costos y
beneficios puede set totalmente alterado porla eleccién de dicha tasa. Para Weitzman
(1999, p. 67) lalogica del descuento exponencial obliga a pensar en los impactos en el
futuro distante como impactos eventuales, los cuales, desde esta l6gica, no importan
mucho pues ellos ocurren en siglos futuros o incluso milenios. Asi, argumenta este
economista, la gente tiende a no atribuir mucho pesoaun evento que sucedera en el futuro
distante.

Dadoloanterior, lalinea de argumentacion central en torno ala problematicadela
aplicacién dela tasa social de descuento convencional alos beneficios y costos ambientales

Sin embargo, algunos economistas plantean que en estas situaciones ocurre lo que ellos
denominan la paradoja del aislamiento, la cual plantea que los individuos no haran transferencias
aun existiendo esta seguridad (Baumol, 1968 y Pearce y Turner, 1995).

=

Ahora, como las tasas de mercado discriminan a las generaciones futuras, se puede esperar que la
tasa social de descuento publica deba ser menor que la tasa de descuento privada (Pearce y Turner,
1995, p. 222).
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de largo plazo, se relaciona con consideraciones de equidad intergeneracional. En el
contexto social, la tasa de descuento es la expresion del interés en la equidad entre la
generacion presente y las generaciones futuras, debido a que dicha tasa expresa tantola
expectativa delas tasas de retorno disponibles paralas generaciones futuras en sus usos
alternativos del capital, como el crecimiento futuro del ingreso de un individuo
representativo. Ante este planteamiento, es claro que deben repensarse las tasas de
descuento que se aplican enla evaluacion de proyectos que afectan el medio ambiente en
ellargo plazo.

Para Arrow (1995, p. 2), cuando se considera a otras generaciones surge inevitable-
mente el principio de universalidad: ¢por qué, desde el punto de vista ético, otras
generaciones no deben ser consideradas como iguales a la generacion presente? Con
politicas de corto plazo el analisis costo-beneficio estd basado enlaigualdad. Luego, ¢por
qué este criterio no se extiende al futuro? El hecho de que un individuo vivira en algun
tiempo futuro en vez de hoy no parece ser una distincion moralmente relevante. En este
sentido, se argumenta que las politicas sociales adecuadas —como la reduccién de
emisiones de diéxido de carbono, que aminora el problema del cambio climatico en el
futuro— deben ser elegidas para que se trate igualmente a las generaciones presentes y
futuras. Bajo este tipo de perspectiva la implicacion es que la tasa de preferencia pura
intertemporal debe ser cero. Arrow (1995) plantea que las generaciones presentes son
conscientes de su obligacion ética para tratar a todas las generaciones equitativamente,
pero no necesariamente se sienten comprometidos a sacrificarse totalmente por esa
responsabilidad. Asf, este economista plantea que esto lleva a enfrentar un juego teérico
de interpretacién del comportamiento del ahorro en el cual el futuro como un todo es
descontado exponencialmente, aunque a cada generaciénle gustaria ver que a todas las
generaciones futuras seles tratara porigual.

En conclusion, se argumenta que descontar a partir dela tasa de preferencia temporal
parece limitar la cuestién a hacer que la tasa de descuento dependa del crecimiento
econémico esperado que, asuvez, puede depender dela calidad ambiental. Sin embargo,
dicha calidad dependera asimismo dela eleccién dela tasade descuento (Pearce y Turner,
1995, p. 225). De otro lado, el argumento del costo de oportunidad es menos criticable
en si mismo. No obstante, los efectos de tasas positivas basadas en la productividad
marginal del capital parecieran serinconsistentes con la sustentabilidad ecologica. Una
alternativa para integrar las preocupaciones ambientales en la eleccion de la tasa social
reside en entender mejorlos efectos ambientales y valorarlos en términos econdémicos.
Asi, se debe adicionar un parametro de sostenibilidad en el andlisis de la determinacién
de la tasa social de descuento.
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Una forma de aproximarse a la construccion del parametro de sostenibilidad
consiste en valorar los costos ambientales generados por la actividad econémica y
establecer el gasto ambiental necesario para proteger, conservar y mejorar el medio
ambiente y los recursos naturales, con el fin de garantizar el mantenimiento del capital
natural. Por suparte, se recomienda partir dela tasa social descuento determinadaa partir
del costo de oportunidad del capital, en virtud de la mayor disponibilidad y calidad de
informacién conrespectoaladeterminacién dedicha tasaa partir dela tasade preferencia
temporal. Elsiguiente apartado presentala construccion de un modelo que servira de base
paraorientarladeterminacién de una tasa social de descuento ajustada por consideracio-
nesambientales.

V. Directrices parala determinacion dela tasa social de descuento

A. Marco conceptual de la propuesta

Como yasehavisto, con cualquier tasa de descuento razonable el valor econémico
delos efectos ambientales que ocurriran en ellargo plazo no tiene muchainfluenciaenel
valor presente descontado de un proyecto debido a que ellos son hundidos porla fuerza
delinterés compuesto, un resultado que muchos individuos encuentran distorsionador.”
Para Weitzman (1994, p. 200), hay un supuesto oculto en tales calculos. Aunque la tasa
social de descuento que ha sido frecuentemente usada se ha ajustado a partir de la tasa
privada para reflejar varios factores, ella casi siempre se ha tomado como una tasa
constante en el tiempo. La constancia de las tasas de descuento, sin embargo, no es un
supuesto inofensivo. Con este supuesto implicitamente se tiende a asumir alguna
estacionariedad en el tiempo. Este puede ser, particularmente, un supuesto inapropiado
paraun mundo que haido evolucionando hacia un creciente grado de preocupacion por
elmedio ambiente.’

Weitzman (1994, p. 200) argumenta que los hechos estilizados acercadela evolucion
delos efectos ambientales puedenimplicar, sistematicamente, una tasa de descuento mas
bajaen el tiempo, afectando de este modo no sélolos niveles dela tasa social de descuento
sino también su perfil en el tiempo. Este autor plantea que los disfrutes ambientales
pueden ser vistos como una clasica externalidad que varfa en el tiempo. En niveles bajos
de ingreso y de actividad econémica, las preocupaciones ambientales tipicamente

Por razonables entiende Weitzman (1999) aquellas tasas de descuento positivas.

En este sentido, Cruz y Mufioz (2005) plantean que las tasas de descuento son inciertas y
persistentes. Ahora, para Weitzman (2001) la incertidumbre representa la carencia de un consenso
actual acerca de la tasa de descuento correcta para todos los perfodos de tiempo.
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representan una relativa baja prioridad. Sin embargo,a medida que los niveles delingreso
ydeactividad econdémica aumentan los efectos ambientales resultan crecientemente mas
importantes. Bajo este argumento, la formula basica planteada a continuacién puede ser
interpretada comola cuantificaciéon de una fricciéon ambiental. La friccibn ambiental esuna
manera complementaria, pero reflexiva, de mirar la tasa ambiental de descuento.
Conceptualmente, la friccién ambiental mide como disminuye la tasa social debido al
gasto ambiental, expresado en términos de una evaporacioén equivalente del ingreso
nacional (Weitzman, 1994). De esta forma, el concepto de friccién ambiental es ttil para
medir el verdadero costo social de los mejoramientos ambientales.'

B. Elmodelo bésico planteado por Weitzman"

Con el objetivo dearticularla relacidn entre externalidades ambientales y tasa social
de descuento, se asumira que no hay otras posibles distorsiones en la economia.'
Adicionalmente, por facilidad analitica, se trabajara con un modelo agregado. Los
supuestos que se deben seguir para tal agregacion son bastante restrictivos. Sin embargo,
éstaeslamejor forma de centrarse enun efecto ambiental que puede sobrevivir a analisis
masreales. Enla propuesta planteada por Weitzman (1994) la economia esta representada
porunmodelo de un sector cuyo producto es un bien homogéneo que puede ser dividido
entre usos alternativos. Asi, supéngaselanotacién usual: #parael iempo, £para el capital
agregado e [ paralainversion neta agregada. Asi, se tiene la expresion (1):

1) = K(r+1) - K0) <1>

El producto homogéneo es denotado por Y. Ahora, la funcién de produccién
agregada de forma reducida en el tiempo se plantea a partir de la ecuacién (2):

Yl = /K1) e

Deotrolado, con C'se denominara el consumo tradicional yla variable D definelos
impactos ambientales negativos.”. En este sentido, el nivel delimpacto ambiental negativo
puede seraminorado dedicando recursos almejoramiento del medio ambiente.'* Sea ' (7)
aquella funcién que representala cantidad de ingreso nacional gastado en mejoramiento

" Hsta friccidon surge por la disminucién del producto marginal del capital, como si una parte de la

produccién generada por el proyecto se estuviera evaporando.

El modelo expuesto en esta seccién fue planteado por primera vez por Weitzman (1994). Por
tanto, el modelo desarrollado en este texto es una sintesis del modelo original.

Al abstraer estos aspectos no se quiere disminuir su importancia.

Como lo son la contaminacion y la pérdida de recursos naturales.

Especificamente, esos recursos deben ser concebidos como gastos de limpieza en reduccion o
control de contaminacion, pero para propositos de interpretacion general pueden ser pensados
como gasto total en todos los programas de mejoramiento ambiental.
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ambiental en el tiempo % De esta manera, el producto es definido por medio de la
ecuacioén (3):
Cly+ ) +10) = Y() = K ®
Seguidamente, se asume que el nivel de externalidad ambiental, por unidad de
actividad econémica en cada punto del tiempo, es una funcion del gasto ambiental por
unidad de actividad econémica en el tiempo, tal como lo plantea la expresion (4)."

D (¥
’ =G(Y,tj @)

Dicha formulacién representalaidea de quelacontaminacion emitida esta en funcion
del gasto ambiental. De otro lado, la ecuacién (5) representa la fraccién del ingreso
nacional gastado en mejoramiento ambiental.

v
Z=—
. 6
zG
A continuacién se define, E(Z,1) = e (0)

Donde E(Z,#) es la elasticidad del mejoramiento del medio ambiente con respecto
al gasto ambiental. Asi, E representa el potcentaje-en el cual declina la degradacion
ambiental debido a un incremento en el gasto ambiental. De otro lado, un programa
ambiental {C(2), D(#)} es factible sisatisface (3)y (4) paratodo iniciando desde un stock
del capital inicial dado K(0). Por su parte, la tasa de descuento sobre el capital en este
modelo sera denotada como7=(#). Ahora, en estaeconomiala tasa de descuento se refiere
alatasadeinterés que puede seraplicable silas restricciones ambientales sonignoradas.
Asi, esta tasa, en una economialibre de distorsiones, es simplemente el producto marginal
del capital, escrito simbdlicamente como:

I =h &K Y

C. Latasasocial de descuento ajustada por consideraciones

ambientales

Enestaseccién se obtienelatasade descuento paralaeconomia del modelo descrito
enlasecciénanterior. Partiendo de un programa ambiental factible dado se consideran
los efectos hipotéticos de pequenas variaciones en el patrén consumo-inversion.

B Aqui, se asume que GEG,<0y G”=G,, > 0. Donde G representa el mejoramiento ambiental.
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Supodngase, que el consumo, en el tiempo C(%), fuera disminuido en alguna pequena
cantidad 9, la cual es invertida en formacion extra de capital. Esto conduce a que el
producto en el tiempo (7 + 7) se incremente como lo plantea la ecuacion (8):

AY = f'6+0(6?) ®

Donde O(8?) representa términos de orden 6% o mis altos. En la formulacion
tradicional, la cual estalibre de externalidades, la expresion (8) representala cantidad de
consumo extra disponible para retirar en el tiempo (#+7)aunque dejando intacto el resto
del programa. Por tanto, la ecuacién (8) constituyela base paraidentificarla tasa de retorno
privado (7)) con el producto marginal del capital ( /). Sin embargo, cuando se incluyen
los efectos ambientales, la ecuacion (8) debe ser adecuadamente corregida para calcular
correctamente la tasa social de descuento. Asi, cuando el producto es incrementado
durante el periodo (£ +7)desde Y(+1)aY(t+1)+ AY, el impacto ambiental también
aumenta, manteniéndoselo demas constante. Sielresto del programa, incluyendo el nivel
delos impactos ambientales, se ha dejado intacto desde el tiempo (7 +7 ) hacia adelante,
entonces una cantidad menor de consumo extra, con respecto ala cantidad indicada en
(8), puede ser retirada en el tiempo (#+7)debido a que se requerira algiin gasto adicional
durante el periodo (7 +7) para rectificar la degradacion ambiental.

Si el nivel previo de externalidades ambientales D(# +7) se mantiene en el tiempo
(++1),entonces una cantidad de gasto ambiental extra (Ay) debe ser utilizada durante el
petiodo (7 +17) para compensar los efectos ambientales negativos generados por el
incremento enla produccion (AY'). Ahora, la cantidad extra requerida de gasto ambiental
puede ser calculada como se plantea a continuacion.

Suprimiendolanotaciéninnecesaria, el sacrificio fundamental entre Yy Y —parauna
D constante () )— puede ser expresado a partir de la ecuaciéon (4), conlo cual resulta

D= YxG(\P)
Y ®

Considerando Y en (9) como una funcién implicita de Y escrita como WY =Wy(Y),
se puede calcular Y’ —Ia derivada de YW’con respecto a Y manteniendo D constante—
diferenciando implicitamente la expresion (9) con respecto a Y. De este proceso se

laexpresion (9).

obtiene:

Y= (10)
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De otro lado, haciendo uso de las definiciones (5) y (6), 1a ecuacion (10) puede ser
modificada como:

: V4 . 1
v =Z+E’ ‘P_Z(HEJ (11)
Adicionalmente, utilizando el procedimiento de aproximacién de Taylor se genera:
AY = ¥XAY +O(AY ) (12)

Finalmente, combinando las ecuaciones (8), (11) y (12) se obtiene:

Aquzz(y+;fo5+0(2) (13)

Ahora, la tasa social de descuento sobre el consumo, denotada por 7(2), representa
el consumo neto extradisponible en el tiempo que proviene del retiro de una unidad de
consumo en el tiempo # manteniendo el mismo programa ambiental factible desde el
tiempo # haciaadelante. Elconsumo neto extra esla diferencia entre el consumo potencial
bruto extra (AY) y el costo incremental de limpieza (AY) requerido para reparar el dafio
ambiental extra creado por el incremento del producto (AY'). En simbolos se tiene:

_AY-AY
relime s 149

Combinandola ecuacion (8) conla ecuacion (13) yresolviendo ellimite, se obtiene

o 1
r=f-f {Z(“-EH (15)

Seguidamente, sustituyendo 7 por f”,1a expresion (15) puede ser reescrita como se
presenta en (16). Esta ecuacién expresa claramente la relacién entre la tasa social de
descuento yla tasa de descuento privado:

. 1
r={l—Z(1+Eﬂ (16)

Laecuacion (16) es el resultado central de la propuesta de Weitzman (1994). Estaes
una sencilla férmula que relaciona la tasa social de descuento 7, ajustada por considera-
ciones ambientales, a la tasa de descuento privado (7), la cual involucra dnicamente la
fraccion delingreso gastado en mejoramiento ambiental (£) y la elasticidad del mejora-
miento del medio ambiente con respecto al gasto ambiental, .

elsiguiente resultado:

110



111

D. Discusion sobre el concepto de friccion ambiental

Elproposito de esta seccion esinterpretar y analizarla formula basica (16). Para este
objetivo es conveniente rescribir esta ecuacion como:

r=ill-y) 17

1

Con y=241+ (18)

Donde ¥ es un factor de correccion o ajuste, denotando por qué la proporcion de
la tasa de descuento privado debe ser disminuida para establecer el nivel apropiado de
la tasa social de descuento.'

Notese que permaneciendo las demads variables constantes, el coeficiente de friccion
ambiental ¥ es mas grande a medida que Z es mayor o E es més pequefio.'” Asi, cuando
es relativamente facil mejorar el medio ambiente, entonces la proporciéon de ingreso
dedicado a gasto ambiental es relativamente una buena proxy para el grado de fricciéon
ambiental. En este caso, todas las consecuencias ambientales adversas de una mayor
actividad econémica son compensadas por elmayor gasto ambiental. Una tasa social de
descuento mas baja esta sefialando no que el crecimiento debe ser mas bajo sino que el
gasto ambiental debe ser incrementado. Sin embargo, cuando E es mas pequefio y, por
tanto, es menos facil mejorar el medio ambiente, cualquier proporcién dada de ingreso
dedicado al mejoramiento ambiental cuenta més en el factor de correcciéon. De esta
manera, cuando la economia no puede reparar tan facilun dafio ambiental, se tendrd una
correspondiente tasa de descuento mas baja sobrelas inversiones paraunnivel dado de
gasto ambiental. En este caso, la tasa social mas baja se convierte en una sefial de que el
crecimiento delaactividad econémicadebe ser mas bajo debido a sus efectos ambientales
adversos.

Parece dificil decir como puede cambiar E en el tiempo. Como una aproximacion
burda, puede suponerse que I es aproximadamente constante. De otro lado, parece
razonable expresar que la fraccién de ingreso dedicado al gasto ambiental, Z, debe
incrementarse en el tiempo conlas etapas del desarrollo. Esto puede ocurrirdebido a que
lamayoractividad econdémica generalmente resulta en una mayor degradacion ambiental

Note que el caso donde y > 1 implica que para la inversion se tiene una tasa social de descuento
negativa. Esto corresponde a una situacion donde la sociedad ha sobre acumulado capital y esta
sobre contaminada, a un grado tan extremo, que serfa realmente mejor privarse de algin capital.
En todos los casos, Y esta limitado inferiormente por Z, de modo que el factor de correccion sea
por lo menos la fraccion del ingreso gastado en el medio ambiente.
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através de mas contaminacion, destruccion del habitat, pérdida de servicios ambientales
y otros efectos ambientales adversos. Por tal razon, a medida que pasa el tiempo se debe
esperar que la tasa social de descuento decline con relacién ala tasa de descuento privada.

E. Latasasocial de descuento ambiental para Colombiay los
problemas para su determinacion

A partirdelaecuacion (16),1a cual plantea el resultado central del modelo propuesto
por Weitzman (1994), es posible determinar la tasa social de descuento para el caso
colombiano. En primera instancia, la informacién en torno al gasto en mejoramiento
ambiental en Colombia se obtuvo dela Contraloria General de la Republica (2001). El
valor utilizado corresponde al gasto promedio, como porcentaje del Producto Interno
Bruto —PIB—, entre los afios de 1995 y 2000. Esta cifra corresponde a Z = 0,32%.
Ahora, conrespectoala elasticidad del mejoramiento del medio ambiente con respecto
al gasto ambiental, la estimacién es mas compleja dadala escasainformacién existente en
el pafs alrededor de la relacién entre las variables calidad del medio ambiente y el gasto
ambiental. De estamanera, como variable proxyse utiliz6 la elasticidad del mejoramiento
delmedio ambiente con respecto al gasto ambiental en un programa ambiental regional.
Particularmente, esta elasticidad se estimé a partir de la informacién generada por
Ceballos y Bedoya (2003, p.139), quienes evaluaron el proceso de implementacion y
cobro de tasas retributivas por vertimientos hidricos en el Rio Negro, en el oriente del
Departamento de Antioquia.

En el estudio en mencién se analizaron las reducciones en dos indicadores de la
calidad del recurso hidrico: Demanda Bioquimica de Oxigeno (DBO,) y Sélidos
Suspendidos Totales (SST). En consecuencia, parahallar el coeficiente = se establecio una
regresioénlineal entre las anteriores variables ambientales (como variables dependientes)
y el costo total del programa de control de vertimientos (como variable explicativa). El
valor promedio obtenido parala elasticidad del mejoramiento del medio ambiente con
respecto al gasto ambiental fuede & = | -1,18 | . Ahora, debe decirse que esta cifra es
solo unaaproximacion del valor de dicha elasticidad, pues hace referenciaa un entorno
regional yno nacional. A continuacién se presentanlos resultados obtenidos, aplicando
laecuacién (16), enlos dos escenarios planteados. Por otra parte, dadaslas limitaciones
de informacién en torno a la productividad marginal del capital en Colombia en los
ultimos diez afios, se tomaron dos escenarios posibles para dicha productividad. En
primer lugar, se plantea un escenario optimista donde se utilizé una productividad
marginal del capital del 9%. Seguidamente, se expone un escenario pesimista con una
productividad marginal del capital del 5%.
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Escenario optimista (7= 9%)

r=0,09 1—0,0032[1+118J asi r=8,95%

’

Escenario pesimista (7= 5%)

r= 0,05 1- 0,0032(1 + 118} asi r= 4,97%

>

Bajo esta propuesta se observa quela tasa social de descuento declinara enlamedida
que el gasto en programas ambientales sea mayor o cuandola elasticidad del mejoramien-
to del medio ambiente con respecto al gasto ambiental seamds baja. En general, entre mas
crezcael factor de ajuste () menor serala tasasocial en el tiempo. Lo anterior es factible
sisetiene en cuenta que cadavez crece elinterés delos paises por solucionarlos problemas
ambientales, porlo que se espera que la proporcién del gasto ambiental, como fraccién
del PIB, crezca en el tiempo conduciendo a un ¥ mayor.

Ahora, esimportante plantear algunas consideraciones con respecto alas limitaciones
dela aplicacién de modelo de Weitzman para el caso colombiano. En primer lugar, es
necesatio contar con mejor informacién acerca del gasto ambiental en el pais.
Adicionalmente, se debe establecer una base de informacién mas completa sobre los
diversos gastos ambientales que se realizan desdelas instituciones publicas y no guberna-
mentales dedicadas a la gestién del medio ambiente."” En segundo lugar, los valores
establecidos en este trabajo para la estimacion de la elasticidad del mejoramiento
ambiental conrespecto al gasto en medio ambiente son tomados a partir deinformacién
regional debido a la carencia de estudios sobre este tema en el nivel nacional, porlo que
el valor esapenas una estimacion burda de tal relacion.

Conclusiones

Varias décadas de investigacion han conducido a diversas teotfas sobre el significado
yelprocedimiento parala estimacién empirica dela tasa social de descuento. Dicha tasa
refleja en qué medida, desde el punto de vista de una sociedad, un beneficio presente es
mas valioso que el mismo beneficio obtenido en el futuro. Esta definicién ha dado lugar
a dos teorias principales sobre el descuento social. En primer lugar, la teorfa de la tasa

¥ Ya que la inversién ambiental que se registra actualmente corresponde al gasto dedicado por el

gobierno central y las corporaciones auténomas regionales, dejando de lado los esfuerzos que
realizan los entes locales y las organizaciones no gubernamentales.
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de preferencia social temporal concibe la tasa social de descuento como aquella que
resume las preferencias del conjunto de la sociedad por el consumo presente frente al
futuro. En segundo lugar, el enfoque del costo de oportunidad del capital considera que
la tasa social de descuento debe reflejar la rentabilidad de los fondos necesarios parala
financiacién de un proyecto piblico enlamejorinversién alternativa.

Seha expuesto quela tasa social de descuento determinada a partir dela preferencia
puraintertemporal por el consumo intenta medirla tasaala cualla utilidad del consumo
caeenel tiempo. Ademas, se ha observado que cuando no hay crecimiento del consumo,
latasa social de descuento esigual ala preferencia puraintertemporal. Por tanto, cuando
hay crecimiento entonces dicha tasa estara por encima de la tasa de interés privada. Asi,
la racionalidad intuitiva detras de esto es que entre mayor seala expectativa de obtener
ingresos en el futuro menor es la disponibilidad a sacrificar hoy para obtener mas
consumo enlos periodos siguientes. No obstante, desde la perspectivaambiental se sefiala
que hay un limite subyacente al proceso del crecimiento econémico. Por tanto, no se
puede esperar tasas positivas de crecimiento debido alas restricciones sobre la utilizacién
derecursos naturales.

Por su parte, frente a la consideracion de la determinacion de la tasa social de
descuento apartir del costo de oportunidad se plantea que en paises en desarrollo, donde
hay escasez de capital, tales tasas tienden a ser muy altas."” Ademas, es claro que el
descuento determinado sélo por el costo de oportunidad del capital supone una
reinversion de los beneficios ala tasa de costo de oportunidad, y esto es invalido ya que
los rendimientos no son reinvertidos totalmente porque los individuos dedican parte de
dichos beneficios al consumo de bienes.

Engeneral,desdela perspectivaambiental se plantean diversos argumentos en contra
deldescuentoy, en particular, delautilizacién de altas tasas de descuento. No obstante,
segun, Markandyay Pearce (1991), no hayunaunica relacién entre altas tasas de descuento
y deterioro ambiental. De unlado, altas tasas de descuento pueden traspasarlos costos
generados de un proyecto alas generaciones futuras. Por otra parte, amedida que la tasa
dedescuento seincrementa el nivel general de inversiones caera, retardando elavance del
desarrollo econémico. Ahora, ya que los recursos naturales son requeridos para realizar
inversiones,lademanda por tales recursos es mas baja con tasas de descuento altas. Asi,
entre mas alta sea la tasa de descuento menos atractivos son los proyectos.

¥ Aunque la utilizacién de tales tasas para evaluar proyectos es frecuentemente justificada con el

argumento de la asignacién 6ptima de recursos.
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Dadolo anterior,lalinea de argumentacion central en torno ala problematicadela
aplicacion delatasasocial de descuento convencional alos beneficios y costos ambientales
de largo plazo se relaciona con consideraciones de equidad intergeneracional. En el
contexto social la tasa de descuento es la expresion, al menos en parte, del interés en la
equidad entre la generacion presente y las generaciones futuras debido a que dicha tasa
expresala expectativa delas tasas de retorno disponibles paralas generaciones futuras en
sus usos alternativos del capital y una expectativa del crecimiento del ingreso de un
individuo representativo. Ante este planteamiento es claro que deben repensarse las tasas
dedescuento que seaplican enla evaluacién de proyectos que afectan el medio ambiente
en el largo plazo.

La propuesta establecida en este trabajo busca lograr una articulacién entre la
problematica ambiental y la tasa social de descuento obtenida a partir del costo de
oportunidad delainversién piblica. La tasa social de descuento que se obtiene surge bajo
laforma de unajuste dela tasa de descuento privado,donde el coeficiente multiplicativo
deajuste estd en funcién de dos variables ambientales relevantes: la fraccién delingreso
gastado en mejoramiento ambiental y la elasticidad de respuesta a ello. A partir de este
analisis,los esfuerzos eninvestigacion en Colombia deben orientarse haciala obtencion
de estimaciones que permitan agregar dichas elasticidades de modo que se pueda
disponer de un parametro nacional parala elasticidad del mejoramiento ambiental con
respecto al gasto dedicado para esto. Igualmente, se debe contar con estimaciones
actualizadas de la productividad marginal en Colombia. Por dltimo, debe plantearse que
la estimacion de los parametros ambientales para Colombia, E'y Z, debe ajustarse en el
tiempo, con el fin de obtener valores actualizados del coeficiente de friccién ambiental.
De estamanera, la tasa social de descuento podré ajustarse de manera apropiada porla
evolucién de los problemas ambientales y el gasto ambiental nacional.
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