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R esu m en
E n e l an á lis is  co sto  - ben efic io , d e  a p li
ca c ión  en la  eva lu ación  de  p ro y ec to s  
de  inversión  p ú b lic a , se  requ iere d isp o 
n er  d e  una Tasa S o c ia l d e  D escu en to . 
U n a  defin ición  única a p ro p ia da  de  
esta  tasa  es uno d e  los p ro b lem a s  aún  
no resu eltos en la  litera tu ra  so bre  eva 
lu ación  de  proyec to s . L as op in ion es de  
estu d ioso s d e  la  E con om ía  son  d iv e r
sas. A lgu n os op tan  p o r  la  Tasa S o c ia l  
de  P referen cia  Tem poral, o tros p o r  el 
C o sto  d e  O p o rtu n id a d  S o c ia l d e l C a p i
ta l y  c ie r to s  econ om istas p o r  una Tasa  
S o cia l d e  Tipo S in tético  que con tem ple  
la s  d o s  an teriores. Y  den tro  d e  estos  
enfoques, d iversa s  son  las expresiones  
m atem ático -form ales.
Pero, en e l caso  d e  p ro y ec to s  am b ien 
ta les  d e  inversión  de  largo  o m uy largo  
p la zo , surge un nuevo p ro b lem a  cuando  
esto s  p resen ta n  un p e r fil de  co sto s  y  
ben efic ios m uy p a rticu la r :  duran te un 
largo  tiem po, p o r  ejem plo  3 0  añ o s o 
m ás, só lo  se  generan  co sto s  y  recién  
p a sa d o  ese p ro lo n g a d o  h orizon te  sur
gen  los beneficios. E s e l caso  de  los  
p ro y e c to s  p a ra  so lu c io n a r o m itig a r  
lo s  im p actos d e l den om in ado  ca len ta 
m ien to  de  la  atm ósfera, invernadero.

L a  ap lica c ió n  d e  una tasa  d e  descu en to  
no aprop iada , p a rticu la rm en te  a lta  
com o la  qu e se  su ele  a p lic a r  co rr ien 
tem ente a  los p ro y e c to s  d e  inversión  en  
general, p o d r ía  lle va r  a  rech azar este  
tipo  d e  p ro y e c to s  d e  inversión  con  el 
im pacto  n egativo  p a r a  la  so c ie d a d  en  
su conjunto. A l m ism o tiem po, surge  
un p ro b lem a  d e  tipo  m o ra l a l p reg u n 
tarn os: las  g en era cio n es p resen tes  
p u ed en  decidir, a  través d e l descuen to  
in ter-tem p ora l p o r  las  gen eracio n es  
fu tu ra s  a l d e c id ir  sobre  es to s  p r o y e c 
tos?. P ara  so lu c ion a r la  p ro b lem á tica  
de  ta sa s  so c ia le s  d e  d escu en to  a lta s  
y  m o rig era r  la  d u d a  m oral, e l a r te  en  
la  m ateria, h a  pro p u es to  fó rm u la s  que  
arro jen  una ta sa  baja , d e  a p lica c ió n  
constante, o ta sa s  d ecrecien tes, de  
tipo  h iperbó lico , según el p e r ío d o  d e  
m adu ración  (gen erac ió n  d e  ben efic ios  
netos).
L a  p resen te  investigación , s igu ien do  
los p r in c ip a le s  d esa rro llo s  teó rico s  
que se  han lleva d o  a  cabo, p rocu ra  
p ro p o n er  una m e to d o lo g ía  p a ra  la  
ob ten ción  d e  ta sas a p ro p ia d a s d e  a p li
cación  a  los p ro y e c to s  a m b ien ta les  d e  
inversión  pú b lica , d e  m uy largo  p la zo , 
p a ra  la  Argentina. A  p a r t ir  d e  ella,

u tilizando  e s ta d ís tica s  o ficia les d e  las  
cu en tas nacionales, p o b la c io n a le s  y  de  
p rec io s , p a ra  e l p e r ío d o  2 004 -2 0 1 5 , se  
estim an  Tasas S o c ia les  d e  P referen cia  
Tem poral.
El d e sc u e n to  in ter-tem p oral 
en  la ev a lu a c ió n  eco n ó m ica  y  
social d e  p ro y ec to s  d e  inver
sió n  pública
El análisis costo-beneficio empleado 
en la evaluación económica y social 
de proyectos de inversión pública hace 
uso del descuento inter-temporal. En 
tal sentido, un proyecto de inversión 
queda definido, por lo general como 
una corriente de Beneficios (Bt) y Cos
tos (Ct) que se distribuyen a lo largo 
de un horizonte temporal (desde t = 0 
hasta t = n). Su valor actual o presente 
neto se resume en un único indicador: 
el Valor Actual o Presente Neto (VPN).
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VPN(X) =  5 t ( B t  - C t) >  0 (1)

En estaecuación“X” representala Tasa SocialdeDescuento 
(expresada en tanto por uno) objeto del presente trabajo de 
investigación, y St elfactorde descuento [1/(1+x)t]
La TasaSocialdeDescuentorefleja enquémedida, desde el 
punto de vista de una sociedad, un beneficio neto presente 
es más valioso que el mismo beneficio neto que se obtendrá 
enel futuro.
Esta expresión, nos permite concluir que, si VPN>0 un 
proyectoesconveniente para lasociedad ensu  conjunto, si 
VPN=0 se está en el límite de su aceptación (proyecto mar
ginal) y s i VPN<0noresultaapropiado paralacomunidad. 
A suvez permite el ordenamiento deuna carterade proyec
tos de inversión según su economicidad social, es decir de 
acuerdo con la magnitud del VPN de cada proyecto com
ponente de esa cartera. Con ello se permite la selección de 
proyectos, afavor de losde mayor VPN, olaoptimización de 
carteras, conla maximizacióndel VPN de las mismas.
Sobre la Tasa Social de Descuento, se han desarrollado dos 
teorías alternativas y una tercera, promedio ponderada de 
ambas:
• Teoría de la Tasa Social de Preferencia Temporal (TSPT)
• Teoría del Costo de Oportunidad Social del Capital (COS)
• Teoría de la Tasa Social de Tipo Sintético (TSTS)
No existe un métodoperfecto paraestimar la tasa social de 
descuento, sea cual fuere la teoría que se adopte. Al respecto 
Baum ol(1968)sostienequeenla elecciónde latasa social 
de descuento existe u n a“inevitableindeterminación” como 
consecuencia de las limitaciones institucionales y la pre
sencia del riesgo, que impiden alcanzar el equilibrio en el 
quetodoslostipos coincidan. La teoría y el método para su 
cálculo dependerán de la situación económica del país, de la 
disponibilidady verosimilitudde los datos disponibles, de la 
envergaduradelproyecto, etc.
T e o r ía d e la  T a sa S o c ia ld e  P referenciaT em p oral 
(TSPT)
Según esta teoría existeuna función de preferencia social 
en eltiempo,funciónque procurareflejar la valoración que 
lasociedad hacedeladeseabilidadrelativa delconsumode 
bienes a lo largo del tiempo.
Al respecto la escuela neoclásica austríaca de Economía, a 
través de uno de sus representantes, Eugen Bohn-Bawerk 
(1851-1914), describió lo que para él era la autentica esencia 
del capital en el tiempo. A efectos de explicar el surgimiento 
del interés, señaló tres razones: a) las personas tienden a sub
estimar los recursos futuros, b) las personas tienden a subes
timar las necesidades futuras y, c) los bienes presentes darán

lugar a otros bienesde mayor valor en el futuro. A la luz de 
estas tres razones, las dos primeras psicológicas y la tercera 
tecnológica,los individuostenderán a dar mayor valor a los 
bienes presentes que a los futuros, aún cuando sean de la 
misma clase y estén en la misma cantidad. Para inducirles a 
cambiar los bienes presentes por otros bienes futuros habrá 
quepagarles unagiooprim a que permita igualar el valor de 
los bienes presentes con el de los bienes futuros. Este agio 
o prima es el interés. Bohm Bawerk (1851-1914), adopta el 
conceptoclásicode capital -un factor de la producción- y lo 
enlaza con la teoríadela utilidad marginal, de Karl Menger 
(1840-1921), otro economista austríaco.
A su vez, John Hicks (1904-1989), premio Nobel de Eco
nomía, comenta en sutrabajo “Capital and Time, A-Neo- 
Austrian Theory” (1973): “El concepto de producción como 
un proceso en el tiempo, con capital -capital contable- como 
e l “Informe” quese hace en el presente acerca del estado 
de este proceso, no es específicamente “austríaco”. Es el 
mismo conceptoque subyace en la teoría de los economistas 
clásicos británicos, y es más antiguo todavía -más antiguo 
incluso que Adam Smith-. Es el típico punto de vista del 
hombre de negocios, actualmente el punto de vista de los 
contables, y antiguamente el punto de vista de los comer
ciantes, tan pronto como empiezan a pensar en sus negocios, 
para encuadrar sus actividades en un esquema racional”. 
“Hay una curiosa evidencia de esto en un sitio donde sor
prende hallarla. En un pasaje de la Introducción al Deca- 
meron, escritoen 1360,Bocacio describe el impacto de las 
mentes populares d ela  gran plaga de Florencia, la convic
ción de que no va a durar mucho. “En vez de procurar los 
productosfuturosde sus ganados y de su tierra y de sus tra
bajos pasados, dedican todas su atención al consumo de los 
bienespresentes”.[N on d ’a iu tare i fu tu ri d e lle  b es tie  terre  
e d e lle  loro p a ssa te  fa tich e , m a d i consu m are quegli chi si 
trovavan o  p resen ti si sforzavan o  con  ogni ingegno]”. Como 
puede inferirse, Bocaccio razonaba como comerciante”. 
Sobrelabase deestecomportamiento, los argumentos más 
utilizadosparael usodeuna tasa social de preferencia posi
tiva derivada de la función de preferencia social en el tiempo, 
en la comparación inter-temporal de los costos y beneficios 
de un proyecto de inversión o de diferentes alternativas de 
proyectos, son lossiguientes:
• Descuento psicológico: originado por la “miopía” de los 

individuos para observar el futuro y que hace que la satis
facción futura les importe menos que la presente.

• Utilidad marginal social decreciente del consumo a tra
vés del tiempo: al incrementarse el consumo per cápita, 
la satisfacción producida por una unidad de consumo a 
los individuos actuales es mayor que la satisfacción que 
producirá el mismo valor de consumo a los individuos 
futuros, por considerar que las generaciones venideras
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disfrutan de un nivel de vida más 
alto que las presentes.
Pero la consideración de que las 
generaciones futuras disfruttu i de 
un nivel de vida mayor que las pre
sentes, no siempre se constatará en 
la realidad.
Incertidumbre: Este argumento ha 
sido debatido por diverros econo
mistas: Marglin (1963); Wectzman 
(2001), entre otros.
El individuo se mueve en un mundo 
en el que se caracteriza por la 
incertidumbre, y esta p e d e  ser una 
razón para justificar su psafeseuria 
por el presente. Los tipos oe iacee- 
tidumbre que suelen cons erarse 
para el descuento son e la rg umento 
del riesgo de muerte y la incerti
dumbre acerca de ls ma° niyed e e 
los beneficios y costos.
El argumento del riergo es °>lantea 
como una incertidumOr e a ceie q e le 
si un individuo viviráen u nodecPa 
futura. Algunos autores t o esan fre
cuentemente para justificar el princi
pio de la impaciencia del individuo. 
Otros estudiosos sostienen, en con
trario que este planteamiento ignora 
que la sociedad es i mortal aunque 
el individuo no lo sea.
En cuanto a la incertidumbre aso
ciada a la cuantía de los beneficios y 
costos, una corriente considera que 
debe ser tratada a través de ajustes en 
la tasa de descuento. Otra, contraria
mente, sostiene que la incertidumbre 
de este tipo debe ser tratada mediante 
ajustes en los flujos de beneficios y 
costos subyacentes.
Weitzman (2001) sostiene que la 
incertidumbre representa la carencia 
de un consenso actual acerca de la 
tasa de descuento correcta para todos 
los períodos de tiempo.

Las Naciones Unidas, en su obra “Pau
tad p<ua te Evclocrió i de Proyectos” 
propone una fórmula sent ida para 
ertimre Sa Trsa Social d a P'aeretencia 
Temporal:

Donde: e = Elasticidad consumo-yrenta (>0)
e = Elasticidad eonsumopprecio, comoensadr ace a eli
minar el efecto renta (<0) 
c = Tasa de crecámieroo <0er 
consumoa puet̂ soís conmtcntcs 
N = Tasa da oaecimienta 
poblacional

Más adelante, y refiriéndosios a losv proa 
yectos ambientales de l<go y»Saco, oe 
mostrarán otrosdesarrollos deTüeOl
T e o r ía d e lC o s to S ocial d o  
O p ortu n id ad (C S  Ot
Los defensores de esto ieoríc ie  opee 
nen al empleo de una in te  Social de 
Preferencia Temporsl. Aaeuma<tpi 
que, dado que los reenrroa de una 
economía son limitados, una inversión 
pública implica su no disponibüidbd 
para su empleo en ottam altem ativai 
potencialmente posi”let em e1 rector 
privado. Si en este sccto r la tasr dn 
rendimiento de una meecsidn cs Cîu <̂  
a “r”, para que la inversión cddtica sco 
conveniente para la sotieded sn s u con
junto, es decir cumpia aesn a l oiilesir'o 
de eficiencia económico, debn alcancar 
como mínimo ese m)sme rendimiento 
“r”. De no ser así, la soianeción de lou 
recursos será ineficiente.
Los partidarios de empleer o l d omio 
Social de Oportunidad como tasa d< 
descuento social, no le ni egan Imoaft 
tancia a la Tasa Sociél ete Paofobancio 
Temporal, particularmenCe onmo lo 
reconocen Arrow (1”dai 107(7, 1.0C g 
y Nichols (1969), corro sndloador 
del nivel requerido de inversión. Sin 
embargo, la despoj an do cueUuier

relevancia a la hora de determinar la 
tees de ”es(-neotn (̂ ;ar-a invacsiooes 
públicas. Para ellos, el Costo Social 
de Oportunidad es únicamente la tasa 
do renninuenio de (a inversióneyvadu. 
(EOasuponon oue toa Cottdos porc îneri- 
cíw ia inversión pública provienen dcl 
sector privado y que si dichos fondos 
no ron uiitizadoc (en aca c i a  cun an 
emyleedos on oltem ativca de inoeraión 
del sector yrimadn.
tdna da 1¡í) forniat dc estimar la Uasr 
Cocía1 de; Derauaoto medicnlo el C otin 
óocM du OportuaMab (CdO)  ^̂ ”túic 
om brntodio sl e S lw m o y M cG reuor 
C100̂?0), censkiarc a la Prodreem rtad 
Mro.ma1 don. Car nal api040- otsmci 
i^düejjatioa ^e diodo eosio n lo odtma 
e pütir ale ana ennción dr pbodoecióc  
agaegadu de SipoCodb-Dyugles,

Yt =  A K f‘ lt ac 1

biei'obo la pooduacron ucseoaOo, 0  n
O los t nrumoa de Cipic^ y frcbnpo, Io 
nna r̂ oncó^ te. ^  ss oeat los coalidan- 
tes Pj y P2 manifiestan la elasticidad de 
la producción en relación con elcapital 
K se el tra°»jo L, respectivamdnin .Bajo 
rcndimientoo caoetanton a ebcalo, Oicdc 
funciónes:

Yi =  A K p L L "^  (4)

Una foóma altemctin a de presenbar lo 
función de Cobb-Douglas es hacerla 
OináeOba = r diaoite al norngadc <̂eb 
j o o f ee n trcnolóaico:

Ó-e er M atCin0ne otT (5)

donde, tT significa el tiempo y ct el 
término que captura el progreso tec
nológico. Si se emplea esta última 
función, es de esperar que los valores 
delaPM Kseanmás bajos debidoaque 
se está agregando un elemento nuevo, 
elprogresotecnológico. Apartirde la
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función de Cobb-Douglas, la Producti
vidad Marginal del Capiial be oOtiene 
mediante la drrivada de da producción 
rosp5̂ c;e<o cite! aajnitdl :

Para superar las imperfecciones del 
mercado, (c PMK, couno T ese Isoeial 
de DaicpadOe sc  muhipiica por ron 
“Faetor de Conndt-kái Estándar” que 
ttancforma -os predroi tntemas co pre- 
(aiaô  lî îd̂ í î ácn^ieíi, o^i n̂iiáŝ d̂ í̂a así 
el Cchisto Social de Opartian-dsd (CSOi:

CSO so P M ^ .E  s-7(

b>l(eradcc la el “Froto- Ce Ĉ osrv̂ irsî sáo:! 
Oŝtnnĉ̂ î ’t

E -  Mn xM (l+tm)+X(l-tx) ^

Donpó: “M” nm fea impcrraatei crne;̂  
OCOT i, ‘‘X’’ fes )̂í^o^Ôi:i^ne;s (FOB), 
‘‘teO ’ lot úmpoestos medior n fei  imjfcor- 
l)ceic n̂e” ‘)tĴ ” ios im-aucaios m“dips a 
fes exportaciomce (netoi de oubmidios) 
El nnfoque del (ignoto aoeiel olc Ooo-- 
to iidad dep CcplIal ha (iOo uaiüecdo 
par omitir posfeleo efectos cobae ei 
ennsomo priendo ar suj-ont-r que -oc 
aondós dicjborsa:)i^̂  pana éccc'er á̂(:»n, 
fento pública como privadC( son fqoc.
Teoeúa d e  ia Tasa l><rd c:il ote  Tipo  
Sia iétino dT ^ )

Se parte del supuestode que laecono- 
míaseencuentra en unasituaciónenla 
que el nivel de la inversión es inferior al 
óptimode Pareto p que la financiación 
de la inversidn núaiiua i e la ce datiac 
yendorecursosdela inversiónprivada 
y del consumo de los individuos. 
Dentro del enfoque dela media ponde
rada, autores como Haberger (1972), 
parten de la
des fuentes de fondos para financiar

Tas a social d e desc uento para la Argentina en proyect os ambientales de muy largo [tía zo

”)̂ O5̂ (̂ c:0o  ̂ públicos do maoasibn,
laa que -a compsian de inca manesa 
pcndeaada:
• E>e.̂ ]-Iait;raFeÍÉ̂i'ct;ó de invnaeió i privada 

maddanre eompaiancla j-or “<snd«at en 
el mercado interne d conaacuenteú 
aumentos da fe tasa de interéc. 

e se d̂ei'imicn ô dn consume- de-osdo 
enemente tnt mcremenUdae su coado 
dn odoitimidad en iérminoc dns cnc- 
com^ Pí-uio.

t dinaneicmieaito entem c mtieidcoiá r 
de ¡nio“ro ex-roco-.

De es)e mancrc la Ta)a ia a fel d-i Des- 
creano conamtd•fe ea vnd combinación 
lrneal e-e fe Tcoa SocUal de aneferencia 
Ttmjcnrai, de-id Costo Sncin de Oereanut 
mOaO manginal da( canina1 y elî d costo 
del endredamiento dxtemo.
Dadas fes der eaensas da fineecic- 
reeento , ln Tena Socfe1 de Doscnentn 
se obtiene empleondn (c i iguienpú 
copeesinn.

TSD =  Pd iO +  0 ecri +  a d Cmgx ^ o

donde. renrrr̂ nen̂ a fe tara proee-
n)_(e.teî e êl  ahorro doméaltoe (poooe de 
fe taso (ce jü̂̂ p rretie-nLcia intnn-iemporal del 
consumo); Kn la )asa de rendtieienlo 
dn )a cnalesisirs prioacfe (prox}/ dea la 
nrbductivided ma“ainai del easoan̂ i îi 
-cmgx cl costo mnaginmi d̂ i endeudas 
miento externo p ata e( aador iadi(siĉ ^ ;11 
fi, di y «a los ponderadores quereflejan 
elorigen de los fondospúblicos obte- 
nidos.Los ponderadores se calculan a 
través de lassiguientesexpresiones que 
son funciones d las correspondientes 
elasticidades y las relaciones de las 
fuuntes de ninanciumiento uon crS lUo- 
dualn Bnite» interno (P l I):

^  S| +  £sx SX Pí !p

ocx úxa  ce ----------------------------oc i s i +  ocx s x M-i 1 p

siendo:
nsi = Elasticidadahorro-tasadeinterés 

dorné s îoa
íji t= ddeorro como pontendeje del PBS 
n  =( lilî tstti îdad mvnasión-tasa de 

rendimiento
Ip = Innersión p rivada como porcen- 

taíe- dal FBI
E+  =  Elttécaidad atioero e :K:aeeno t̂asin 

deinterés
sx = Ahorroexternocomoporcentaje 

delPBI

P + 0  + a  = 1 (1 1 )

Unadelascríticasmásimportantesque 
recibióesteenfoqueesquesuponeque 
los beneficios obtenidos del proyecto 
son consumidos inmediatamente, es 
decir no existe posibilidad de reinver- 
siónen elsectorprivadoloquepodría 
darlugaramayoresgananciasdebien- 
estar social. Este enfoque sobre-des
cuenta (subestima) los beneficios del 
proyecto y sobre-estima, incrementa, 
cuanto más alejados en el tiempo se 
generan los beneficios. Por lo tanto el 
enfoque puede sesgarse en contra de 
proyectosdelargoplazo.
Im p o r ta n c ia d e la T a sa S o c ia l
d e D e s c u e n to
Dos razones principales explican 
la importancia de la Tasa Social de 
Descuento:
• Perfil temporal de los costos y bene

ficios de los proyectos de inversión: 
cuando los costos y los beneficios 
se producen en espacios temporales 
diferentes, la cuantía del Valor Pre
sente Neto queda sujeto a la magni
tud de la Tasa Social de Descuento. 
Como puede observarse en el Cuadro 
No. 1, una tasa dedescuento de mayor 
magnitud (1 0 % > 1 %) favorece a los
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proyectos pn los que los beneficios se pre sentan antes que los costos (proyecto C), mientras que penaliza a los proyectos en 
los que los beneficios s e generar con postarioridad a los eos tos (proyecto A ).

C ál cul o dal VKV (Uaidade sí moneta rias) Cuadao No. 1
Proyec to srt - c t ’vî i'sr — (líí (Bt %  (i-t-rsoa

t = 0 e = i 1 = 2 t i  3 t = 4 e = 5 TSD tt 0,e)l
i l  % Jítisiljcl)

TSD = 0 ,1 0
(10 % anuaO

P royecto A -100 0 0 25 25 120 •42139 -2,06
Proyucto B -(e o ro ao uo 30 35 5 0 ,3 4 ó̂>,80
P r o ^ cfo nc -( 00 (30 n n 0 0 3 n,65 2 c/et

Fuente: Elabo raciónpropia .

• Mecánica del descuento: la expresión del ValocPresente Neto (VPN) presentaaa e n la ecuación m  nos permnte oíreervar 
que el factor da desenanoo (OS puede nepeesnntanse matemáticamente como une función nsponeneial con r endiente decre
ciente. En e l caso l eí deecuento dpntieuo, cs decircon intervalostemporales infinitesimales, dicho fantor se expresade la 
siguiente forma:

S & ' . t )  =  e x p [ - f * X ( t ) d X ]  (1 2 )

Es decir, como uno suma, o enterrar, da esPos loe; goeiblse oeleres curre- adi-uierc 1 s tas o de dedcuento ee c edo momo t o  del 
tiempo
Si la tasa de derenenna (X) es eom tente te-̂ ta en^ es tóo re i mpUScn como:

éS(da, t )  =  expr[-o-f.t] (13-

O como la utilizamo sen  al delor Presenta Nato,d efiniendo eltiempoenintervalosdiscretos y nocontinuos:

¿ ( n e O a  1 1  +  a r 1 ( U e

cuando los intervalos; de óempo se definen de forma disereta, peer eiemplo en años.

El uso de factores de de scoando e tponenciale sh d csque la nalorarión Imîttíñfie etnciada a eventos fa(uroa sraroa ĉ̂ e qae 
la valoraciónatribuida a eventospresentes.Cuandolatasadedescuento (X)está fija, elfactordedescuentosehace más 
pequeño a medidaqee el tiempn (0  er mayen.

N - ( 1  +  ^  N  - ne <  e a 5 )

Esta expresiónnegativaentérminoseconómicosseinterpretacomoqueelfuturotienemenorvalorparalasociedadactual 
cuanto más alejadoestáelmismoesdecir,elperíodode tiempo “t” respectodelperíodoinicial(0). Eldescuento exponencial 
pondera conmayor intensidad losbeneficios “Bt” ycostos “Ct” quesegeneranen períodos m áscercanosalperíodo de 
referencia. Cuántomásalejadosdeesteperíodolosbeneficiosycostos se hacen menos importantes. Podríamos decir que el 
futuro importa cada vez menos hasta el punto límite en que carece totalmente de importancia.
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l í m i t e  S  (X) t )  =  0 
----- ►  oo (1 (5)

Otea implicanciadel descuentoexponenciales que cuando 
loque se mantiene constantees el tiempo“t” y loquevaría 
es latasa d e dessuento “X”, eieaclOT <(e descuento decrece 
nuevamente (y viceversa) a mi dida que de ndem aerece . Esto 
e s XebiUo a que ls penX)idted u (a Sención (12) sssulia)am- 
l̂ ñéei

— {5(x ; t)}  =  - t ( i  +  x r — 1 =  — —  s f <  od.x 1 — — (i+x) (1 7 )

Este )nuevo resultado, también merece una interpretación 
económica:entérminosdeequidadlaaplicación deunatasa 
socialdedescuento elevada favoreceaaquellosproyectosde 
inversióncuyosbeneficiossocialesnetos(Bt -C t)seconcen- 
tran más cercanamentedel momento inicial(momento 0 ), 
enperjuicio de aquellos que lohacenm ás lejanamente. Por 
otraparte, dadoqueloscambios degradiente sonpequeños 
(puedecomprobarseatravés de lassegundas derivadas), si 
los proyectos de inversión tienen un horizonte de duración 
(T) relativamente corto, la aplicación de una tasa social de 
descuento“X” resultamenosimportante.Cuanto mayorsea 
“T” mayorimportanciaadquierelatasasocialdedescuento 
queseaplique.
EnelCuadroNo.2sepresentanalgunastasasdedescuento 
que se aplicaron en diversos países. En el Cuadro se men- 
cionaparala ArgentinalaúltimaResoluciónde laSecretaría 
de Programación Económica del Ministerio de Economía, 
delaño1996. A travésdeella,sefijó una Tasa Social de Des
cuento del 12 % anual. Con anterioridad se conocieron otras 
decisiones al respecto: en el año 1970 del Consejo Nacional 
de Desarrollo, CONADE), y en el año 1982, a través de 
una Resolución Conjunta del Ministerio de Economía y del 
Ministerio de Planeamiento. En el primer caso, se estableció 
una tasa del 1 0  % anual y en el segundo, del 1 2  % anual 
aconsejándose una sensibilidad del 15 % anual. En general, 
se siguieron las propuestas de tasa indicadas por Institucio
nes como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) o el 
Banco Mundial.

L aT asaS ocia l d e  D escu en to  en  lo s p ro y ec to s  
a m b ie n t a le s d e m u y  largo  p la zo
La metodología del costo-beneficio pierde gran parte de 
su precisión cuando se la emplea para evaluar proyectos 
ambientales,particularmente de muy largo plazo. A la eva- 
luaciónse lepresentanuna serie deproblemas. 
Elprimerodeellosesquelosproyectos ambientales generan 
externalidadescuyavaloración no tiene precio de mercado. 
Las externalidades se producen cuando se cumplen dos con
diciones: a) la actividad derivada de los proyectos afecta los 
nivelesdebienestarde otros agentes fuera de ella y, b) los 
efectos no tienen asignado un precio de mercado en el caso 
de implicar un beneficio, ni un costo en caso de ser negativos. 
Peroa estosdosproblem as,seleagrega un tercero cuando 
los proyectos de inversión se dirigen a abordar un conjunto 
restringido de cuestiones ambientales como el del calenta
miento de la atmósfera, la diversidad biológica y el agota- 
mientodelosrecursos:la Tasa Social de Descuento. 
Mientrasquelamayoríadelos problemas ambientales como 
lacontaminacióndelagua,lalluviaácida o las emisiones de 
bióxido de azufre se mitigan rápidamente o en un plazo bas- 
tantecorto cuandoselimpia lafuente, impactos ambientales 
com o,porejem plo,el provocadopor el calentamiento de la 
atmosfera permanecen durante siglos. Además, esta exter- 
nalidad es verdaderamente de naturaleza global porque los 
gases de efecto invernadero se desplazan por todo el mundo. 
LapresenciadeCO2 enlaatmósfera genera una retención de 
calorgraciasalacuallatemperatura resulta suficientemente 
elevada comoparamantenerdiversas formas de vida actua- 
lesquehanevolucionado enunas determinadas condiciones 
climáticas.Sin embargo, la expulsión antropogénica de CO2 
y otros gases está provocando un aumento de dicha con
centración además de, según la mayoría de los científicos, 
cambiostendencialesenel climaque generan consecuencias 
muy negativas.Elprincipal gas de efecto invernadero, pero 
no el único, es el CO2 cuya principal fuente es la quema de 
combustibles fósiles. Otro gas que también contribuye de 
forma importante es el metano [(CH)4], cuyas fuentes de 
emisión son más diversas: ciertos cultivos, el ganado, los 
vertederos de residuos, entre otras.
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Ejemplos de Tasas Sociales de Descuento - Cuadro No. 2
País TSD (%) Referencias

Argentina 12,00 Resolución No. 110/96 de la Secretaría de Programación Económica (1996). Dero
gada en 1997.

Bolivia 12,67 Resolución ministerial No. 159, La Paz, 22 de Septiembre 2006.
Chile 10,00 Precios Sociales para la Evaluación de proyectos SEBI, 2005.

Colombia 12,00 Preguntas Frecuentes No. 15 en el sitio de DNP.
México 16,29 -  21,57 El Costo de Oportunidad de los Fondos públicos y la Tasa Social de Descuento. 

Héctor Cervini Iturre.
Perú 14,00 Anexo SNIP 09: Parámetros de Evaluación. La Tasa Social de descuento. Informe 

Final.
Uruguay 12,00 Los Parámetros Nacionales de Cuenta en el Uruguay. Presidencia de la República. 

Oficina de Planeamiento y Presupuesto (1986).
España 4,50 Tasas de Descuento para la Evaluación de Inversiones Públicas: Estimaciones para 

España. Guadalupe Souto Nieves (2003).
Rumania 5,00 Ficha Informativa ISPA. Medida No. 2002 RO 16 P PE 024.
Francia 8,00 A Social Discount Rate for France. David Evans. Applied Economics Letters. 

2004.
Japón 5,00 Social Discount Rates for Six Major Countries. David Evans, Haluk Sezer. Applied 

Economics Letters. 2004.
Fuente: Eduardo Aldunate. ILPES-CEPAL.

Los efectos de estos gases dependen de su concentración, es decir de su stock en la atmósfera. Luego, el resultado inmediato 
de los esfuerzos para reducir las emisiones será muy pequeño. Para ello, se han de requerir esfuerzos sostenidos en el tiempo, 
cuyos resultados se harán visibles en plazos muy largos, no inferiores a 50 años.
Supongamos un proyecto de inversión destinado a mitigar el efecto invernadero. Un proyecto de inversión como este, pre
sentará un perfil temporal distinto para los costos y los beneficios: primero se generarán los costos y posteriormente los 
beneficios, estos últimos no antes de los 50 años. Entonces, la longitud temporal entre los costos y los beneficios hace que la 
elección de la tasa social de descuento sea especialmente importante.
Uno de los primeros que se ocupó de este problema fue Arrow (1995). Este estudioso, reflejó la importancia de la elección 
de la tasa social de descuento a través del ejemplo de un proyecto de inversión pública que genera beneficios sólo a partir de 
los cincuenta años. Si la tasa de descuento es del 10 % anual, el valor presente de un dólar sería menor que un centavo. Esto 
haría que nadie tome con seriedad una política de reducir las emisiones de efecto invernadero, salvo que se esté próximo a 
una catástrofe.
Refiriéndose a las alternativas de política para enfrentar el cambio climático Arrow (1995) sostuvo que “las mismas son tres: 
a) reducir las emisiones de dióxido de carbono y otros gases de efecto invernadero, b) mitigarlas (por ejemplo, construir 
diques para contrarrestar el aumento del nivel de los mares y los ríos), o c) adaptarse a ellas (por ejemplo, cambiar los métodos 
de producción, especialmente en la agricultura). Si se elige una de las dos últimas alternativas, los tiempos de maduración son 
similares a los de un proyecto de inversión típico y la tasa social de descuento debe ser por lo tanto, la misma. Si se elige la 
primera alternativa, debe tenerse en cuenta que el efecto de los gases con efecto invernadero dependen de su concentración, 
es decir de su stock en la atmósfera y que, por lo tanto el resultado inmediato de cualquier esfuerzo para reducir las emisiones 
resultará muy pequeño. Para reducir la concentración se requerirá de esfuerzos sostenidos en el tiempo, cuyos efectos serán 
visibles en plazos muy largos no menores de 50 años. Esta longitud de tiempo entre los costos y los beneficios hace que la 
elección de la tasa social de descuento sea especialmente importante”.
Pero, un perfil como el de este tipo de proyecto plantea otros problemas a resolver a través del valor de la Tasa Social de 
Descuento:
• La Tasa Social de Descuento determina en cierta manera la valoración relativa que se hace respecto del bienestar económico 

de infinitas generaciones futuras. Cuando la tasa es cero, todas las generaciones futuras son tratadas simétricamente en relación
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a la contemporánea. Cuando su valor 
es positivo, la ponderación que se 
adjudica al bienestar de las mismas es 
reducido o descontado en relación de 
las generaciones presentes.

Para ciertos economistas, como Ram- 
sey (1928) promulgan la no utilización 
de Tasas Sociales de Descuento positi
vas, por fundamentos de índole ético. 
Según Ramsey (1928), descontar utili
dades futuras resulla éticamente mde- 
fendible, pues todos los individuos, 
incluidos los de generaciones futuras, 
deben ser valorados de igual míuiera. 
La inequidad derivada del uso de Tasas 
Sociales de Descuento positivas, se 
presenta, por otea parte, ds la impo
sibilidad defuteiras generaciones de 
participar en la tomr d e deerriooes del 
presente. C ontrariamente a esta poste 
ción, otros autores como Torow (19051, 
se planteaR á i^ : : !  ^ u m antos de 
naturaleza econóniica y  fmrnciese sn 
favor del empleo de Tasas Sociales de 
Descuento positivns:
1. Preferencia ura o

“miope” de lns osentes: trefieren 
obtener utilidad “k> om s cápráo 
posible

2. Grado de averniOn al riesgo: a 
medida que eos alajsmoa un el 
tiempo se incrementa la incerti
dumbre u uua de ora msnifeetacke 
nes de maysr âanción, el riargo y, 
como cueiafndnvia tros individúen 
prefieren e l uenoumu praseut e a l 
fulrno.

C. Rentabüided del copLa1: frente a 
proyecto: alternativos o caaterae 
re p royectoo baso ^̂ roiionferiianlo 
de fondos presnpuestarioe, ce hace 
oecesaaio selacuionorioea los efec  
tos de la optirnizacióo dis eeiclsecdi 
eeoná m ea.

4. Resultacnr un taouelof dltsvmc“ 
cos: el nn descueoto dutirro p°0ríe 
eonyucir, eo e1 mares  Ce mo-lelos 
dc n pümidctióc d -^ --—:: ,  a resct- 
iaUos peaadójicos e  Inveiostmilvs 
en ins qua ee oUtiancn ttas>£t.:i ópti
mas de ahoe e  5en ;̂̂ i ^̂ ĉ “)e ^̂efeúer
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en relación con las observadas 
empíricamente.

A estos argumentos, se agrega una 
concepción de la ética distinta de la de 
quienes niegan el uso de Tasas Socia
les de Descuento positivas: una posi
ción de la equidad inter-generacional 
basada en la suposición de que las 
futuras generaciones serán más ricas 
que las presentes y, por lo thilo , estas 
debeuán eompenaae dicha inequidad 
consumiendo más e invirtiendo menos. 
0 rf se evefto 1a utüiead crn de Tas as 

So l ides do Descuonto positivas, 
debería asimismo discutirse su nivel. 
Lo maf miud de esia tosa condioo 
drt̂ î ĉ t̂cda^mennic imunnerun cierto 
ordenamiento temporal de las pre- 
ferencias sociales. Si se adopta una 
Taea Sotiiel de Descuento baja, epo 
rr̂ ^fgie impone o o r itcrios laxos 
de descuento, es decir an reducido 
d“itls^ ele Iot flecos tttt Beneflctt)s 
Netos de un proyecto concentrados 
cn c1 raoqn (slaon  meremamándose 
las posibilidades de obsener tin 
Vuloa ñ̂ e^̂ ^̂ u Neto poeitipo. t i ta 
i êdgoe 5̂ reD r̂ún een ls tasa e -e de 
fw i^d i í i í̂ î̂ l m̂ epr^i î ĉtos meete 
trlentec. El urs de Turas edtúotet de 
Deseueoto tcejc  ̂1^ 1 1 0 ^  asqmas em  
les recursos oee t e  invleeten en los 
prcyeutos rpie co difrzen no fncbet 
rían unai utüictad ôoiri eleeada sy ttoa 
cpliccdnr o plndected aUrum uijisroó. 
Por eluontrorio, nttiizA Tasan Uusiai- 
’es ole Desce ento o lcs sigmfiua le pó
nos une loorecurso snue se  tiiotertan 
ot ios ploqactos oue Sar amptedn 
am iiAmn rnaeteva^  utitidad Uente 
a U pf vu udlicecinn en proyectoc 
sOtemativoe. Con orlo ov -•aduae D 
ndndumaión s â ioc fludos ds BeneSi- 
cios Netos concentrados en el largo 
Pldrn, oirmtnudcueo lv noouilined 
der obtenre uo Vak>r fresante Nado 
pusitivo. En a1 casn dc cnmeetot 
da tnoerstón medioambientales do 
muer Ca co placo cómo teece el eocn 
de una furestal + ma ccptrnaa y1 CCdt , 
^ ^ Taie  (leci l̂ de o escoento altc

implica desestimar los beneficios que 
reportará en futuras generaciones.

Tasa Social d e  P referencia  
Tem poral co n sta n te . E n foq u e  
ex p o n en c ia l
Se han desarrollado diversas fórmulas 
para estimar le  Tasa Social de Prefe
rencia en el Tiempo constante. La más 
utilizade surgs dtí los malve-os ds Ranis 
se^ (lSdU), Cees (lp esi y Kooemana 
(196 sa:

f  üi = p  +  9  o)

iseoressntAido con: 
p  =  Tasa piu o de pReferenciz par e o 

tiempo
0  = ES adicidad ae 1i  uSUidad n^^eie al 

del consumo
g  = Tasadecrecimientodelconsumo 

per cápita

Deestamanera, la TasaSocialdeDes- 
cuento (TSD) describe alos trade-off 
entre consumo presente y consumo 
futuno eoI“i t i iu sisma cte dos com°o- 
n“utec : tc 1 poimer componeate ( m ) 
reflesa le itŝ ueeii n̂ĉ v do Iu ioc ó  dad 
por i l co-tu mo inmaUlrto. t i segrndo 
o )mponente,elasticidad de la utilidad 
morginal .una el oonsomo ()uu aápita 
5 5 g )  mide la tasa de cambio en el 
tiempo de la elasticidad marginal del 
consumo, la caída total de la utilidad 
marginal del consumo. Schelling 
(1995), señala que este término mide 
lareticenciadelasociedadatransferir 
recursos hacia períodos futuros donde 
laproductividad habrádesermayor. A  
suvezPearce(2003)expresaqueeste  
términocontemplala“aversióndelos 
individuos hacia la fluctuación de su 
ingreso”.
Algunosautores,comoPearce yU lph  
i l ta95) dividen el primer componente 
lp  )e n d o s : la ta s a “pura” o “miope” 
de preferencia por el tiempo (p), es 
decir la tasa a la cual descontamos la 
utilidaddelosindividuos del futuro por
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el srmple hecho Ae nue la misma se genera más tarde, sin 
aoneemplarlas peneiidedes fnidras qn rse eerivcrán de robar 
Al md íano oare disfrutas mhs hoy; y el acmunlo o disminu- 
ción e d el aiu cro de nido Era l o probabNMad de; morir. d o  
hxpeasi-sn ec8 l quedaría:

TSPT =  +  o )  +  0 g  ( l 9 )

A cií oes, Kula (̂198¿ei, ouieh srmbi+n consoNera O jerolía^̂  ̂
liĉ t̂ dâ -̂ oruecteen le i as i sorial de deschenempr+teata nnr 
expraEtóo da lanusma como la si t ú ente:

siendo: “o” ls tasa de ccecimicnto d e i conson o , n 0 ” la 
elasticidaddelautilidadm arginaly“n” laprobabilldad di 
supervivenciadevivirodemorir.Laprobabilidad de ruper- 
vivencia es calculada para períodos de cinco años y se ^riliua 
la mediaaritméticadetodos los resultados. Por ejemplo:

Número de fallecidos en el período “t"
—  1 Población Total en el período t ¡ y

Otrosautores, considerandirectamente latasademortalidad. 
Con relación a la “tasa pura o miope”, Cline (1993) sostiene 
que “entre los economistas hay una fuerte tradición de fijar 
esta preferencia en cero, especialmente para las compara- 
cionesentre lageneración actualylasfuturas generaciones, 
quenopueden participarenlas decisionesdelpresente.La 
distanciaemocionalno justifica una preferencia pura en el 
tiempo, yaqueelloinvitaríaa infligir perjuiciosa otros tan 
sólo porque no se trata de nosotros mismos. Tampoco las 
tasasdeinterés másaltassobre losdepósitos delos consumn- 
doresconstituyen una pruebaempíricadeprefereacia feaa 
en el tiempo; normalmente, los prestatarios netos esperan 
quesus ingresosaumenten,de m odoquesutasa deactua
lización se basa en previsiones de una utilidad margina 
consumo más bajaenel futuro”. Al igualque Cline (0993), 
Ramsey(1928),Harrod(1989),Price(1989),entre otror iian 
criticado el considerar una “tasa pura o miope” positiva.
En cuanto a laprobabilidad de morir, hace referencia a la  
tasa de crecimiento de las probabilidades de vida de loo 
individuos. Silasprobabilidadesde vida de lo s in dtviduos 
aumentan la tasa de riesgo se reduce, mientras que si las 
probabilidades de vida se reducen, los individuos querrán 
descontarmásfuertemente los valoresfuturosyaque están 
sujetos a mayor riesgo. Desde el punto de vista del indiniduo 
esevidentequelam ism a influyeen su tomadedecisionet

entre ooncumo presente y consumr futuco, y poi loianto en 
la taau raoiaU dr descueuio míe oe eonridere. Paro, deode o1 
eeOuuue oocial ral <ogumener :r̂ r;eri£”. (d̂ sicutiltlr;. Ore lar reñ
i do, Marglin rCOde) sostinne que de rocindnd en ermorial u 
eo com cenencta n<p dulbesía eonciiderarse -r probabücclad dd 
mcrip sn n  tara de deeoeento.
Eo °c c[ue se refiere a °n rasa du credmiieriio de1 dcranunuo “.A  
Kula (2004) la calcula mediante la siguiente regresión:

So g C cO  + io come
donde “C” es r̂ lcr̂ nr̂ umoiii^rcĈuei Ĉ‘k” ûi âi eonstantey “t” 
el tiempo.
Respaato de ^^olâ sdickCí^d^eia i îdlÛ aOc^a^ îeal del cpn- 
dumo “e’ d 0 ere. su estimación Kula ta°04) re a me  e un 
modeln ddscecoUeclo poc Fislaar ri9d7) o más tasctc emrOauda 
por deSSneoSSd 6d) ee e1 uo^ co poeto Cŝ  uc d̂ fm eiĉ n Fp r̂ tds- 
daA iudm dual duflaNda sotae dae tijcoe de bleneS] loo etimen- 
ros e  mi resta d+ Ios bidnee cte consumo, Oefininndo:

e *2 (23)

linndo e t lae laetlcldodc:onenmOirn t̂cd e otimeocos y e * 2 la 
elasticidadconsumo-preciocompensadadealimentos.Esta 
se obtiene eliminando el efecto renta. Para ello, primero se 
aalnul” Ir ulasticiOcd consumo-preoio oo uompenaada (de; ali
mentos “e2” y luego ss le resta el oaoductd c-e la proporcicn 
toe su^iestada en aiimontoa por al inOividuo “ce” n le dlastio 
“odor cen am o-eentc dn aiisrvutcs “e i ”, eo slacO:

^ 2  =  e 2 ~  ° e d (24)

Pc-tarioomeute, Uula Í20P4) an ”EsdmcPon of dociK Rale 
va dn-ucrut ”or lndia”, para determino  ia eleeticráad de Ir uti- 
OJOO mainUaS )i )̂ consumo emplea la súgnieare cxpsetión:

(9 =i b ^
e2 (25)

Siendo, “-r” pa psujoortión meOia go gjaatae stiuaeo un biennn 
no elmfenticms Oo propendan modia r xonsumio (üchos 
bienes ).

Estes elastioidatoo Kofa leis csi>ti<s:raf. a partir s)o ta ao“ucion 
lo garítmica delasiguienteecuación:

ca  =  c ( r r i ( f ’y PR^  (26)

DonSo: eselconsumodealimentos, Yelingreso o renta
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Pa z
disponible y ' Pr el índice de precios relativos de los ali
mentos conrespectoal resto de los bienes de consumo. 
Algunos resultados empíricos pueden observareeen elO ua- 
dro No. 3.

Estimación de la Tasa Social 
de Preferencia Temporal. Cuadro No .3

País - Autor g e n t op t
(%)

EEUU (Kula, 1984) 0,023 1,89 994 c3
Canadá (Kula 1984) 0,028 1,56 9d,a a,2
Gran Bretaña (Kula 

1988) 0,020 0,70 9d,a 2 ,6

Gran Bretaña (Pearce 
y Ulph, 1995):
- Mejor estimación 0,013 0,80 98,7 2,4
- Valor mínimo 0,013 0,70 coca) 0,p
- Valor máximo 0,022 1,50 98,o o r

Trinidad y Tobago 
(Kula, 1986) 0,028 1,83 98,o o.

India(Sharma, 1991) 0,015 1,40 — 2 0

F uente:K ula(1984,1986,1988; Pearcey Ulph (099e);Sharom 
(1991).

Otro estudioso, Feldstein (1964) desaircllC i m modr-o 
mediante ecuaciones en tiempo discreto partiendo de una 
función de utilidad social que, a diferencia de Ramsey 
(1928), Cass (1965) y Koopmans (1965X y otros, o o  o s  la 
sumade lasutiHdadt̂ s mdividudtes.Lafórmul c  9o Feldstein 
(1964) no s esult a rencilla d e c omparsa crsi le. de Ram^e-  
(1928), Cate (1965) p Kooomena (6e6(5). Poue un. deî anreUc 
en tiempo continuo arroja la expresión:

que eNperimeote ia sonieded ectool cuan d o ce proyecta que 
la tasa de crecimiento de la población va a ser mayor.
Si w = S. lo utilidal  eocial os igool e ie tumo de las udlidarlof 
mdiviOualeny a l s e eneiacinn acñiel ne lc inieroia ladimen- 
sióo Pe la- deneracienec ft l̂n̂ ^c.
ail n̂dÔĉ ĉ t̂̂ l ^̂ t̂ irl î^c  ̂resoiver de cslos t̂ ^n^^ao es aedoteri 
minación del valor de sus componentes, particularmente por 
su d fiou k a d a ^ a cerk., 1  laca oe ^ ferenom en e; o empo 
y Ic l̂^̂ ôd^^^de o  ̂u-iliclo d mpegm fld cl aencumo. En el 
Cuadro No. 4 se presentan algunos valores obtenidos para 
estas variables en diversos estudios.
Tasc  Oo oia l c e  Prnfpse n c ia t e m p o ral endiab le .
n c apbcaetón de1 a iteain te  ofictentia a ^ uoteotfr sma tasede 
óesxuento constante en la expresión exponencial que define 
el Valor Presente Neto (VPN), considera implícitamente pro- 
eectos eoo o focror o ;ap actolqua ma-den fy incipcimon teon 
ler geceroclonnfocSualec. CentiOera ia “eqoi9ad mtra-geoe- 
r¡̂ ĉkm lC aaceeelUiCuoaTái1sisd iatribui1vodel mgreso,as-e- 
nando los beneficios y costos de una manera asimétrica entre 
tecm dmduot atoucles . ^ r o n oü cne an cuenta k ^ q m d od 
mter-.enddeckmer 1 .o )  so ore ma ec lc atoM c10® ° e benem 
ñoios y co ssocenttc mdivldutsd o  diOeredtes gcneraeloner. 
Poo a eonTOn(ar leequidaOmter-oarlertoTme- se noolanteado 
el enfoque prescriptivo que plantea la utilización de tasas 
docietes Oedesouenlo ouc decocoen con eaticmoy. . 1 oro de 
pda los a de deseuepIo decreotent e se amocie freouentemenie 
ton ol dasouee tohiperb5liao.
El modelo más simple de descuento hiperbólico fue pro- 
e uarte. .o )  so pated o . )  Maour i r98nX eo are ampbectón 
de ttcOajat peovios dc CcucHo (lUS2.  don le ol facOcu de 
deoeupnte n  a ra fono1On c seciante ^̂ ) 1̂ ôí̂ 9^^.Ŝ  ̂Saoior oe 
descuentopara el período “t” resulta:

TSPT =  p +  0 g  +  (1  -  w ) n  (27)

donde:w= parámetroquemideel efectodel aumentode la 
población sobre la utilidad de la sociedad en su conjunto. 
Feldstein (1972) supone que, la utilid d de ala ssociedad 
crece menos que proporcionalmente respecto al aumento 
poblacional.

n = Tasadecrecimiento de lapoblación

donde“X” eslatasa social de descuento.
Como puede colegirse, el factor de descuento no es cons
tante, sino una función creciente del tiempo.
T asaS ocia l d e  P referenciaT em p oral variable. 
F u n ción G am m a.

Como puede observarse, la fórmula de Feldstein (1964) 
mantiene los términos de laexpresiónde Ramsey (1928), 
Cass (1965)yKoopmans (1960), agregandoun tercero. Este 
tercer término se interpretacomo una primapor elmalestar

Una metodología parael cálculode tasas decrecientes en el 
tiempofueplanteada por Weitzman (2001), diseñada para 
evaluarflujosde largo plazo. Este economista, parte de dos 
premisas:
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• No se ha logrado jamás, ni se lo conseguirá en el corto plazo, un consenso sobre la tasa de descuento que se debe aplicar a 
proyectos de largo y muy largo plazo.

• La agregación de opiniones o posiciones individuales distintas, se debe efectuar promediando las funciones o factores de 
descuento y no las tasas de descuento propuestas por quienes son consultados al respecto. Esto puede observarse en el 
ejemplo del Cuadro No. 5. En el mismo se suponen diez escenarios posibles de tasas de interés, cada uno de ellos con igual 
probabilidad de ocurrencia. Considerando dichas tasas, para los distintos períodos (años), se calcularon los factores de 
descuento según las columnas respectivas. A  continuación se promediaron aritméticamente los factores y, finalmente, con 
ello se obtuvieron las tasas de descuento equivalente.

En la función de descuento hiperbólico, la pendiente cae más rápidamente al principio que con posterioridad.

Variables y Parámetros de Ecuaciones de Tasas Sociales de Descuento - Cuadro No 4
Componente Valor Fuente

Tasa de preferencia en el tiempo (p) 0 -  0,5 % Reino Unido. Pearce y Ulph (1995)
0,5 % EEE.UU. Azar (2009)
1,0 % Francia. Comisariato del Plan (2005)
1,5 % Indonesia, Japón, Malasia, Singapur. 

Zhuang et al. (2007)_________________
0,9 - 1, 0 % Comisión Europea (2008)

1,0 % 9 paises de América Latina López 
(2008)

Elasticidad de la utilidad marginal del 
consumo ( )________________________

1,0 EE.UU. Azar (2009)

1,5 Reino Unido. Pearce y Ulph (1995)
2,0 Francia. Comisariato del Plan (2005)
1,3 Indonesia, Japón, Malasia, Singapur. 

Zhuang et al. (2007)_________________
1,2 - 1,79 Comisión Europea, países de mayor 

grado de desarrollo (2008)___________
1,12 - 1,68 Comisión Europea, países de menor 

grado de desarrollo (2008)___________
1,1
1,9
1,3
1,5
1,8

Honduras
Perú
Argentina y Chile 
Bolivia 
Colombia 
López (2008)

Autor P ra
Scott (1977) 0,5 1,5
Scott (1989) 0,3 1,0
OXERA (2002) 0 - 0,5 1,1 -  1,0
Stern Review 0,1
Pearce y Ulph 1,1

Tasa de preferencia pura o “miope” (p) 
+ + Tasa de sobrevida (ra)

Fuente: Elaboración propia.
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Tasas de Descuento Equivalentes - Cuadro No. 5

de descuento (r):
Factores de descuento en el año (t):

10 50 100 200 50t
1 / (1 + r)t

1 % o,eos a,co8 0,U7C b,t)7 o,oru
2 % 0,810 0,372 04 38 eete 0 ,(fd
1 % 0,744 0,228 0,05 F,000
4 e0 osee 0,141 0,020 0,00 d 0 ,0 )0
s e 0 0,614 0,087 0,008 0,000 0800)
6 % 0,558 0,054 0,003 o,oo e 0,(900
7 9o 0,5(98 0,0(32 0,005 0,009 opoa
8 % 0,4(53 0 ,8(21 o,oeo (9,000 a,ooe
9 9% 0,522 0,013 0 ,1)00 0 ,0011 0,(900
1 (6 9% 0 3 8 6 0 ,0(86 0 ,1)00 0 ,000 r,ooo

Fa cto r d e % se uento 
promedio

0,414 0,147 0,009 0,00S )(,000
'Tasa cié descuento equivalente:
[t ^ ) - 1 ] 1 °̂

5,07% 3,78% 2,87 33 0,09 % 1,4C d

Fuente:Elaboración propiaenbase a Weitzman (2001).

Para estimar F(t) se supone que:
• Elindividuo“j ”tieneelfactorde descuento F j ( t )  =  e xi t , 

locualsignifica quelatasadedescuento es constante a 
rnvel individual.

• La variable Xj es una variable aleatoria que se distribuye 
según la función gamma. De esta maneras la función de 
frecuenaia a densidad de “y” resulta:

dondy, los valoaeq v  f  y Ue a e oUtienfn q pueUr da las dáteos. 
Est¡e nuecesto imglica qas ias tasan de decauentc indiel Ûctaes 
se compertan c nmu si ee tratarute del issteltodcr de ini arpiar 
rimeLto a1 ozac qus cé°uo la duncidn do slisg'U:>eci(eir oiamma.

d e oude erio , ou_ae qua e l Vaio r drosento díei n du unndso 
adicioe alenelm om ento “t” será:

e ( 0  ( . 2)

Weitzman (21)01, 2010) consideró le  ineartidumbre sobre al 
faturo, d mente (en. .o qua se refiere a las tasas sodelloi
de preferencia temporal. Así, su metodología prnte de una 
encuesta sobre cuál 0ebe seo Ce tasa social de descuento s 
aplicar a proyectos da miso 1 aago plasra (coma lcs ualdt ionae 
dos con en cembio d imOticod fomiuioda e 2 .b0 0  aronomis- 
tas Srespondieroo P.160) connivo. de (toet:i)r^do l e  4 S pecí̂ ne 
0 Cu tos psincip d cs e ê,e<;:i t̂iiditd ĉ de loiodÉe-nci-a ecoc ómica. 
Incorpora lo “ce ói ltamr “i^ea î̂ ô î b̂î e irreductible” con 
pc p̂)it:reo al rnálisis costo-Penefido dv largo alazo, sose- 
gaMe poi medro pe una ftmdód de proforM idades csuecít 
fíca, a  fancron ganmia, fat opmionas de las economistas 
ponrulcados.
As í. 0  Valse fresenta de kn t e cofiaioa coIoc de cn poo^ clo 
d e mnersión oe r̂oo ŝi î̂ l̂ aro ŝi la sigoiabte axpre sióis:

VP =  / “  F ( t )  Z ( t )  d t
J °  ^

Donde, F(t) es el factor de descuento y Z (t) ed benefíeso neto 
e n e la ño “t”.
S ila  tasa dedescuento esconstante, el factor es:

F td ) =  60 (ps (no )

dónete’ F (t )e s la fund ón de descuento efectiva póra el tiempo
“t”
Hlreo ereenslta acnuigeicnta a poemeUiae paea Codo: Os mdivr- 
duos el Valon Prcsnnde isleio de; un dugoed o dt- mucroCSn o tes 
fastintat tasas, fas otros tésminof , ktsju e se f romvdia enfra 
lose mcOvichros s o ran ldn taran ntu daetuante smo lae fand Of 
nos ae duscuento. Se puode dena-der - uo:

or au( fo taiea do dascuento “cseamOne n tea:

e r o s  =t u  _n_
_ r  m  P + f (34)

De esta manera, la agregación de las tasas de descuento 
constantesdaorigenaunatasadedescuentodecrecienteen 
el tiempo .
Como se trata de una función gamma, la media (s) y la 
varinnza (ctx ) se e ncucntranrelacionadas con a  y p según:

ff2 ’ 0  002 (35)
L aestim aciónsehacem edianteel“m étododelosm om en- 
tos” queconsisteencalcularlam edia y la  varianzadelas 
tasas de descuento individuales einsertarlasen lafórmula 
deF(t).
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Reemplazando las5 xoresiones(35) e n la (34) , la fmición de 
descuento se puede desarrollar así:

F(t)=(I w 7 ^ ^  (3 6 )

Por otra parte, empleando las ecuaciones (35) y (36) se 
puede determinar la tasa de descuento efectiva en función 
déla media y lv vim;nxza de l s s fevasindividueles, (e) y  (ct2) 
respectivamente.

F(t( 1 +  t o 2 / £ (37)

Losresultados obtenidospor W eitzm an(2001) se 
muestran en el Cuadro No. 6.

Tasa Social de Descuento y Tiempo Cuadro No. 6
Tasa S ocialdeD escuento . Escala decreciente 

(recom endación aproximada)
Escala de años Período Tasa M arginal (%)

1 a 5 Futuro inmediato 4
6 a 25 Futuro cercano 3

2 6 a 7 5 Futuro mediano 2
76 a 300 Futurodistante 1

301 en adelante Futuro lejano 0

Fuente: Weitzman M. (2001), “Gamma Dicounting”, The Ameri- 
canEconomicReview, Vol. 91 ,N o.1(M ar. 2001).

Losresultadosdel análisismostraron unamedia de 3,96%  
y undesvíoestándarde 2,94 % . La tasa de descuento equi
valente anual resultó ser del 1,75 % anual. La tasa interanual 
seobtuvo buscandolos momentos del tiem poenquelatasa  
instantánea es igual a 3, 5 %, 2,5 %, 1,5 % y 0,5 %. Con 
ello aproximó los valores de la escala de años encontrados y 
sugirió utilizar las tasas marginales para los distintos tramos. 
La metodología de Weitzman (2001) ha recibido, como 
ocurrió contodaslas que buscaron una formade calcular 
una Tasa Social de Descuento, diversas críticas (Dasgupta 
(2001); Gollier (2002, 2003).
M é t o d o d e  G ollier
Gollier (2002, 2003), utilizando una función de utilidad 
social y analizando un modelo decrecimiento óptimo, sos
tiene que la tasa social de descuento tiene que ser creciente 
eneltiempoyquelosproyectosdeinversióndebenserorde- 
nados de acuerdoa su Valor FuturoNeto (VFN) y no a su 
ValorPresenteNeto.

VFN =  I t ^ o C B t - C t X l  +  X )11 ̂  (38)

No obstanteparecer unacontradicción, Weitzman (2001) y 
Gollier (2002, 2003), ambos resultados son correctos sobre 
los efectosquegenerala incertidumbresobrelatasade des- 
cuento.Cuanto másalejadosen elfuturo seanlosbeneficios 
netos generados menor es la tasa de descuento a utilizar 
paracalcularel ValorPresenteNeto, VPN(Weitzman,2001, 
2010). Cuanto más alejados en el futuro se evalúe un pro
yecto mayor es la tasa de descuento utilizada para obtener el 
Valor Futuro Neto, VFN (Gollier, 2002, 2003). 
Posteriormente a la crítica de Gollier (2002, 2003) a Weitz
man (2001, 2010), en un artículo conjunto coinciden en 
que cuando los agentes optimizan sus planes de consumo 
y cuando las probabilidades se ajustan por riesgo, ambos 
enfoques coinciden, siendo el mensaje a transmitir que la 
tasa de descuento de largo plazo es decreciente tendiendo a 
converger en el menor valor posible.
Pero Gollier (2002, 2003), se diferencia de Weitzman (2001, 
2010) en el factor a considerar para contemplar la incerti
dumbre. Mientras el segundo, considera las tasas sociales de 
preferencia en el tiempo como inciertas, el primero supone 
inciertas las condiciones económicas futuras. En su análisis 
Gollier (2002, 2003) empleó tasas de crecimiento regionales 
dadas por el Modelo de Valoración Integrada FUND 2.8. 
Este modelo divide el mundo en 16 regiones y asigna a las 
mismas distintas tasas de crecimiento. En su trabajo, asume 
estas tasas como inciertas.
U na discusión metodológica respecto de la aplicación 
de una Tasa Social de Descuento a proyectos y  políticas 
vinculadas con problemas ambientales como el del calenta
miento global o efecto invernadero

William Cline (1993), miembro del Institute for Internatio- 
nal Economics, institución privada sin fines de lucro, con 
sede en Washington, EE.UU, publicó un libro “The Econo
mics of Global Warming”. En su análisis económico sobre el 
cambio climático considera un marco temporal de 300 años, 
mucho más extenso que el abarcado por otros estudios, de 
80 a 120 años. Sostiene que los responsables de formular 
políticas públicas tiene a su disposición dos tipos de tasas: 
la tasa de rentabilidad de las inversiones privadas o Costo 
de Oportunidad del Capital y la Tasa de Preferencia Social 
en el Tiempo, es decir el valor que los individuos asignan al 
consumo presente en vez del futuro.
Afirma que los responsables de formular políticas públicas 
tiene a su disposición dos tipos de tasas: la tasa de renta
bilidad de las inversiones privadas o Costo de Oportunidad 
del Capital y la Tasa de Preferencia Social en el Tiempo, es 
decir el valor que los individuos asignan al consumo presente
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en vez del futuro. Debido al riesgo de los proyectos, a los 
impuestos sobre las rentas y a las fallas de mercado, el Costo 
de Oportunidad suele ser más alto que la Tasa de Preferen
cia Social en el Tiempo. A su vez, ésta suele ser más baja 
teniendo en cuenta que las unidades familiares son ahorrado
ras netas, y por sus ahorros suelen obtener una tasa real libre 
de riesgo como la de los Bonos del Tesoro.
Señala que los economistas “conservadores” consideran 
que el Costo de Oportunidad del Capital es el que importa, 
teniendo en cuenta que existe la opción de que los recursos 
empleados en una inversión pública sean aplicados en pro
yectos privados donde se obtendría un rendimiento mayor. 
Agrega que, sin embargo, “a lo largo de los dos últimos 
decenios el análisis tradicional de costo-beneficio se ha ido 
inclinando a favor de tomar en cuenta ambas tasas.
Muchos economistas, particularmente los ambientalistas, 
propugnan una tasa de descuento baja especial, a aplicar en 
proyectos de mversión de lmgo plazo destmados a proteger 
e lmedio ambiente, psoreccos quc generes  cortos snmodiatos 
y beneficios dentro de muchas generaciones. Caso contrario, 
ningún proyecto de este tipo sobrevivirá al análisis costo- 
yeoeficio . S m cmbír go, Clise sestienc pru los peoyector 
rnnbianeles dabeo rccibie el eOrmo dato doc ios demco pru- 
rectos.A clcrc quo sin emborqu,ri s eq mptea ld metodología 
adecuada el resultado al menos por lo que respecta al efecto 
mvemaderd, san- neces ariemeole uno la sai de deseu ento Itera. 
Eo ms ae ^ s is  cnsSOtba leficln, Cline (1993) emplea una 
metodología desarrollada en los años setenta por Arrow, 
Brp^ etq  Fe-dsleie yM o-dechpl Kurz(denoompdo mem̂r̂ o 
^ r̂ t r̂. lot eeie enfoque se utiSica en “ured o oombca del 
cantel” p ^ a csî \̂ er^̂  te t̂iâ tz tos e f ector dc l “-m v errfooes 
Ŝóbin âs, cvmo cl P“splszamiaoto de e c uiscs de mversiOl 
nes alternativas, a equivalentes en consumo. Una vez hecho 
crio c artualipv el consuma a k» l“rgo yel tianoV( incloiqo el 
equiveloite pn censucio de les invas iones dqspleeaOa-. Pa a 
ella empica mía ba-q nocsel de erefesa id a  o í  ei Tiemoo 
correspondiente al consumo, según:

T S D  =  ( ^  +  0 g ) 0 +  [ 0  +  0 g ) k ] ( 1  -  0 )  (39)

Donde: p = Tasa de Preferencia Social Pura oMiope.
0 = Elasticidad de la Utilidad Marginal Decre- 
cientedel Consumo.
g = Tasa media de crecimiento del ingreso per 
cápita.
4 = Factor de ponderación del costo económico 
de la reducción de las emisiones de carbono sobre 
elconsumo.
(1 -  4d = Factordeponderacióndel costoeconó- 
mico de la reducción de las emisiones de carbono

sobre la inversión, en términos de consumo. 
k = Precio Sombra del Capital. Adopta un valor 
de 2.

Cline asume los siguientes valores para estas variables y 
parámetros:
• Tasa de Preferencia Social Pura o Miope = 0. Sos

tiene que sigue la fuerte tradición entre los economistas, 
particularmente en las comparaciones entre la generación 
actual y las futuras que no pueden participar en las deci
siones del presente.

• Elasticidad de la Utilidad Marginal Decreciente del 
Consumo = 1,5. Se basa en cálculos independientes de 
William Fellner y Maurice Scott.

• Tasa M edia de Crecimiento del Ingreso per Cápita
= 1 %. A lo largo de los tres últimos siglos.

• Precio Sombra del Capital = 2 (una unidad de capi- 
ta lv a led o su n id a d es  deconsum o). Expresa que este 
valor resultacoherentecon laelasticidad de la utilidad 
marginal decreciente delconsumo, de 1,5, 8 % para la 
rentabilidad delcapital y15años de vida útil de las insta
laciones físicas.

• Ponderaciones: Supone de que la proveniencia de 
losrecursosdesplazados hacia la atenuación del efecto 
invernadero,odelasinversiones o del consumo, es igual 
a las participaciones de estos agregados en la economía 
en general: 20 % la inversión y 80 % el consumo:

A partir de estosvalores; Cline obtiene una Tasa Social de 
Descuento de:

TSD = (0 + 1 ,5 .1 )0 ,8  + [(0 + 1 ,5 .1 )  2] 0,2 =
1,20 + 0,60 = 1,80 = 2 % (40)

Nancy Birdsall y Andrew Steer (1993), pertenecientes al 
Banco Mundial no discuten la metodología ni la fórmula 
que plantea Cline (1993). Si bien se inclinan por el Costo de 
Oportunidad del Capital y un tratamiento simétrico a todo 
tipo de proyecto de inversión, le observan los valores de los 
parámetros, variables y factores de ponderación que consi
deró. Si estos fueran otros, la aplicación de la ecuación de 
Cline arrojaría un valor similar al del Costo de Oportunidad 
del Capital.
Loseconomistas delBancoMundial, sienten preocupación 
por el hecho de que una tasa de descuento especialmente 
baja, reducirá la riqueza traspasada a la próxima generación 
al fomentar proyectos con tasas de rentabilidad inferiores 
a las de otras inversiones disponibles. Además, esto podría 
reducir la capacidad o disposición de esa generación para 
asignar recursos a la protección del medio ambiente.
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Modelo para  una estim ación  d e  la Tasa Social d e  D escu en to  
d e m uy l ar g o p la z o  p ara la A rg e n t ina. A plicacion es y  
resu lta d o s
Para la determinación de la Tasa Social de Descuento, como 
Tasa de Preferencia Temporal, para la Argentina seguiremos 
los siguientes pasos:
1) P o timos considernido la fórmula de Ramsey, Cass y 

Koopmans (1928, 1965, 1965):

TSPT =  p +  0 g
(41)

en la q u e  (p)reflejala tasade preferencia puraporel 
tiempo, la impaciencia de la sociedad por el consumo 
inmediato., 0  laelasticidadmarginal delconsumo y g la 
tasadecrecimientodelconsumopercápita.
Pero, siguiendo aPearce yU lph(1995), desdoblamosel 
primer término de la expresión anterior, p, en dos: la tasa 
“pura” o “miope” de preferencia por el tiempo (p), es 
decir la tasa a la cual descontamos la utilidad de los indi- 
viduosdelfuturo porelsimple hecho deque lamismase 
genera mástarde,sincontemplarlaspenalidadesfuturas 
que se derivarán de robar al mañana para disfrutar más 
hoy;y elaumento o disminución en el riesgo de vida (ra) 
o probabilidad de morir. La expresión queda:

TSPT =  ( p +  w )  +  0 g (4 2 )

2) A continuación, siguiendo las ideas de Weitzman (1998, 
2001,2010),conlavariantedeG ollier(2002,2003)de  
considerarlaincertidumbreen baseal futurodesenvolvi- 
mientodelaeconomíaargentina(evolución delconsumo 
per cápita) y n o e n la  evoluciónde las tasasdeinterés, 
planteamos tres escenarios posibles para la evolución 
futura dela  tasade crecimiento delconsumo percápita, 
unooptimista, uno moderado y otro pesimista.
La evolución de la tasa de crecimiento promedio anual 
acumulativo del consumo per cápita de la Argentina, 
cada diezaños (excepto 2010 -2015),desde elaño1930  
hastael2015,puedeobservarseenelCuadro No. 7.
De la observación de los datos del Cuadro No 7 podemos 
suponer comoescenarios posiblesdecrecimientoprome- 
dio anual acumulativo del consumo per cápita: Optimista 
5 % ,M oderado3,5% yPesim ista1,0% .

3) El paso siguiente consiste en tomar postura respecto 
de dos parámetros más de la ecuación de Ransey, Cass 
y Koopman (1928,1965, 1965)con lamodificación de 
PearceyUlph(1995), Tasapurao miopedepreferencia

en el tiempo y aumento o disminución del riesgo de vida 
o probabilidad de morir, También debe determinarse el 
valor de la elasticidad de la utilidad marginal del consumo. 
Tasa pura o miope de preferencia en el tiempo (p): 
Jevons (1971), Ramsey (1928), Harrod (1989), Price 
(1989) y Cline (1993) han criticado la existencia de un 
valor positivo en la tasa de preferencia pura, argumen- 
tandohaciaunvalorcero.Unestudio realizado por López 
(2008) considera una tasa del 1 % para nueve países de 
América Latina, entre los cuales figura la Argentina. 
Aumento odism inución del riesgo de vida o probabi
lidad de morir (ra): la tasa de mortalidad de Argentina, 
según estimaciones del Instituto Nacional de Estadística 
yCensos parael período 2015 - 2040, se proyecta según 
el Cuadro No. 8 .

Evolución del Consumo Privado en la Argentina 
C uadroNo. 7

Período
(Años)

Consumo per nápita 
(M illon esd e$  de 

1963)

Tasa d e c te, 
cimiento (% 

promedio anual 
Tcumult t iv o ) (x)

1930-1940 2.765,t8  - 2.937,75 0,60
1940 - 1950 2.CC7,7 5 -C.266,65 5,07
1950 - 1960 3.CC6,65 - C.382,03 0,34
1960 - 1970 3.3C2,03 - C.543,32 3,00
1970-1980 4.5C3,32 - 4 .881,86 4,72
1980 - 1990 4.881 ,86-0 .754,37 -2,59
1990 - 2000 3.7C4-37 r C.259,20 C,43
2 0 0 0  - 2 0 1 0 5.249,20 - 4.180,58 1,63
1930-2010 PromeCioanual

CcumulCtivo 2 ,0 2

Consumo per cápita (Millono sd s  C de 2004)
2010 - 2015 11.246,20 -  12.051,79 U,39
1930 - 2015 Promedio anual simple t ,07

Fuente:INDEC. D irección N acional de C uentas Internacionales; 
Orlando Ferreres,“Dos Siglos de Economía Argentina", Buenos 
A ires, 2010.

La probabilidad de morir, como componente de la Tasa 
Social dePreferencia en el Tiempo, tal com oseha seña
lado, tambiénhasido objetodeposiciones distintas entre 
loseconomistas.
Dada la diversidad de opiniones entre los economistas 
respecto de la tasa pura o miope de preferencia en el
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tiempo y, del riesgo de vida, adoptaremos una posición 
“promedio”: supondremos nula la primera y aceptaremos 
a la tas a de mortalidad como medida d e lsegrrndo pará
metro. Esta tasa en e lp eríodo 2015 - 204a, en promedio 
se estimó en 0,717 %, según Cuadro No. 8 .

Tasa de mortalidad de la Argentina Cuadro No. 8
Año Tasa (imles) Tíísa (%)
19 90 8,00 a,800
1995 7,70 0,770
2000 7,5 0 0,050
2005 cor 0,72 0
2010 C,07 5,744
2015 7 , 14 rae 04
2020 6,ae s ,496
2025 r.c6 0,096
2030 7,07 0,40 ri
2035 7,24 s ,72t
2040 7,58 0 ,7 5 4

Fuente: INDEC, Serie Análisis D emográdco, No. 3,  2Stí" 
Orlando Fo reres, “D os Siglos de Econamía Argrn8io a ”. 2010.

Elasticidad de la utilMad margine 1 del consuma i0d: 
Considerando lcf  estudios realizodos por Fochner 819n7) 
y Frich (a932S Ffllner (d96C) conduoe que la eáscticidcd 
de le uüiiCád ma“ginaa dal conmumo es el nociente enáe 
2  eloe icidad con r̂ mo-in“;r̂ eo y la elnsticidad comumo- 
precio, de loa Oceneo olimentioioo. D tn m  Kule (d° 04) 
agrega eicmqueoto fe  que alimentoe :5c no ulimnoeo) non 
i onsidesedoo bóenem nomptemcntdrios, con una roctric- 
ción de OomoanneiOed, ocm lo cuál ed ione-nco ¡512 eeperie 
entre nnrad dos rcmre-us. A ií , mctn eitimer 1a el r̂llcrd^d 
de la utdidad manoCoO d(tl croisomo, arudircmor o unu 
t̂ cgactónUitcaaTonacla por Kula (2004).

CA =  AYd e 1 (p1) e 2
P2 (•42?)

donde: CA =  conrumo prr cónitr dmariD eoiro
Yd r= ingnesn dispombla pes c¡̂ p>ita.
]]t. = preomr celrtiogo dc k»s dimenlor remedo 
^  =et rosto de diene s (Su coneumo 
Di =elasticidad consumo-renia oto alimentos 
e 2 = elasticidadconsumo-preciode los 

alimentos,no compencrds 
A = constante

- Esta ecuación se puede resolver mediante un modelo 
multilogarÍtmico,aplicandomínimos cuadrados:

ln  CA =  ln  A +  e xln Yd +  e 2ln — +  £
p 2 ( 4 4 4

Luego, la elasticidad de la utilidad marginal del consumon 
sera:

9 =b6
62

Siendo “b” la proporción media de gastar en bienes no 
a s e n t id o s  ( 0  7  ncopensiÓ8  media 2  consnmiu túenee no 
alimenticios), y "e i" 3/ "e n" las elasticidades consumo 
ingreso de los alimentos y consumo precio relativo de los 
alimentosrespectodelresto de los bienes.

López(2008)estimópara la Argentinaun valorde 0 = 1,3

Pararesolverlaecuación(50)seharecurridoaseriesestadís- 
ticasdellnstitutoNacionaldeEstadísticasyCensos(INDEC) 
ydelaD ireccióndeC uentasN acionalesdelM inisteriode  
Haciendaparadosperíodos,1993 -  2006 y 2004 -  2015. 
Atentosalaverosim ilituddelainform aciónautilizar,enlo 
quecorresponda,lasseriesestadísticasdelprimerperíodo se 
considerarona preciosde 1963 y los delsegundo período a 
preciosde2004:
a )  IngresoNacionalBrutoDisponible:seestimó en base a 

datos del ProductoBruto Interno,deestadísticassobre 
ganancia o pérdida del intercambio y datos del Banco 
CentraldelaRepública Argentinasobreremuneraciones 
netasdefactoresdelexteriorytransferenciascorrientes 
netas.

b) G astosenalim entosy en elrestode los bienes de con- 
sumoprivado: seestimóteniendo en cuentala Encuesta 
Nacional de Hogares, obteniendo de ella el porcentaje 
del gastoenbienesalimenticios yaplicando alConsumo 
Privado.EnelCuadroNo.9se detallanlosvaloresconsi- 
deradosdelasencuestasdehogares.

c) Índices dePreciosalConsumidordebienes alimenticios 
y no alimenticios: para el período 1993 -  2006 se consi
deraron datos sobre índices de precios al consumidor del 
InstitutoNacionaldeEstadísticasyCensos,recopilados 
porOrlandoFerreres,yparaelperíodo2004-2015dela 
DireccióndeEstadísticasdelaProvinciadeSanLuis.

d )  Proyección de la población de la Argentina para el 
período2010 - 2040: Lainformación seobtuvodeltra- 
bajo publicadoporelInstitutoNacionaldeEstadística 
y Censos, “Estimaciones y Proyecciones de Población 
2010 - 2040 TotaldelPaís”,N o . 35,Serie de Análisis 
Demográfico.
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Compgeición del Gasto de los 
Hogares por Finalidad - Cuadro N o .9

Id n e M a d P996-1P9P 2004-2OOP
13c)

Ali p enles g bebidas 34,01 36,52
Oalumentario y calzado 7,72 8,71
Vivi s r dp y seevicios básicos 12,78 8,58
Equip amiento y m antenimient o del 
hogar 6,77 6,84

Atención m édica y gastos para la salud 8,58 8,48
Trantpei'tr F cs m e a icacioFPt i e ,go S t0 1
Esre scim iento 8,03 8,76
Educación 3,71 3,80
Otros servicios 5,01 0 ,57

T  O TA L 100,00 100,00

Fuente: IHDEC,Enauei ta i g e Hogaros.
Segim l o expresado, las series estadísticas para el período analizado (2004 -  2015) son las que se pueden observar en el 
Cuadro No . 10.
Los resultados obtenidos de las regresiones estadísticas multilogarítmicas son las que se muestran en el Cuadro No. 11.
De dichos losrosukados^ plicando D fón müa de Kuhe segmi logcuacicm (45), la e lasticitlsd cle la e t iliegdmarginal del 
consumo arropó las oaloeagqur sa delallpg en ei Cuasta No. 12.
4) Luego, aceplodrs tes pFeleáones respecto de la tata de oreCerencig eo ra g  n0ope(va)or nule ) y dgi isosre: ee vida, (tasa 

de mortalida d 0,717% ), 1rt higótesis scpre eretim-ento Oel censumo iOptisnísta: 5,0 %; Moderado: 3,5 % y Pesimista: 
1,0 %), y la elasticidad de la utilidad marginal del consumo (1,26), las Tasas Sociales de Preferencia Temporal estimadas 
s ;gún la expresión (42), son:

T S P T  =  ( p  +  m )  +  0 g

Escenario P © 0 g TSPT
Optimista 0 0 ,717% 1,26 5,0 % 7,017 % s  7 ,0 %
M oderado 0 0 ,717% 1,26 3,5 % 5,127 % s  5 ,0 %
Pesimista 0 0 ,717% 1,26 1,0 % 1,977 % s  2 ,0%
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Renta NactonaUs Consumo, PobOación y Precioa. Argentina a0SS4-20 15 - Cuadoo No. 10

A ñ o s

In g re  so 
N aci o n al 

Bnuto 
D ispornblu

(x )

C onsu  m r  
P riv ad o

C un amm o 
Ŝ o3^i5 5  de 
A10m onto s

lioCOn C^n
In C0305

D ispornOle 
p e r  c á c ito

CM l 1UmO
e03300A lim en tos 

p e r  cüp ito

Í n d i c d d e  3 recios a . C on nu tm dor

A lim e n Cix
( 1

R esto  
B ienes (2.

R ulac ión
( ! )/(2)

M ilOo n es d e 0 d e 2 004 M iles h ob M iltones d e  $ d e  4̂04̂ 4) 2C03 3  100 2054 = 1 0 2
2004 i a e .06 4 3 )0 .082 113.410 382202 1 0.378 2.980 112,0 0 111,53 10 0,47
2005 i n e .344 330.597 122.005 38.5C0 1 0 .039 3 . 185 1243 0 117,51 10 5,30
2006 i a e .704 300.779 130 .243 14,3.2231 10 .054 3 .4714 1 3 5 30 124,94 10 6,10
2007 i n e .527 405.750 143.143 44 27.310 1 0 .2 11 3.764 1773 0 147,81 119.43
2006 In 0 .334 4503 57 155.277 99.730 1 0 .284 3.982 2 1 7 J  0 178,89 121,13
2006 i n e .394 453.447 15) .339 4 0.18C M 3 85 3.7714 2 5 9 3 0 211,40 12 2,32
201 7 654 .807 458.5 16 167.507 4 0 3 8 8 , 6.054 4 .a07 36n,84 450,48 141,23
201 1 690 .070 ■ 399.004 IU2.379 4 0.261 16.846 42320 4 35,601 310,29 0419,3 4
201 7 680 .780 498.004 L l O lO 4 1.7P3 í e .e i o 7 .ne0 552, L4 390,82 (44, (P
201 6 703.592) 522.054 490.670 3-7 .703 s eeLO 70.518 tt)VS,L6 5098 3 145,47
2 0 17 S85.657 494.34 Ü 1 8 0 . 7 7 o 3-2.S>6l s p e ón 4.236 n033,33 719,18 143,02
2 0 15 b0 5.777 5 19.818 189.407 4 3 .4 32 16.272 4.401 1311,00 973,86 133,97

P ropensíón Medía a consumír bienes no alimenticios
2 c:t0 sl U0(S5 2006 2 0 (í 7 osooe 0 .09 2060 aei l 0̂ 1 ^ ^ote ^PSlTS o sa

0,4(05 0,4278 0,4292 0,4 2eS 0,0368 o / icze 0,340U 2 5 560 0,0500 0,4 7 ie Z,V5OZ l  ,4701
Fu m te: Instituto N acional de Estadísticay  Censos (INDEC), Dirección Nacional de Cuentas Nacionales. Dirección Provincial de  
Estadísnácds y  Censes de ln Provinciy  de San L uis.

5) Finalmente, siguiendo la metodología de Gollier, a partir de las tasas estimadas para cada escenario de futura evolución 
dilc o nruma ,deíenmSnsmonTasas Ce FCefeaencia Temporal decrecientes en el tiempo, según el Cuadro No. 13.
Loe eooeoanios deVoiiclos se pueden olOservoa en tet filaadel Cuadro.A iu vczen laacolnsmaLpresLntamos losperíndon de 
tiempo (añon da msdnnnctón de loe pcoceetos de ¿aventón)l a coneideaa- parcel daecuento. CadLonn S e lc z elementos del 
CusO oseu b iooci lo c fcctorns de vaioroeiual canaseonOlentea  le tos e d ePeccuenSo de tefite coervopondientep a lparíado, 
años,dn la colusmca respectiva, 1 /  (1 + r )  . Entonces, procedemos a promediar (bajo el supuesto de igual probabilidad 
delos escenarios), columna por columnr, acto) te iloreo de actuelizLción. Can Mea promedie s, calentemos te Tnsa e ocial 
de Descuento Equivalente meZicnte

T SD  =  [ f t/ 1 )  -  d] . d 0 0VF a cto r  (46)

Como puede observarse las tasasdecrecen conel aumento en elplazo del tiempo. Las tasasque se obtienen con esta meto
dología se interpretancomo “delargoym uylargoplazo”,seaplican aproyectoscuyoperíododemaduración es de por lo 
menos30 años.
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D ete rmio ación de Elasticidades del consumo - Cuadro No. 11
Resultados Coeñcientes Observaciones

Elasticided consomo-rentr de á marntos (e-!): 0 ,82481
Elastiridtd pteóee teb üva de l o s tbmeetes 
(relatrn tesjt(3iett- de1 testo d e  -as bienes de 
consumo): (e9)

0,35345

Encor ystácdiae 0,02260
Varirnra cte (e') 0 ,02400
Varianza de (e- l̂ 0,21650
Desvío estándar te  (ei) (0,15 49
Desvio ertáidar de (r e 0 4  284
Codficieniea de dalermiaaeión y narcelnción: 
R 2 0,965
o = VR2 0,982

R '2 =  1 -  (1 -  R2 ) ^ —7n - k 0,952
Pruebasdesignificación“t” Student: 
He e-i =  0  H0 e o =  0

tNivel deconfianza: 95 %. 9 grados de libertad

Ha ea 9= 0 Ha eo === 0
“t” empíricas: t e l  =  5 ,325  

te r =  2 ^ 5 2
“t” teórica: ± 2,262
Significación global: “F” de Fisher-Snedecor: tNivel de confianza 95 % 2 y 9 grados de 

libertad
“F ’ empírica 124,000
“F” te()rica 4,256

Fuente:Elaboració n p rop ia

Elasticidades de la U tilidadM argina íl Consumo - C ro No. 12

Hipótesis e 1 e2
e l

e  =  b -
e 2

C onsideran dopara“b” lap rop orciónd el gasto d e  lasfam ilias en bienes no
alimenticios: 

b = (1-03652) = 0,6348
0,82481 0,35345 1,48

Considerandopara “b” la propensión media a consumir bienes no alimenticios: 
b = Cna/Yd = 0,4464

Cna = Consumo privado deb ienesnoalim en tic ios; Y d = Ingreso disponible
0,82481 0,35345 1,04

Elasticidad promedio 1,26
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Tasas de Descuento Equivalentes - Cuadro No. 13
Escenarios de 

tasa s de des cuento (TSPT):

Factores dedescuesto es el aso(te
30 50 100 150 200

o / el 2 ( 1 4 -  r ) 5
7% (p = 1/3 ) 0,1 0)034 di, 00 0 0,100 0,0 00
5 %  (p = 1/3 ) 0^3 1 0:087 o,oei 0,00 1 0,000
2 %( p = 1B  S 0,552 0,372 0, 1 38 0,051 0,010

Factor dedes cuento 
equival=nte 0,30 5 0,161 0,(0-115 0,01 7 0,005

Tasade descuento equivalente:
[ ( r ^ H  100

4,04% 3,68 % 3,06% 2,75 % 2,59 %

Fuente: Elaboraciónpropia.

Taea s de Descueneo Equivalentes - Cuadro No. 15
Escenariosde 

tasa s de deoc uento (TSPT):

Factores dedeotudnto en el aoo (t5:
30 50 100 150 200

d u el / ( % + r y
7 % (p = 0 ) 0,1 0,034 0,000 0,100 0,000

5 % ( p = 2/3 S 0^3 1 0,087 o,oe8 0,001 0,000
2 % ( p = 1 B  S 0, 5 )2 0,372 0,1 38 0,051 0,009

Factor de descuento 
equival=nte 0,33 8 0,182 0,0 51 0,018 0,005

Taaade descuento 
eouivalente:

100
3,68% 3,47 % 3,02% 2,73% 2,59 %

Fuente: Elaboraciónpropia.

Los resultadosobtenidosen e 1 Cs atuo N o. 13suaonao ‘ ‘igual 
probabilidad de ocurrencia de losescenarios”, esdecir1/3  
cada unodeellos. A lo se fec to sd e  sensibiliznu cstns rcnul- 
tados,reforzandoel análisisde laincdródumbre- se pu eden 
considerar otras combinaciones posibles Oe los escenarios. 
Porejemplopodemos suponer doscombinacionen más: 
a ) Unn,en  laquela probabilidaddequeelcondumo ccezec 

al 5,0 % promedio anualacumulativo sea da 2-3a Sa peo- 
debilidab de que lo haga al 1 %  de 1/3, siendo nula la de 
un crecimiento del 3,5%.

°?0 Otea, en la que la probabilidad de que el consumo crezca 
al 5 %  promedio anual acumulativo sea nula, que la pro
babilidad de oue lo hcga al 3,5 % de 21/3 3/ d e l / 3  que
observe un crecimiento del 1 %

Con estos supuestos ,lo s acsultados se muestran en los Cua
tr o s Noe. 1 4 °  15

Tasas un DeecuenOa Equivolentes - Cuadro No. 14
Escenarios de 

tasas de dése uento 
(TSPT):

Factrrea dedescuesto es el aso(tS:
30 50 100 150 200

d 1 ei /  (1  +  r )
7% (p = 2/3 ) 0,1 0,0,4 o,oor o,aos s ,0 00
d % ( p = 0 ) a23 1 o,oe7 0 , oêi 0,(̂ 01 0^00

2 % ( p = 1 B  S 0 , 5 5 2 0,371 0,138 0,051 o,e 19
Factor dedos cuenlo 

equival=nte 0,271 0, 147 0,0 47 o,e i7 o,ee5
Pasade descuento equivslenie:

100
4,45% 3,91 % 3,11% 2,75% 2 ,5 9  %

Fuente: Elaboraciónpropia.

C on clu sion es
Losestudiossobre la TasaSocialdeDescuentohancondu- 
cido a la discusión de tres enfoques: La Tasa Social de Prefe
rencia Temporal, el Costo de Oportunidad Social del Capital 
y,una combinación deambos,una TasaSocialde Tipo Sin
tético. Los economistas, tras varias décadas de investigación, 
aún no se han puesto de acuerdo en decidir cuál de estos 
enfoques resultarelevante para el análisis costo - beneficio. 
Los tres enfoques han recibido críticas cruzadas respecto de 
susignificado y de su determinación empírica.
No obstante ello, en la práctica del análisis costo - benefi
cio, la recomendación frecuente considerando el enfoque 
inter-generacional, se ha volcado hacia la Tasa Social de 
Preferencia Temporal. Sin embargo, respecto de esta tasa 
también surgieron variaciones teóricas y discusiones, aún no 
concluidas, respecto de sus componentes:
• Debe considerarse una tasa de preferencia pura o “miope” 

que refleje laimpaciencia de la sociedad por el consumo 
presente, descontando la utilidad de los individuos por 
venir, por el simple hecho de que ella se genera más tarde, 
sin tenerencuenta, como expresa Cline (1993), “ las pena
lidades futuras que se derivan de robar al mañana para 
disfrutar hoy”?. Se ha comprobado que este es el compor
tamiento de los consumidores pero, aun suponiendo que 
las generaciones futuras tendrán mayor riqueza que las 
del presente,es moral?. Cómo se calcula la “tasa pura o 
miope”?.

• Debe incorporarse el riesgo de vida o probabilidad de 
morir?. La idea es que cuanto mayor es la probabilidad 
de morir de una persona, más alto es el valor que le da al 
consumo presente. Desde el punto de vista del individuo 
resulta evidente que la probabilidad de morir influye en 
su toma de decisiones entre consumo presente y consumo
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futuro, y por tanto en la tasa de descuento que se considere. 
Pero, dado que la sociedad es inmortal, debemos aceptar 
este componente?. La tasa social de descuento resume las 
preferencias de la sociedad por el consumo presente frente 
al futuro.

En particular, desde el punto de vista ambiental, suelen 
plantearse argumentos en contra del descuento inter - gene
racional, particularmente en proyectos de muy largo plazo, 
como aquellos cuyo objetivo es mitigar o solucionar el lla
mado efecto invernadero o calentamiento de la atmósfera. 
Estos proyectos presentan un perfil cuya estructura muestra 
una extensa corriente de costos (por ejemplo durante 30 años 
o más) hasta alcanzar su maduración y comenzar a generar 
beneficios netos. Con una tasa de descuento alta, como la 
derivada del Costo de Oportunidad Social del Capital o la 
Tasa Social de Tipo Sintético, tales proyectos nunca podrían 
aceptarse pues su Valor Presente Neto (VPN) seguramente 
sería negativo. Luego nunca se desarrollarían y problemáticas 
como las ambientales de muy largo plazo no se resolverían. 
Al respecto, se han planteado dos tipos de soluciones: aplicar 
a tales proyectos una tasa muy baja de descuento o emplear 
tasas hiperbólicas es decir decrecientes en el tiempo. Diver
sos estudios empíricos han encontrado que los individuos 
descuentan a tasas decrecientes en el tiempo, es decir apli
cando tasas de descuento anual más altas para los beneficios 
netos cercanos con respecto a las que afectan a los beneficios 
netos del futuro más lejano.
En el presente trabajo se ha propuesto una metodología de 
determinación de una Tasa Social de Preferencia Temporal 
hiperbólica, de aplicación a proyectos ambientales de muy 
largo plazo. La metodología resume trabajos teóricos de 
Ramsey, (1929), Cass (1965), Koopmans (1965), Pearce y 
Ulph (1995), Weitzman (2001, 2010), Gollier (2002, 2003) 
y Kula (1984, 2004). En cuanto a la tasa de preferencia pura 
o miope se la consideró nula, siguiendo la opinión de Harrod 
(1985) y Cline (1993). En lo que se refiere a la probabilidad 
de morir se aceptó la variante de Pearce y Ulph (1995) y a tal 
efecto se consideró la tasa de mortalidad argentina. 
Aplicando esta metodología se obtuvieron las siguientes 
Tasas de Preferencia Temporal, según escenarios estimados 
de crecimiento promedio anual acumulativo del consumo 
per cápita:

Escenario Tasa de crecimiento del 
consumo per cápita (% 

anual acumulativo)
Tasa Social de 

Preferencia Temporal 
(% anual)

Optimista 5,0 7,0
M oderado 3,5 5,0
Pesimista 1,0 2,0

Luego partiendo de estos resultados se determinaron 
las siguientes Tasas Sociales de Preferencia Temporal 
hiperbólicas:

M adura
ción del 
Proyecto 

(años)

Escenarios:
Igual

probabilidad 
Tasa Social de 

Descuento 
(% anual)

Escenarios: 
Optimista 

p = 2/3
M oderado p = 0 
Pesimista p = 1/3 

Tasa Social de 
Descuento 
(% anual)

Escenarios: 
Optim ista p = 0 

M oderado 
p = 2/3 

Pesimista 
p = 1/3

Tasa Social de 
Descuento 
(% anual)

30 4,04 4,45 3,68
50 3,68 3,91 3,47
100 3,06 3,11 3,02
150 2,75 2,75 2,73
200 2,59 2,59 2,59
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