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ESTIMACION DE LA TASA SOCIAL
DE DESCUENTO A LARGO PLAZO EN EL
MARCO DE LOS SISTEMAS
NACIONALES DE INVERSION

Aplicacién al caso chileno®

Gonzalo Edwards**

RESUMEN

Este articulo analiza las distintas metodologias usadas en algunos paises para esti-
mar la tasa de descuento a largo plazo utilizada en proyectos pablicos. Adicional-
mente, estima, para Chile, la tasa de descuento, con base en dos metodologias: la
primera es una variacién del método de descuento gamma, propuesto por Weitz-
man (2001); la segunda usa la férmula de Ramsey que se deriva de un modelo de
crecimiento para estimar la tasa social de preferencia por el tiempo.

Palabras clave: tasa de descuento, descuento gamma. Clasificacion JEL: D6, D9.

ABSTRACT

This paper analyzes the different methodologies used to estimate the long-run dis-
count rate to be used when evaluating public projects in certain countries. Addi
tionally, it estimates, for Chile, the discount rate, based on two methodologies: one
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is a small variation of Gamma discounting, first proposed by Martin Weitzman
(2001), and the other one uses the Ramsey formula derived from a growth model
to estimate the social rate of time preference.

Key word: discount rate, gamma discounting. JEL clasification: D6, D9.

INTRODUCCION

a tasa de descuento es uno de los pardmetros mas importantes en la eva-

luacién de proyectos de inversidn tanto privados como publicos, toda
vez que es el elemento que permite comparar flujos de beneficios y costos
que ocurren en distintos momentos del tiempo.

Para estimar dicha tasa, y ante la falta de consenso acerca de la forma de
hacerlo, no es de extrafiar que distintos paises sigan caminos diferentes en
el proceso. Los tres grandes enfoques que se utilizan para descontar flujos
desde el punto de vista social son:

i) Enfoque de la tasa social de preferencia intertemporal (Tsp1), descrito
en el estudio de Capablanca Limitada (2013) y en Zhuang et al. (2007).
Bajo este enfoque, descontar se justifica simplemente porque los consu-
midores prefieren recibir la misma cantidad de bienes y servicios antes
en lugar de después.

i1) Enfoque del costo de oportunidad social del capital (cosc). Este en-
foque toma la perspectiva del inversionista, estimando el costo de
oportunidad del capital. Asi, la tasa social de descuento serfa la tasa
de rentabilidad del proyecto marginal en el sector privado. En general,
dadas las distorsiones en la economia, que se pueden deber a multiples
causas tales como impuestos, asimetrias de informacién y externalida-
des, la tasa social de preferencia intertemporal es menor que la tasa de
costo alternativo del capital.

i1) Enfoque de promedio ponderado. Si no hubiera distorsiones en la eco-
nomia, los dos enfoques anteriores deberian coincidir. Sin embargo, las
distorsiones existen, pudiendo haber multiples causas para ello, tales
como impuestos, asimetrias de informacion, externalidades. Bajo este
enfoque, asociado a Harberger (1972), las distorsiones se incorporan en
la forma de estimar la tasa social de descuento, ponderando, por medio
de elasticidades, las disminuciones en el consumo privado y en las in-
versiones que el proyecto publico genera.
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La metodologia de Harberger, tal como sefiala Capablanca Limitada
(2013), se basa en tres postulados: 7) el precio competitivo de demanda de
una unidad del bien mide la valoracién marginal que el demandante asigna
a cada unidad demandada; i7) el precio competitivo de oferta de una uni-
dad del bien mide la valoracién marginal que el oferente asigna a cada unidad
ofrecida; 7i7) los beneficios y costos que una accién especifica implica para
distintos individuos pueden agregarse para evaluar su impacto neto en la
sociedad.

Surge un problema mayor, sin embargo, cuando no se cuenta con precios
competitivos, como es el caso de las tasas de interés de largo plazo. En la
mayoria de los paises estudiados no hay realmente mercados competitivos
donde se negocien las tasas de interés a plazos mis alld de 20 o 30 afios.

La metodologia de Harberger calcula la tasa social de descuento y la su-
pone constante para el plazo de los distintos proyectos. Ello puede haber
sido vilido para descontar también los flujos de largo plazo en las dlti-
mas décadas, pero dos hechos han cambiado las circunstancias en el dltimo
tiempo.

Por una parte, las tasas de interés han caido, con lo cual el largo plazo co-
bra mds importancia en la evaluacion de los proyectos de inversion; por otra,
actualmente existe mayor interés por evaluar proyectos cuyas consecuencias
se producen en fechas bastante mds alld de los 20 o 30 afios. Se trata tipica-
mente de proyectos con consecuencias ambientales. Weitzman (2001) men-
ciona, a manera de ejemplo, el cambio climatico, la disposicién de desechos
nucleares en caso de optarse por energia nuclear, la pérdida de biodiversidad,
el adelgazamiento de la capa de 0zono, la contaminacién de los acuiferos y la
disminucién de los recursos no renovables.

El articulo se estructura en seis secciones. La primera seccion revisa las
distintas metodologias disponibles para estimar la tasa de descuento de lar-
go plazo, entendiéndose por largo plazo el superior a 20 o 30 afios. En la
segunda seccion se hace una revision de las metodologias hoy usadas en
distintos paises en el contexto de sus sistemas nacionales de inversion. En la
tercera seccidn se elabora el instrumento que se usard para estimar la tasa de
descuento a largo plazo en Chile. La cuarta seccién muestra los resultados
de la estimacidn; finalmente se presentan las principales conclusiones y un
epilogo en el que se sefialan algunas consideraciones respecto de la aplica-
ci6n de la metodologia en el contexto del sistema nacional de inversiones
chileno.
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[. ANALISIS DE METODOLOGIAS

1. Metodologias basadas en los enfoques de costo de oportunidad
social del capital (cosc) y de promedio ponderado

Bajo el enfoque de promedio ponderado, el principio basico para estimar la
tasa social de descuento es que los fondos que destina el gobierno a la inver-
sién deben provenir ya sea de inversiones alternativas o de menor consumo
presente.

Ahora bien, si la oferta de ahorros es muy inelistica, entonces la tasa
social de descuento seria igual a un promedio ponderado de las productivi-
dades marginales sociales de la inversion en el pais (¢f. Fontaine, 2000). Lo
anterior supone una economia cerrada. En la medida de que exista la posi-
bilidad de endeudamiento externo, la tasa de descuento social tenderi, de
acuerdo con Fontaine, a acercarse a la tasa de interés externa mas el cambio
esperado en el precio social de la divisa durante el servicio de la deuda.

Este enfoque, o el enfoque del promedio ponderado representado por la
metodologia de Harberger, exige contar con la tasa de interés de mercado y
corregirla segtin las distorsiones que pueda haber en el mercado de capitales.

El gran problema con este enfoque es que los mercados de capitales son
aun muy incompletos como para permitir la estimacion de la tasa social a par-
tir de la tasa privada en el caso de proyectos de largo o muy largo plazo. Atn
cuando hubiera un mercado completo de capitales de donde obtener la tasa
privada de interés de largo y muy largo plazo, quedaria el problema de cémo
corregir dicha tasa para obtener la tasa social; esto, porque seria necesario pro-
yectar las distorsiones que existirdn en el mercado de capitales en el futuro.

La manera de resolver en la prictica el problema anterior, ha sido calcular
la tasa social de descuento para el periodo anterior a 20 afios, donde si hay
mercados de capitales, y suponer que la tasa de descuento debe ser unica
para todos los plazos. Asi, la tasa social de descuento a largo plazo seria
igual “por definicién” a la tasa de corto plazo.

2. Metodologias basadas en el enfoque de la tasa social
de preferencia intertemporal (TSPI)

Para estimar la tasa social de preferencia intertemporal, de acuerdo con
Zhuang et al. (2007), existen dos métodos alternativos. El primero consiste
en usar la tasa de rentabilidad después de impuestos de los bonos del go-
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bierno u otro instrumento de bajo riesgo. El segundo consiste en estimar
los distintos componentes de la férmula de Ramsey discutida mds adelante.

El primero de los métodos exigiria saber la tasa de rentabilidad de los
bonos del gobierno en el largo plazo, cosa que no es posible por la falta de
mercados de capitales donde dichas tasas se negocien hoy, y las tasas impo-
sitivas en el largo plazo, cosa que también es dificil de predecir.

El segundo método consiste en estimar los distintos componentes de la
férmula de Ramsey

r.=8+n(C,)dC,/C, 1)

donde 7, esla tasa instantdnea de descuento sobre el consumo en el momen-
to t; 0 es la tasa pura de preferencia el tiempo cuando el numerario de la
funcién de bienestar social es la utilidad; n(C,) es la elasticidad de la utilidad
marginal respecto del consumo y mide la curvaturade n(C,) y dC,/C, es el
cambio porcentual en el consumo per cépita por unidad de tiempo.

Si bien este método exige estimar la tasa de crecimiento del ingreso real
per cdpita en el largo plazo, lo cual también es dificil, es el método que
mayoritariamente se usa, de acuerdo con los antecedentes recopilados, para
estimar la tasa social de preferencia intertemporal.

A modo de ejemplo, el Informe Stern (2007) sobre cambio climdtico su-
pone que la tasa de crecimiento de largo plazo en el consumo es 1.3%, que
6 esigual 2 0.1% y que 1, esigual a 1, con lo que r serfa igual a 1.4%.

En relacién con la tasa pura de preferencia por el tiempo, §, los distintos
estudios empiricos citados por Zhuang er al. (2007), que son 13, la sitdan,
salvo una excepcidn, entre 0.1% (Stern) y 2.2% (Kula, 1985). Estas tasas en
general corresponden ya sea a la mortalidad promedio anual, la probabili-
dad anual de extincién de la especie humana (Stern, 2007), el riesgo del fin
de la humanidad dentro de los préximos 100 afios u otra variable de este
tipo. Se destaca en este punto que ninguno de los estudios citados estima la
tasa pura de preferencia por el tiempo con base en consideraciones éticas.

En relacién con el parimetro 1, los estudios citados por Zhuang et al.
(2007) lo estiman entre 1y 2.

Para terminar el andlisis empirico de este método, se mencionan las estima-
ciones del mismo articulo de Zhuang et al. (2007) para cuatro paises asiaticos
y las estimaciones de la Comisién Europea para algunos paises seleccionados.

El articulo de Zhuang et al. (2007) supuso que § es igual a 1.5%, si-
guiendo uno de los 13 estudios citados en su articulo, 7= 1.3, y una tasa
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de crecimiento en el consumo per cipita, g, igual al promedio observado
entre 1970 y 2004. El cuadro 1 reproduce el cuadro de Zhuang et al. (2007)
correspondiente.

CUADRO 1. Estimaciones de la tasa social de preferencia intertemporal
para paises asidticos seleccionados

(Porcentaje)

Tasa pura de Tasa de crecimiento Elasticidad de la utilidad .
. . Tasa social
preferencia por el del consumo marginal respecto del
. L de descuento
tiempo, & per capita, g consumo, N
Indonesia 1.50 3.55 1.30 6.1
Malasia 1.50 4.88 1.30 7.8
Singapur 1.50 4.48 1.30 7.3
Japén 1.50 2.34 1.30 4.5

FUENTE: Zhuang, et al. (2007).

Por su parte, la Comisién Europea (2008) sugiere el uso de las tasas de
descuento presentadas en el cuadro 2 para distintos paises.

CUADRO 2. Estimaciones de la tasa social de preferencia intertemporal
para paises europeos seleccionados

(Porcentaje)

Tasa pura Tasa de crecimiento Elasticidad de T .
. . o . asa social
de preferencia del ingreso la utilidad marginal d
. P e descuento
por el tiempo, & per capita, g respecto del consumo, N
Austria 1.00 1.90 1.63 4.1
Dinamarca 1.10 1.90 1.28 3.5
Francia 0.90 2.00 1.26 3.4
Italia 1.00 1.30 1.79 3.3
Alemania 1.00 1.30 1.61 3.1
Paises Bajos 0.90 1.30 1.44 2.8
Suecia 1.10 2.50 1.20 4.1
Republica Checa 1.10 3.50 1.31 5.7
Hungria 1.40 4.00 1.68 8.1
Polonia 1.00 3.80 1.12 5.3
Eslovaquia 1.00 4.50 1.47 7.6

FUENTE: European Commission, Directorate General Regional Policy (2008).

3. Metodologias con tasas de descuento decrecientes

Cuando se trata de proyectos de mis largo plazo, la tendencia parece ser,
al menos en los paises desarrollados, hacia el descuento con tasas mds bajas
cuando los flujos se refieren a las futuras generaciones. Ello, en general, por
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consideraciones de equidad intergeneracional. Si bien es posible independi-
zar las consideraciones de eficiencia con las de equidad,! cuando se trata de
proyectos cuyos beneficios los recibe la presente generacién, y donde los
costos los recibe la siguiente generacién, es dificil pensar que la compen-
sacion intergeneracional se va a dar, por lo que resultaria poco presentable
descontar a tasas muy altas los costos futuros. Las practicas de la Agencia de
Proteccién Ambiental de los Estados Unidos (EPa, por sus siglas en inglés)
y del Gobierno del Reino Unido descritas més adelante, son el resultado de
este tipo de razonamiento.

Un problema con este tipo de razonamiento es que la equidad se debe
ver para el conjunto de proyectos, algunos de los cuales implican benefi-
cios para la presente generacién y costos para la siguiente, y otros implican
costos para la presente generacidon y beneficios para la siguiente. No se
puede usar una tasa baja sélo cuando los proyectos implican costos para
las generaciones futuras. A modo de ejemplo, supdngase dos proyectos:
el primero tiene beneficios hoy por 100 y costos dentro de un afo (préxi-
ma generacién) por 110; el segundo tiene costos hoy por 100 y beneficios
dentro de un afio por 110. Es claro que con ambos proyectos, ambas ge-
neraciones quedan igual entre ellas, lo que seria equitativo. Una tasa dife-
renciada para uno y otro proyecto, podria significar que uno de los dos
proyectos se realice y el otro no. En ese caso, posiblemente no se realizaria
el proyecto con costos en el futuro y la segunda generacion quedaria mejor
que la primera.

Existen, en todo caso, diversas explicaciones, aparte de la anterior, que
llevan a pensar que los flujos del largo plazo deben ser descontados a una
tasa menor que los flujos de corto plazo, algunas de las cuales, debe recono-
cerse, presentan inconsistencias intertemporales.?

A continuacidn se presenta una de estas metodologias, que implica una
tasa de descuento decreciente en el tiempo, y que fue desarrollada por
Weitzman (2001) especificamente para tratar el descuento de los flujos de
largo plazo.

a) Metodologia de Weitzman.’ La metodologia propuesta por Weitzman
(2001) parte de dos premisas fundamentales:

1 Para un anilisis de este punto, véase Edwards (2002).

2 Véanse, por ejemplo, Almansa y Martinez (2008), Cropper et al. (1991), Cruz y Mufioz (2005),
Harvey (1995), Newell y Pizer (2003) y Weitzman (2001),

3 La descripcién de la metodologia de Weitzman, que se presenta a continuacién, fue extraida de
Edwards (2002). Véase el trabajo original en el American Economic Review.
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2) No ha existido jamds, ni existira en el corto plazo, un consenso dentro de
la profesion de economia sobre la tasa de descuento que se debe aplicar
a los proyectos de largo y muy largo plazo.

i1) Para agregar las opiniones o posiciones individuales, lo que se debe prome-
diar son las funciones de descuento y no las tasas de descuento propues-
tas por cada uno de los agentes econémicos.

La metodologia de Weitzman (2001) es relativamente sencilla, y sobre
todo préctica, e incorpora lo que este autor llama la “incertidumbre irre-
ducible” respecto a las tasas de descuento en el andlisis costo-beneficio
de largo plazo, agregando por medio de una funcién de probabilidades
especifica, la funcién gamma, las opiniones de un grupo grande de eco-
nomistas.

El valor presente de los beneficios netos de un proyecto se representa
como:

VP = J:A(t)Z(t)dt 2)

donde A(t) es el factor de descuento, y Z(t) representa el beneficio neto
en el afio t. Cuando la tasa de descuento es constante, entonces el factor de
descuento es:

At)=e™ (3)

Para estimar A(z), se hacen los siguientes supuestos simplificatorios: z) el
individuo j tiene el factor de A;(t)=¢""", lo cual significa que la tasa de
descuento es constante a nivel individual.

La variable x; es una variable aleatoria que se distribuye segtin la distri-
bucién gamma. Asi, la funcién de densidad de x es:

_BY et
)= s 0

donde a y BB se estiman a partir de los datos. Este supuesto implica que las
tasas de descuento individuales se comportan como si fueran el resultado de
un experimento aleatorio que sigue la distribucién gamma.

De aqui surge que el valor presente de un délar adicional en el momento
t seaigual a
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[ —xt
At)= jo e f(x)dx )

Esto equivale a promediar para los distintos individuos el valor presente de
los proyectos, a las distintas tasas. Al hacer los cdlculos correspondientes,

se puede demostrar que:
(LY
A(t)_(ﬁ+tj (6)

y que la tasa de descuento instantdnea es igual a:

40 _a
A(t) B+t )

R(t)=-

Asi, la agregacion de las tasas de descuento constantes da origen a una tasa
de descuento interanual decreciente en el tiempo.

Como en una funcién gamma, la media (1) y la varianza (o% ), estin re-
lacionadas con o'y 8 de acuerdo con

2
£ip=L£ (8)

o o

o=

el método de estimacién consiste simplemente en calcular la media y la va-
rianza de las tasas de descuento individuales e insertarlas en la f6rmula de
A(t). Esto es lo que se conoce como el método de los momentos.

Weitzman envi6 una encuesta por correo electrénico que consultaba por
la tasa de descuento a aplicar a proyectos de muy largo plazo (cambio cli-
matico), a 2800 economistas con nivel de doctorado de 48 paises, y que
representan todas las principales especialidades de la disciplina. La media
muestral de los 2160 que respondieron, resultd ser cercana a 4% vy la des-
viacion estandar cercana a 3%. A partir de estos valores, aproxima el cuadro
3 para la tasa interanual.*

En relacién con la metodologia de Weitzman, se debe reconocer que ésta
ha tenido criticas (véase por ejemplo, Dasgupta (2001), Edwards (2002) y

4 La manera de aproximar la tasa interanual parte por buscar los momentos del tiempo en que la tasa
instantdnea es igual a 3.5, 2.5, 1.5 y 0.5%. De ahi, aproxima los valores de  encontrados y sugiere usar
las tasas de 4, 3,2, 1 y 0% para los distintos tramos.
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CUADRO 3. “Recomendacion aproximada” de la tasa de descuento decreciente

(Porcentaje)

Afio Plazo Tasa marginal
l1a5 Futuro inmediato 4
6a25 Futuro cercano 3
26a75 Futuro mediano 2
76 a 300 Futuro distante 1
301 en adelante Futuro lejano 0

FUENTE: Weitzman (2001).

Gollier (2003 y 2008), siendo posiblemente la mds importante la que esta-
blece que la funcidn de descuento resultante A(t) es una funcién hiperbélica
generalizada.® Si bien esto no siempre es sinénimo de inconsistencia inter-
temporal, ya que no necesariamente uno debe suponer que el decrecimiento
es todos los afios a partir del mismo punto, en el caso particular del método
de Weitzman, ésta si seria una consecuencia logica. La inconsistencia con-
siste en que a medida que transcurre el tiempo, existen incentivos para cam-
biar lo originalmente planeado. Si los distintos economistas creen realmente
en una tasa constante y mantienen dicha tasa para siempre (esto es, a nivel
individual son consistentes), entonces todos los afios habria que revisar el
“primer afio” hacia adelante, el cual siempre reflejaria el promedio simple
de las distintas tasas (R(z) = 4 en el momento inicial).

Esta caracteristica, si bien no deseada, no debiera sorprendernos. El hecho
de que los distintos economistas no se pongan de acuerdo y que eso genere
inconsistencia intertemporal es andlogo al resultado de que las preferencias
colectivas pueden no ser transitivas cuando a nivel individual si lo sean. Por
otra parte, se puede interpretar este resultado como la consecuencia de una
falla en el mercado de capitales que no permite arbitrar las diferencias de
opinién entre distintas personas respecto a la tasa de interés de largo plazo.

Para terminar esta seccidn, quizds la mayor justificacion para usar la me-
todologia de Weitzman es que la literatura y la prictica han dado validacién
al enfoque de tasas decrecientes, y la metodologia expuesta por Weitzman
(2001), brinda una forma sencilla de llegar a una tasa de descuento social
decreciente a partir de la opinién de diferentes individuos.

En relacién con la metodologia de Weitzman, basada en encuestas en las
que se pregunta por la tasa de descuento a largo plazo a un gran ndmero

5 Cropper y Laibson (1999), citado en Edwards (2002).
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de economistas, el promedio de tasas encontrado por él fue de 4%, mien-
tras que en Chile, Edwards (2002) encontré una media de 7.37% y Co-
rrea (2008) en Colombia encontré una media de 10.76%, estas dos dltimas
inferiores a 10 y 12% utilizadas en ese momento en Chile (Ministerio de
Planificaciéon Nacional y Politica Econémica [Mideplan]) y en Colombia
(Departamento Nacional de Planeacién [DNP]), respectivamente.

A modo de conclusién del anilisis anterior, se debe dejar claro que no hay
todavia un consenso unanime entre los economistas acerca de qué tasa utilizar
en proyectos de largo y muy largo plazo, sobre todo cuando no hay un merca-
do de capitales que diga cudl serd la tasa de interés a 300 afios, por ejemplo.

Para este articulo se ha decidido usar tanto la metodologia de Weitzman
como la metodologia de la tasa social de preferencia intertemporal siguien-
do la ecuacién de Ramsey para estimar la tasa social de descuento a largo
plazo. En ambos casos se ha usado informacion de expertos y de quienes
tienen la responsabilidad de velar por el largo plazo en el sector publico.

[I. LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO A LARGO PLAZO EN LOS SISTEMAS
NACIONALES DE INVERSION

A continuacién se revisan brevemente las metodologias usadas para des-
contar flujos futuros en distintos paises seleccionados de distintas partes
del mundo, todo ello en el contexto de sus sistemas nacionales de inversién.

1. América del Sur y Centroamérica

En Chile se calcula de manera periddica la tasa social de descuento, sin dis-
tinguir entre corto y largo plazo, siguiendo la metodologia de Harberger
bajo el enfoque del promedio ponderado. El dltimo estudio de actualiza-
cién, solicitado por el Ministerio de Desarrollo Social, fue desarrollado por
Capablanca Limitada en mayo de 2013. La tasa a usar es de 6%.

En el caso de Peru, en julio de 2012 se aprobaron disposiciones especiales
para el proyecto de inversion publica de Rehabilitacién y Mejoramiento de
Carreteras, que incluyen el establecimiento de una tasa social de descuento
general de 9%, sin distinguir el corto del largo plazo.®

Por dltimo, en Costa Rica, de acuerdo con Mideplan (2010), se utiliza

6 Véase la Resolucién Direccional nim. 006-2012-EF/63.01.
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una tasa de descuento constante y positiva de 12%, como parte de la expe-
riencia establecida con los organismos financieros internacionales.

2. América del Norte’

Canadd usa una tasa de 10%, estimada a partir del enfoque del cosc. En el
caso de los Estados Unidos, la Office of Management and Budget (OMB)
sigue también el enfoque del cosc, fijando la tasa en 7% anual.

Por su parte, la Agencia de Protecciéon Ambiental de los Estados Unidos
(EPA) recomienda el enfoque de la tasa social de preferencia intertemporal
para proyectos medioambientales. Para el descuento intrageneracional, reco-
mienda una tasa de entre 2 y 3%, ademds de una sensibilizacién a 7%, tasa
usada por la OMB, con el objeto de ver cémo se evaluarian los proyectos segtin
los criterios de esta organizacién. Adicionalmente, todos los proyectos de-
ben presentar los flujos no descontados tanto de beneficios como de costos.

Para el descuento intergeneracional, la EPA sefala que los anilisis eco-
némicos deben, en general, incluir un escenario que muestre los flujos sin
descuento, ademds de una sensibilizacién entre 2 y 3%, y 7%, al igual que
en el caso intrageneracional, pero ademds deben presentar escenarios entre
0.5y 2%, “tal como sefialan los modelos de crecimiento ptimo”.

3. Europa

En Europa ha habido convergencia entre las tasas de descuento social oficia-
les. Alemania utiliza 3%, basada en las tasas reales de los bonos de largo plazo
del Estado. Noruega, siguiendo el mismo criterio de Alemania, usa una tasa
de descuento de 3.5% desde 1998. En Francia, el Commissariat Général du
Plan redujo en 2005 la tasa de descuento a 4% basdndose en el enfoque de la
tasa social de preferencia intertemporal. Hoy, usa una tasa que es igual a 4%
anual para los primeros afios y que converge a 2% en el largo plazo. Italia uti-
liza este mismo enfoque para obtener una tasa de descuento de 5%, mientras
que Espafia adopta una tasa de entre 4 y 6% para los distintos sectores.

El gobierno del Reino Unido sefiala que se debe usar una tasa de 3.5%

7 La informacién que sigue acerca de la tasa social de descuento en Canadd, los Estados Unidos,
Europa y Asia, se obtuvo de Zhuang et al. (2007), por lo que puede haber habido algunos cambios des-
de entonces. En el caso del Reino Unido, la informacidn se completé con aquella que aparece en Lowe
(2008). En el caso de francia, se actualiz6 la informacién con base en el articulo de Arrow et al. (2012).
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para descontar los beneficios y costos de proyectos piblicos cuyo horizon-
te sea inferior a 30 afios, basindose en una estimacion que sigue el enfoque
de la tasa social de preferencia intertemporal.

Para proyectos con impactos a muy largo plazo (mds de 30 afios), la tasa
de descuento dependeri de la vida util del proyecto: 3% para proyectos con
un horizonte de entre 31 y 75 afios; 2.5% para proyectos de entre 76 a 125
afos; 2%, si el horizonte de tiempo estd entre 126 y 200 afios; 1.5%, entre 201
y 300 afios y 1% si el proyecto dura mds de 300 afios. Estos son los nimeros
que aparecen en el Green Book de la Oficina del Tesoro del Reino Unido.®

Los niimeros anteriores se refieren a la tasa interanual para los flujos en
distintos momentos del tiempo. Asi, y a manera de ejemplo, el flujo del afio
80 se debe descontar segin la férmula

Ky,
1035°°1030%1025°

Se destaca que el gobierno del Reino Unido recomienda sensibilizar ha-
cia abajo las tasas anteriores, eliminando el componente de “tasa pura de
preferencia por el tiempo” por las implicaciones éticas de mantenerla. En
todo caso, recomienda usar ambas trayectorias de tasas de interés.’

4, Asia

En Asia, las tasas de descuento sociales adoptadas son generalmente mds
altas que en Europa o los Estados Unidos. Filipinas y Pakistdn utilizan 15
y 12%, respectivamente, basados en el enfoque de cosc. La India usa 12%
como tasa social de descuento.

En la Republica Popular China, la tasa de descuento es un promedio
ponderado entre la tasa social de preferencia intertemporal, estimada entre
4.5y 6%,y larentabilidad del capital, estimado entre 9y 11% anual. La tasa
social de descuento sugerida es de 8% para proyectos de corto y mediano
plazo. Para proyectos de largo plazo, se sugiere usar tasas inferiores a 8%.

Para terminar esta seccion, se puede decir que, en general, los paises des-
arrollados utilizan el enfoque TSPI mientras que los paises en desarrollo

8 Citado en Zhuang et al. (2007).
9 Véase Lowe (2008) para una discusién de este punto. Esta gufa oficial de la Tesoreria del Reino
Unido es un suplemento del Green Book en materia de tasas de descuento intergeneracional.
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tienden a usar el Enfoque cosc, con lo que los paises desarrollados termi-
nan teniendo tasas relativamente bajas y los paises en desarrollo tasas rela-
tivamente altas. Los bancos de desarrollo multilateral, tales como el Banco
Mundial, recomiendan, de acuerdo con el articulo de Zhuang ez al. (2007),
el enfoque del promedio ponderado.

Lo anterior se refiere a los proyectos en general. En relacién con los
proyectos de més largo plazo, la tendencia parece ser, al menos en los paises
desarrollados, hacia el descuento con tasas mds bajas cuando los flujos se
refieren a las futuras generaciones.

[1l. ELABORACION DEL INSTRUMENTO DE ESTIMACION

El objetivo de esta seccidn es desarrollar el instrumento que se utilizard para
determinar la tasa de descuento social de largo plazo; esto es, la tasa a la cual
descontar los flujos que se presentan mds alld de 20 afios, siguiendo tanto la
metodologia de Weitzman, como el enfoque de la tasa social de preferencia
intertemporal.

Se va a aplicar esta metodologia al caso particular de Chile, que cuenta
con un sistema nacional de inversiones desarrollado desde mediados de la
década de 1980. Se hace notar que, considerando sélo el afio 2013, hubo
406 proyectos publicos postulados al sistema con una vida util superior a
20 afios, que aparecen en el Banco Integrado de Proyectos del Ministerio de
Desarrollo Social de Chile.

1. Marco conceptual

A continuacién se presentan los distintos aspectos considerados al disefiar
el instrumento que se aplicara.

En primer lugar, una critica que se puede hacer al método de Weitzman
“que no es realmente al método sino a la manera de implementarlo” es que
envié la encuesta a 2 800 economistas, y no se consulté fuera de la profesion.

Las decisiones de largo plazo tienen un componente politico alto, toda
vez que se considera el aspecto de equidad intergeneracional. Si bien es po-
sible, tal como se ha discutido antes, independizar las consideraciones de
eficiencia con las de equidad, cuando se trata de proyectos cuyos beneficios
los recibe la presente generacién, y donde los costos los recibe la siguiente
generacion, es dificil pensar que la compensacién intergeneracional se va a
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dar, por lo que resultaria poco presentable descontar a tasas muy altas los
costos futuros. Las pricticas de la Epa en los Estados Unidos y del gobierno
del Reino Unido son el resultado de este tipo de razonamiento.

Asi, el componente técnico pierde parte de su importancia relativa. El
componente técnico tiene como fundamento el concepto de costo alter-
nativo del capital, usando como base el mercado de capitales para su de-
terminacién. Desgraciadamente, los mercados de capitales son ain muy
incompletos como para permitir la estimacidn de la tasa social a partir de la
tasa privada en el caso de proyectos de largo plazo. Aun cuando hubiera un
mercado completo de capitales de donde obtener la tasa privada de interés
de largo y muy largo plazo, restaria el problema de cémo corregir dicha tasa
para obtener la tasa social. Ello porque seria necesario proyectar las distor-
siones que existiran en el mercado de capitales en el futuro.

En este sentido, cobra validez la conclusién a que llega Capablanca Li-
mitada (2013: 114) que “resulta imprescindible la participacion de otros
actores (por ejemplo, ministerios, universidades, organizaciones medioam-
bientales, entre otras) y distintas disciplinas en la decisién y fijacién de di-
cha tasa o tasas de largo plazo”.

Por la razén anterior, se ha decidido incorporar, ademds de economis-
tas, a politicos y a otros interesados en politicas publicas. Especificamente
se envid la encuesta a: 7) miembros de la Sociedad de Economia de Chi-
le (sEcHI); #7) miembros de la Asociacién de Economistas Agrarios A. G.
(AEA); #i7) miembros del Congreso Nacional (senadores y diputados).

En segundo lugar, el instrumento debe cuidar que se empalme la meto-
dologia de célculo de la tasa de corto plazo (menor a 20 afios) con la tasa de
largo plazo, donde la metodologia usada para los primeros 20 afios consiste
en usar tasas de mercado, corregidas por distorsiones. No debe ocurrir que
el flujo de afio 20 termine siendo menos importante que el flujo para el afio
21 y siguientes.

La alternativa que se sugiere es descontar flujos para r mayor que 20, has-
ta el afio 20 con el método de Weitzman, y después descontar dicho valor
hasta el afio 0 mediante el método tradicional.

Este método es consistente con la prictica de descontar el “valor resi-
dual” del afo 20 (el valor residual no es mas que el valor de los flujos pos-
teriores al horizonte de evaluacion).

Lo anterior también puede ser visto como que se busca la tasa interanual
que debe regir en el largo plazo.
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En tercer lugar, siguiendo las recomendaciones del panel de la Admi-
nistraciéon Nacional Atmosférica y de Océanos (NOAA, por sus siglas en
inglés)1® en las encuestas de valoracidn contingente, se debe disefiar el cues-
tionario de tal forma que queden claras las tasas de sustitucidn pertinentes.

De esta manera, en lugar de preguntar directamente por la tasa de des-
cuento, se pueden hacer preguntas del tipo: “Si usted tuviera que decidir
por un proyecto que genera un millén de délares a la siguiente generacion
(dentro de 25 afos) y otro que genera 1.5 millones de délares a la segunda
generacion (dentro de 50 afios), ¢cudl elegiria?”.

A partir de preguntas como ésta se puede estimar la funcién de descuento
para flujos posteriores al afio 20.

Se hace notar que la pregunta anterior, en lugar de pedirle una respuesta
desde un punto de vista mds personal, pone al encuestado en el papel de
planificador social. Por otro lado, la pregunta es a propdsito vaga respecto
del proyecto a evaluar con el objeto de que el encuestado se concentre en el
tema del descuento mds que en el proyecto especifico. Ambos puntos son
enfatizados en Cropper et al. (1991). Adicionalmente, en forma intencional
se pide comparar proyectos a 25 y 50 afios con el objeto de forzarlo a pensar
en términos de la tasa de descuento interanual de largo plazo.

Para estimar los pardmetros de la funcién gamma, se puede usar el méto-
do de maxima verosimilitud ya sea para un conjunto de tasas especificas o
para rangos derivados de respuestas como las anteriores. El método de los
momentos usado por Weitzman (2001) y Edwards (2002) no serfa aplicable
si las respuestas s6lo permiten dar un rango acerca de la tasa de descuento
del individuo, y no un valor especifico. Este es el caso del presente estudio,
por lo que se usard el método de maxima verosimilitud.

Para aplicar el enfoque de la TSP1, se requiere preguntar por la tasa de cre-
cimiento de largo plazo del ingreso real per cipita en el pais. Por otra parte,
y para lograr una tasa de respuestas razonable, se disefié una encuesta breve
de tres preguntas sencillas.

En relacion con la muestra, es importante que ésta sea representativa de
la poblacién que se desea encuestar. En el caso particular de este estudio,
y tal como se sefiala en el cuadro siguiente, se envid la encuesta a 444 per-
sonas. Destaca el hecho de que la mitad de las personas a quienes se envié

10 Panel de expertos, presidido por los premios Nobel Kenneth Arrow y Robert Solow y compuesto
ademds por E. Leamer, P. Protney, R. Randner y H. Schuman, encargado por la NOAA para la elabora-
cién de un informe sobre la fiabilidad del método de valoracion contingente en temas medioambientales.
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la encuesta pertenecen o han sido miembros de la sEcHI. De éstos, 32%
contestd la encuesta. Por otra parte, 20% del total de contactados contesto
la encuesta electrénica.

CUADRO 4. Tamario muestral de la encuesta

Nimero de Niimero de Tasa de
. respuesms
mlembros respuesms .
(porcentaje)
Sociedad de Economia de Chile (SECHI)
(miembros en alglin momento entre
2008 y 2013) 222 71 31.98
Base Congreso 158 8 5.06
Asociacién de Economistas Agrarios A.
G. (miembros activos) 64 10 15.63
Total 444 89 20.05

FUENTE: Elaboracién propia.

Sin duda, no se puede garantizar la representatividad de la muestra en
el caso de los miembros del congreso nacional ya que sélo ocho personas
(5%) respondieron la encuesta. Por ello, consideramos que la encuesta es
representativa a nivel del grupo completo, pero no asi a nivel de subgrupo
(secHI, Congreso y AEA). No es posible, en consecuencia, detectar o anali-
zar diferencias entre los distintos grupos de encuestados.

Sobre el total de respuestas, el nimero de 89 respuestas es sin duda infe-
rior al nimero total de respuestas en el caso de Weitzman (2001) que ascen-
dia 2 2160 de los 2800 encuestados. Sin embargo, destaca el hecho de que
el nimero de respuestas es superior a las 80 respuestas, de un total de 202
encuestados, en el estudio de Edwards (2002) y a las 54 respuestas, de un
total de 120 encuestados, en el estudio de Correa (2008).

Basados en el marco conceptual anterior, se disefié la encuesta que se
presenta en el apéndice.

2. Forma de usar la encuesta

De las primeras preguntas de la encuesta, se puede derivar un rango para
la tasa de descuento a largo plazo de cada individuo encuestado. Usando
el método de maxima verosimilitud se pueden estimar los pardmetros de la
funcién gamma.
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La tercera pregunta!! permite estimar la tasa social de preferencia inter-
temporal, suponiendo conocidos los pardmetros § y 17, ya que bastaria con
calcular la tasa de crecimiento promedio de la muestra e insertarla en la
ecuacion de Ramsey.

Estas son las dos metodologias que se usardn para estimar la tasa de des-
cuento a largo plazo.

IV. REsuLTADOS

En esta seccion se presentan los resultados de la encuesta. La siguiente sub-
seccion presenta los resultados siguiendo la metodologia de Weitzman, mien-
tras que la subseccidn 2 presenta los resultados segun la ecuacién de Ramsey.

1. Resultados método de Weitzman

En el cuadro 5 se muestran las respuestas a las preguntas 1 a 3 de la encuesta,
procesadas segtin el rango de tasa de descuento (continua) que representan.

CUADRO 5. Tasa de descuento de largo plazo (entre el ario 25 y el ario 50)

(Porcentaje)

Tramo Limite Inferior Limite Superior Numerq de
observaciones
1 0.00 2.77 1
2 2.77 4.39 29
3 4.39 6.44 30
4 6.44 No tiene 18
5 4.39 No tiene 1
Total %9

2 Los limites de los distintos tramos son el resultado de las respuestas a la encuesta. Asi, el tramo 1
corresponde a las personas que contestaron b) en las preguntas 1 y 3; el tramo 2 corresponde a quienes
contestaron b) en la pregunta 1 y ) en la pregunta 3; el tramo 3 corresponde a quienes contestaron a)
enla pregunta 1y b) en la pregunta 2; quienes contestaron a) en ambas preguntas pertenecen al tramo 4.
Se hace notar que las tasas que aqui aparecen son tasas interanuales continuas. Se incluye el tramo 5 para
incorporar una persona que sélo contestd la pregunta 1 de la encuesta.

Al usar el método de méxima verosimilitud para estimar los pardmetros
o y B en la funcién gamma, se obtiene que & = 6.064905583 y que =
123.21343867. Como en la funcién gamma, la media y la varianza son igua-
1 La tercera pregunta es la pregunta 4 en el cuestionario que se presenta en el apéndice de este ar-

ticulo, ya que el individuo contesta alternativamente la pregunta 2 o la pregunta 3, dependiendo de su
respuesta a la pregunta 1.
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les a u=a/B y o> =a/B? lo anterior equivale a una media muestral de
4.9223% y una desviacion estindar en la muestra de 1.9987%. Se hace notar
que ambos valores son inferiores a los derivados en el estudio de Edwards
(2002) donde la media muestral y la desviacion estindar muestral fueron
7.37 y 2.98%, respectivamente.

De aqui se desprende que la tasa de descuento instantinea, de acuerdo
con el método de Weitzman, es igual a:

o  6.064905583
B+t 123.21343867 +¢

R(t) =

En el presente estudio, ¢t =0 corresponde a 25 afios mds adelante que hoy.
Ello significa que lo que se promedia son las funciones de descuento cuan-
do el afio al cual se actualiza es el afio 25. Este es el momento inicial en la
encuesta. Con el objeto de estimar, por el método de Weitzman, la tasa de
descuento a largo plazo a partir del afio 20, se extrapold la ecuacién anterior
hacia atrds haciéndola partir del afio ¢ = -5.

La ecuacion anterior muestra la tasa instantdnea continua, siendo que lo
que se usa para descontar flujos en los sistemas de inversién son tipicamente
tasas discretas. De aqui que se haya asimilado esta variable continua a una
discreta, donde la tasa de descuento discreta equivale a 7, =¢’ -1, donde 7,
y 7, representan las tasas discreta y continua respectivamente.

Ademis, se discretiz6 la variable tiempo, ¢, siguiendo el procedimiento
utilizado por Weitzman (2001)," el cual es consistente con la forma de la
escala utilizada en el Reino Unido donde la tasa de descuento no varia en
forma continua, sino en tramos de 0.5% de amplitud.

Para realizar la discretizacion anterior de la tasa de descuento, en primer
lugar se buscaron aquellos momentos del tiempo (afios) en que la tasa ins-
tantdnea discreta fuera igual a la tasa buscada (0.5, 1, ..., 5%), mds/menos
0.25%. A partir del ejercicio anterior, y considerando una tasa interanual
minima de 1%, se sugiere la utilizacidn de la escala de tasas del cuadro 6.

2. Resultados ecuacion de Ramsey

La otra forma de estimar la tasa de descuento a largo plazo es mediante la
ecuacién de Ramsey.

12 Para el procedimiento de Weitzman, véase supra la nota 3 de este articulo.
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CUADRO 6. Tasa de descuento en Chile: escala decreciente recomendada

(Porcentaje)

Ario Tasa marginal
21-32 5.00
33-48 4.50
49-67 4.00
68-91 3.50
92-125 3.00

126-174 2.50
175-251 2.00
252-390 1.50
391-adelante 1.00

FUENTE: Elaboracién propia con base en resultados de encuesta.

A continuacién se presentan los resultados de la encuesta respecto de la
tasa de crecimiento del ingreso per cdpita en el largo plazo (a partir de 2030)
(pregunta 4). Se hace notar que el tamafio de la muestra en este caso es 7 =
83 en lugar de 89, debido a que seis personas no contestaron esta pregunta
de la encuesta.

CUADRO 7. Tasa de crecimiento de largo plazo en ingreso per cipita en Chile,
nimero de respuestas

g
(porcentaje)
1.00
1.30
1.50
2.00
2.50
2.75
3.00
3.50
3.80
4.00
4.50
5.00
7.00
12.50
Total

FUENTE: Elaboracién propia con base en resultados de encuesta.

N
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El promedio es 3.5042169% anual con una desviacién estindar de
1.4520074%.
Si se usan los valores para el par (8; 1) utilizados por Zhuang ez al. (2007)
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y por la Comisién Europea (2008), presentados mds arriba para paises asia-
ticos y europeos, insertandose el valor de la tasa de crecimiento chilena an-
terior, g, en lugar de aquellos usados para dichos paises, se obtiene un rango
para la tasa de descuento a largo plazo entre 4.9y 7.3%.

El gran problema de este método en el presente caso es que nos entre-
ga un rango demasiado amplio para la tasa de descuento debido a la gran
variabilidad de las estimaciones internacionales de los pardmetros 6 y 7.
A continuacién se analiza este método en un sentido inverso. Dados los
resultados del método de Weitzman y las respuestas sobre la tasa de creci-
miento, se plantea la pregunta de si los pardmetros § y ) implicitos son o no
consistentes con los pardmetros estimados en los estudios internacionales.

Si suponemos que § y 1] son pardmetros que son iguales para todos los indi-
viduos en la ecuacién de Ramsey r = 8+ 1 g, entonces 4, =0+ N, 0, =10,.

Por otro lado, si se interpreta la respuesta a la pregunta 4 como tasas
discretas, entonces el promedio y la desviacién estindar de la tasa de creci-
miento continua serian iguales a 3.4346257 y 1.376349% respectivamente.
En este caso, se debe usar la asimilacién continua de la variable discreta por
cuanto el modelo de Ramsey utilizado es continuo.

Asi, se debe resolver para 6 y 1 en el sistema de ecuaciones:

0.04922276 = § + 0.034346257 1
0.01998729 =0.01376349n

Al resolver se obtiene = 1.4522 y § =-0.0007. El valor de 1 es consistente
con los estudios internacionales presentados antes, que sitdan este pardme-
tro entre 1 y 2, mientras que § es, para todos los efectos pricticos, igual a
cero, lo cual no serfa consistente con las estimaciones empiricas de dicho
pardmetro que lo sittian en general entre 0.1 y 2.2% anual.

El resultado de este trabajo serfa consistente con la teoria normativa que
sefiala que la tasa pura de preferencia por el tiempo debe ser igual a cero. De
hecho, tanto Ramsey (citado en Dasgupta, 2001) como Harrod (citado en
Dasgupta, 2001) argumentan a favor de una tasa igual a cero, basindose
en consideraciones éticas que impedirian valorar distinto la utilidad de las
distintas generaciones.!?

Para terminar esta seccidn, se hace notar que asi como el valor encontra-

13 Se hace notar que Koopmans, citado en Dasgupta (2001), basado también en consideraciones
éticas, demuestra que la tasa pura de preferencia por el tiempo debe ser positiva.
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do en este trabajo esta cerca de cero, puede decirse que estd también cerca de
valores positivos bajos.

CoNCLUSIONES

Con este articulo se ha buscado estimar, en el contexto del sistema nacional
de inversiones, la tasa de descuento para proyectos de largo plazo, enten-
diéndose por largo plazo aquél superior a 20 o 30 afios.

Se han estudiado dos métodos de estimacién: el método de Weitzman y
el método de Ramsey. En ambos se ha usado el método de encuestas a eco-
nomistas, economistas agrarios y politicos, por no disponer de un mercado
de largo plazo a partir del cual derivar una tasa social de descuento a largo
plazo.

En el método de Ramsey, se estima la tasa de descuento a partir de la tasa
de crecimiento del PIB per cdpita. Es decir, se trata de un método indirecto
donde se debe estimar aparte la tasa pura de preferencia por el tiempo, 6, y
la elasticidad de la utilidad marginal respecto del consumo, 7.

Por otra parte, en el caso del método de Weitzman, se pregunta direc-
tamente por la tasa de descuento, la cual, para este estudio, se pregunté en
términos de rangos, pero sin requerir informacion adicional de pardmetros.
Si se tuvo que suponer una forma especial de distribucién de los datos; es-
pecificamente, se us6 la funcién gamma.

Los resultados de ambos métodos fueron, en general, consistentes en
términos de poder encontrar parimetros razonables para la ecuacién de
Ramsey que se ajusten a lo encontrado por el método de Weitzman. Des-
graciadamente, la variabilidad en la estimacion de los pardmetros a nivel de
estudios internacionales hace que el método de Ramsey dé rangos demasia-
do amplios. Por otro lado, el método de Weitzman evita tener que suponer
valores de los pardmetros § y 7, y evita tener que suponer que dichos pa-
rametros son iguales para todos los individuos.

Por las razones anteriores se ha optado por recomendar el uso del méto-
do de Weitzman para estimar la tasa de descuento a largo plazo. La media
estimada de la distribucién result6 igual a 5.05%, en términos de tasa dis-
creta (4.92% en tasa continua).

La tasa anterior es la tasa promedio de largo plazo que se deriva de los
resultados de la encuesta y serfa la tasa a utilizar en caso de que se decida
promediar las tasas que se derivan de las respuestas de los profesionales
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encuestados. Sin embargo, como se ha dicho en este trabajo, quizis la ca-
racteristica principal del método de Weitzman sea el hecho de promediar las
funciones de descuento y no las tasas de descuento, lo que a su vez significa
promediar los valores presentes, en lugar de las tasas.

Se recomienda en consecuencia usar la funcién de descuento decreciente
que se deriva del método de Weitzman siguiendo la escala presentada en el
cuadro 6.

EriLoGo

Consideraciones respecto de la aplicacion en el contexto
del Sistema Nacional de Inversiones (SNI) chileno

Este articulo tuvo como uno de sus objetivos estimar, en el contexto del sNi,
la tasa de descuento para proyectos de largo plazo, la cual es uno de los ele-
mentos mds importantes en la evaluacién de proyectos tanto privados como
publicos, toda vez que es el elemento que permite la comparacién de flujos
de beneficios y costos que ocurren en distintos momentos del tiempo.

Los proyectos susceptibles de requerir una tasa de descuento a largo pla-
zo son tanto aquellos con altos costos de inversion en el presente y que
afectan de manera positiva a las futuras generaciones, como los proyectos
con altos beneficios en el corto plazo y que implican costos en el largo plazo.

Dentro de los primeros, estan las carreteras, los proyectos de ferrocarri-
les, los proyectos mineros y las fundiciones, la construccién de hospitales,
colegios, aeropuertos, los embalses, los vertederos, los proyectos de defensa
fluvial, etc., los cuales requieren de altas inversiones y cuyos beneficios se
producen dentro de un horizonte de muchas décadas.

Dentro de los segundos, cuyos costos pueden extenderse mucho mais
alld del horizonte de beneficios, estin aquéllos que afectan la biodiversi-
dad, como puede ser el caso de algunos embalses o de plantas nucleares de
cuyos desechos se debe disponer. Asimismo, en esta categoria caerian los
proyectos con consecuencias sobre los gases invernadero que contribuyen
al cambio climético, los proyectos que contaminan los acuiferos y otros
cuyas consecuencias ambientales son de largo plazo, mayor en muchos ca-
sos al plazo de los proyectos propiamente tales. Un item de costo que hoy
es importante en muchos proyectos, en los mineros, por ejemplo, son los
costos de cierre de faenas, que hoy se consideran necesarios por normas
medioambientales que se deben cumplir.



122 EL TRIMESTRE ECONOMICO 329

De aqui la importancia de repensar la tasa social de descuento a largo
plazo, en forma separada del corto plazo. Por una parte, las variables que se
usan para estimar la tasa de descuento no tienen igual representacién en el
largo plazo. No hay realmente mercados competitivos para tasas de interés
de largo plazo. Por otra, el largo plazo ha aumentado su importancia relati-
va toda vez que las tasas de interés han caido y que el interés por el bienestar
de las futuras generaciones ha aumentado.

APENDICE
La encuesta

Estimado Sefior(a):

La presente encuesta, de tres preguntas cortas, que no debieran tomar més de tres
a cinco minutos, se enmarca dentro del proyecto Estimacién de la Tasa Social de
Descuento en el Largo Plazo en el Marco del Sistema Nacional de Inversiones,
contratado por el Ministerio de Desarrollo Social (ID 730566-36-LE13).

El objetivo es permitir al Ministerio evaluar proyectos cuyos beneficios y costos
puedan sobrepasar el horizonte normal de evaluacién de 20-30 afios.

A modo de ejemplo, los beneficios asociados a proyectos de carreteras pueden
sobrepasar los 20 afios, y los costos asociados a proyectos ambientales pueden tam-
bién extenderse a plazos muy largos.

La metodologia comprende realizar esta encuesta a personas tanto del dmbito
econémico como del dmbito politico. Especificamente, se envia esta encuesta por
via electrénica a los miembros de: Congreso Nacional (senadores y diputados),
Sociedad de Economia de Chile (SECHI) y Asociacién de Economistas Agrarios A.
G. (AEA).

Las respuestas serdn tratadas en forma estrictamente confidencial por el investi-
gador responsable del proyecto sefior Gonzalo Edwards, profesor titular del Insti-
tuto de Economia de la Pontificia Universidad Catélica de Chile.

Agradeciendo desde ya su tiempo, le saluda atentamente,

Gonzalo Edwards

Pregunta 1 (marque con una cruz)

Si usted tuviera que decidir hoy por un proyecto del gobierno que genera benefi-
cios que se pueden valorar en UF un millon (alrededor de 44 millones de délares)
dentro de 25 afios, y otro que genera beneficios que se pueden valorar en UF tres
millones, pero dentro de 50 afios, ¢cudl elegiria?
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a) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en un millén de UF dentro
de 25 afios.

b) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en tres millones de UF
dentro de 50 afios.
Si contest6 a) pase a la pregunta 2. Si contestd b) pase a la pregunta 3.

Pregunta 2
Usted sefial6 que elegiria el proyecto que genera beneficios por un millén de UF en
25 afios més en lugar de otro proyecto que generaria beneficios por tres millones
de UF en 50 afios mis.

Ahora se le pide elegir entre las siguientes dos opciones:

a) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en un millén de UF dentro
de 25 afios.

b) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en cinco millones de UF
dentro de 50 afios.

Pregunta 3
Usted sefial6 que elegiria el proyecto que genera beneficios por tres millones de UF
en 50 afios mds en lugar de otro proyecto que generaria beneficios por un millén
de UF en 25 afios mis.

Ahora se le pide elegir entre las siguientes dos opciones:

a) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en un millén de UF dentro
de 25 afios.

b) Proyecto que genera beneficios que se pueden valorar en dos millones de UF
dentro de 50 afios.

Pregunta 4 (diga un porcentaje)
¢Cudl cree usted que serd la tasa de crecimiento anual del PIB per cdpita (ingreso real
per cépita) en Chile en el largo plazo (a partir de 2030)? %.
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