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1. Objetivo del estudio

El objetivo del presente trabajo es estimar las tasas sociales de descuento para proyectos de
inversion pablica ambientales.

2. Antecedentes sobre las tasas sociales de descuento para proyectos ambientales

Uno de los primeros economistas en plantear la necesidad de calcular tasas de descuento
especiales para proyectos ambientales fue Arrow (1995). El punto de partida de su analisis es el
hecho que para enfrentar el cambio climatico solo hay tres alternativas de politica: (i) reducir las
emisiones de didxido de carbono y otros gases de efecto invernadero, (ii) mitigarlas (por
ejemplo, construir diques para contrarrestar el aumento del nivel de los mares y los rios) o (ii)
adaptarse a ellas (por ejemplo, cambiar los métodos de produccidn, especialmente en la
agricultura). Si elegimos una de las dos Ultimas alternativas, los tiempos de maduracién son
similares a los de un proyecto de inversion tipico y la tasa social de descuento debe ser, por lo
tanto, la misma.

Sin embargo, si elegimos la primera alternativa, debe tomarse en cuenta que los efectos de los
gases con efecto invernadero dependen de su concentracion, es decir, de su stock en la
atmosfera y que, por lo tanto, el resultado inmediato de cualquier esfuerzo para reducir las
emisiones sera muy pequefo. Para reducir la concentracion se requerira de esfuerzos sostenidos
en el tiempo, cuyos efectos seran visibles en plazos muy largos, no menores de 50 afios.

Esta longitud de tiempo entre los costos y los beneficios hace que la eleccidn de la tasa social de
descuento sea especialmente importante. Arrow pone, a manera de ejemplo, el caso de una
inversidn publica que genera beneficios solo a partir del afio 50. Si se utilizara una tasa social de
descuento de 10%, que es la tasa que se utilizd en los Estados Unidos hasta 1992, el valor
actual de un beneficio de US$ 1 del afio 50 seria menor de un centavo. Esto haria que nadie
tome en serio una politica para reducir las emisiones de efecto invernadero, salvo que exista la
certeza de una catastrofe

Arrow propuso calcular la tasa social de descuento a partir de la maximizacién de una funcién de
utilidad social, de tal manera que se obtiene la formula de Ramsey-Cass-Koopmans:

TSD = p+8g (1)

Donde p es la tasa de preferencia pura por el tiempo,0 la elasticidad de la utilidad marginal del
consumo y g la tasa de crecimiento del consumo per capita.

Once afios después, en diciembre de 2006 el gobierno britdnico publicé el Informe Sobre la
Economia del Cambio Climatico, elaborado por un equipo liderado por el economista Nicholas
Stern (2007), por encargo del Ministro de Economia y Finanzas. En la primera parte de dicho
estudio, mejor conocido como el Informe Stern, se analiza la evidencia sobre los impactos
econdmicos del cambio climatico y los aspectos econémicos relacionados con la estabilizacion
de los gases de efecto invernadero en la atmdsfera. En la segunda parte se considera los retos
que enfrenta la politica econdémica para administrar la transicién hacia una economia con bajos
niveles de carbono y asegurar que las sociedades puedan adaptarse a las consecuencias de los
cambios climaticos que ya no pueden evitarse.



El informe sefiala que el cambio climatico afectara los elementos basicos de la vida de las
personas en todo el mundo: el acceso al agua, la produccion de alimentos, la salud y el medio
ambiente. De acuerdo con las estimaciones de los expertos, los costos del cambio climatico
seran equivalentes a la pérdida de por lo menos el 5% del PBI global cada afio, desde el
momento actual y de manera indefinida. Y, si se toma en cuenta un mayor rango de riesgos e
impactos, las estimaciones de los dafios podrian aumentar hasta 20% del PBI o mas. En
cambio, los costos de emprender acciones, es decir, de reducir las emisiones de gas de efecto
invernadero para evitar los peores impactos del cambio climatico, se pueden limitar a alrededor
de 1% del PBI global cada afio.

Desde esta perspectiva, la eleccion de las tasas de descuento juega un rol crucial, puesto que
una tasa alta juega en contra de las inversiones para reducir las emisiones en el presente, dado
que las ganancias que se obtienen con un clima mejor y mas seguro en el futuro estdn muy
distantes en el tiempo y su factor de descuento es, por lo tanto, muy elevado. El informe
propone, al igual que Arrow, utilizar la formula de tasa de descuento de Ramsey-Cass-Koopmans
(ver la ecuacidon 1) y recomienda un valor de (p) de 0.10%, una elasticidad de la utilidad
marginal del consumo (0) unitaria, y dado que la tasa estimada por el modelo PAGE2002 del
consumo promedio per capita mundial para el periodo 2001-2020 era de 1,3%, esta combinacién
de valores da como resultado una tasa social de descuento de 1,4%.

3. Marco teérico
3.1 El caracter especial de los proyectos ambientales

El disefio y la evaluacién de los proyectos que tienen un contenido ambiental presentan una
serie de peculiaridades respecto al resto de proyectos publicos. Pindyck (2006) sefial6 los
siguientes problemas:

a) En primer lugar, nunca se puede conocer con certeza cuales seran los beneficios de una
reduccion del dafio ambiental, e incluso del volumen de dafio ambiental que se vera
reducido como resultado del proyecto. Asi, por ejemplo, la relacion entre las
concentraciones de gas con efecto invernadero, las temperaturas y los patrones
climaticos son inherentemente aleatorios. Asimismo, tampoco sabemos c6mo es que los
seres humanos se adaptaran a estos cambios.

b) En segundo lugar, usualmente no se sabe cuales seran los costos actuales y futuros de
una politica. Asi, por ejemplo, en el caso de un impuesto a las emisiones de carbono, no
se puede saber como reaccionaran los consumidores y los fabricantes. Es decir, hasta
qué punto los consumidores utilizaran menos combustible y compraran autos y sistemas
de calefaccion més eficientes en el uso de combustible.

C) Y, en tercer lugar, existe desacuerdo entre los economistas respecto a la tasa de
descuento que mejor refleja las preferencias de la sociedad respecto al tiempo y al
riesgo. E incluso, aun si hubiera un consenso respecto al concepto tedérico de cual es la
tasa “correcta”, por ejemplo, la tasa de rendimiento marginal social del capital,
incertidumbre respecto a los valores que tomarian las tasas de descuento en el presente
y el futuro. El rendimiento marginal del capital es dificil de medir y su evolucion futura es
incierta.

Pindyck también sefiala que los problemas de incertidumbre que estan involucrados en los
proyectos ambientales son de una naturaleza distinta a los que se presentan en otros proyectos
publicos como los de la seguridad social, donde los riesgos se pueden anticipar y manejar de
manera bastante aceptable. En efecto, en este tipo de proyectos se pueden hacer buenas
estimaciones respecto a las variaciones en la prevalencia de enfermedades, los costos médicos,



los ingresos y las tasas de ahorro para distintos grupos demograficos. Los riesgos inherentes en
los proyectos ambientales presentan tres tipos de complicaciones:

a) Las funciones de costos y beneficios tienden a ser altamente no lineales. Asi por
ejemplo, los dafios causados por la contaminacién del aire o del agua o por las
emisiones de efecto invernadero no aumentan en forma lineal respecto a los niveles de
contaminacién o de emisién. El dafio puede ser imperceptible para bajos niveles de
contaminacién, para luego tornarse severo e incluso catastréfico una vez que se
sobrepasa un determinado umbral, el cual también es incierto.

b) Las politicas ambientales tienen efectos irreversibles importantes y estos efectos pueden
interactuar de una manera complicada e incierta. Existen dos tipos de efectos que actdan
en direcciones opuestas. En primer lugar, las politicas que buscan reducir el deterioro
ambiental casi siempre imponen costos hundidos en la sociedad. Asi, por ejemplo, las
empresas generadoras que queman carbdn pueden verse obligadas a instalar sistemas
de descontaminacion, o a pagar indemnizaciones. En segundo lugar, el dafio ambiental
suele ser parcial o totalmente irreversible. Por ejemplo, las acumulaciones de gas con
efecto invernadero tienen una larga duracién. Aun si se redujese estas emisiones de
manera drastica, tomaria muchos afios para que se puedan reducir los niveles de
concentracion atmosférica.

c) Las politicas ambientales, a diferencia de la mayoria de los proyectos de inversién,
tienen horizontes muy largos. Los célculos del VAN para las inversiones de las empresas
muy raras veces van mas alla de los 20 o 25 afios, pero los costos y en especial los
beneficios de una politica ambiental pueden extenderse por 100 afios o mas. Los
problemas del cambio climatico global y de los residuos nucleares son un claro ejemplo.
Asimismo, las politicas relativas a los bosques y los ecosistemas pueden tener
consecuencias que se extienden por muchas décadas. Lo mismo ocurre con la
contaminacién quimica de la tierra o el agua. La extincion de una especie es, por
definicion, un dafio permanente.

3.2 El empleo de la tasa social de preferencia por el tiempo

Como es bien conocido, existe una diversidad de metodologias para calcular la tasa social de
descuento. Las metodologias mas conocidas son las que estan basadas en el rendimiento
marginal de las inversiones privadas, el promedio ponderado de los rendimientos de las
inversiones privadas y de los ahorros y el precio sombra del capital.

Sin embargo, tal como lo sefialan Percoco y Nijkamp (2006) en los ultimos afios existe un
ndamero cada vez mayor de economistas que sostiene que la tasa de descuento apropiada para
evaluar los proyectos de inversion publica deberia ser la tasa social de preferencia por el tiempo,
especialmente cuando se trata de proyectos de caracter ambiental. Estos argumentos toman
como punto de partida los trabajos de Sen (1961, 1967) como Marglin (1963) y Lind (1964)
respecto a que las decisiones para financiar un proyecto publico son el resultado de un contrato
social entre los ciudadanos para aumentar sus ahorros totales para que estos sean invertidos en
proyectos que produzcan beneficios netos para las generaciones futuras. Este contrato permite
una tasa de inversion agregada mayor de la que permitirian las tasas de preferencia individuales
o0 privadas.

Es interesante citar a Marglin (1963, p. 95) cuando se plantea la pregunta ¢por qué los
gobiernos exigen que los ciudadanos sacrifiguen consumo presente para llevar a cabo
inversiones que no rendirdn beneficios sino hasta después de que estén muertos todos los que
fueron obligados a realizar el sacrificio? Marglin sefiala que existen tres respuestas posibles. La
primera es la autoritaria: el gobierno es el guardian de las generaciones futuras asi como de los
intereses de la generacion actual. El gobierno maximiza, por lo tanto, una funcién de utilidad
social que considera tanto las utilidades de los miembros de la sociedad, tanto de la generacién
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actual como de las generaciones futuras. La segunda respuesta es que los individuos tienen
funciones de utilidad distintas como “agentes econdmicos” y como “ciudadanos”. El caso tipico
de esta “esquizofrenia” es del individuo que como ciudadano elige un reglamento de trafico con
multas no negociables, mientras que como agente econdémico preferiria un sistema que le
permitiria negociar con los policias para ahorrar tiempo y dinero. Este argumento refuerza la
necesidad de la intervencién autoritaria. La tercera respuesta se basa en el argumento de la
“interdependencia”: la utilidad de cada individuo también depende del consumo presente y futuro
del resto de la sociedad. Esta interdependencia nos conduce a que resulte socialmente
conveniente llevar a cabo proyectos que los individuos no emprenderian si tuvieran que tomar
sus decisiones en forma aislada.

Esta es la famosa “paradoja del aislamiento” planteada por Sen (1961, 1967), donde las
decisiones relativas a los proyectos publicos pueden ser analizados desde la perspectiva del
dilema del prisionero: ninguna persona quiere aumentar su tasa de ahorro en forma aislada,
pero si estaria de acuerdo con hacerlo si sabe que los demas también estdn aumentando su
tasa de ahorro. En este contexto, la tasa de descuento deberia estar por debajo de la tasa de
rendimiento de los ahorros y reflejar las preferencias individuales por el tiempo.

a) Laformula de Ramsey- Cass-Koopmans

La férmula mas utilizada es la que se desprende de los trabajos de Ramsey (1928), Cass (1965)
y Koopmans (1965) y que se muestra en la ecuacién (1). Tal como se puede apreciar en el
anexo N° 1, esta formula se obtiene bajo el supuesto de que un planificador social busca la tasa
de ahorro que maximiza el valor actual de las utilidades que obtienen las sucesivas
generaciones de personas que habitan un pais a través del tiempo. La cuales depende del
volumen consumido en dicho periodo (ci). Es decir, la utilidad total que obtienen los individuos
de la generacion correspondiente al periodo t (U) es igual a la suma de las utilidades
individuales, (ui):
U=Zi uilen) ()

Donde ci es el consumo per capita de cada miembro de la sociedad y N es el numero de
habitantes. Si todos los consumidores son idénticos, la ecuacion anterior se convierte en;

U=L; u(c) (2)

Donde L; es el numero de habitantes en cada generacién t, ¢; el consumo promedio per capita
de los habitantes de dicha generacion y u(*) es la funcién de utilidad del individuo representativo,
la cual se supone que es la misma para todas las generaciones.

El resultado de la optimizacién es una tasa de ahorro que implica una tasa de descuento igual a
la que hoy todos conocen como la formula de Ramsey, pero que en realidad fue desarrollada por
Cass y Koopmans en base al trabajo preliminar del primero de los nombrados. Esta formula
TSD= p+ 6g, tiene dos componentes basicos El primero es la tasa de preferencia por el tiempo
(p), que refleja la impaciencia de la sociedad, es decir, la preferencia por el consumo inmediato.
Algunos economistas como Pearce y Ulph (1995) descomponen esta variable en dos partes:
p=a+t L, donde Ses la tasa de preferencia por el tiempo “pura”, es decir la tasa a la cual
descontamos la utilidad de las personas del futuro por el Unico y simple hecho de que esta
utilidad llega mas tarde. El segundo término L mide el aumento o disminucién en el riesgo de

vida: si las probabilidades de vivir empeoran con el tiempo, entonces (p) debe aumentar y si
estas probabilidades disminuyen, entonces (p) debe disminuir.

El segundo término (6g) mide la tasa de cambio en el tiempo de la utilidad marginal del
consumo. Tal como lo sefiala Schelling (1995, p. 397), este segundo componente mide la
reticencia de la sociedad a transferir recursos hacia periodos futuros donde la productividad va a
ser mayor. En efecto, (0) es la elasticidad de la utilidad marginal del consumo y representa la
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prima por riesgo de una inversion que tiene un 50% de probabilidad de generar un determinado
ingreso. En otras palabras, tal como lo sefialan Pearce et al. (2003) este coeficiente representa
la “aversion de los individuos hacia la fluctuacion en su ingreso”.

Dado que (06) mide el porcentaje de disminucion de la utilidad marginal del consumo cada vez
que el consumo per capita aumenta en un punto porcentual, el producto (6g) representa la caida
total de la utilidad marginal del consumo. Es decir, la prima por riesgo que la sociedad exige
para cubrir la incertidumbre de que su sacrificio sea efectivamente beneficioso para las
generaciones futuras.

Arrow (1995) llamé la atencion en la necesidad de estimar los parametros p y 6 de tal manera
que estos sean consistentes con el equilibrio de los agregados macroeconémicos, y en especial,
de la tasa de ahorro de la economia. En efecto, es importante tomar en cuenta que Ramsey
buscaba la tasa de ahorro (s) que maximiza el valor actual de utilidad intergeneracional. El
modelo original suponia que la funcién de produccidn tiene proporciones constantes, de tal
manera que la productividad media y marginal del capital son idénticas. Esto significa que la
condicién para que la economia pueda crecer de manera permanente (g), de acurdo con modelo
de Harrod-Domar, se puede expresar como:

g=sr(2)

Donde (s) es la tasa de ahorro (S/Y) y r es la tasa de interés. Dado que la tasa de interés en el
modelo de Ramsey estd dada por la ecuacidon (1), se puede reemplazar el valor de g de la
ecuacion (2) en (1) para obtener:

- -
= g )

Ramsey (1928, p. 543) suponia que era éticamente indefendible plantear que la tasa de
preferencia por el tiempo podia ser positiva, por lo finalmente dedujo que la tasa de ahorro
optima efla la inversa de (0), es decir, de la elasticidad de la utilidad marginal del consumo. Es
decir, 5= /.

! ‘g

Desde esta perspectiva, Arrow sefiald que suponer que p=0y 0=1, como efectivamente se hizo
diez afios después en el informe Stern, equivalia a fijar una tasa de ahorro de 100%, lo cual es
inaceptable. La misma objecién fue planteada por Weitzman (2007) y Nordhaus (2007) en sus
comentarios al informe Stern.

b) Laférmula de Feldstein

Existe, sin embargo, una variante planteada por Feldstein (1965), donde la funcién de utilidad
social no es la suma simple de las funciones de utilidad individuales y toma la siguiente forma:

U=N%u(c) (4)

Donde o es un parametro que mide el efecto del aumento de la poblacion sobre la utilidad de la
sociedad en su conjunto. Feldstein supone quel = & = 1, es decir, la utilidad de la sociedad

crece menos que proporcionalmente respecto al aumento de la poblacion.

Sin embargo, dado que Feldstein desarroll6 su modelo mediante ecuaciones con tiempo
discreto, la formula que obtuvo no es facil de comparar directamente con la de Ramsey. En el
anexo N° 2 se desarrolla una version en tiempo continuo, donde se obtiene la siguiente férmula
de la tasa social de descuento:



TSD = p + Bg+ (1-a)n(5)

Donde n es la tasa de crecimiento de la poblacion. Tal como se puede apreciar, la formula de
Feldstein contiene tres términos y los dos primeros son idénticos a la de la ecuacion (1), es
decir, a la féormula de Ramsey. El tercer término es una prima adicional por el malestar que
experimenta la sociedad actual cuando sabe que la tasa de crecimiento de la poblacién (n) va a
ser mayor. De acuerdo con esta formula, la sociedad es mas cuidadosa para seleccionar los
proyectos de inversion cuando sabe que la poblacidén va a crecer a una tasa mayor. En el caso
especial donde a=1, la utilidad social es la suma de las utilidades individuales y a la sociedad
actual no le importa el tamafio de las generaciones futuras.

Este procedimiento, en su version discreta® fue el que utilizaron Valentim y Prado (2008) para
estimar la tasa social de descuento para Brasil.

3.3 El empleo de tasas de descuento hiperbdlicas

La mayoria de aplicaciones de la férmula de Ramsey consideran que la tasa social de descuento
es constante e independiente del tiempo. Sin embargo, existe una tendencia a considerar que
esta tasa deberia ser decreciente. El primer autor que plante6 esta idea fue Strotz (1956)
mediante un modelo donde las personas pueden tener aplicar una estrategia de utilizar una tasa
de descuento decreciente para evitar la tentacion de desviarse de la trayectoria Optima de
ahorro. Esta idea fue retomada por Phelpsy Pollak (1968) quienes introdujeron tasas de
descuento hiperbdlicas en moldeo intergeneracional de decisiones de consumo y ahorro.

La evidencia recopilada mediante experimentos en los Ultimos afios es consistente con este tipo
de comportamiento, Asi, por ejemplo, en un estudio realizado por Thaler (1981) se analiza el
experimento realizado con una muestra de personas para que muestren sus preferencias
respecto a las siguientes alternativas:

(1a)Tener una manzana hoy

(1b) Tener dos manzanas el dia de mafiana

(2a) Tener una manzana dentro de un afio

(2b) Tener dos manzanas dentro de un afio y un dia.

La mayoria de entrevistados prefirid (1a) en lugar de (1b), pero las mismas personas preferian
(2b) a (2a). Un resultado similar se hall6 en el estudio de Ainslie y Haslam (1992) donde se
encontr6 que “ la mayoria de personas dice que preferiria tener un premio de US $100
disponibles de manera inmediata en lugar de un cheque certificado de US $200 que no puede
ser cobrado antes de dos afios. Las mismas personas preferirian un cheque certificado de US$
200 que no puede ser cobrado antes de ocho afios a un cheque certificado de US$ que no
puede ser cobrado antes de seis afios.

Weitzman (1998, 1999) introdujo un segundo argumento, basado en la incertidumbre sobre el
futuro, especialmente en lo que se refiere a la evolucion de las tasas de interés. Gollier (2002a y
2002b) desarroll6 este argumento precisando que el problema de la incertidumbre no es con las
tasas de interés sino sobre los escenarios dentro de los cuales se va a desenvolver la economia.
Esto significa que lo hay que promediar no son las tasas de interés sino los factores de
descuento. En efecto, supongamos que hay diez escenarios posibles donde las tasas de interés
estan comprendidas entre 1% y 10% y que todos los escenarios son igualmente probables. Es
decir, p1 = p2= ... = p1o = 0.1. En las filas de la matriz que aparece en el cuadro N°1 se muestran
estos 10 escenarios y en las columnas los periodos de tiempo a considerar para la actualizacion.
Cada uno de los elementos de la matriz es el factor de descuento correspondiente a la tasa de
interés de la fila correspondiente y al nUmero de afios de la columna respectiva.

1 La formula utilizada fue TSD={1+n}"=(1+g)*(1+p]



Asi, por ejemplo, promedio de los factores de descuento correspondientes a un plazo de tiempo
de 10 afios es 0,61 y este factor equivale a una tasa de descuento de 5,07%. En efecto, es facil
comprobar que (1.057)° = 0.61. Para un plazo de tiempo de 50 afios el factor de descuento
promedio es 0,157 y la tasa de descuento equivalente es 3,7%. Del mismo modo se puede
comprobar que para plazos de tiempo de 100, 200 y 500 afios las tasas de descuento
equivalentes son 2,87%, 2,09% y 1,46%, respectivamente, tal como se puede apreciar en el
cuadro N° 1. Estas tasas de descuento decrecen a medida que aumenta el plazo de tiempo.

Cuadro N° 1: Ejemplo numérico de las tasas de descuento equivalentes de Gollier

Escenarios Factores de descuento en el periodo t
de tasas
de interés 10 50 100 200 500
1% 0.905 0.608 | 0.370 | 0.137 0.007
2% 0.820 | 0.372 0.138 | 0.019 0.000
3% 0.744 | 0.228 | 0.052 0.003 0.000
4% 0.676 | 0.141 | 0.020 | 0.000 | 0.000
5% 0.614 | 0.087 | 0.008 | 0.000 | 0.000
6% 0.558 | 0.054 | 0.003 0.000 | 0.000
7% 0.508 | 0.034 | 0.001 0.000 | 0.000
8% 0.463 0.021 | 0.000 | 0.000 | 0.000
9% 0.422 0.013 0.000 | 0.000 | 0.000
10% 0.386 | 0.009 | 0.000 | 0.000 | 0.000
Factor de
des_cuento 0.610 | 0.157 | 0.059 0.016 | 0.001
equivalente
Tasa de
des_cuento 5.07% | 3.78% | 2.87% |2.09% | 1.46%
equivalente

4. Estimacion de latasa social de descuento para proyectos ambientales

Para la estimacion de la tasa social de descuento se utilizaran tanto la férmula de Ramsey como
la de Feldstein, las cuales seran designadas con los sub indices R y F, respectivamente. Dichas
férmulas, como se ha visto, son las siguientes:

TSDgr = p+8g (6)
TSDg = p + 8g+ (1-a)n (7)

Como es bien conocido, el principal problema con estas formulas es la determinacién de los
valores de p y 6, es decir, la tasa de preferencia por el tiempo pura y la elasticidad de la utilidad
marginal del consumo.

En el caso de la tasa de preferencia por el tiempo (p), los estudios realizados en los paises
industrializados han escogido un valor entre 0.5% y 1,5%. En el caso del Reino Unido, el estudio
de Pearce y Ulph (1995) empled valores comprendidos entre 0 y 0,5%, mientras que en el de
Estados Unidos, el estudio de Azar (2009) utilizd un valor de 0,5% Yy en el de Francia, el
Comisariato del Plan (2005) utilizd 1%.Zhuang et al. (2007) en un estudio para cuatro paises
asiaticos (Indonesia, Japdn, Malasia y Singapur) emplearon un valor de 1,5% yun estudio
reciente de la Comisidn Europea (2008) utiliza valores comprendidos entre 0,9% y 1%.



Para el caso de América Latina, un estudio realizado por Ldpez (2008) utiliza una tasa de 1%
para los nueve paises analizados, incluyendo el Perq.

Existen varias teorias para explicar la tasa de preferencia por el tiempo. La mas popular esta
basada en la tasa de mortalidad. La idea es que cuanto mayor es la probabilidad de morir de una
persona, mas alto es el valor que le da al consumo presente. Sin embargo, esta tasa esta
afectada por los problemas de la mortalidad infantil y la edad promedio de la poblacién. Asi, por
ejemplo, la mayoria de paises industrializados tiene una tasa de mortalidad mayor de 1%,
mientras que los paises latinoamericanos suelen tener tasas entre 0,6% y 0,7%, excepto
Argentina y Uruguay que tienen tasas de 0.8%. Esta menor tasa de mortalidad en América
Latina se debe a que su poblacion es mas joven en promedio que la de los paises
industrializados.

Para fines del presente estudio utilizaremos un valor de p de 1%, dado que no existe evidencia
de la necesidad de elegir un valor mayor o menor.

Existe mayor discrepancia respecto al valor que debe tomar la elasticidad de la utilidad marginal
del consumo, 6. Esta elasticidad también mide la tasa de aversion al riesgo.

En el caso de Estados Unidos, Azar (2009) utilizd una elasticidad unitaria, mientras que en el del
Reino Unido Pearce y Ulph (1995) utilizaron un valor de 1,5 y en el de Francia el Comisariato del
Plan (2005) utilizd un valor de 2. Zhuang et al. (2007) en su estudio para cuatro paises asiaticos
utilizaron un valor de 1,3 y el estudio de la Comision Europea empled valores comprendidos
entre 1,20 y 1,79 para los paises con mayor grado de desarrollo y entre 1,12 y 1,68 para los de
menor desarrollo.

En el caso de América Latina, el estudio de Lopez estimé valores comprendidos entre 1,1 para
Honduras y 1,9 para Per(, mientras que Argentina y Chile tenian un valor de 1,3, Bolivia 1,5y
Colombia 1,8. Esta elasticidad fue calculada como el cociente entre la tasa de tributacién
marginal efectiva y la tasa media de tributacion. Este cociente mide la progresividad de la
estructura impositiva de un pais la cual refleja la importancia que se le da a la redistribucion del
ingreso. Una sociedad con caracter mas redistributivo seria mas adversa al riesgo que otra
sociedad donde la estructura impositiva es igualitaria.

Desde esta perspectiva, se ha considerado apropiado tomar un valor de 6 igual a 2. En el caso
de la tasa de crecimiento del consumo per capita, sabemos que su valor promedio en la Ultima
década ha sido de 4%.

Para probar la consistencia de estos parametros hemos considerado la ecuacion de la tasa de
ahorro de equilibrio sostenido que se obtiene con el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans, que es
la siguiente?:

«_ filn+g+a)
5 =T
(p+B+8g) (8)

De acuerdo con el método de Gollier (2002a y 2002b) que es aplicado por la autoridad de
planificacion francesa, se construyen escenarios posibles para la evolucion futura de la tasa de
crecimiento del consumo per capita. Podemos plantear 3 escenarios probables para la economia
peruana: (i) escenario optimista, donde dicha variable sigue creciendo a la tasa de 4%, (ii)
escenario moderado, donde dicha tasa es de 2% v (iii) escenario pesimista, donde la tasa es de
0,5%. De acuerdo con los parametros planteados mas arriba, las tasas sociales de descuento de

2 Ver Barro et al. (1995), p. 78
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Ramsey seria de 9%, 5% y 2% en los escenarios (i), (ii) y (iii) respectivamente. Las tasas de
descuento de Feldstein serian 9,64%, 5,64% y 2,64%, respectivamente.

Si le asignamos una probabilidad de 1/3 a cada escenario y calculamos la TSD equivalente, de
acuerdo con el procedimiento descrito en el cuadro N° 1, obtenemos las tasas que se muestran
en el cuadro N° 2. De acuerdo con las recomendaciones de la autoridad francesa, la TSD de
largo plazo se aplica solo a proyectos cuya maduracion es de por lo menos 30 anos.

Cuadro N° 2: Valores estimados de la tasa social de descuento segun los métodos de
Ramsey y Feldstein (p1=1/3, p>=1/3, p3=1/3)

Horizonte temporal Ramsey Feldstein
30 afios 4.26% 4.90%
50 afios 3.76% 4.41%
75 afios 3.34% 3.99%
100 afios 3.07% 3.72%
125 afos 2.88% 3.52%
150 afos 2.74% 3.39%
175 afos 2.64% 3.28%
200 afios 2.56% 3.20%

Tal como se puede apreciar en el cuadro N° 2, las tasas sociales de descuento van
descendiendo desde 4,26% hasta 2,56% cuando se aplica el método de Ramsey, y de 4,90% a
3,20% cuando se aplica el método de Feldstein. Para un mayor detalle sobre los calculos se
puede consultar los anexos N°s 3y 4.

Para evaluar la sensibilidad de las estimaciones a los supuestos sobre los escenarios, podemos
aplicar el método de Gollier a una segunda y tercera combinacién de escenarios. En la segunda
combinacién de escenarios los supuestos son similares a los que se utilizd6 en Francia: la
probabilidad de que el consumo per capital crezca a 4% es de 2/3 y la probabilidad de que
crezca a 0,5% es de 1/3. En la tercera combinacioén la probabilidad de crecimiento de 2% es ¥
mientras que las tasas de 4% y 0,5% tienen probabilidades de % cada una. Las estimaciones se
muestran en el cuadro N° 3.Tal como se puede apreciar, en el cuadro N° 3, las variaciones son
comparativamente pequefias.

En sintesis, la tasa social de descuento para los proyectos cuyo tiempo de maduracion es
menor de 30 afos seria 9% 0 9,64%, de acuerdo con el método elegido, mientras para tiempos
de maduracion mayores se utilizarian las tasas que se muestran en el cuadro N° 2 que
corresponden al conjunto de escenarios basico. La primera combinacion de escenarios seria la
mas realista, es decir, aquella donde las tres tasas de crecimiento tienen una probabilidad de
ocurrencia de 1/3.

Para una primera aplicacion de la TSD para proyectos ambientales se podria aplicar un
horizonte de tiempo de 100 afios, el cual seria un plazo razonable para tener efectos
intergeneracionales importantes en términos de reduccion del calentamiento global. Esto
implicaria una TSD de 3,12% o de 3,77%, dependiendo de si se utiliza el método de Ramsey o
el de Feldstein. Este ultimo método pareceria ser el mas apropiado, dado que esta basado en
supuestos mas realistas en lo que respecta a la suma de las utilidades individuales.

11



Grafico N° 1: Tasas de descuento hiperbdlicas segun los métodos de Ramsey (TSDr) y
Feldstein (TSDf)

——— e Ramsey

e Feldstein

30 80 130 180

Cuadro N° 3: Valores estimados de la tasa social de descuento segun los métodos de
Ramsey Feldstein (segunday tercera combinacion de escenarios)

p1=2/3, p2=0, ps=1/3 p1=1/4, p2=1/2, p3=1/4
Horizonte temporal Ramsey Feldstein Ramsey Feldstein
30 afios 4.96% 5.61% 4.43% 5.07%
50 afios 4.12% 4.77% 4.01% 4.77%
75 afios 3.49% 4.13% 3.61% 4.13%
100 afios 3.12% 3.77% 3.31% 3.77%
125 afios 2.90% 3.55% 3.09% 3.55%
150 afios 2.75% 3.39% 2.93% 3.39%
175 afios 2.64% 3.29% 2.80% 3.29%
200 afios 2.56% 3.21% 2.71% 3.21%

5. Conclusiones y recomendaciones

De acuerdo con el analisis y las estimaciones realizadas en el presente documento se formulan
las siguientes recomendaciones:

Los proyectos denominados ambientales, es decir, aquellos que buscan reducir la
concentracion de gases de efecto invernadero, requieren una tasa social de descuento
menor de la que se aplica a la mayoria de proyectos del sector publico. Esto se debe a
gue los beneficios que esto generan son perceptibles solo después de periodos de
tiempo relativamente largos, por lo general, mayores de 50 afios. A Ello se le afiade el
caracter incierto sobre el tiempo que se requiere para que estos beneficios sean
perceptibles.

Existe consenso respecto a la necesidad de aplicar tasas de descuento decrecientes o
hiperbdlicas para los proyectos ambientales, de acuerdo con el horizonte de tiempo. El
punto de partida son los métodos de Ramsey y el de Feldstein, con las modificaciones
sugeridas por Gollier, tal como se aplica hoy en dia en Francia.
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Para una primera aplicacion de la TSD para proyectos ambientales en el Peru, se podria
aplicar un horizonte de tiempo de 100 afios, el cual seria un plazo razonable para tener
efectos intergeneracionales importantes en términos de reduccion del calentamiento
global. Esto implicaria una TSD de 3,12% o de 3,77%, dependiendo de si se utiliza el
método de Ramsey o el de Feldstein. El segundo método pareceria ser el mas
apropiado, dado que esta basado en supuestos mas realistas en lo que respecta a la
suma de las utilidades individuales. Esto implica una tasa de 3,77% que podria ser
redondeada a 4%.
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Anexo N° 1
Férmula de Ramsey

La utilidad de una persona en cada periodo t es una funcién del consumo promedio per capita en
dicho periodo, ¢, es decir:

u=ulcy) (1)

La utilidad de la sociedad es la suma de las utilidades individuales, y si todos los individuos
tienen el mismo nivel de consumo y los mismos gustos tenemos que:

Us= Liu{c)(2)

El consumo per cépita es la diferencia entre el producto per cépita y;, y la inversién per capita
(I/Ny), donde | y L: representan la inversién total y la poblacion total en el periodo t,
respectivamente:

Is
Ct = V- [ (3)

El producto per capita es una funcion de la intensidad de uso del capital, es decir, del ratio Ki/L;,
al cual denominaremos ki: .

';n.-"t = f:kt:' (4)

Por otro lado, la inversion total (l;) es la variaciéon del stock de capital en una fraccion de tiempo,
es decir:

= K
I(t)= o (5)

La inversion per capita va a estar definida, por lo tanto, como:

b1 9K
L Ly dt (6)
Dado que K; = Lki, se puede demostrar que:
L, S k + K EIL_Rt+ﬂk1 (7)

L Loat U Eat

Donde n es la tasa de crecimiento de la poblacion. Si tomamos en cuenta las ecuaciones (3) y
(4), obtenemos: o

ki=flke)- nk; - ¢; (8)
Si p es la tasa de preferencia por el tiempo, el planificador social va a buscar maximizar el valor

actual de las utilidades obtenidas en el transcurso del tiempo, sujeto a la relacion que existe
entre el consumo, el producto y la inversion, es decir:

M ax J Liu(cy) et

sujieto a k= flk)-nk - (8)
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De acuerdo con la teoria del control 6ptimo el Hamiltoniano aumentado de este sistema es:
H= Liulcpe® + i[f(k) - nki-c] (9)

Las condiciones necesarias para un maximo son las siguientes:

L dH

I) E =0
&H :

ii) P =-A

Si desarrollamos la primera condicion obtenemos:

—: =Liu (e - 7 = 0(10)
Esto significa que: n=Liu(cge  (11)

El desarrollo de la segunda condicion conduce al siguiente resultado:
.= -a[f0-n] 12)

La derivada de A respecto al tiempo en la ecuacion (11) es:

A= L (e)ge? +Lu (cpePt- pLuu (coe® (13)
Entonces, podemos reemplazar (11) y (13) en (12) para obtener:

Liu (epee P+l (o)e - pLiu (clePt+Lu{cy) et [f ikt}-n]:[:l (14)

Si dividimos todos los términos de la ecuacion (14) entre Ly e, esta se convierte en:

u {coGt nulcy- pu oy +u :ﬁ:ct}[f (k- n] =0 (15)
Su simplificamos términos y despejamos f'(k) se verifica el siguiente resultado:

flk)=p - ﬂ—fj Ct (16)

Y, si multiplicamos y dividimos el segundo término del lado derecho por c;, tendremos;
Ui &

ci—  (17)

Uic) o

f ::kt:l: [

Esta ecuacién se puede expresar de la siguiente manera:

r="fiky) =p+8g (18)



Donde r es la tasa de rendimiento de las inversiones, p la tasa de preferencia por el tiempo,
U .. - . . £ —
Er:-L—c es la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso y g = - es la tasa de crecimiento del
c

conNsumo per capita.

Anexo 2

Formula de Feldstein

Todos los individuos tienen la misma funcion de utilidad:
u=ulcy) (1)

Donde c: es el consumo individual se supone igual para todos.

La utilidad social es igual a la suma de las utilidades individuales multiplicada por una funcién no
negativa de la poblacion:

Ui=elloLiule)  (2)

Tal como sefala Feldstein (1964, p. 280) si la el tamafio de la poblacién se duplica mientras que
el consumo per cépita se mantiene a un nivel bajo, eso no significa que la utilidad de la sociedad

se va a duplicar. Por lo tanto, ¢(L:) es una funcién definida de tal manera que %51
Podemos suponer, por ejemplo, que:

U=liup=Liuley) ,0=a=1 (3)

La funcion de utilidad social es la suma de las utilidades descontadas con la tasa de preferencia
por el tiempo:

o

s= [ Uetdt= ) LT ulc)eidt  (4)

Si maximizamos esta funcion con la misma restriccion del modelo de Ramsey (ecuacion 8 del
anexo 1), es decir, k;=fik;)- nk; - c;, obtenemos el siguiente Hamiltoniano:

H= L2U(c)e® + i[f(k) - nk-¢] (5)
Sabemos que condiciones necesarias para un maximo son las siguientes:
£H

i) — =0

5y
-
i) = -

Si desarrollamos la primera condicién obtenemos:

a1
T

—=L¥U (ge? - .= 0(6)

ll_l

19



Esto significa que: L=LEU (oe® (7)
El desarrollo de la segunda condicion conduce al siguiente resultado:
i=-3]ft0-n] (8

La derivada de XA respecto al tiempo en la ecuacion (7) es la siguiente:

;. =% = LU (c)ee? +ali LU (ee- pLfU (et (9)

Entonces, podemos reemplazar (7) y (9) en (8) para obtener:
LU (cpeett+al i LU (c)e?t pLiU (cpe®+LYU (o) e-F-t[f::jkt}-n] =0 (10)
Si dividimos todos los términos de la ecuacion (10) entre LT y e, esta se convierte en:
U (cyét anl (gy)- pU (o) +U :ﬁ:ct}[f (ky)- n] =0 (@15)

Su simplificamos términos y despejamos (k) se verifica el siguiente resultado:

flk)=p - =2 &+ (1e)n  (16)

Y, si multiplicamos y dividimos el segundo término del lado derecho por ¢, tendremos;

Uio) &, o
oot (1-a)n (17)

f ::kt:l: g -

Esta ecuacién se puede expresar de la siguiente manera:

r=flk) =p+8g+ (1-0)n(18)

Donde r es la tasa de rendimiento de las inversiones, p la tasa de preferencia por el tiempo,
§ = —— ¢ es la elasticidad de la utilidad marginal del ingresoy g = - es la tasa de crecimiento
L&) [

del consumo per capita.
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Anexo N° 3

Célculo de la tasa social de descuento de largo plazo de Ramsey

A) Primera combinacién de escenarios
(p1=1/3, p2= 1/3, p3=1/3)

Escenarios Factores de descuento en el periodo t

de tasas

de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9% 0.075 | 0.013 | 0.002 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5% 0.231 | 0.087 | 0.026 | 0.008 | 0.002 | 0.001 | 0.000 | 0.000
2% 0.552 | 0.372 | 0.226 | 0.138 | 0.084 | 0.051 | 0.031 | 0.019
Factor de

des_cuento 0.286 | 0.157 | 0.085 | 0.049 | 0.029 | 0.017 | 0.010 | 0.006

equivalente

Tasa de

des_cuento 426 |3.77 |335 |[3.07 |2.88 |274 |264 |256

equivalente

B) Segunda combinacién de escenarios
(p1=2/3, P2= 0, p3=1/3)

Escenarios Factores de descuento en el periodo t

de tasas

de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9% 0.063 | 0.010 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5% 0.193 | 0.064 | 0.016 | 0.004 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2% 0.458 | 0.272 | 0.142 | 0.074 | 0.038 | 0.020 | 0.010 | 0.005
Factor de

des_cuento 0.234 | 0.133 | 0.077 | 0.046 | 0.028 | 0.017 | 0.010 | 0.006

equivalente

Tasa de

des_cuento 496 |4.12 349 |3.12 |290 |275 |2.64 |256

equivalente

C) Tercera combinacidon de escenarios
(p1=1/4, p2=1/2p3:1/4)

Escenarios Factores de descuento en el periodo t

de tasas

de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9% 0.063 | 0.010 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5% 0.193 | 0.064 | 0.016 | 0.004 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2% 0.458 | 0.272 | 0.142 | 0.074 | 0.038 | 0.020 | 0.010 | 0.005
Factor de

despuento 0.273 | 0.140 | 0.070 | 0.038 | 0.022 | 0.013 | 0.008 | 0.005

equivalente

Tasa de

despuento 443 14,01 |3.61 [3.31 |3.09 293 |280 |271

equivalente
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Anexo N° 4

Calculo de latasa social de descuento de largo plazo de Feldtein

A) Primera combinacién de escenarios
(p1=l/3, P2= 1/3, p3=1/3)

Escenarios Factores de descuento en el periodo t
de tasas
de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9.64% 0.063 | 0.010 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5.64% 0.193 | 0.064 | 0.016 | 0.004 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2.64% 0.458 | 0.272 | 0.142 | 0.074 | 0.038 | 0.020 | 0.010 | 0.005
Factor de
despuento 0.238 | 0.115 | 0.053 | 0.026 | 0.013 | 0.007 | 0.004 | 0.002
equivalente
Tasa de
des_cuento 490 |4.41 |399 |3.72 |352 |[3.39 |3.28 |3.20
equivalente
B) Segunda combinacién de escenarios
(p1=2/3, p2=0, ps=1/3)
Escenarios Factores de descuento en el periodo t
de tasas
de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9.64% 0.063 | 0.010 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5.64% 0.193 | 0.064 | 0.016 | 0.004 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2.64% 0.458 | 0.272 | 0.142 | 0.074 | 0.038 | 0.020 | 0.010 | 0.005
Factor de
des_cuento 0.195 | 0.097 | 0.048 | 0.025 | 0.013 | 0.007 | 0.003 | 0.002
equivalente
Tasa de
des_cuento 561 |4.77 (413 |3.77 |355 |339 |329 |3.21
equivalente
C) Tercera combinacidon de escenarios
(P1=Ya, p2="Y2 ps=Ya)
Escenarios Factores de descuento en el periodo t
de tasas
de descuento 30 50 75 100 125 150 175 200
9.64% 0.063 | 0.010 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
5.64% 0.193 | 0.064 | 0.016 | 0.004 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2.64% 0.458 | 0.272 | 0.142 | 0.074 | 0.038 | 0.020 | 0.010 | 0.005
Factor de
des_cuento 0.227 | 0.097 | 0.048 | 0.025 | 0.013 | 0.007 | 0.003 | 0.002
equivalente
Tasa de
descuento | 507 |4.77 |4.13 |3.77 |3.55 339 [3.29 |3.21
equivalente
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