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Abstract

This paper estimates the rate of discount to be used in Chile when
evaluating long run projects with environmental consequences. The
methodology is known as Gamma Discounting and was presented first
by Martin Weitzman in the American Economic Review in March 2001.

I. Introduccién

Este trabajo tiene por objetivo desarrollar y aplicar una metodologia para
estimar la tasa de descuento en proyectos de largo plazo, como suelen ser los
proyectos que tienen consecuencias ambientales. La metodologia, que aqui se aplica
al caso chileno, se conoce como Gamma Discounting y fue presentada por Martin
L. Weitzman en la revista American Economic Review de marzo de 2001.
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El aporte de esta metodologia, como se vera en € trabajo, fue encontrar una
forma de agregar las posiciones de distintos economistas respecto de la tasa de
descuento social a utilizar en proyectos de largo plazo, las que difieren en gran
cantidad de aspectos, tales como el producto marginal del capital en € largo
plazo, las distorsiones a la eficiencia pertinentes, € tema de la equidad inter-
generacional y la tasa de crecimiento tecnoldgico en € largo plazo.

La organizacién del trabajo es la siguiente: en la siguiente seccién se analiza
la relacion entre la tasa de descuento y € medio ambiente; en la Seccion |1l se
muestran la metodologia de Weitzman y los resultados de su aplicacién al caso
chileno, mientras que en la Seccién IV se presentan algunas conclusiones.

II. La Tasa de Descuento y el Largo Plazo
2.1 El largo plazo y e medio ambiente

En proyectos de inversién de largo plazo, la tasa de descuento juega un rol
fundamental. A modo de gjemplo, s la tasa de descuento fuera 2% y s plantar
un alerce cuesta US$ 1 hoy, éste tendria que valer US$ 7,59 millones a los 800
afos para que convenga plantarlo, cifra que asciende a US$ 42,3 billones (1 bi-
[16n = 1 millén de millones) si la tasa fuera 4%.

Este tipo de argumento es el que se utiliza cuando se quiere mostrar que la
Unica tasa de descuento posible para evaluar proyectos ambientales es cero 0 muy
cercana a cero. De no ser asi, las futuras generaciones tenderian a ser avasalladas
por la presente generacionl.

Sin embargo, una tasa muy baja de descuento haria que muchos proyectos de
inversion con consecuencias dafiinas sobre el medio ambiente se realicen, con lo
gue no quedaria claro si una tasa baja de descuento implica cuidar o no € medio
ambiente.

En e eemplo anterior se debe sefidar un supuesto implicito que es que lo
unico que vale es la madera. Si se valora € arbol en pie, basta con que dicho
valor sea de 2 6 4 centavos a afio para que convenga plantarlo, segln si la tasa
es de 2 6 4% anual. Este punto lleva a pensar que los problemas del ambiente no
se solucionan con una ata o una bagja tasa de descuento, sino con una mayor
valoracion del mismo. Si 1o Unico que vale del arbol es su madera, sblo conven-
dra plantar aquellas especies cuya tasa de crecimiento sea superior a la tasa de
descuento. Para que convenga plantar arboles cuya tasa de crecimiento es menor
gue la tasa de descuento, se debe reconocer algun valor a arbol en pie.

Ta como sefiala Nordhaus (1999), la manipulacion ad hoc de las tasas de
descuento es un muy mal sustituto de politicas que se centran directamente en €l
ambiente. Si la decision de las autoridades es proteger €l ambiente, entonces se
deben mostrar claramente los trade-offs implicitos en las decisiones de politica,
haciéndol os transparentes. Por otro lado, tal como agrega el mismo Nordhaus, s
se decide distorsionar la tasa de descuento con €l objeto de favorecer un sector
especifico, como el ambiente, entonces es menos malo usar dicha tasa distorsionada



LA TASA DE DESCUENTO EN PROYECTOS DE INVERSION DE LARGO PLAZO 125

para los proyectos que involucran a dicho sector especifico que forzar la tasa
distorsionada en toda la economia.

Otra linea de argumentacion tiene que ver mas con consideraciones de equi-
dad intergeneracional que con eficiencia econémica. Por eficiencia econémica, se
entiende que las acciones se deben realizar toda vez que los beneficios para quien
toma las decisiones son superiores a los costos y no se deben realizar cuando
sucede lo contrario. Desde un punto de vista social, los criterios para evaluar s
una decision es buena o mala son tipicamente los criterios de Kaldor y de Pareto?.
Segln €l criterio de Kaldor, para que una acciéon sea buena desde e punto de
vista social, lo que ganan los que ganan debe ser mayor que lo que pierden los
que pierden. Segun € criterio de Pareto, para que una accion sea inegquivocamen-
te buena desde € punto de vista social, nadie debe perder. Asi, segin Pareto, la
compensacion por parte de los que ganan hacia los que pierden es fundamental
para poder decir que la accién es buena. Debe quedar claro, en todo caso, que:
1) el que haya 0 no compensacién no seria un problema de eficiencia pero si de
equidad y/o justicia; 2) s bien cuando no hay compensacion, segin el criterio de
Pareto, no se puede decir que una accidn cuyos beneficios sean superiores a sus
costos sea inequivocamente buena, tampoco se puede decir que sea mala, segiin
el mismo criterio.

Este tema es importante a analizar las implicancias de la tasa de descuento
sobre la equidad intergeneracional. Dentro de un periodo de tiempo, si hay o no
compensacion se resuelve en € sistema politico o judicial. Se trata de un “con-
trato socia” donde participan todos de una u otra forma. |ntergeneracionalmente,
sin embargo, en dicho contrato social no participan con igual poder las generacio-
nes futuras. Nuestros nietos no votan, igual como nuestra generacion no votod
cuando nuestros abuelos decidieron quemar arboles de los bosques para liberar
tierras para la agricultura, cuando decidieron hacer canales de regadio o cuando
decidieron construir ciudades.

En & gemplo de la quema de arboles para dedicar tierras a la agricultura, es
cierto que en rigor las consideraciones de eficiencia pueden independizarse de las
consideraciones de equidad, toda vez que nuestros abuelos podrian habernos de-
jado un monto de plata en un banco a una determinada tasa de interés, para
compensar la pérdida de los érboles. Kaldor, sin embargo, no habria tenido pro-
blemas si nuestros abuelos simplemente se hubieran consumido todo. En conse-
cuencia, € argumento de equidad intergeneracional para rebagjar la tasa de des
cuento (lo que haria que convenga plantar arboles con bgja tasa de crecimiento)
podria ser valido solo si se cumplen los siguientes puntos: 1) La presente gene-
racion se preocupa de las futuras generaciones; 2) No existe un mecanismo alter-
nativo para compensar a las generaciones futuras (es como decir que € (nico
“banco” de largo plazo que existe es la naturaleza, que desgraciadamente tiene
bajas tasas de interés).

Un punto relacionado con el anterior es que, aun cuando la primera genera-
cion quiera directamente la felicidad de la segunda, y no los “arboles que la
segunda generacion consume”, puede ser conveniente dejar los arboles, en lugar
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de la plata en un banco, incluso cuando los arboles tengan una baja tasa de cre-
cimiento, ya que en la segunda generacioén no se puede comprar “arboles de 70
anos’.

Ahora bien, independiente de las consecuencias que variaciones en la tasa de
descuento tienen en forma directa sobre el medio ambiente y sobre las politicas
medioambientales, |a tasa de descuento juega un rol fundamental en las tasas de
ahorro de la economiay, por ende, en €l balance entre ésta y las futuras genera-
ciones. A continuacion se analiza dicho balance tomando como punto de partida
el modelo de Ramsey, siguiendo la presentacion que de dicho modelo hace
Dasgupta (2001).

2.2 Modelo de Ramsey-K oopmans?

El modelo de Ramsey trata de responder a la pregunta de cuanto ahorrar para
el futuro, como fraccién del ingreso nacional. En € modelo se supone que cada
generacion tiene una funcion de utilidad igual a U(C,), donde C, resume perfec-
tamente los determinantes del bienestar de la generacién t. Se supone también que
la utilidad marginal del consumo es positiva pero decreciente. Ramsey supone
también que €l bienestar intergeneracional es simplemente la suma de los niveles
de bienestar de las distintas generaciones, con lo que

Vi = U(C) + U(Cug) + U(Crip) + ... D

Como resultado de la maximizacion de V;, donde lo que no se consume se
invierte aumentando el potencial de consumo de las futuras generaciones, se tiene
gue cada generacion elige el consumo de dicha generacion en forma Optima,
consciente de que las generaciones posteriores elegiran de acuerdo con lo plani-
ficado para ellas. Esto significa, entre otras cosas, que en €l Modelo de Ramsey
no hay inconsistencias intertemporales.

El aspecto mas debatido del Modelo de Ramsey es € que la tasa de descuen-
to sea cero. De acuerdo con Dasgupta, tanto Ramsey (1928) como Harrod (1948)
argumentan a favor de una tasa igua a cero, basandose en consideraciones éticas,
que impedirian valorar distinto la utilidad de las distintas generaciones. Solow
(1974) considera que debe descontarse a una tasa positiva.

La posicion de Dasgupta en este punto es que es poco prudente considerar
cualquier posicion a respecto como si fuera dogma, ya que nunca se sabe a qué
nos puede llevar. Por gjemplo, una tasa positiva implica que bajos consumos por
parte de generaciones futuras no importan. Por otro lado, una tasa igual a cero
puede significar que la presente generacién debe ahorrar demasiado®.

Dicho lo anterior, no queda claro, al menos para Dasgupta, por qué los fil6-
sofos y economistas han visto €l tema de equidad intergeneracional casi exclusi-
vamente en términos de la tasa de descuento. Sugiere aplicar una transformacion
ala funcion de utilidad U, tal que € bienestar social sea més sensible a conside-
raciones distributivas (especificamente, sugiere una transformacion concava de U).
Una forma que no requeriria tasa de descuento es:
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Vi = GIU(CY] + G[U(Cua)] + GIU(Cuo)] + ... )

donde la funcién G, céncava, hace que V, sea més “equitativa’ entre genera-
ciones. Se debe sefialar que, si bien desde el punto de vista tedrico ésta puede
ser una solucion al problema de equidad intergeneracional, desde un punto de
vista practico puede ser imposible llevar esta idea a la préactica, toda vez que
hay que ponerse de acuerdo tanto en una funcion de utilidad como en la trans-
formacion G.

Aun con la transformacion G anterior, sin embargo, no se puede garantizar
gue la generacion presente no se vea obligada a ahorrar “demasiado” con una tasa
cero. Como consecuencia de este problema, Koopmans sigui6, de acuerdo a
Dasgupta, una estrategia distinta. En lugar de sumar las utilidades de cada gene-
racion para ordenar las trayectorias de consumo, como Ramsey, lo cua exige dar
un nimero al bienestar de cada generacion, é “parte” con € ordenamiento de las
trayectorias de consumo, imponiendo ciertas condiciones éticas minimas, y deter-
mina, si es posible, sus representaciones numéricas. Koopmans demostré® que si
se cumplen dos condiciones éticas minimas, que son continuidad y paretianismo?,
entonces debe haber una tasa de descuento positiva. Con ello, e imponiendo
algunas consideraciones éticas adicionales, identificadas por Koopmans y cita-
das, mas no discutidas, por Dasgupta, la funcién de bienestar se puede represen-
tar como

Vi = BOU(C) + BYU(Cua) + B2U(C) + ... ©)

donde B = 1/(1+9) y donde J es la “tasa pura de preferencia en el tiempo”. Se
hace notar que se adopta esta forma funcional con el solo objeto de representar
en forma simple la incorporacion de una tasa de descuento positiva al modelo.

El problema principal con esta formulacion que incorpora una tasa de des-
cuento positiva es que en genera es fécil construir escenarios donde € consumo
tienda a cero a través del tiempo.

Si bien puede parecer inaceptable un modelo que lleva a un consumo que
tiende a cero en algunos escenarios, Dasgupta rechaza €l argumento. Su linea de
argumentacion es que los modelos de un mundo deterministico con horizonte
infinito son construcciones matematicas que persiguen iluminar nuestra intuicion
acerca del futuro pero que no se deben tomar en forma literal. De hecho, la tierra
podria no durar para siempre. Dasgupta se pregunta si nos debiera preocupar que
en el modelo el consumo caiga a partir del décimo afio, contestandose claramente
gue no y que no seria en pro de la justicia pedirle a cada generacion que ahorre
para una posteridad que puede incluso no llegar.

Una caracteristica atractiva de la teoria de K oopmans, también presente, como
ya se dijo, en € modelo de Ramsey, es que cada generacion elige aquel consumo
gue considera éptimo, consciente de que las generaciones posteriores elegiran de
acuerdo con lo planeado para ellas.
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2.3 La tasa de descuento sobre € consumo

Hasta aqui se ha hablado de |a tasa de descuento sobre la utilidad. El proble-
ma se ha centrado en lo que se conoce como la “tasa pura de preferencia en €
tiempo”, que es la forma de ponderar € bienestar de los distintos periodos o
generaciones dentro de la funcion de bienestar social cuando la unidad de medida
es la utilidad. A continuacion se analiza el tema de la tasa de descuento cuando
la unidad de medida es el consumo, medido tipicamente en pesos, que es la forma
de medir flujos de beneficios y costos en la evaluacion de proyectos. Sin pérdida
de generalidad, €l andlisis se hara en tiempo continuo.

Existen dos razones por las que un peso adicional de consumo en el futuro
puede valer menos que un peso adicional hoy de consumo: 1) Impaciencia de la
presente generacion; 2) La prediccion que € consumo serd mayor en el futuro y
por lo mismo el beneficio de un peso de consumo en el futuro es menor. Este
ultimo punto se basa en €l supuesto de que la utilidad marginal del consumo es
decreciente.

La tasa de descuento sobre €l consumo esta relacionada con la tasa pura de
preferencia en € tiempo de acuerdo con la siguiente expresion matemética, que se
obtiene de las condiciones de primer orden del problema de optimizacion del
consumidor:

p =0+ n(Cy) dC/C,

donde p, es la tasa de descuento sobre e consumo; 6 es la tasa pura de preferen-
cia en e tiempo cuando € numerario de la funcién de bienestar socia es la
utilidad y reflgja la impaciencia; n (C,) es la elasticidad de la utilidad marginal
respecto del consumo® y mide la curvatura de U(C,)) y dC,/C; es e cambio por-
centual en el consumo por unidad de tiempo.

Para entender mejor esta expresion, que se deriva del proceso de maximizacion
del bienestar intertemporal®, se recurrira a siguiente giemplo: supéngase que “hoy”,
en que C =$ 300, un peso adiciona nos aporta 100 utils. Adicionalmente, supon-
gase que el mismo peso en un afio més, en que C = $ 315, nos aportaria, en esa
fecha, solo 90 utils. Si se supone & = 0 para simplificar, el hecho que un peso
marginal aporte hoy 100 utils y en un afio sélo 90 utils, lleva a que p sea aproxi-
madamente 10%.10 Como & cambio en el consumo es de 5% en e gemplo,
quiere decir que en este caso 1(C,) = 2. Se destaca que este valor de 2 surge,
seglin Dasgupta, de las estimaciones empiricas donde la estructura de la funcién
de utilidad U se infiere a partir de comportamientos observados. Por otra parte, en
trabajos aplicados, Dasgupta dice que n(C,) se supone constante.

De la ecuacion anterior surgen, entre otros puntos y siguiendo a Dasgupta,
los siguientes:

1) Latasasocia de descuento sobre el consumo, p, no es un concepto principal-
mente ético ya que depende de predicciones econémicas.
2) Si se predicen disminuciones en e consumo, entonces p puede ser negativo.
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3) La tasa socia de descuento depende de si se usa la utilidad o € consumo
como numerario (i.e., p, es distinto de 4 a no ser que dC/dt sea igual a cero).

4) En una economia imperfecta, p, no esigual a latasa privada de retorno sobre
la inversién, debido a imperfecciones en el mercado de capitales y a los im-
puestos a las ganancias de capital.

5) Si las predicciones econémicas indican que la tasa de crecimiento en e con-
sumo es decreciente, entonces p; seria decreciente.

En relacion con los puntos anteriores, se destaca que las trayectorias de la
tasa de interés y del consumo se determinan simultdneamente en los modelos de
equilibrio generalll. Dasgupta interpreta la ecuacion p, = d + n(C,) dC,/C, como
gue a partir de la evolucién del consumo se deriva la evolucion de la tasa de
interés. Sin embargo, el proceso de maximizacion, a partir del cua se deriva esta
ecuacion, 1o que determina es la evolucién 6ptima del consumo a partir de la tasa
de interés, y no a revés. Por su parte, en la determinacion de la tasa de interés,
también influyen € mercado de activos y el comportamiento de las firmas, en un
modelo de equilibrio general. Ahora bien, en la medida que la economia converja
hacia su estado estacionario, se puede esperar que la tasa de crecimiento en €
consumo sea decreciente, a igual que la tasa de interés.

Es a partir de los modelos de equilibrio general, y de la hip6tesis de conver-
gencia hacia el estado estacionario, que surge la pregunta de si la tasa de des
cuento es constante o decreciente a través del tiempo. ¢Podremos tener tasas de
interés del orden del 10% anual en 50, 100 6 300 afios més? Si fuera asi, bastaria
con poner un délar hoy en el banco para terminar al cabo de algunos afios (mu-
chos afios por cierto) duefio del producto mundial bruto (éste crece a una tasa
bastante menor que €l 10% anual). Por otra parte, al comparar un délar hoy con
un dolar en 50 afios més, ¢hacemos la comparacién de la misma forma que ana-
lizamos la relacion entre un délar en 200 afios mas y en 250 afios mas? Lo mas
probable es que 1 délar en 200 afios mas se perciba hoy como muy parecido a 1
ddlar en 250 afios més. Entre otras cosas, ho sabemos como estaran las tasas de
interés de los bancos en esa fecha. Por Ultimo, la tasa de crecimiento de la eco-
nomia mundial, que impone un limite maximo a la tasa de interés en € largo
plazo, dependera en el largo plazo de la tasa de cambio tecnoldgico, la cua es
hoy desconocida.

Otra linea de argumentacion que también sustenta la idea de tasas de interés
decrecientes a través del tiempo esta basada en la observacion empirica que las
personas descuentan €l futuro en forma hiperbdlica, descontando a tasas mayores
los flujos mas cercanos y a tasas interanuales menores los flujos més lejanos!2. El
problema con este tipo de formulacion es que da origen a inconsistencias inter-
temporales. Si un individuo en forma sistemética considera una tasa de descuento
de, por gemplo, 10% para el primer afio y 3% para todos |os siguientes, entonces
llegado €l segundo o tercer afio, tendria que revisar su tasa de 3% y subirla a
10%. Ta como sefiala Strotz (1955-1956), la inconsistencia intertemporal a nivel
individual surge toda vez que se descuentan los flujos de forma distinta que la
manera exponencial.
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Newell y Pizer (2000) proveen una tercera linea de argumentacion para sus-
tentar la idea de tasas decrecientes a través del tiempo. Ellos muestran que cuan-
do existe incertidumbre respecto a las tasas de interés, y si éstas estan altamente
relacionadas a través del tiempo, entonces el futuro distante se debe descontar a
tasas menores que la tasa actual. Un ejemplo simple puede ayudar a clarificar €l
argumento. Suponganse dos trayectorias de las tasas de interés interanuales para
los proximos tres afios, igualmente probables: (20%; 30%; 30%) y (20%; 10%;
10%), para las trayectorias 1 y 2 respectivamente. El cuadro siguiente muestra el
valor presente de un flujo de $ 1 en los afios 1, 2 y 3, bajo ambas trayectorias y
su promedio o esperanza. Latasa interanual promedio resultante es decreciente en
el tiempo como se muestra en la Ultima columna del Cuadro 1.

CUADRO 1

VALOR PRESENTE DE $ 1 A FIN DE PERIODO

Tasa
Afio Trayectoria 1 Trayectoria 2 Promedio interanual
Promedio
0,8333 0,8333 0,8333 20,00%
0,6410 0,7576 0,6993 19,17%
0,4931 0,6887 0,5909 18,34%

Una cuarta linea de argumentaciéon que apoya la hipétesis de tasas de des-
cuento decrecientes a través del tiempo es presentada por Weitzman (2001) quien
concluye que “alin cuando todos los individuos creyeran en tasas de descuento
constantes, la gran variedad de opiniones acerca de cud vaor tomar hace que la
tasa social de descuento efectiva disminuya en forma considerable a través del
tiempo”. La l6gica detras de esta conclusion se presenta en la siguiente seccién
de este trabgjo.

El andlisis anterior muestra como la literatura ha ido incorporando, al menos
en alguna medida, la posibilidad de que existan tasas de descuento decrecientes
en el tiempo. Se debe destacar, sin embargo, que algunas de las lineas de argu-
mentacién anteriores llevan a inconsistencias intertemporales. Tal seria el caso,
por giemplo, de las tasas de descuento hiperbdlicas. Bgjo la hipbtesis de Weitzman,
gue se describe en la seccidn siguiente, la inconsistencia intertemporal se debe a
la agregacion de opiniones individuales distintas. Se volvera sobre este punto més
adelante.

Antes de terminar esta seccion, es importante recordar que para estimar la
tasa socia de descuento, la metodologia actual utilizada por MIDEPLAN consiste
basicamente en corregir, por distorsiones en el mercado de capitales, la tasa pri-
vada de interés. Desgraciadamente, los mercados de capitales son ain muy in-
completos como para permitir la estimacion de la tasa social a partir de la tasa
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privada en €l caso de proyectos de largo o muy 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 distorsiones que
existiran en el mercado de capitales en e futuro.

A modo de conclusién de esta seccion, se debe degjar claro que no hay toda-
via un consenso entre los economistas acerca de qué tasa utilizar para proyectos
de largo o larguisimo plazo, sobre todo cuando no hay un mercado de capitales
que diga cud es la tasa de interés a 300 afios, por gemplo. Tampoco existe
consenso sobre si ésta debe ser constante o decreciente en e tiempo.

[11. Metodologia

La metodologia para estimar la tasa de descuento para proyectos de largo
plazo, y que se aplica a caso chileno, se basa en la metodologia conocida como
Gamma Discounting y que fue presentada por Martin L. Weitzman en la revista
American Economic Review de marzo de 2001. Se hace notar en este punto que,
si bien los resultados que se presentan méas adelante suponen una funcién gamma
de probabilidades para representar la distribucion de tasas de descuento, éste no
es un supuesto fundamental y sera relgjado en la parte fina de esta seccién.

A continuacién se presenta un resumen de la metodologia propuesta por
Weitzman. Para entender los detalles de la metodologia y algunos aspectos y su-
puestos mas técnicos, se recomienda, por supuesto, la lectura del trabajo original.

El trabajo de Weitzman parte de dos premisas basicas:

1) No hay, ni habra en € corto plazo, forma de poner de acuerdo a los econo-
mistas en la tasa de descuento a usar para proyectos de largo y larguisimo
plazo (probablemente menos acuerdo es posible si se considera también a los
no economistas). Las opiniones estan divididas en gran cantidad de aspectos,
desde € producto margina del capital en el largo plazo, las distorsiones a la
eficiencia pertinentes y €l impacto que sobre €ellas tienen los proyectos publi-
cos, € tema de la equidad intergeneracional y entre paises, la tasa de creci-
miento tecnolégico en el largo plazo, etc. Se puede estar seguro que indivi-
duos completamente informados y completamente racionales van a diferir en
la tasa de descuento a utilizar. A esto le llama “incertidumbre irreducible”.

2) Para agregar las opiniones o posiciones individuales, 10 que se debe “prome-
diar” no son las tasas de descuento, sino las funciones de descuento. Por
gjemplo, supongase dos personas bien informadas y racionales que conside-
ran que la tasa de descuento debe ser de 5% y de 10% respectivamente. Si se
decide ponderar ambas posiciones de igual forma, entonces un peso en € afio
15 valdria, en términos de valor presente, 0,5*(1/1,05)15+0,5*(1/1,10)15, lo
cual es claramente distinto a (1/1,075)15.
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La metodologia de Weitzman, que se presenta a continuacion, es relativamen-
te sencilla y sobre todo pragmatica, e incorpora la “incertidumbre irreducible”
acerca de las tasas de descuento a andlisis costo-beneficio, agregando, a través de
una funcion de probabilidades especifica, 1a funcion gamma, las opiniones indivi-
duales de un grupo grande de economistas.

El valor presente de los beneficios netos de un proyecto es simplemente

VP = [ A(t) Z(t)dt (4)

donde A(t) es el factor de descuento y Z(t) es el beneficio neto en el afio t. Si la
tasa de descuento fuera constante, entonces A(t) = et.

Para estimar A(t), se hacen los siguientes supuestos simplificatorios:

1) Elindividuo j tiene € factor de descuento A(t) = e ' lo cud significa que
la tasa de descuento es constante a nivel individual.

2) Lavariable x es una variable aleatoria que se distribuye segun la distribucion
gamma. Asi, la funcion de densidad de x es

F(x) = % X ~1g P 5)

donde a y B se estiman a partir de los datos. Este supuesto implica que las tasas
de descuento individuales se comportan como s fueran €l resultado de un expe-
rimento al azar que sigue la distribucién gamma.

De agui surge que € vaor presente de un ddlar adicional en el momento t
sea igua a

A) = [ e f(x)dx (6)

El punto central detrés de esta ecuacidon es que lo que se promedia entre
individuos no son las tasas de descuento sino las funciones de descuento. Se
destaca que esto es equivalente a promediar para los distintos individuos e Valor
Presente de los proyectos, a las distintas tasas. Al hacer los célculos correspon-
dientes, se puede demostrar que:

_op df
Alt) = Ha+tH (7
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La tasa de descuento instantanea es igual a

AN a

RO==00 "B+t

(8)

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

Como en una funcion gamma la media (1) y la varianza (af) estan relacio-
nadas con a y [ de acuerdo con

2
“—2;ﬂ=§ ©)

a=

Q

el método de estimacién consiste en simplemente calcular la mediay la varianza
de las tasas de descuento individuales e insertarlas en la férmula de A(t).

En el caso del estudio de Weitzman, que incluye 2.160 economistas (de 2.800
economistas con nivel de doctorado, a quienes se les envid un cuestionario por
correo electrénico) de 48 paises, y que representan todas las principales especia-
lidades de la disciplina, la media result ser cercana a 4% y la desviacion estéandar
cercana a 3%. El Cuadro 2 muestra las implicancias de estos valores en la tasa
instantanea de descuento R(t).

CUADRO 2

TASA DE DESCUENTO INSTANTANEA DERIVADA DEL ESTUDIO
DE WEITZMAN PARA EE.UU.

t Tasa de Descuento Instantanea
R()

0 4,00%
6 3,52%
15 2,99%
27 2,49%
45 1,99%
74 1,50%
134 1,00%
308 0,50%

Se debe destacar en este punto que los resultados son casi idénticos cuando
se incluyen solo las respuestas de 50 economistas destacados a nivel mundial. Se
hace notar que la tasa constante equivalente, para una perpetuidad constante, es,
en este caso, igua a 1,75%.
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En e caso del presente estudio, se envi6 la encuesta, que se presenta en €l
anexo, a 202 economistas con postgrado en el extranjero (solo por razones prac-
ticas, no se incluy6 a los economistas con postgrado en Chile), de los cuales 80
respondieron con un nimero, de acuerdo con lo solicitado, 5 respondieron sin dar
un ndmero y 117 no respondieron. Las respuestas se presentan en e Cuadro 3.

CUADRO 3

HISTOGRAMA DE LAS RESPUESTAS OBTENIDAS

Tasa Frecuencia Tasa Frecuencia
2,00% 2 8,00% 12
3,00% 2 8,50% 4
4,00% 7 9,00%

5,00% 7 9,50% 1
5,30% 1 10,00% 11
6,00% 12 11,00% 2
6,40% 1 12,00%

7,00% 7 13,00% 1
7,50% 1

7,70% 1 Total 80

Los resultados sefiadlan una media de 7,37% y una desviacion estandar de
2,98%, esta Ultima cifra muy cercana a la encontrada por Weitzman. ES importan-
te sefidar que la media de 7,37% encontrada es superior en 3,37 puntos porcen-
tuales de aquella encontrada por Weitzman en su estudio y es inferior en 2,63%
de la tasa de 10% usada por MIDEPLAN en la actualidad. Se destaca que la
media y la varianza se reducen a 7,08% y 2,80% cuando las respuestas se supo-
nen entendidas como tasas discretas y se asimilan a las tasas continuas equivalen-
tests,

Se hace notar que la encuesta es muy parecida a aquella encuesta utilizada
por Weitzman, difiriendo en dos puntos principales: a) La encuesta de Weitzman
pregunta por la tasa a utilizar en proyectos que afectan el calentamiento global,
mientras que en este estudio se pregunta por la tasa a utilizar en proyectos dentro
de los planes de descontaminacion nacionales. b) La encuesta de este estudio
sefiala, aungue solo para evitarle al encuestado tener que averiguarlo por su cuen-
ta en caso de considerarlo necesario, que: 1) Hoy, la tasa socia de descuento
usada por MIDEPLAN para evaluar proyectos es de 10 por ciento. 2) Los proyec-
tos que evalla hoy MIDEPLAN tipicamente se evalGian con un horizonte maximo
de 30 afios, que seria e caso, por gemplo, de los proyectos de riego.

El Cuadro 4 muestra las implicancias de los resultados anteriores sobre la
tasa instanténea de descuento R(t) para afios seleccionados.
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CUADRO 4

TASAS INSTANTANEAS DE DESCUENTO COMPARADAS

Estudio Este Este
Afio Weitzman Estudio (1) Estudio (2)
R() R(t) R(t)
0 4,00% 7,37% 7,08%
2 3,83% 7,19% 6,93%
4 3,67% 7,03% 6,78%
6 3,52% 6,87% 6,64%
8 3,39% 6,72% 6,50%
10 3,27% 6,58% 6,38%
30 2,39% 5,41% 5,31%
50 1,88% 4,60% 4,56%
100 1,23% 3,35% 3,36%
300 0,52% 1,60% 1,64%
500 0,33% 1,05% 1,08%

Nota: La columna “Este Estudio (1)” es andloga al estudio de Weitzman, que supone que los indivi-
duos responden a la encuesta con una tasa continua. La columna “Este Estudio (2)” supone que
los individuos responden con una tasa discreta, y 1o que se presenta es el resultado de la
asimilacién continua de dichas tasas discretas.

Con el objetivo de estudiar la sensibilidad de los resultados a un cambio en
la forma de ponderar las respuestas individuales, que hasta aqui ha sido a través
de la funcion de densidad gamma, en el siguiente cuadro se presentan los resul-
tados tanto para la aplicacion del Método de Weitzman como para la pondera-
cion de las respuestas de acuerdo simplemente con su frecuencia relativa. Para
ambas formas de ponderar, se presenta, para afios seleccionados, 1o siguiente:
1) El factor de descuento A(t) para flujos que se reditden a fines de cada afio.
2) La tasa interanual correspondiente, r(t). Esta es una tasa discreta y es igua a
r(t) = [A(t=1)/A(t)]-1. 3) Latasa anua constante, discreta, equivalente, para flujos
gue se reditlan a fines de cada afio. 4) Saldo acumulado. Se refiere a saldo en
un banco s se depositan $ 100 en el afio 0 a una tasa de interés interanual igua
ar(t). 5) Ladiferencia porcentual en e saldo acumulado segiin ambos métodos de
ponderacion utilizados.

En relacion con los resultados, es importante presentar y hacerse cargo de
algunas criticas al método propuesto, y resaltar aquellas caracteristicas que, a pesar
de las criticas, lo hacen atractivo.

En primer lugar, destacan los comentarios de Dasgupta (2001) quien, luego
de describir el trabajo de Weitzman, presenta dos criticas, a su juicio, fundamen-
tales. Primero, € supuesto de tasa constante cuando es perfectamente posible pensar
que, a pesar de cambios tecnolégicos, haya limites a crecimiento econémico y
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gue la tasa pueda ser incluso negativa en e muy largo plazo. Segundo, luego de
“obligar” a cada economista encuestado a dar un solo nlimero por razones prac-
ticas (los tomadores de decisiones de politica no entenderian otra cosa, segin
Weitzman) Weitzman hace malabarismos mateméticos para “probar” que la tasa
es decreciente. Seglin Dasgupta, “el consgjo que los economistas le dan a los
tomadores de decisiones de politica toma esta forma sdlo cuando su investigacion
se hace a partir de curiosidades matematicas, no de la economia’.

En relacién con la primera critica, es el mismo Weitzman quien se hace cargo
en su trabgjo de ella. Dice Weitzman: “En la medida que algunos miembros del
panel crean en tasas de descuento decrecientes, las conclusiones basicas de este
trabajo solo se reforzarian. En este espiritu, la principal conclusion puede expre-
sarse Como sigue: aun cuando todos creyeran en una tasa constante, la tasa efec-
tiva de descuento decrece fuertemente en e tiempo”14. En este sentido, s se hubiera
aplicado la metodologia de Weitzman a tasas individuales decrecientes, la tasa
social resultante habria sido mas decreciente aln. Se debe agregar, sin embargo,
gue si ese hubiera sido € caso, posiblemente, aunque es dificil asegurarlo, la tasa
media inicial habria sido mayor (i.e., s alguien cree que la tasa decrece desde 6%
a 2%, entonces probablemente diria, si es forzado a decir una tasa constante, una
tasa de arededor de 4%, no 6%).

En relacion con la segunda critica, € principal artificio mateméatico no es €
uso de la funcion de densidad gamma, sino la forma de agregar las opiniones
diversas acerca de la tasa de descuento a utilizar en proyectos de larguisimo pla-
z0. Weitzman aboga por “promediar” las funciones de descuento en lugar de las
tasas de descuento, lo que parece razonable, toda vez que es equivalente, como ya
se dijo, a promediar las distintas percepciones sobre el valor presente de los pro-
yectos. El punto de promediar funciones, en lugar de tasas, de descuento es algo
que Dasgupta no discute en su critica. En todo caso, € usar una funciéon gamma
a pesar de 3 nimeros negativos y 46 ceros puede ser un “malabarismo”, aun
cuando gré&ficamente pudiera parecer una buena aproximacién, de acuerdo con
Weitzman. En el estudio para Chile que se presenta en este trabajo, en todo caso,
no hubo respuestas negativas o cero.

En segundo lugar, independiente de la forma en que el método de Weitzman
se traduce en tasas decrecientes, son varios los trabajos que, a través de distintas
metodologias, llegan a la conclusién que la tasa de interés es decreciente en €
tiempo. En este sentido, aun cuando uno no esté de acuerdo con la metodologia
de Weitzman, los resultados pueden ser una mejor aproximacién a problema de
descontar flujos del largo plazo que la préctica de suponer una tasa constante.

En tercer lugar, se debe destacar que cuando las tasas son decrecientes, no
basta con sensibilizar la tasa entre € més alto y el mas bajo valor dentro del
rango suponiendo que es constante. Dicha préctica podria adelantar en formas no
deseadas € inicio de los proyectos de inversion (Edwards, 2002).

En cuarto lugar, es interesante destacar los 2,63 puntos porcentuales de dife-
rencia entre el promedio de las respuestas y la tasa hoy usada por MIDEPLAN
para evaluar proyectos.
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Por Ultimo, se debe destacar que la funcion de descuento resultante A(t) es
una funcion hiperbélica generalizada (ver Cropper y Laibson, 1999). Si bien esto
no es siempre sinénimo de inconsistencia intertemporal, ya que no necesariamen-
te uno debe suponer que & decrecimiento es todos los afios a partir del mismo
punto; en el caso particular del método de Weitzman, ésta si seria una consecuen-
cia logica. Si los distintos economistas creen realmente en una tasa constante y
mantienen dicha tasa para siempre (i.e., a nivel individual son consistentes), en-
tonces todos los afios habria que revisar € primer afio, €l cua siempre reflgaria
el promedio simple de las digtintas tasas (R(t) = u en  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 analogo a resultado que las preferencias colectivas no son
transitivas aun cuando a nivel individual si lo sean. Por otra parte, se puede in-
terpretar este resultado como la consecuencia de una falla en el mercado de ca
pitales que no permite arbitrar las diferencias de opinién entre distintas personas
respecto a la tasa de interés.

V. Conclusiones

Este trabajo tuvo por objetivo estimar la tasa socia de descuento para pro-
yectos de largo plazo, como suelen ser los proyectos que tienen consecuencias
medioambiental es.

En términos generales, puede decirse que existen diferencias importantes entre
los economistas respecto de la tasa social de descuento a utilizar en proyectos de
largo plazo, sobre todo cuando las principales consecuencias tienen lugar después
de una generacién o donde los plazos no estan presentes en el mercado de capi-
tales. Dichas diferencias radican en percepciones distintas acerca de la evolucién
futura del producto marginal del capital, en € comportamiento que tendran las
distorsiones a la eficiencia pertinentes, en el tema de la equidad intergeneracional
y en la tasa de crecimiento tecnolégico en el largo plazo.

Para abordar €l problema de estimacién, en este trabgjo se utilizé e método
de Weitzman, que, reconociendo la dificultad que tiene la profesion para definir
una tasa de descuento, propone una forma préctica de “promediar” las distintas
percepciones individuales al respecto. Se envié la encuesta a cerca de 200 econo-
mistas con postgrado en el extranjero de los cuales 80 respondieron con un nd-
mero. Los resultados sefialan una media de 7,37% y una desviacién estandar de
2,98%, siendo esta Ultima cifra muy cercana a la encontrada por Weitzman. Es
importante sefialar que la media de 7,37% encontrada es superior en 3,37 puntos
porcentuales de aquella encontrada por Weitzman en su estudio y es inferior en
2,63% de la tasa de 10% usada por MIDEPLAN en la actualidad.

Estas diferencias hacen pensar, por una parte, en una menor preocupacion por
las futuras generaciones 0 mayores restricciones de capital en nuestro pais en rela
cién con € resto del mundo, y por otra, que existe una percepcion generaizada
entre los economistas que la tasa social de descuento usada hoy por MIDEPLAN
es demasiado alta, sobre todo para descontar los flujos més distantes en el futuro.
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Notas

1 Turner, et al. (1993), en e capitulo 7, se refieren a este tipo de argumento como “tirania del
descuento”.

2 Para una discusion de este punto, ver Azqueta (1994), capitulo 3.

3 Esta seccion esta basada en e capitulo 6 del libro de Dasgupta (2001). Los errores de interpreta-
cién son obviamente de mi responsabilidad.

4 En este sentido, Dasgupta estaria adoptando una ética de consecuencias.

5 En este punto, puede ser necesario sefialar que decir “la presente generacion es tan importante
como las futuras generaciones’ no es lo mismo que decir “todas las generaciones son igual de
importantes’. En el primer caso, la presente generacion tiene igual ponderacion que el conjunto de
generaciones futuras. En consecuencia, si la ponderacion de esta generacion es igual a 1, entonces
cada una de las generaciones futuras tendria una ponderacién que tiende a cero en la medida que
se acepte que € nimero de generaciones futuras tiende a infinito. En el segundo caso, la ponde-
racion de la presente generacion tiende a cero, toda vez que es solo una de préacticamente infinitas
generaciones.

6 Dasgupta cita, pero no presenta, la demostracion de Koopmans.

7 Un ordenamiento es continuo si trayectorias de consumo que difieren poco, implican ordenamientos
cercanos de dichas trayectorias. Por otra parte, un ordenamiento es paretiano si se considera mejor
una trayectoria de consumo, toda vez en que en cada fecha el bienestar corriente no es menor
nunca en dicha trayectoria y hay alguna fecha donde es estrictamente mayor.

8 n(C) se define como igual a — (dU’/dC) (C/U’) = — (U’(C) C/ U’) > 0.

9 Ver Barro y Salai-Martin (1995), capitulo 2.

10 | a aproximacion es por e supuesto de cambios chicos en e consumo.

11 Ver Barro y Salai-Martin (1995) o Turnovsky (2000) para una presentacion de modelos de equi-
librio general.

12 ver Cropper y Laibson (1999).

13 El estudio de Weitzman supone que las tasas consideradas por los encuestados son continuas a
pesar de no haberlo sefialado explicitamente en la encuesta.

14 ver Weitzman (2001), nota a pie ndmero 5, pégina 264.
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ANEXO

LA ENCUESTA

Estimados:

Mucho les agradeceré unos pocos minutos de su tiempo para que me contes-
ten con s6lo un ndmero la siguiente carta. Esta carta la estoy enviando a arede-
dor de 200 economistas con postgrado en €l extranjero (s6lo por razones practi-
cas, no he incluido a los economistas con postgrado en Chile). Les pido que por
favor la contesten lo antes posible.

Como parte de un estudio empirico, necesito su mejor estimacion punto de la
tasa real de descuento més apropiada para usar en la evaluacion de proyectos
ambientales sobre un horizonte de largo o muy largo plazo (lo que se busca es la
tasa de interés mas adecuada para descontar las variaciones, en pesos redes, de
los hienes y servicios futuros, en contraposicion a la tasa de preferencia en €
tiempo sobre la utilidad).

Hago notar, solo por si lo considera pertinente y para evitarle en dicho caso
gue tenga que averiguarlo por su cuenta, que: 1) Hoy, la tasa socia de descuento
usada por MIDEPLAN para evaluar proyectos es de 10 por ciento. 2) Los proyec-
tos que evalla hoy MIDEPLAN tipicamente se evallan con un horizonte maximo
de 30 afios, que seria € caso, por gemplo, de los proyectos de riego.

Trate de imaginar gque un organismo nacional, como MIDEPLAN (Ministerio
de Planificacion Nacional), la CONAMA (Comisién Nacional de Medio Ambien-
te) u otro, ha encargado algunos estudios bien hechos, exhaustivos, y atamente
profesionales sobre los posibles impactos cuantitativos de distintos proyectos den-
tro de los Planes de Descontaminacion Nacionales cuyos beneficios y costos pueden
extenderse por varias décadas e incluso siglos.

Suponga que estos estudios han hecho un trabgjo creible en cuanto a conver-
tir los costos y beneficios de un afio especifico en consumo esperado equivalente
en pesos reales para e mismo afio. Ahora estas organizaciones requieren su con-
sgjo —y posiblemente lo tomaran en serio— respecto a qué tasa de descuento usar
para calcular el valor presente neto de un proyecto especifico.

La pregunta especifica es la siguiente:

Teniendo en cuenta todas las consideraciones del caso, ¢qué tasa de descuen-
to real anual cree que se debiera usar para descontar en el tiempo los beneficios
(esperados) y los costos (esperados) de los proyectos que se estén proponiendo
dentro de los Planes de Descontaminacion Nacionales y que pueden extenderse
por varias décadas e incluso siglos?

Su respuesta deberia ser un solo nimero. (Me doy cuenta de que una sola
tasa de descuento constante puede ser una sobresimplificacién). Naturalmente,
preferiria que su mejor respuesta fuera una estimacion que hubiera considerado
seriamente y pensado a fondo. Sin embargo, € estudio debe dar una prioridad
todavia mayor a lograr tasas de respuesta extremadamente altas, que se necesitan
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aqui para efectos de precision estadistica. Por lo tanto, me quedo con lo que
podria llamarse “su mejor tincada profesional”.

Es posible que no se considere un experto en esta area, pero igua quiero su
mejor opinion. Por favor contésteme por e-mail, incluso si € ndmero que elige es
un “guesstimate” o si es lo primero que se le ocurre. No estoy pidiendo una
justificacion.

Junto con el ndmero, le pediria que me dijera € Ultimo grado alcanzado
(Master, Ph.D.) y la universidad que le otorg6 dicho grado.

La respuesta se mantendra en forma ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL. Solo
se divulgaran las estadisticas agregadas y la lista de nombres de las personas
consultadas o que responden. Nadie mas va a saber qué cifra me dio usted
especificamente. Gracias por su ayuda,

Gonzalo Edwards
Instituto de Economia
P. Universidad Catélica de Chile
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