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Propuesta metodoligica en proyectos piiblicos de inversion real bajo el principio de desarrollo sostenible

Ndesis

Introduccion

“Desarrollo sostenible”, segtin la Comisién Brundtland (1987), es
“aquel desarrollo capaz de satisfacer las necesidades de la genera-
cién presente sin comprometer la capacidad de las generaciones

futuras para satisfacer sus propias necesidades” (United Nations, 1987).
Atendiendo a esa definicién, cuando hablamos de “satisfacer ne-

cesidades” estamos hablando de los aspectos econémicos y ecolégi-

cos que encierra la palabra “desarrollo”, es decir, estamos hablando
de la interaccién que ha realizado durante milenios el hombre con
la naturaleza y que ha supuesto un consumo secular de recursos na-
turales. Actualmente podemos decir que, en gran parte, los seres hu-
manos o las comunidades humanas interaccionan con la naturaleza

a través de lo que hoy llamamos proyectos de inversién. Bajo esta

perspectiva, si quisiéramos realizar el PDS-Brundtland necesitaria-

mos profundizar en el contenido de su definicién, precisar cada uno
de sus elementos y dar una respuesta a las incertidumbres que pue-
den surgir. De la realizacién de esta actividad surgen aspectos que no
estin definidos explicitamente en el enunciado del principio y que
deben tener una respuesta.

Los aspectos que surgen de este andlisis sobre el PDS-Brundt-
land son:

— El enunciado general no expresa el mecanismo a través del cual
se podria llevar a cabo.

— No define quién es el sujeto que debe conseguir el desarrollo sos-
tenible.

— No precisa cudles son las generaciones futuras, qué lugar ocupan,
qué tamafio tienen y cudles son sus posibilidades para tomar deci-
siones.

En este trabajo se abordan estos aspectos y se aporta una respuesta
razonada a cada uno de ellos en el caso de la realizacién de proyectos
de inversién real. Como resultado de esta tarea surgen una serie de
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apartados de necesario estudio y se desarrollan en el presente trabajo
en sucesivos apartados. Los apartados son:

— La delimitacién de la comunidad inversora y su evolucién.

— El valor que otorgan las comunidades inversoras a los recursos
naturales en un momento dado y en su relacién con el tiempo.

- El plazo temporal que hay que considerar en el estudio de los
proyectos de inversién y que denominamos “vida del proyecto de
inversién’”.

— Por ultimo, los criterios de factibilidad de los proyectos de inver-
sién bajo el PDS-Brundtland.

El orden expositivo de este trabajo se inicia mostrando quién es el
actor de las inversiones reales. Se especifica el contenido y evolucién
de las comunidades inversoras.

Posteriormente se procede a analizar cémo esas comunidades in-
versoras pueden valorar los recursos naturales que se consumen en los
proyectos de inversion real. Esto requiere que se disponga de dos ele-
mentos: 7) La disposicién de una tasa (o tasas) de descuento en el
tiempo de todos los inputs y outputs que intervienen en el flujo del
proyecto de inversién; 2) la disposicién de métodos de valoracién que
permitan valorar los efectos sobre los recursos naturales que causan las
inversiones reales. Ambos aspectos se analizan y se expone una formu-
lacién de una tasa de descuento que podria aplicarse a estos proyectos.

La eleccién de un horizonte temporal para la vida de los proyectos
de inversién real de forma que permita la materializacién del PDS-
Brundtland es otro de los aspectos a analizar. De este andlisis surge el
concepto de “periodo intergeneracional” que constituye un concepto
necesario, aunque no suficiente, para materializar el PDS-Brundtland.

Habiendo establecido cudl es el periodo de vida de un proyecto
de inversién real coherente con el PDS-Brundtland, disponiendo de
metodologias para valorar los efectos sobre los recursos naturales de
los proyectos de inversién real y disponiendo de una formulacién que
genera una tasa de descuento para aplicar al flujo de impuss y outputs
de los proyectos de inversién real exponemos, dentro de unos limites,
una propuesta y unas condiciones de actuacién que permiten dar una
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respuesta sobre la factibilidad de los proyectos de inversién bajo el

PDS-Brundtland.

1. Establecimiento de la comunidad inversora
y estimacion de su evolucion demogrdfica

Los agentes que realizan las actuaciones de inversién publica son co-
munidades inversoras (generalmente se identifican con los distintos
Estados que hay en el mundo y en este trabajo se considera este he-
cho como hipotético). Cada comunidad inversora tiene una poblacién
y ocupa un fragmento territorial. Cada comunidad decidira sobre la
realizacién de sus inversiones. El PDS-Brundtland requiere que cada
comunidad tenga en cuenta que la generacién que le ha de proseguir
tendrd las mismas posibilidades que ella para satisfacer sus necesidades.

La determinacién de la evolucién demografica exacta de cada co-
munidad inversora no es posible. No obstante, existen estimaciones
de la evolucién de la poblacién en el mundo para el afio 2050 rea-
lizadas por Naciones Unidas a través de proyecciones partiendo de
datos recogidos entre los afios 1998 y 2010 y postulando distintos
escenarios de crecimiento (United Nations, 2010). Se observa que
el intervalo temporal de estas proyecciones es 40-52 afios. Existe
una corriente de opinién numerosa que considera que se llegard a un
maximo de poblacién hacia el final del segundo tercio de este siglo y
a partir de ese momento cabe esperar la estabilizacién o un decreci-

miento (Cabré A.,2011).

2. Valor que da la sociedad, a lo largo del tiempo, a las
sustracciones y adiciones realizadas sobre el stock de recursos
naturales que producen los proyectos de inversion que afronta

Pearce y Turner en el afio 1993 establecieron la expresién, hoy comun-
mente aceptada en el dmbito econémico, de “K = K+ K ”, donde
K es el capital total (Azqueta, D. 1994), K es el capital natural crea-

do por la naturaleza como sfock que proporciona bienes y servicios
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(Constanza y Daly, 1992); K es el capital manufacturado (Pearce, D.,
Turner, K. R.,1995).

Dentro del capital natural se encuentran los recursos naturales de
cardcter renovable y no renovable (Costanza, R. ez al., 1997)

Se sefiala que las expresiones aditivas anteriores hay que entender-
las como una unién de conjuntos de limites que pueden ser indefini-
dos y pueden presentar intersecciones entre ellos.

Las inversiones reales que realizan las comunidades inversoras
tienen efectos sobre el capital natural (K ). Esos efectos deben consi-
derarse de la manera mas completa posible en el estudio del proyecto
de inversién. Debe tenerse en cuenta que:

— En general, toda actividad humana “relacionada con la produccién”
implica un decremento del capital natural K a costa de incrementar
capital manufacturado “ K _”junto con un nuevo decremento poste-
rior y adicional del valor global de K por la devolucién de residuos
al medio ambiente. Por otra parte, el capital natural no renovable
es irrecuperable.

— Pueden aparecer, en casos, efectos medioambientales positivos;
ello significaria un aumento de K .

— Existen efectos medioambientales que perduran mds alld de cual-
quier periodo de tiempo elegido para realizar el estudio del proyec-
to de inversién real; particularmente habré efectos perpetuos.

Con respecto a la valoracién de los efectos medioambientales en el
estudio de los proyectos de inversién real, hay dos aspectos a comentar.
Uno es la disponibilidad de métodos de valoracién adecuados para
estimar los efectos sobre el medio ambiente de los proyectos de inver-
sién. El otro es la adopcién de una tasa de descuento para esos efectos
ambientales que se producen a lo largo del tiempo.

2.1. En cuanto a la tasa de descuento

La factibilidad de un proyecto de inversién es sensible a la tasa de des-

cuento que se adopte (UE, 2003). El valor de la tasa de descuento va
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a ser importante para determinar la factibilidad del mismo y no existe
un consenso sobre el valor a adoptar.

En este trabajo se acepta como un hecho basico que los seres hu-
manos, y las sociedades que forman, son las que otorgan el valor a las
cosas que le rodean. El mecanismo por el que el ser humano otorga
valor a las cosas es complejo. En ese mecanismo intervienen distintos
aspectos psicolégicos de la naturaleza humana: deseo, necesidad, pre-
tensién de sensatez, simpatia, altruismo, sentimientos religiosos, mie-
do, etcétera Esos sentimientos son los que han venido otorgando el
valor de uso, opcidn, cuasi-opcién y existencia a los recursos naturales
(Pearce, D., Turner, K. R.,1995). Sobre esta base, vamos a postular que
el “deseo” que experimentard una sociedad humana para llevar a cabo
un proyecto de inversién dependerd directamente de la “necesidad” de
los bienes y servicios producidos por la inversion y, simultdneamen-
te, dependerd inversamente del deseo de preservar los recursos na-
turales de que dispone esa comunidad, y especialmente de aquellos
que son no-renovables, con una intensidad inversa a la cantidad de
recursos naturales de que se disponga. Sin rechazar la existencia
de los diversos aspectos psicolégicos que participan en el meca-
nismo de valoracién humana, en este trabajo se afirma que existen
aspectos preponderantes y el deseo predominante para preservar
los recursos naturales nace del miedo, concretamente del miedo ante
la muerte, del miedo ante la posibilidad de desaparicién de la natura-
leza y de nosotros mismos. La preservacién de los recursos naturales
supone la ampliacién del horizonte temporal de la vida, que incluye la
vida humana; supone una ganancia de tiempo de vida. En este trabajo,
la tasa de descuento que se adopte en un proyecto de inversién tendra
en cuenta este hecho e integra aspectos psicolégicos de la naturaleza
humana que incluyen los valores de uso, opcién y existencia de los
recursos naturales (Pearce, D. W., Turner R. K., 1995).

Existen estudios empiricos cuyos resultados indican que el consu-
midor actiia con una propensién al consumo distinta al de los bienes
comunes cuando se trata de bienes ambientales (Luckert, Admowicz,
1993); estos resultados pueden inducir al uso de dos tasas de descuen-
to diferentes: una aplicada a los efectos ambientales del proyecto y otra
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que se aplicaria al resto de los efectos del proyecto de inversion (Torri-
jos,J. A.,2007). Sin embargo, los resultados de esos estudios presentan
los problemas a los que estin sujetas las investigaciones sociolégicas.
Entre esos problemas se encuentra la presencia de formacién insufi-
ciente en los encuestados, que conlleva a que los entrevistados tengan
una vision de la realidad sesgada (Sartori G., 1997); también, que esos
estudios se han hecho en un intervalo temporal concreto que no com-
prende el largo plazo.

En el presente trabajo se va a adoptar una tnica tasa de descuento
que se aplicard a todo el flujo directamente monetario y al no direc-
tamente monetario aunque susceptible de ser expresado en unidades
monetarias. La razén mds importante para adoptar una dnica tasa de
descuento procede del anilisis del papel histérico que juega e/ tiempo
en la produccién econémica y, en particular, en los proyectos de inver-
sién real. Los resultados de este andlisis son:

— En cualquier funcién de produccién debe aparecer el tiempo
junto a los inputs representados por los recursos naturales. Si se
considera el tiempo como un recurso natural, el input tiempo es el
unico recurso natural que no puede faltar en cualquier funcién de
produccién.

— Se considera que el factor de produccién “capital” estd vinculado
al tiempo (Hicks, 1973). Los inputs representados por los bienes de
capital o de consumo estdn vinculados al tiempo.

— Se considera que el tiempo estd vinculado al factor trabajo. Ac-
tualmente el factor trabajo se remunera con unidades materiales
(particularmente monetarias) por unidad de tiempo de trabajo. Se
supone que en comunidades humanas ancestrales, de mera super-
vivencia, sin existencia de moneda, sin existencia de comercio de
intercambio (trueque), la actividad humana iba dirigida a sobrevi-
vir; es decir, la actividad humana iba dirigida a no morir; es decir, a
ganar tiempo de vida humana.

— Coherentemente con la motivacién, ya expresada anteriormente,
de las comunidades humanas para llevar a cabo los proyectos de
inversion, los outputs de los proyectos de inversién real de las co-
munidades humanas deben ser, en ultimo término, ganancias de
tiempo de vida.
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Un aspecto requerido por la perspectiva adoptada es la contabili-
zacién del stock de recursos naturales no renovables. En este aspecto
introducimos una consideracién nueva. Existe un momento histérico
en el que se implanta de forma palpable en las comunidades (en cada
comunidad asentada sobre un territorio determinado) la conciencia de
“escasez e importancia” de los recursos naturales no renovables. Ese se-
ria el momento de empezar a contabilizar el stock de recursos natura-
les no renovables disponibles. A partir del momento inicial, adoptado
convencionalmente, las distintas comunidades que afrontan proyectos
de inversién deberan contabilizar cudl es la pérdida de recursos natu-
rales no renovables en cada uno de sus proyectos de inversién que han
ejecutado desde ese momento inicial hasta el momento de realizar un
nuevo proyecto de inversion.

Por ultimo, hay un hecho que se debe considerar de acuerdo con el
contenido del PDS-Brundtland. EI hecho es que no todas las comu-
nidades han realizado un consumo semejante de recursos naturales en
sus actividades de inversién (Ferndndez, J. A., 2011). Podemos supo-
ner que existird una consecuencia politica de ese hecho y que serd una
reivindicacién histérica de cada comunidad de acuerdo con su grado
de consumo de recursos naturales no renovables. Esta reivindicacién,
que suponemos realista, es coherente con una prescripcién ética del
PDS-Brundtland (United Nations, 1987: Intro 27) en el sentido de
que hay que aceptar, en el planteamiento global del desarrollo econé-
mico en el mundo, prioridad de los paises mds pobres para acceder a €.

Determinacion de la tasa de descuento

Sobre la base de lo expuesto, exponemos a continuacién las hipétesis
adoptadas para proceder a la determinacién de una tasa de descuento
en un proyecto de inversion real:

i) El deseo de consumir recursos naturales por una comunidad
es funcién directa de la cantidad de recursos naturales disponi-
bles para ella. Una cantidad baja de recursos naturales dismi-
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nuye el deseo de su consumo o, lo que es lo mismo, aumenta el
rechazo a ser consumidos.

ii) Dentro de los recursos naturales serdn los de caricter no
renovable los que modulen con gran fuerza el rechazo a su
consumo por la comunidad conforme la cantidad de ellos vaya
disminuyendo, por lo que los recursos naturales no renovables
serdn los que vamos a considerar en nuestras deducciones.

iii) La variacién del deseo de consumo (D) de recursos natura-
les no renovables (RNN) con respecto a los recursos naturales
que hay en un momento dado va a depender de la cantidad de
recursos naturales que haya en ese momento.

iv) La cantidad de recursos naturales que han existido en el
mundo a lo largo del tiempo es una funcién decreciente del
tiempo y la evolucién de su stock en el tiempo también es de-
creciente.

v) Existe un momento histérico en el cual las distintas comu-
nidades que habitan en el mundo cobran conciencia del valor
de los recursos naturales y ese momento convencional marca el
momento inicial de contabilizacién de los recursos naturales.
Existe, en consecuencia, un “momento inicial de contabiliza-
cién de los recursos naturales no renovables disponibles” para
una comunidad y el resultado de esa contabilizacién nos da el
stock inicial de recursos naturales no renovables (lo denomina-
remos “RINNo”). Al momento inicial convencional de contabi-
lizacién lo simbolizaremos “to”.

vi) Los agentes consumidores de recursos naturales no reno-
vables son las distintas comunidades humanas, normalmente
bajo la forma politica de Estados, y el consumo de recursos
naturales realizado por las distintas comunidades o Estados ha
sido diferente.

vii) Antes del momento inicial de contabilizacién de recursos
naturales no renovables, los proyectos de inversién serfan lle-
vados a cabo de acuerdo con la necesidad o deseo de consumir
los outputs de esos proyectos en relacién con los costos que su-
pone llevar a cabo esos proyectos de inversién. Las tasas de
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descuento a aplicar en este escenario serian las tradicionales
tasas de preferencia social del consumo o la asociada al coste
de oportunidad del capital. Denominaremos a esta tasa, exenta
de la contemplacién de la escasez de recursos naturales no re-
novables, como “tasa de descuento inicial” que simbolizaremos
como 7o.

Tomemos una comunidad humana inversora y supongamos que el
nimero de proyectos que se han afrontado desde el momento To hasta
el momento en el que se va a afrontar el proyecto de inversién n+1,
han sido “n” proyectos. Si llamamos “I ” al “lastre ambiental irrecupe-
rable” del proyecto de inversion “o” (pérdida de recursos naturales no
renovables del proyecto “a”), la pérdida total de estos recursos antes de
afrontar el proyecto n+1 serd igual a:

Zn: (lec)

La hipétesis iii nos lleva a afirmar que la relacién entre el deseo de
consumo de recursos naturales no renovables (o rechazo a ese consu-
mo, se puede decir “deseo negativo”) que experimenta la comunidad
inversora, depende de la cantidad que haya de estos de forma mas
fuerte que la proporcional. La tasa de descuento variard de la misma
manera. A esta tasa de descuento la simbolizaremos como:

T

Expresado matemdticamente:
D = Desen de consumo de bisnes por la comunidad
RNN = Recursos naturales no renovables
i F(RNN
FRNN | RNN)

SENN = G{RNNY)
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Las estructuras de las dos ecuaciones diferenciales nos permiten
afirmar que las funciones D y T se adaptan a una expresién de tipo
exponencial dependiente, al menos, de RNN.

Las funciones anteriores “F”y “G” son, en principio, desconocidas.
No disponemos de datos empiricos suficientes que permitan cono-
cer esas funciones. Sin embargo, si existen unas condiciones que debe
cumplir la funcién “G” de manera coherente con el contenido de este
trabajo. Esas condiciones son dos:

12.- Si la comunidad no ha afrontado ningtn proyecto de inversién
desde el momento inicial 7o, entonces el valor de la tasa de descuento
aaplicar al proyecto de inversion serd la tasa de descuento inicial (7).

22.- Si la comunidad ha afrontado un conjunto de proyectos tales
que han consumido todos los recursos naturales no renovables dis-
ponibles, entonces la tasa de descuento a aplicar al proyecto valdrd
cero y serd inviable cualquier proyecto de inversién pues un efecto
medioambiental permanente contabilizard en el flujo del proyecto
de inversién con un valor infinito, generalmente con signo negativo.

Sea una comunidad concreta que caracterizamos con el simbolo
“”. Las condiciones anteriores permiten la construccién de un campo
de soluciones para 7t

(1-ALkD)
e ii—kl:_] i
L =T, , izl

Siendo “%7” el cociente entre la suma de los “lastres ambientales
irrecuperables” de los distintos proyectos de inversién que ha reali-
zado la comunidad desde el momento convencional de inicio de la
contabilizacién del stock de recursos naturales no renovables y el
montante de ese stock inicial de recursos ambientales no renovables

(RNNo); es decir,
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k(i) = Z I()a /RNNo(D)

El valor de “ki” es representativo de la intensidad de inversién que
ha realizado una comunidad humana (i) en un fragmento de su terri-
torio. Le vamos a denominar “coeficiente de intensidad de inversién”.

El valor de A. se puede identificar con un grado de propensién al
rechazo (no consumo) de RNN cuando aumenta la escasez de los
recursos, de acuerdo con las hipétesis 12 y 32 expuestas al principio
de este epigrafe. Teniendo en cuenta lo expuesto en el apartado 2.1,
también se puede identificar con la relacién que existe en la comuni-
dad entre el rechazo que experimenta la comunidad al consumo de
RNN (no consumo de RNN) y la necesidad de usar RNN para la
obtencién de bienes y servicios (consumo de RNN). Su valor debe
ser adimensional.

Como vemos en la formulacién obtenida para el calculo de 777)
podemos decir que su valor se obtiene corrigiendo el valor de 7'(z) con
el exponente “(1-A.k)/(1-k)”.

Con respecto al valor de 7(i) se indica que el desequilibrio del
sistema econémico conlleva desigualdad entre la tasa de preferencia
social del consumo y el coste de oportunidad social del capital. Obten-
dremos resultados distintos planteando la obtencién de la tasa de des-
cuento desde el punto de vista del consumo o de la inversién: puede
ser 4-5 veces mayor para la inversién que para el consumo en el caso de
Espafia (Souto, 2001). En este trabajo se recomienda el uso de la tasa
de preferencia social del consumo porque los proyectos de inversién
social estin dominados por el consumo y el principio de desarrollo
sostenible amplia ese dominio.

La factibilidad econémica de un proyecto de inversién serd tanto
mds dificil conforme crezca el valor de “ki”y “A.”. Las comunidades
desarrolladas tendrian mas dificultades para que los proyecto de inver-
sion sean viables en su territorio (en el cuadro 1 se muestra ejemplo
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de evolucion de los valores de 77(7) de acuerdo con los valores de 4(7)

tomando A.=2).

Cuadro 1. Ejemplo de evolucién de los valores de la
tasa de descuento ambiental seguin la variacién de
los valores de la intensidad de inversién (ki).

Valor adoptado de la tasa de descuento del flujo monetario del proyecto: 3.92%, calculado segin
las condiciones expresadas en este articulo sobre un conjunto de datos tomados de Espafa (Souto,
2001).

En este trabajo se opta por utilizar la tasa de preferencia temporal al consumo de la comunidad
promotora, la cual se puede estimar por el método empirico de Eckstein, que parte de un consumidor
tipo medio, si bien los flujos de inversién se deberian corregir con el precio sombra del capital (valo-
racién actualizando al inicio del proyecto la corriente de consumo que genera la inversién presente de
una unidad monetaria).

k(i) TG)

0.00 3.920000 AR
0.01 3.885806

0.02 3.831274 A
0.03 3.776407 3500000
0.04 3.721207

0.05 3.665678 3000000
0.06 3.609822

0.07 3.553644 s
0.08 3.497147 Sl
0.09 3.440337

0.10 3.383218 1500000
0.15 3.093205

0.20 2.796547 1800000
0.25 2.494580

0.30 2.189191 S
0.35 1.882974 PR
0.40 1.579424 o,
0.45 1.283134 0500000
0.50 1.000000

828 8?8;332 Eje de abcisas: (7).
0:65 0:308727 Eje de ordenadas: 717)
0.70 0.160696 Hemos supuesto que Ai=2.
0.75 0.064418

0.80 0.016350

0.85 0.001663

0.90 0.000017

0.95 0.000000

0.97 0.000000

0.99 0.000000

1.00 0.000000
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De los valores expresados en el cuadro y de la gra-
fica observamos lo siguiente:
- Ambas gréficas son decrecientes: a mayor valor de "k" me-
nor valor de las tasas de descuento y, en consecuen-
cia, menor factibilidad del proyecto de inversién.
- La curva exponencial difiere poco de una expre-
sién lineal hasta valores de k(i)=0,5.

- A partir de un valor de k(i) del 75% el proyecto de inversién tiene una tasa
centesimal y el proyecto de inversién serd de factibilidad muy dificil. Valo-
res de k(i) del 90% hacen que, en la prictica, la factibilidad sea imposible.
- Con valores de k altos (mayores del 70%) las decisiones sobre la eje-

cucién de los proyectos de inversién estin dominados por "el mie-

do" a la pérdida de los recursos ambientales no renovables.

En el planteamiento abstracto que acabamos de realizar, en el
supuesto de economias cerradas, cada comunidad considerada que
ocupa un determinado territorio tendrd una tasa propia de descuento
a aplicar a un proyecto de inversién en un momento dado, consecuen-
cia del lastre total en el que ha incurrido desde el momento inicial de
contabilizacién y de los recursos naturales no renovables disponibles
en ese momento inicial.

E/ paso de economias cerradas a una economia abierta universal

Sin embargo, la apertura econémica de unas regiones con respecto a
otras genera una nueva regién que las integra en otra mayor y en la
que la formulacién sigue siendo vélida. En dltimo término la unién
puede ser total y abarcaria a todas las regiones iniciales relaciondndose
econémicamente en un régimen abierto y podriamos hablar, en este
caso, de una “tasa de descuento” que se adaptaria con mds exactitud a
la realidad econémica del mundo en el que vivimos. En este caso la
expresion seria:
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(1=AU.kU)
i (1-kl)
TU = TUH

k(U) = Z ()& /RNNo(U)
a=1

u>>>n

%U” es el cociente adimensional entre la suma de los lastres am-
bientales irrecuperables de los distintos proyectos de inversién que han
realizado todas las comunidades desde el momento convencional de
inicio de la contabilizacién y el stock de recursos naturales no renova-
bles que existian en todo el mundo en ese momento inicial. “AU” es la
propensién al no consumo de RNN de la comunidad global.

A KU se le denomina en este trabajo “coeficiente de intensidad de
inversién universal”. Obsérvese que se pueden usar unidades fisicas o
monetarias para su determinacién. La determinacién de KU requiere
disponer de una contabilidad ambiental desarrollada e implantada en
todo el mundo. Existe la posibilidad de realizar estimaciones sobre su
valor.! “AU” podria determinarse con técnicas estadisticas basadas en
encuestas de opinién.

El pardmetro £U, a través de su participacién en el exponente (7-
NU.ERU)/(1-#(U)), configura un operador que corrige la tasa de des-
cuento universal inicial 70U transformandolo en la tasa de descuento
a aplicar a un proyecto que se va a ejecutar en un momento dado.

El valor de £U puede entenderse como un valor medio de todas
las intensidades de inversién que se han producido en las distintas co-
munidades del mundo. De una forma mis precisa, se puede decir que
£U es la media ponderada de todas las intensidades de inversién local,
realizadas por todas las comunidades que se consideran en el mundo,
de acuerdo con el stock inicial de recursos naturales no renovables de
cada una de ellas.
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ToU puede obtenerse de diversas formas (no es un valor unico ni
absoluto); no obstante se recomienda en su determinacién el uso de las
vias de preferencia al consumo.!

Canz‘emplacio’n del principio polz’z‘im de priaridad de desarrollo

dirigido los paises mds pobres

Anteriormente hemos dado una formulacién para el valor de una tasa
de descuento que se puede adoptar en una comunidad concreta, inser-
ta en una economia abierta universal, aplicable en el estudio de cual-
quier proyecto de inversién.

Sin embargo, esa formulacién no incluye los siguientes aspectos:

— existen comunidades que ocupan un fragmento territorial que
han consumido recursos naturales no renovables de otro fragmento,
disminuyendo el stock inicial de recursos naturales en este;

— existen fragmentos territoriales en los cuales la cuantia de inver-
sién ha sido inferior a la de otros.

1 Estimacién del valor de KU.

Dado que su determinacién precisa es dificil, se podria estimar sobre la base de la idea de que
en todo proceso de creacién de recursos manufacturados existe un input energético y, el input
energético de cardcter no renovable procede de los combustibles fésiles. Por ello, con base en
las reservas iniciales de combustibles fésiles estimadas y en la energia no renovable consumi-
da para llevar a cabo todo el conjunto de proyectos, tendriamos con una contabilizacion mds
ficil una idea sobre el valor real de KU. Evidentemente, ello supone considerar, erréneamen-
te, un mismo factor de proporcionalidad entre la totalidad de recursos naturales y su parte de
combustibles fésiles, y entre el total de recursos naturales no renovables consumidos en un
proyecto de inversién y la parte de ellos que son combustibles fésiles.

Por ejemplo, sabiendo que las reservas de petréleo que habia a finales del afio 2011 fue-
ron de 143 mil millones de toneladas, que equivalen a un billén de barriles de petrdleo,
y sabiendo que el consumo durante el afio 2012 ha sido del orden de 80 millones de ba-
rriles de petrdleo al dia (supone 29 200 millones de barriles de petréleo en el afio 2012),
tomando como momento convencional de inicio de contabilidad finales del afio 2011:

k(U) = T2, (a /RNNeo(U)= 29200, 105 /1012 = 0,0292 (adimensional)

TU = T;_,rﬂf""”‘- = Tiip (1-22829211-0.292)) = TIfp 2953, A[f=2
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En relacién con estos aspectos existe un principio politico y ético
contemplado en la ONU que prioriza el desarrollo en los paises mds
pobres (United Nations, 1987, Intro, 27). También existen otras mani-
festaciones politicas con un contenido similar aplicado a las distintas
regiones de la Unién Europea (Estrategia Territorial Europea, 1999).

Se ofrece una posibilidad de introducir estos aspectos en la formu-
lacién de este trabajo sustentada en priorizar la inversién en aquellos
fragmentos territoriales cuyo grado de inversion haya sido inferior a
la media mundial y se considera que el grado de prioridad entre los
distintos fragmentos debe ser proporcional a su subdesarrollo con res-
pecto a la media del mundo.

La cuantificacién del grado de inversién de una comunidad “i” con
respecto al grado de inversién medio en el mundo, la vamos a realizar
a través del concepto de “densidad de inversién” d(7) y serd el valor
de dividir el montante de todos los recursos naturales no renovables
consumidos desde el momento inicial de referencia hasta nuestros dias
por la superficie del fragmento de territorio considerado:

5(i) = Superficie del fragmento territorial (i)

d(i) = Z e /5@)

Aplicando lo anterior a todo el territorio del planeta tierra obtene-
mos el valor de la densidad de inversién media en el mundo:

S(U) = Superficie de la masa s6lida del globo terriqueo

d(U) = Z la /S(U)
=1

Teniendo en cuenta lo anterior, corregimos la tasa de descuento a
aplicar a un proyecto de inversién en las comunidades con densidad de
inversién inferior a la media, de acuerdo con la expresién:
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40

i d(U}
T{!-_} =TU .?{E—J

T(i) = tasa de actualizacion corregida por bajo desarrollo

La tasa de descuento corregida por existir un nivel de desarrollo in-
terior a la media mundial supone la adopcién de una tasa de descuento
del flujo medioambiental del proyecto de inversién mds favorable a su
factibilidad.

En el cuadro 2 se ofrece un esquema del proceso de determinacién
de la tasa de descuento que se ha seguido en este trabajo.



Cuadro 2. Esquema del proceso de

determinacién de la tasa de descuento

Para una fragmentacién con “1” fragmentos
territoriales con economia cerrada:
La tasa de descuento toma el valor :

[1=Adki)
_ (1-ki)
T = TN

() -
(i) fragmento territorial k(i) = z (De /RNNo(i)

a=1

Para una fragmentacién con “j” fragmentos
territoriales (j<i) con uniones de economias
cerradas en otras de mayor tamafio, la for-
mula sigue siendo la misma.

La tasa de descuento toma el valor:

0 {1=A).k])
— o (=kj)
(j) = unién de varios fragmentos Ty

k(i) = z I()a /RNNo()
=]

La unién todas las economias genera una
economia abierta universal y un modelo
mds préximo a la realidad.

La tasa de descuento propuesta toma el
valor:

(1-AU.kU)
u ™" =Ty O
U = unién de todos los fragmentos y o
economias del mundo

k(U) = Z I(U)a /RNNo(U)
a=1
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Teniendo en cuenta un principio politico
y ético contemplado en la ONU que prio-
riza el desarrollo en los paises mds pobres
(United Nations, 1987, Intro, 27), la tasa
de descuento en la fragmentacién “k” toma
el valor:

™M) = TU.M

(k) d(i)
k, fragmentos territoriales n
(i) fragmentacion de U y adopcién de d(i) = Z i A0
a=1

una tasa de descuento convencional
para favorecer el desarrollo de los
mas pobres y un mayor equilibrio

trtorl dU) = ) la /SU)
a=1

2.2. En cuanto a los métodos de valoracion

Actualmente existen métodos que posibilitan dar una respuesta racio-
nal de valor para una parte importante de lo que hemos considerado
como recursos naturales y las variaciones que el proyecto causa en los
mismos a lo largo del tiempo (Torrijos, A., 2010). Esas valoraciones
hay que entenderlas como unos indicadores de importancia para la
comunidad inversora y que deben estar referidas a una misma unidad
de medida. La unidad de medida que se elige es la monetaria, para
integrar los efectos ambientales de la actuacién en el flujo monetario
del proyecto de inversion (UE, 2003). Algunas valoraciones se pueden
obtener del propio mercado y, en otros casos, habra que recurrir a la
creacién de mercados hipotéticos o subrogados, en las vias de prefe-
rencia individuales, u otros métodos estadisticos de opinién, usando
las vias de preferencia colectivas (UE, 2003).
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3. Vida del proyecto de inversion

Cada proyecto de inversién tendra su periodo de vigencia en el cual
debe ser estudiado. Podemos decir que ese periodo es el de la vida del
proyecto. Coherentemente con el PDS-Brundtland, se va considerar
como vida del proyecto el periodo que transcurre entre “el momento
en que se toma una decisién en una materia dada que afecta al stock
de recursos naturales” y “el momento estadistico medio en que los
seres humanos que nacieron en el momento en el que se tomé la
decisién, tomarian ellos decisiones ejecutivas sobre la misma materia
para su futuro (su siguiente generacién)”. Remarco que el momento
final del intervalo es aquel en que se toman “decisiones ejecutivas”
(por ejemplo “construir o no un embalse”) sobre la “misma materia”
(planificacién hidrolégica). Dicho periodo se puede estimar en unos
45 afios en las sociedades occidentales como un valor medio para
todos los dmbitos (planificacion industrial, minera, de infraestructu-
ras lineales, hidrdulica, etcétera). Viene a ser un periodo de recambio
generacional en el mundo del trabajo y se le denomina en este trabajo
“periodo intergeneracional”.

En la adopcién del periodo intergeneracional como el de la vida
del proyecto de inversién, es conveniente destacar que la generacién
que decide en un momento determinado no usurpa la responsabilidad
de la siguiente. Es decir, el horizonte temporal que contempla la ge-
neracién presente va justo hasta la generacién futura. Esa generacién
futura actuard con la generacién siguiente como quiera. Hay una razén
préctica y realista que sustenta la eleccién del periodo intergenera-
cional como el correspondiente a la vida del proyecto de inversién:
la siguiente generacién a la que decide sobre una inversién actuard
libremente como le parezca; las generaciones precedentes no parti-
cipan en su decisién. Por otra parte, hay una razén ética al elegir el
“periodo intergeneracional” como el de la vida y estudio del proyecto
de inversién: es el respeto que una generacién debe tener sobre la que
le va a proseguir. Cada generacién debe respetar a priori las decisiones
de las generaciones que le prosigan; por eso el periodo de estudio del
proyecto de inversién no supera el periodo intergeneracional; esto vie-
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ne a ser una afirmacion ética del principio de libertad, en este caso no
individual, sino colectiva y atemporal.

4. Criterios para establecer la factibilidad de un proyecto de
inversion bajo el PDS-Brundtland

Se propone que la factibilidad simple de un proyecto de inversién en
tase de planificacién se producird si se cumple:

— Valor afiadido neto (VAN) > 0

Existiendo varios proyectos de inversién factibles se elegird aquel
que presente el VAN mayor.

Sin embargo la condicién anterior no es suficiente para que el pro-
yecto de inversién cumpla el PDS-Brundtland; se necesitan cumpli-
mientos de condiciones complementarias para materializar el PDS-

Brundtland.

Factibilidad de un proyecto de inversion real

bajo PDS-Brundtland

Va ser necesario hacer una clasificacién general del flujo de los pro-
yectos de inversién real para establecer criterios de factibilidad de
los proyectos de inversién real en fase de planificacién bajo el PDS-
Brundtland.

Los conceptos que se eligen para una clasificacién genérica del flu-
jo de efectos, monetarios y no monetarios directamente pero expresa-
bles en unidades monetarias, son los siguientes:

Dentro de los inputs Dentro de los outputs
Recursos naturales renovables Bienes de consumo
Recursos naturales no renovables Bienes de capital
Factor trabajo Servicios
Factor capital Recursos naturales renovables




Cada proyecto de inversion tendrd unos efectos sobre los recursos
naturales renovables disponibles. Esos efectos deberan ser estimados
cuantitativamente en unidades monetarias. Esos efectos forman parte
del flujo monetario del proyecto de inversién. Los efectos sobre los
recursos naturales disponibles frecuentemente tendrdn signo negati-
vo (son pérdidas) pero en algunos casos pueden tener signo positivo
(serdn ganancias). Los efectos sobre los recursos naturales renovables
de signo negativo (pérdidas de recursos naturales renovables) se inter-
pretan como inputs y los de signo positivo (ganancias) se interpretan
COMO oulputs.

Existen propuestas que amplian la formulacién de Pearce y Turner
(1992). Esas propuestas establecen: K = K + K +K ;K es el capital
humano (Becker, G. 1963). Dentro de la filosofia de este trabajo se
entiende que K, estd incluido en el capital natural por considerar que
estd incluido en el ser humano y que el ser humano lo estd en la natu-
raleza. El mantenimiento de un stock de recursos naturales no renova-
bles constante es imposible si se ejecuta un proyecto de inversién real,
ya que supone consumo en alguna cantidad de recursos naturales no
renovables y el PDS-Brundtland es irrealizable si se desea el manteni-
miento de un stock de recursos naturales no renovables constante. En
consecuencia, la materializacién del PDS-Brundtland solo se puede
llevar a cabo admitiendo la compensacién de las pérdidas de capital
natural, renovable y no renovable, con un incremento de recursos na-
turales renovables que incluyen, desde el punto de vista de este trabajo,
el capital humano K..

En este trabajo se denomina “lastre ambiental” de un proyecto
de inversién real al valor de la capitalizacién al origen de todos los
efectos del proyecto sobre los recursos naturales, renovables y no re-
novables, todos valorados en unidades monetarias. Casi todos serian
costos; excepcionalmente algin efecto puede constituir un beneficio.
El valor del lastre ambiental es la cuantia de capital natural renova-
ble que hay que generar para mantener constante el stock de recur-
sos naturales. La cuantia del lastre ambiental es un costo externo al
proyecto que se produce por realizar un proyecto de inversién de-
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terminado y, simultineamente, pretender que el stock de recursos
naturales se mantenga constante.

Durante un ejercicio econémico, una comunidad humana realiza-
rd un determinado nimero de proyectos de inversién. Cada proyecto
de inversién llevara asociado un lastre ambiental. La suma de los las-
tres ambientales de los proyectos realizados en un ejercicio econémico
constituird lo que llamamos “bolsa de reposicién ambiental” de ese
ejercicio econémico. Esa suma generard un montante econdémico que
la comunidad inversora debe gastar en los 45 afios siguientes tras el
inicio de la materializacién del proyecto (periodo intergeneracional).
Ese montante debera ser gastado en acciones de incremento de capital
natural, que necesariamente serd de capital natural renovable y que
puede incluir acciones de incremento de capital humano (K).
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