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Resumen

En este trabajo se presenta una revision de las principales teorias sobre el descuento social, la preferencia temporal y
el coste de oportunidad del capital, cuyos resultados empiricos suelen arrojar diferencias significativas. Sin embar-
g0, se muestra que no se trata de dos enfoques alternativos sino complementarios, pues la forma correcta de actuali-
zar los flujos de un proyecto social consiste en combinarlos. Para ello es necesario disponer de estimaciones de la
tasa de preferencia temporal, del coste de oportunidad del capital, del precio sombra del capital y de los efectos que
el proyecto provoca sobre el consumo y la inversion privados. El procedimiento correcto para llevar a cabo dichas
estimaciones también es objeto de analisis.
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1. Introduccion

Uno de los grandes temas pendientes en la evaluacion social de proyectos es la seleccién
de la tasa social de descuento para la actualizacion de costes y beneficios. Varias décadas de
investigacién han dado lugar a diversas teorias sobre su significado y sobre el procedimiento
para su estimacion empirica. La tasa social de descuento refleja en qué medida, desde el pun-
to de vista de una sociedad, un beneficio presente es mas valioso que el mismo beneficio ob-
tenido en el futuro. Esta definiciéon ha dado lugar a dos interpretaciones, que conforman las
dos principales teorias del descuento social, la de la tasa de preferencia temporal de la socie-
dad y la del coste de oportunidad social del capital. La teoria de la preferencia temporal so-
cial concibe la tasa social de descuento como aquella que resume las preferencias del conjun-
to de la sociedad por el consumo presente frente al futuro. Por su parte, el enfoque del coste
de oportunidad del capital, considera que la tasa social de descuento debe reflejar la rentabi-
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lidad de los fondos necesarios para la financiacion de un proyecto publico en la mejor inver-
sion alternativa. Los argumentos de ambas teorias seran examinados a lo largo de este traba-
jo, aunque lo cierto es que, en perfecto equilibrio, sus resultados son equivalentes. No ocurre
lo mismo fuera de un mercado en competencia perfecta, la situacion habitual, lo que obliga a
implementar algtin tipo de criterio para decidir cuél es la forma adecuada de proceder al des-
cuento social.

El objetivo de este trabajo es conseguir un conjunto de criterios validos para la seleccion
objetiva de la tasa social de descuento, sin que ésta quede, como viene siendo habitual, exclusi-
vamente en manos del propio evaluador. Para ello, el trabajo se estructura de la siguiente for-
ma. En la Seccion 2 se revisan los dos enfoques tradicionales, la teoria de la preferencia tempo-
ral social y la del coste de oportunidad del capital. El analisis se realiza conjuntamente para
mostrar que ambas, en perfecto equilibrio, conducirian a un mismo valor para la tasa social de
descuento, y se acompafia de una seleccion de resultados empiricos que muestran como en ge-
neral, y para Espafia en particular, no ocurre asi. En la Seccién 3 se expone un modelo de des-
cuento social que supone una via de reconciliacion de las dos teorias anteriores, al ser una com-
binacion de ambas. Se trata del denominado enfoque del precio sombra del capital, que utiliza
como funcién objetivo el valor actual neto ajustado (VANAJ) del proyecto, en lugar del valor
actual neto (VAN) tradicional. E1 VANAJ se calcula utilizando la tasa de preferencia temporal
como tasa de descuento, y simultdneamente corrige los flujos del proyecto teniendo en cuenta
el coste de oportunidad del capital. Su aplicacion empirica requiere disponer de gran cantidad
de informacién, cuya obtencion no esta exenta de dificultades. Asi, debe conocerse tanto el ori-
gen de los fondos del proyecto como el destino de sus outputs, diferenciando entre consumo e
inversion. Ademas se necesita también el valor del precio sombra del capital, cuestion a la que
se dedica la Seccion 4. En ella se revisan las diferentes propuestas para su célculo, mostrando
las discrepancias entre los resultados obtenidos en cada caso, y analizando sus posibles causas.
Por ultimo, en la Seccidén 5 se recogen algunas consideraciones adicionales sobre el descuento
social como son la posibilidad de que la tasa no sea constante en el tiempo (descuento hiperbo-
lico), y se resumen también las principales conclusiones.

2. Las teorias tradicionales: la tasa social de preferencia temporal
y el coste de oportunidad social del capital

La tasa social de descuento indica cudnto més preferible es, para la sociedad, un benefi-
cio en el presente con respecto al mismo beneficio percibido un periodo mas tarde, general-
mente un afio. Su determinacion es, pues, un problema que debe resolverse en un ambito
temporal, observando las decisiones de consumo y ahorro. En la figura 1 se representa dicho
problema en un sencillo modelo de dos periodos, ¢y ¢ + 1. Dada una determinada renta en ¢,
la sociedad debe decidir sobre la cantidad de consumo presente (C,) y la cantidad de ahorro,
que se convertird en consumo en el segundo periodo (Cy), teniendo en cuenta su funcién de
utilidad U(C,, C4). S1, S, ¥ 53 son curvas de indiferencia sociales, y P es la curva de posibili-
dades de transformacion de los fondos invertidos en ¢.
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Figura 1. El problema de la asignacién intertemporal consumo-inversion

La tasa de preferencia temporal social, en adelante 7P, es la tasa a la que disminuye
el valor social del consumo en el tiempo. Siguiendo a Feldstein (1964), para encontrarla
debe partirse de la funcidon de preferencia temporal social recogida en cualquiera de las
curvas de indiferencia. La derivada de la funcién de preferencia temporal en cada punto
resulta:

dUu
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Siendo UMC; la utilidad marginal del consumo en el periodo 2. Por lo tanto, la pendiente de
la recta tangente a una curva de indiferencia en un punto i asociado a una combinacion de consu-
mo (C},C1,)), es el cociente de las correspondientes utilidades marginales; o lo que es lo mis-
mo, la relacién marginal de sustitucién (RMS) del consumo entre los dos periodos en ese punto:

UMC!
fMaco =Ty,

t+1

(31
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La utilidad marginal del consumo en el periodo inicial # (UMCY}) diferira de la utilidad
marginal del consumo en el segundo periodo (UMC/,,) en exactamente la tasa de preferen-
cia temporal social, es decir:

UMC}
UMC [4]

t+1

1+7TP. =

Bajo el supuesto de que la utilidad marginal del consumo es decreciente, la 7P resultara
positiva. En otro caso, la TP seria negativa.

La decision final de consumo e inversion que adopte la sociedad no depende inicamente
de la funcion de preferencia temporal, sino también de la frontera de posibilidades, represen-
tada por P en la figura 1, que indica en qué medida es posible transformar inversion presente
en consumo futuro. La derivada de P en cada punto no es mas que la tasa de rendimiento
marginal social de la inversion o, si se prefiere, el coste de oportunidad (CO) en el que se in-
curre si la ultima unidad es consumida en ¢ en lugar de invertida. En un punto i de la funcién
de transformacién, asociado a una combinacién de consumo presente y futuro como
(Ci,CL,)), la pendiente de la recta tangente indica la relacién marginal de transformacién
(RMT) de inversion presente en consumo futuro, es decir, el cociente entre el consumo futuro
obtenido (Cy) y el capital invertido ! (Z)):

RMTy; o =— Ci [5]
I, CI'H - Ii
t

Por su parte, el consumo futuro sera superior al capital invertido en exactamente la tasa
de rendimiento marginal de la inversion, o su coste de oportunidad social, es decir:

Cin
1+CO; = 7 [6]

Si el consumo futuro es inferior a la inversion, la tasa de rendimiento resultaria negativa.
Situandonos en el punto de equilibrio en la figura 1 (E}), es inmediato comprobar que la tasa
de preferencia temporal por el consumo y el coste de oportunidad del capital coinciden, ya
que para esa combinacion de consumo la relacién marginal de sustitucion es igual a la rela-
cién marginal de transformacion: '

IzMSC}’C}+1 = RMTI},C}“ = T})l = COI [7]

Sin embargo, para cualquier otra combinacion de consumo diferente a la de equilibrio,
tal igualdad no se produce. Asi por ejemplo, en un punto como E,, donde la asignacion de
consumo presente es inferior a la de equilibrio, la tasa de preferencia temporal, dada por la
pendiente de la curva de indiferencia S, en ese punto, es mas elevada (7P, > TP;). Con el
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rendimiento marginal de la inversion ocurre justamente lo contrario; resulta inferior ya que
existe sobreiversion con respecto al equilibrio (CO, < COy). Por lo tanto:

TP, > CO, [8]

En un punto como Ej en la figura 1, donde la asignacion de consumo presente es supe-
rior a la eficiente (C3 >C!), y por lo tanto la cantidad de inversién es inferior a la de equili-
brio, resulta en cambio:

TP, < CO; [9]

El analisis realizado hasta aqui muestra como, ante un mercado de capitales en equilibrio
perfecto, los dos posibles indicadores para la tasa social de descuento, la 7Py el CO, condu-
cen exactamente al mismo resultado, mientras que fuera de dicho equilibrio pueden resultar
significativamente distintos. Se exponen a continuacién las metodologias desarrolladas para
la estimacion empirica de ambas magnitudes asi como algunos resultados disponibles.

2.1. Estimacién de la tasa social de preferencia temporal (7P)

De Eckstein (1957) data la propuesta de una férmula operativa para obtener la 7P tal y
como se ha definido. Sea ¢ la elasticidad de la UMC con respecto al propio consumo, que se
supone constante y dada por la siguiente expresion:

___C oumcC 10
UMCc oC [10]

De donde, despejando UMC e integrando se obtiene:
log(UMC) = —¢log(C)+log(k) =log(kC~*) [11]

Siendo kuna constante de integracion. Teniendo en cuenta [11], a partir de [4] puede ob-
tenerse:

1+7P =

€
oM =(—C’-+i] =(+c)® [12]
UMGCy \ G
Siendo c la tasa de crecimiento del consumo entre ¢y ¢+ 1. De esta forma se ha llegado a
una sencilla expresion, segun la cual la tasa de preferencia temporal por el consumo se obtie-
ne directamente a partir de la tasa de crecimiento del propio consumo y de la elasticidad de la
UMC. Por otra parte, [10] puede expresarse también como 2:

TP=¢c [13]
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La TP asi obtenida recoge como tnico motivo para que el valor del consumo disminuya
con el tiempo el supuesto de que la UMC es decreciente, y que por lo tanto la sociedad es
aversa al riesgo. De hecho el parametro ¢ es el coeficiente de aversién proporcional al riesgo
de Arrow-Pratt (Arrow, 1970; Pratt, 1964). Desde el punto de vista individual existen, sin
embargo, otros motivos para que la tasa de descuento sea positiva. En primer lugar, los indi-
viduos consideran el consumo presente mas valioso en parte porque lo ven més cerca, porque
son impacientes. Es lo que se ha denominado miopia del consumidor, que muchos autores
califican de irracional. Asi por ejemplo, Ramsey (1928, p. 543) afirma que es «producto de la
debilidad de la imaginaciény, Pigou (1920, p. 25) que «los individuos tiene su facultad teles-
copica defectuosa» y Harrod (1948, p. 40) que es «una expresion de que la pasion conquista
a la razén». La cuestion es si este argumento constituye una justificacion para el descuento
social y, por lo tanto, si debe incorporarse al calculo de la 7P. Si se considera la impaciencia
como una actitud irracional, podria justificarse su exclusion del analisis social, como argu-
menta Kula (1984 p.879). Sin embargo, otros autores como Tinbergen (1956), Eckstein
(1961) o Scott (1977, 1989), consideran el individualismo como una premisa a la que de nin-
guna manera debe renunciar el analisis social, y por ello opinan que la tasa social debe reco-
ger los mismos motivos para el descuento que consideran los individuos en sus decisiones
privadas, incluida la impaciencia.

Por otra parte, los individuos también pueden tener en cuenta su probabilidad de muerte
a la hora de tomar sus decisiones de consumo-ahorro. Cuanto mayor es la probabilidad de
morir, puede esperarse que mayor sea también la tasa de descuento que aplican. Si bien la so-
ciedad como tal podria considerarse inmortal, ello no constituye un argumento suficiente
para ignorar el riesgo de muerte en la tasa social de descuento si se acepta que ésta debe re-
flejar las preferencias individuales.

La incorporacién de la impaciencia y del riesgo de muerte en la formulacién de la tasa so-
cial de descuento es sencilla. Sea p la tasa de preferencia temporal pura que refleja la impa-
ciencia de la sociedad por el consumo, y 7 la probabilidad de muerte entre el periodo ¢y ¢+ 1
para un individuo representativo de dicha sociedad. La UMC en el periodo ¢ + 1 reflejara estas
dos circunstancias de la siguiente forma:

(I-m k G

e =10 [14]

Es decir, la UMC en el segundo periodo se multiplica por la probabilidad de superviven-
cia y se descuenta con la tasa de preferencia temporal pura. De forma que el cociente entre
las UMC de los dos periodos resultaria ahora:

_(+p) .
1+TP——(1_n) (1+¢) [15]

Es decir:

TP=p+n+ec [16]
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De esta forma, en la 7P quedan incorporadas las tres posibles justificaciones para el des-
cuento, la impaciencia, el riesgo de muerte y la utilidad marginal decreciente que refleja la
aversion al riesgo, al mismo tiempo que se mantienen perfectamente separables sus efectos.
Basta con asignar un valor nulo a p para eliminar el motivo de impaciencia, y a 7 para supri-
mir la probabilidad de muerte. La expresion [16], o alguna de sus formas reducidas, es de
aceptacion general para el calculo de la tasa de preferencia temporal social (ver por ejemplo
Eckstein, 1957, Feldstein, 1977; Ray, 1985; Pearce y Ulph, 1995; Brent, 1997). Los trabajos
en los que se realiza su estimacién empirica son, sin embargo, escasos. La mayoria 3 realizan
la estimacion a partir de los datos correspondientes a un individuo representativo de la socie-
dad. De esta forma se evita el problema de tener que agregar los mapas de preferencia tem-
poral individual en un unico mapa social, problema que Marglin (1963a) considera un caso
particular de la agregacioén de funciones de utilidad individuales para el que Arrow (1951)
enunci6 su Teorema de la Imposibilidad. En este grupo destacan los estudios de Kula para
Estados Unidos y Canada (Kula, 1984), Trinidad y Tobago (Kula, 1986) y Reino Unido
(Kula, 1985 y 1988a), de Sharma, McGregor y Blyth (1991) para la India, de Pearce y Ulph
(1995) para Reino Unido y de Souto (2001), que realizé la estimacioén para Espafia. A dicho
individuo representativo se le imputan los datos macroeconémicos de consumo per cépita.
La tasa de crecimiento del consumo no es dificil de obtener, aunque es importante utilizar se-
ries suficientemente largas, para evitar que queden reflejados los efectos de crisis o expan-
siones econodmicas, en las que las variaciones en las pautas de consumo responden mas a
cambios en la renta disponible que no en las preferencias. Mayor discrepancia existe en
cuanto a la estimacion de la elasticidad de la UMC, aunque los resultados obtenidos en todos
los trabajos revisados la sitian en un rango de valores comprendidos entre 0,7 y 2.

En lo que respecta a la los otros dos pardmetros, la impaciencia y el riesgo de muerte,
no reciben el mismo tratamiento en todos los estudios. Kula (1984, 1985, 1986, 1988a)
no considera la impaciencia. Sharma, McGregor y Blyth (1991) van mas all4 al no incor-
porar tampoco la probabilidad de morir. Sin embargo, Pearce y Ulph (1995) consideran
ambos elementos. La importancia cuantitativa de la tasa de preferencia temporal pura pa-
rece ser pequefla, ya que las escasas estimaciones disponibles la sittian entre un 0 y un 0,5
por 100 (Pearce y Ulph utilizan un 0,3 por 100 para Gran Bretafia). En cuanto a la proba-
bilidad de muerte, su estimacion se realiza en todos los casos a partir de las tasas de mor-
talidad medias en periodos mas o menos prolongados. Su valor varia bastante entre pai-
ses, pero no resulta nunca inferior a un 0,8 por 100, por lo que su influencia en el valor
final de la TP seria bastante superior al de la impaciencia. En la tabla 1 se resumen los re-
sultados disponibles.
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Tabla 1
Resultados disponibles para la tasa de preferencia temporal social (7P)

Tasa de Tasa de Elasticidad Tasa
L preferencia Probabilidad de la utilidad social de
crecimiento ¢ 1 d " arginal del £ .
Autor Pais del consumo  teMPOTa e muerte margi el preferencia
pura consumo temporal
© () (™) (e) (TP)
Kula (1984) EE.UU. 23 — 0,9 1,9 53
Canada 2,8 — 0,8 1,6 52
Kula (1985) Reino Unido 2,0 — 2,2 0,7 3,6
Kula (1986) Trinidad y T. 2,8 — 1,1 1,8 6,2
Kula (1988a) Reino Unido 2,0 — 1,2 0,7 2,6
Sharma et al. (1991) India 1,5 — — 14 2,1
Pearce y Ulph (1995) Reino Unido 1,3 0,3 1,1 0,8 2,4
Souto (2001) Espafia 2,2 — 0,9 2,1 5,5

2.2. Estimacién del coste de oportunidad del capital (CO)

Para estimar empiricamente el CO existen varias alternativas. En primer lugar, podria
recurrirse a la solucioén que proporciona el mercado. En competencia perfecta, el tipo de inte-
rés de mercado que iguala la oferta y demanda de capitales no es sino la tasa rendimiento
marginal de la inversion, y por lo tanto podria interpretarse como el CO. Sin embargo, Mar-
glin (1963a) ya rechazé la validez de este resultado argumentando que el tipo de interés de-
terminado en un mercado de capitales atomizado carece de significado normativo alguno
para la planificacion colectiva de la inversion. Por otro lado, las caracteristicas de los merca-
dos de capitales actuales no invitan a pensar que se trate de mercados perfectamente compe-
titivos. Para empezar, no existe un tinico tipo de interés de mercado, sino un amplio abanico
con apreciables diferencias entre los valores maximo y minimo. Diferentes autores proponen
acudir a los tipos de interés de la deuda piblica. Pero, ademas de que existen varios, debe te-
nerse en cuenta que el Estado goza de una posicién privilegiada en el mercado de capitales
que puede hacer que el tipo al que decide endeudarse guarde poca relacion con las preferen-
cias sociales.

Una segunda via para aproximar el coste de oportunidad del capital es la propuesta de
Harberger y Wisecarver (1977), y aceptada por otros autores como Powers (1981) o Londero
(1992). Se trata de utilizar la tasa de beneficio de la economia, definida como el cociente en-
tre la cifra total de beneficios de la actividad econdmica y el stock de capital utilizado en el
proceso productivo. El problema en este caso reside fundamentalmente en la falta de datos
macroeconémicos adecuados. Las Cuentas Nacionales, incluidas las de Espafia, proporcio-
nan una cifra de beneficios (el Excedente Bruto de Explotacion o EBE) que no es del todo
exacta. En primer lugar porque muchos impuestos estdn excluidos. Segundo, porque una par-
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te de rentas del trabajo se incluyen dentro de las denominadas rentas mixtas 4 que forman
parte del beneficio bruto de la actividad economica, cuando esta claro que constituyen costes
del trabajo. Por wltimo y quizas més grave, los beneficios de las actividades ptblicas se con-
sideran nulos por definicidn, pues el valor de su producto se iguala a los costes necesarios
para su obtencion. Tomando el resultado con la debida precaucion, el cociente entre el EBE
de la economia espafiola y el stock de capital 5 se sit@ia en un 20,7 por 100 para el periodo
1990-1995.

Una tercera posibilidad para el calculo del coste de oportunidad del capital en una eco-
nomia es la utilizacion de la productividad marginal del capital (PMK), obtenida directamen-
te a partir de la estimacion de una funcion de produccion agregada. Considerando por ejem-
plo una funcién Cobb-Douglas:

Y, = AKP P2 eCT [17]

Siendo Y la produccion agregada, K'y L los inputs capital y trabajo, A una constante, T el
tiempo y C; el término que recoge el progreso técnico. Los coeficientes ; y B, expresan la
elasticidad de la produccion con respecto al Ky al L respectivamente. La productividad mar-
ginal del factor capital (PMK) en cada periodo ¢ se obtiene como:

Y,
PMK, =B, -~
t =B X, [18]

Sharma y McGregor (1991) realizaron la estimacion de la funcién [17] para la India.
Para Espafia existen diversos trabajos que estiman una funcién de produccion agregada, se-
parando capital publico y privado. Un excelente resumen de ellos se encuentra en De la
Fuente (1996). Souto (2001) realizé la estimacion utilizando el stock de capital neto total.
Utilizando los resultados obtenidos en esos estudios ®, se ha estimado la productividad mar-
ginal del capital privado (PMKP) y del capital total (PMKT) en Espafia, cuya evolucion reco-
ge la figura 2.

La PMKP resulta ligeramente superior a la PMKT, siendo la evolucion de ambas muy si-
milar. En concreto, la media de todo el periodo considerado (1964-1996) es de un 25,3 por
100 para la PMKP y un 22,6 por 100 para la PMKT respectivamente. Se trata, en cualquier
caso, de valores mucho maés elevados que los obtenidos para la tasa social de preferencia
temporal, lo cual indica que la asignacién intertemporal de consumo no es la optima, sino
que el ahorro es inferior al que resultaria de una situacion de perfecto equilibrio, como la re-
presentada en el punto E; de la figura 1.

Los resultados obtenidos para la tasa de retorno de la inversién mediante la tasa de bene-
ficio agregada y la productividad marginal del capital, en tanto se obtienen a partir de los da-
tos de mercados privados, incorporan la denominada prima por riesgo. Dicha prima significa
que la tasa de rendimiento serd mas elevada, y es demandada por los inversores en compen-
sacion por la existencia de riesgo. La cuestion relevante es si el coste de oportunidad social
debe recoger o no dicha prima. Arrow y Lind (1970) argumentan por qué la tasa social debe
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Figura 2. Evolucién de la productividad marginal del capital privado (PMKP) y total (PMKT)
en Espafia (1964-1996)

ser una tasa libre de riesgo. Segtin estos autores, el sector piiblico tiene la capacidad de distri-
buir el riesgo entre un gran niimero de contribuyentes lo que, unido a la hipdtesis de que los
rendimientos de los proyectos publicos son independientes de la renta de dichos individuos,
llevaria a la conclusién de que los costes y beneficios de los proyectos ptiblicos deben des-
contarse con la tasa libre de riesgo. En la tiltima seccion de su trabajo, Arrow y Lind (1970)
mantienen la utilizacion de una tasa libre de riesgo para los costes de los proyectos publicos,
aunque reconocen que buena parte de los beneficios pueden corresponder directamente a los
individuos, en cuyo caso la tasa de descuento adecuada seria la tasa con riesgo.

Posteriormente, sin embargo, otros autores han mostrado su rechazo a la realizacion de
evaluaciones sin ningun tipo de ajuste por riesgo, como Zerbe y Dively (1994) o Bazelon y
Smetters (1999). En opinién de éstos ultimos existe poca evidencia que justifique el argu-
mento de que el gobierno debe valorar el riesgo menos que el mercado privado. La solucién
ideal seria, seglin estos autores, combinar la utilizacién de una tasa de descuento libre de
riesgo con el célculo de equivalentes monetarios ciertos para los flujos del proyecto. Otra po-
sibilidad seria utilizar la tasa de rendimiento marginal antes de impuestos de las inversiones
privadas, la productividad marginal del capital. En este caso el problema es que no permite
diferenciar los riesgos asociados a los distintos tipos de proyectos, aunque seguiria siendo
preferible, en su opinion, a no hacer ningun tipo de ajuste.
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3. La reconciliacion de las dos teorias tradicionales: el calculo del
valor actual neto ajustado (VANAJ)

Si bien en una situacién de equilibrio perfecto la 7P y el CO necesariamente coinci-
den, fuera de ella debe tenerse en cuenta que se trata de dos medidas que utilizan un nume-
rario diferente, como sefialan Pearce y Ulph (1995). La 7P utiliza como numerario el con-
sumo, ya que expresa su disminucion de valor en el tiempo. El CO por su parte, al
preocuparse de la asignacion 6ptima del ahorro, toma como numerario la inversién. Sera
necesario, pues, tener en cuenta la naturaleza de los flujos que se pretenden actualizar antes
de decidir cuél es el modelo de descuento adecuado. Esto es lo que plantea precisamente el
enfoque del precio sombra del capital, desarrollado a partir del seminal trabajo de Marglin
(1963b), que consiste en una combinacion de la 7P y el CO en el proceso de actualizacion.
Se trata de sustituir el valor actual neto como funcidon objetivo por el valor actual neto ajus-
tado (VANAJ) que adopta el consumo como unico numerario y utiliza la 7P como tasa de
descuento. Simultdneamente, los flujos del proyecto que estén expresados en términos de
inversion deben convertirse al numerario consumo utilizando para ello el precio sombra
del capital (psk). El psk se define como el valor de una unidad de inversion en términos de
consumo, es decir, indica el valor actual del consumo futuro generado por la inversion pre-
sente de una unidad monetaria. Su valor ha de ser positivo y finito (cuando la tasa de rendi-
miento anual del capital es superior a la tasa de descuento), o bien nulo (si la tasa de rendi-
miento del capital es nula).

Con el fin de ilustrar el funcionamiento del VANAJ, supdngase un proyecto que requiere
invertir 4 unidades monetarias (u.m.) en el periodo actual y que genera unos beneficios de B
u.m. en el periodo siguiente. El célculo de su VANAJ se realizaria como:

VANAJ =—[ad+(-a)4 psk] + {0‘ B+(l-o) B pskjl

1+TP [19]

En donde a es la proporcién de los fondos invertidos en el proyecto que procede del con-
sumo y (1 — «) la proporcién procedente de una inversion alternativa. Paralelamente (o) y
(1 — o) son las proporciones de outputs generados por el proyecto que estan expresadas en
términos de consumo y en términos de inversion respectivamente. De la expresion [19] se
puede deducir facilmente que el V4ANAJ corrige los fondos de financiacion del proyecto por
un factor u, y los outputs con un factor v, tales que:

u=a+(1—a)psk [20]

v=o+(1-o)psk [21]

El factor 1 puede interpretarse como el coste social unitario en términos de consumo
de los fondos necesarios para la financiacion de un proyecto publico. Por su parte, v re-
presenta el valor social unitario, también en términos de consumo, de los impactos pro-
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vocados por dicho proyecto. De forma que el VANAJ recogido en [19] podria expresarse
también como:

vB
1+7P

VANAJ = -ud+

[22]

En la tabla 2 se muestra la relacion entre el VAN y el VANAJ para distintos valores de a
y o, dado el psk. En el Caso I, cuando la proporcion de fondos del proyecto que se retiran
del consumo y la proporcion de outputs en términos de consumo coinciden (a = a), el
VANAJ resulta ser siempre un multiplo del V4AN. Dependiendo del valor del psk, el VANAJ
podria resultar inferior (0 < psk < 1), igual (psk = 1) o superior (psk > 1) al VAN, pero en
todo caso resultaria equivalente utilizar el VAN o el VANAJ como criterio para la seleccién
de proyectos, ya que con ambos resulta la misma ordenacién 7. En un extremo, cuando el
origen de los fondos es unicamente el consumo y todos los outputs estin también en térmi-
nos de consumo (a = o = 1) el VANAJ coincide con el VAN, siendo irrelevante el valor del
psk. En el extremo opuesto, si (a = o.=0), el VANAJ seria psk veces el VAN alcanzando su
valor méaximo si psk > 1 o minimo si psk < 1.

Tabla 2
Relacién entre el valor actual neto ajustado (VANAJ) de un proyecto
y el VAN obtenido con una tasa de descuento igual a la 7P

fondos flujos coste social valor social
procedentes  destinados al unitario de los unitario de los Relacién
del consumo consumo  fondos piiblicos oufputs publicos VANAJ y VAN
a a u v

Caso I a=ao a+t(l-aypsk=a+(1—-0)psk VANAJ=u- -VAN=v - VAN
Ejemplo 1 1 1 1 VANAJ = VAN
Ejemplo 0 0 psk psk VANAJ = psk - VAN
Caso Il
psk>1 a>a a+(l-a)psk<o+(1-o)psk VANAJ > VAN
psk<1 a>a a+(1-a)psk>a+(1-a)psk VANAJ < VAN
Caso 11
psk>1 a<a a+(1-a)psk>a+(l-o0)psk VANAJ < VAN
psk>1 a<a a+ (1 -a)psk<a+(1-0a)psk VANAJ > VAN

El Caso Il muestra una situacién en la que el proyecto publico retira del consumo una pro-
porcion de fondos mas alta a la de sus outputs en términos de consumo (a > o), es decir, provo-
ca una reasignacion de recursos a favor de la inversion. Para cualquier psk superior a la unidad
el factor de ajuste para los fondos del proyecto es inferior al que se aplica a los outputs (u <v),
de manera que el VANAJ resulta superior al VAN. De esta forma, la rentabilidad del proyecto
resulta corregida al alza premiandose la redistribucion que se realiza a favor de la inversion,
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cuyo valor social es mas elevado que el del consumo. En el caso extremo de que todos los fon-
dos del proyecto procedan del consumo mientras que todos los outputs obtenidos son de inver-
sion (a = 1; o= 0), el VANAJ alcanzaria un valor méaximo con respecto al VAN, pues todos los
outputs del proyecto resultarian multiplicados por el psk, mientras los fondos necesarios para
su financiacion se mantienen constantes. Exactamente lo contrario ocurriria cuando a > o pero
el psk es inferior a la unidad, indicando que el consumo es socialmente mas valioso que la in-
version. En este caso, el VANAJ del proyecto siempre resultaria inferior al VAN, como penali-
zacion por la reasignacién que realiza en contra del consumo.

Finalmente, en el Caso III se considera que el proyecto provoca una reasignacion a favor
del consumo (a < o). Con un psk mayor que uno, el factor de ajuste para los fondos del pro-
yecto resulta ahora superior al factor de ajuste para los ouftputs (u> v), con lo que el VANAJ
resulta inferior al VAN. De esta manera se penaliza la reasignacion que se provoca a favor del
consumo, socialmente menos valioso que la inversién. Lo contrario ocurre cuando el psk < 1.

Del anélisis realizado hasta aqui se desprende que, bajo la condicion de que el coste so-
cial y el valor social unitario de los fondos publicos sean iguales (u = v), seleccionar los pro-
yectos con el VAN calculado directamente con la 7P es equivalente a seleccionarlos con el
VANAJ, puesto que este ultimo es un multiplo del primero (Caso I de la tabla 2). De esta for-
ma, utilizar directamente la TP como tasa de descuento seria suficiente. Este resultado se
desprende ya del trabajo seminal de Marglin (1963b), y posteriormente fue defendido por
otros autores como Arrow (1966) o Bradford (1975). Teniendo en cuenta [20] y [21], es facil
comprobar que la igualdad entre u y v s6lo ocurrira en dos casos. En primer lugar, si el psk es
igual a la unidad, situacién en la que la inversion y el consumo tendrian el mismo valor so-
cial. En segundo lugar, si el proyecto publico no altera la asignacion privada de recursos en-
tre consumo e inversion, sea eficiente o no (a = ).

La utilizacién del VANAJ exige disponer de las proporciones a y o, asi como del valor
del psk. En primer lugar, para estimar qué parte de los fondos de un proyecto piiblico provie-
nen del consumo o de una inversion alternativa se requiere gran cantidad de informacion, y
es muy posible que el resultado varie segin el tipo de proyecto. En tltimo término, la finan-
ciacion de cualquier politica o proyecto publico proviene del sector privado, basicamente de
impuestos. Podria suponerse entonces que esos recursos, de mantenerse en manos privadas
se hubiesen consumido (invertido) segiin la propension media al consumo (ahorro). En el
caso de Espaiia, por ejemplo, para el periodo 1990-95 el consumo nacional es aproximada-
mente un 80 por 100 de la renta nacional.

En cuanto a los outputs generados por una intervencioén publica, el numerario que se uti-
liza para cuantificar y valorar los costes y beneficios es generalmente el consumo. Asi por
ejemplo, si el output publico es una carretera, los beneficios serian principalmente ahorros de
tiempo para sus usuarios. Aunque el bien que produce un proyecto es un bien de inversiéon
(una infraestructura), sus beneficios se miden y valoran en unidades de consumo, por lo tanto
resultaria que o = 1. Algunos autores como Bradford (1975) y Lind (1982) consideran la po-
sibilidad de que los proyectos publicos provoquen efectos sobre la inversion privada que no
quedan recogidos en los costes o beneficios imputados al proyecto, sino que se traducirian en
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incrementos de renta para los individuos. Por ejemplo, un proyecto que implique el desarro-
llo de una tecnologia nueva que reduciré costes en el futuro, se concretaria en un incremento
de renta disponible en el sector privado. Los individuos consumirian e invertirian dicho in-
cremento de renta en la misma proporcioén que el resto de su renta. En todo caso, se trata de
un efecto a discutir en cada tipo de proyecto publico.

Lind (1990) plantea que en una economia abierta, con mercados de capital altamente in-
tegrados y un alto grado de movilidad internacional del capital, la financiaciéon de los proyec-
tos publicos provocara un efecto crowding-out sobre el capital privado muy inferior al que
resultaria en una economia cerrada. En este caso, las proporciones a y a serian ambas de pe-
quefia magnitud, de forma que la influencia del coste de oportunidad del capital en el método
de descuento seria baja. Lesser y Zerbe (1994) coinciden con Lind (1990) en que el alto gra-
do de elasticidad de la oferta de capital a nivel internacional rompe el vinculo entre el ahorro
y la inversién domésticos, resultando a y o similares y de pequefia magnitud, de forma que el
VANAJ resultaria similar al VAN calculado directamente con la 7P como tasa de descuento
tnica. No obstante, la sola posibilidad de que o sea distinta de a, es suficiente para justificar
la necesidad de utilizar el VANAJ como funcion objetivo de la evaluacion en lugar del VAN.

Por ultimo, en la estimacion del psk tampoco faltan discrepancias. Existen varias pro-
puestas, tres de las cuales se derivan del propio trabajo de Marglin (1963b), que pueden dar
lugar a resultados bastante dispares. A esta cuestion se dedica la Seccion siguiente.

4. La estimacion del precio sombra del capital

En tanto se define como un valor actual, el célculo del psk dependera necesariamente de al
menos dos elementos. Por una parte de la tasa de rendimiento anual de la inversion, que denota-
remos como ¢, y que muy bien se puede interpretar como el CO definido en la Seccion 1, es decir
como la tasa de rentabilidad anual de 1a mejor inversion alternativa. En segundo lugar, el psk de-
pendera también de la tasa de descuento empleada para actualizar, que se denotard como i. Dado
que los rendimientos anuales que se pretenden descontar son flujos de consumo, la i apropiada
no es otra que la tasa social de preferencia temporal (7P). He aqui pues que el valor del psk esta
en funcién de las dos tasas cuyo conflicto se pretende solucionar, la 7P y el CO. A continuacion
se realiza un analisis de las diferentes propuestas para la estimacion del psk. La derivacion mate-
matica en el caso de los Modelos II, Il y IV se expone con mayor detalle en el Apéndice.

Modelo I. Siguiendo a Marglin (1963b) se plantea que la inversién actual de una uni-
dad monetaria (u.m.) da lugar a un rendimiento anual constante de Q (u.m.) durante un perio-
do de tiempo 7, lo que representa una tasa de rendimiento anual de g (siendo g = Q al ser la
inversion inicial de una unidad). Suponiendo que el capital inicial nunca se recupera (valor
residual nulo), y que cada afio se consume la totalidad de rendimientos obtenidos, el valor ac-
tual de la corriente de consumo generada, sera:

T
9_49 g
sky =y 4-9__ 9
L Ei i i+ [23]



El descuento social 113

Que, a medida que 7 tienda a infinito, se aproximara a:

psk; = 1 [24]
i
Cline (1992) obtuvo una formulacion equivalente para el precio sombra del capital:
r| 1-Q+i)T
sky =—| ——— 25
Pt i[l—(l+r)‘T 23]

Donde r es la tasa interna de rendimiento del proyecto de invertir 1 uw.m. durante 7 perio-
dos obteniéndose cada afio una anualidad Q, e i es la TP.

Modelo II. Marglin (1963b), introduce la posibilidad de reinversion de los rendimien-
tos anuales. El supuesto es que tanto el principal invertido inicialmente (1 u.m.) como sus
rendimientos se recuperan al final de cada periodo, reinvirtiéndose una proporcion sg del to-
tal. Siendo la tasa de rendimiento (g) constante, el psk resulta (ver Apéndice):

(1—sg>(”—q.j

1+i

sk = ————=
DPSkyr . (1+q
0 1+1i

[26]

Esta misma expresion obtenida por Marglin (1963b) es la que propuso Bradford (1975)
como férmula general para el calculo del psk.

Modelo III. Marglin (1963b) también considera la posibilidad de que la tasa de rein-
version (sy) afecte inicamente a los rendimientos, lo que seria equivalente a reinvertir una
proporcion sk del total (rendimientos mas capital inicial) tal que:

_1+qSQ

S
K7 14g [27]

De forma que el valor del psk resultaria ahora:

1—
sk = __—‘(. SQ)q
i— 50 [28]
Esta misma formulacién es la que propone Mendelsohn (1981) tras una dura critica a los
resultados obtenidos por Bradford (1975) con el Modelo I1.

Modelo IV. Lind (1982) también critica la propuesta de Bradford (1975) al considerar
que los valores para el psk a los que da lugar son demasiado bajos. En su opinién, la tasa de
reinversion que utiliza Bradford (1975) no es correcta. Segtin Lind (1982) no s6lo debe con-
siderarse la reinversion de todo el principal y una proporcién sy de los rendimientos, como
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considera el Modelo III, sino que ademas, en cada periodo se reinvertiria también una canti-
dad equivalente a la depreciacion (D) del activo en el que se ha realizado la inversion inicial.
De esta forma el psk resulta (ver Apéndice):

(I-zg)g x

pskpy =
l1-zpq x

[29]

Siendo x la expresion que, multiplicada por una corriente de flujos constante durante 7'
periodos da lugar a su valor actual descontado a la tasa i, es decir:

1 1

i i+

[30]

Comparacion de los distintos modelos

El analisis de las diversas propuestas para el calculo del precio sombra del capital, debe
permitir la comparacion entre ellas y, en consecuencia, la seleccién de la mas adecuada. En los
cuatro modelos analizados el planteamiento inicial del problema es idéntico: se invierte una
unidad en el periodo inicial que da lugar a unos rendimientos anuales durante 7 periodos. Las
diferencias residen fundamentalmente en un factor, como es la tasa de reinversion de los rendi-
mientos anuales. En el Modelo I no se considera tal reinversion, mientras que los Modelos 11,
IIT'y 1V si la consideran aunque difieren en cuanto a su cuantia. Antes de discutir la seleccion
de la formulacién adecuada, puede resultar til disponer de alguna informacién en cuanto a la
magnitud de las diferencias entre los resultados. Con ese objetivo, en la tabla 3 se muestran los
resultados que se obtendrian para el psk con cada uno de los modelos revisados, segun un aba-
nico de posibles valores para los distintos parametros implicados. Por ejemplo, para la tasa so-
cial de preferencia temporal (i), en consonancia con los resultados empiricos disponibles reco-
gidos en la tabla 1, se consideran un 2 por 100, un 5 por 100 y un 7 por 100. Para la tasa de
rendimiento anual de la inversion (g) los valores son de un 10 por 100, un 15 por 100, un 20
por 100 y un 25 por 100 (la PMK en Espafia se situaba alrededor del 22 por 100).

Como muestra la tabla 3, los Modelos III 'y IV dan lugar en algunos casos a resultados di-
ficilmente explicables desde el punto de vista econdmico, pues el valor para el precio sombra
del capital resulta negativo o incluso infinito. Asi por ejemplo, para una productividad del
capital del 20 por 100 y una tasa de descuento del 5 por 100, del Modelo III resulta psk;;= 6
si la tasa de reinversion es de un 10 por 100, y psk;; = 16 si la tasa de reinversion es del 20
por 100. Sin embargo, si la tasa de reinversion es del 30 por 100, el psk;y; se convierte en —14,
al ser el denominador del psk;; negativo. Mendelsohn (1981, p. 242) ignora este problema
sustituyendo el valor negativo del denominador por un cero, obteniendo asi un psk infinito.
Sin embargo, el resultado es igual de absurdo, ya que no se puede justificar de forma alguna
que un incremento marginal en la tasa de reinversion de los rendimientos, todo lo demas
constante, provoque que el psk se incremente infinitamente.
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Tabla 3
Valores para el precio sombra del capital segin los diferentes modelos analizados

i=0,02 i=0,05 i=0,07
s, = 0,10 0,20 0,30 0,10 0,20 0,30 0,10 0,20 0,30
q=0,10 psk; 1,64 1,64 1,64 1,25 1,25 1,25 1,06 1,06 1,06

psky 1,09 1,10 1,12 1,05 1,06 1,07 1,03 1,04 1,04
psky 9,00 () (-7,000 225 2,67 3,50 1,50 1,60 1,75
psky, 7,31 34,58 (-9,11) 1,78 1,98 2,30 1,14 1,16 1,19

g=0,15 psk, 245 245 245 187 187 187 159 159 1,59
psk,  L14  L16 1,19 1,11 1,12 1,14 1,08 L10 1,11
psky 27,00 (12,000 (4,20) 3,8 600 21,00 245 3,00 4,20
psk, 7781 (=9,05) (-3,71) 445 781 28856 2,62 328 486

g=020 psk, 327 327 327 249 249 249 212 212 212
psk, 120 123 127  Ll6 1,19 122 1,14 116 118
psky () (8,00) (=3,50) 6,00 1600 (-14,00) 3,60 533 14,00
psky  (=3513) (-637) (-3,10) 8,86 494,67 (-7,12) 459 834 (-172,96)

g=025 psk, 409 409 409 312 312 312 2,65 265 265
psky 126 130 136 122 125 130 1,19 122 126
psky  (-45,00) (=6,67) (=3,18) 9,00 0 (7,000 500 10,00 (-35,00)
sk, (-2035) (=5,55) (=2,07) 17,57 (-16,40) (-4,70) 738 3642 (-8,97)

Notas: los valores de psk; y psk;, se obtienen con un 7' = 20, mientras que psky y psky; se calculan con T infinito.
Entre paréntesis se sefialan los resultados negativos o infinito.

El mismo comportamiento muestra también el Modelo IV. Para los mismos datos que en
el caso anterior, ¢ = 0,2, i = 0,05y sp = 0,1, se obtiene psk;y = 8,86, que aumenta a psky, =
= 494,67 cuando s, = 0,2 y se convierte en pskyy = 7,12 si sg = 0,3.

Por el contrario, los Modelos I y II presentan un buen comportamiento en todos los ca-
sos, con resultados dentro de lo esperado, y, lo que es mas importante, consistentes. Ambos
aumentan si lo hace la tasa de rendimiento del capital, y disminuyen al aumentar la tasa de
descuento, todo lo demas constante. Ademas, el psk;;y aumenta también con la tasa de reinver-
sion (el psk; no depende de este pardmetro).

Todo indica, pues, que la diferencia de resultados seglin la formulacién utilizada para
obtener el psk puede ser significativa, lo cual obliga a plantear una seleccion rigurosa de la
técnica mas adecuada. Dejando al margen por el momento las inconsistencias en las que pue-
den incurrir los Modelos Il y IV, la primera cuestion a plantear es si la tasa de reinversion de
los rendimientos es relevante (Modelos I, IIl y IV) o no (Modelo 1) en el calculo del psk. Cli-
ne (1992) esgrime un importante argumento en contra. Segun este autor, la incorporaciéon de
una tasa de reinversion de los rendimientos en el célculo del psk supone una doble contabili-
dad de los efectos del ahorro y la inversion en el descuento social. En realidad, dichos efectos
ya son tenidos en cuenta cuando se utiliza como funcién objetivo en la evaluacion del pro-
yecto publico el VANAJ, a través de los factores de ajuste u (coste social unitario de los fon-
dos publicos) y v (valor social unitario de los outputs piiblicos) y por lo tanto no deberian
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considerarse una segunda vez en el célculo del psk. Una segunda cuestion a tener en cuenta
es la posibilidad de que el proyecto genere rendimientos que no son directamente reinverti-
bles, como lo es el dinero. Si a estos dos argumentos se les afiaden las inconsistencias que
muestran dos de los tres modelos que consideran reinversion (Modelos 11l 'y IV), parece razo-
nable seleccionar el Modelo I como la mejor alternativa. En este caso, el valor para el precio
sombra del capital depende exclusivamente de la tasa de preferencia temporal, del coste de
oportunidad del capital y de la duracion de la inversion.

5. Consideraciones finales

Aunque la necesidad del descuento social es reconocida de manera general, para la se-
leccién de la tasa adecuada, después de décadas de investigacion y debate sigue sin existir un
acuerdo general. En este trabajo se han revisado las principales teorias desarrolladas en la li-
teratura, aunque también cabria hacer mencién de alguna propuesta alternativa mas reciente
como es la hipoétesis del descuento hiperbolico, surgida a raiz de diferentes trabajos en el
campo de la psicologia del comportamiento. Entre sus autores figuran Harvey (1986, 1992,
1994) y Ainslie (1991). Se trata basicamente de no aplicar una tasa de descuento constante a
lo largo de toda la duracién del proyecto, sino decreciente en el tiempo. De esta manera se
valorarian mas los costes y beneficios que tengan lugar en el futuro y, por lo tanto, se produ-
cirfa un resultado diferente al del tradicional descuento exponencial a medida que la dura-
cion del proyecto sea mayor. Con el descuento hiperbolico, el objetivo consiste en una ma-
yor consideracién de los impactos sobre las generaciones futuras que con el descuento
exponencial tenderian a ser infravalorados. Aunque algunos estudios empiricos han encon-
trado evidencia de que el descuento hiperbélico podria ser mas adecuado que el exponencial
(especialmente en el caso de algunos bienes como la vida, como resulta del trabajo de Crop-
per et al., 1992), lo cierto es que por el momento la evidencia empirica no es suficiente para
considerar este método como el correcto, tal y como reconocen Henderson y Bateman
(1995).

Cabe destacar, sin embargo, que la hipétesis clasica del descuento exponencial no es in-
compatible con ajustes que tengan en cuenta el posible hecho de que los impactos del pro-
yecto afecten a diferentes generaciones. Los trabajos de Kula (1988b), Nijkamp y Rouwen-
dal (1988), Padilla y Pasqual (2002) y Pasqual y Souto (2003) constituyen buenos ejemplos.
Se trata, en todos los casos, de cambiar el método de calculo del valor actual neto (VAN) te-
niendo en cuenta el hecho de que existen diferentes generaciones afectadas. En lugar de un
unico VAN se calcularia un VAN para cada generacion. La diferencia entre las distintas pro-
puestas proviene de la forma de agregacion de esos VAN generacionales. Kula (1988b) pro-
pone su agregacion simple, mientras que Nijkamp y Rouwendal (1988) postulan una agrega-
cién ponderada segiin el peso de cada generacion en el bienestar total. Por su parte, Padilla y
Pasqual (2002) y Pasqual y Souto (2003), proponen en cambio que los VAN correspondientes
a cada una de las generaciones sean agregados teniendo en cuenta una tasa de descuento in-
tergeneracional que recoja las preferencias de cada generacion con respecto al consumo de
sus descendientes. En general, el V4N multigeneracional resulta siempre mas elevado que el
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VAN tradicional cuando los impactos que se producen en el futuro son beneficios netos,
mientras que ocurre lo contrario cuando se trata de costes.

Si para la solucién teérica no ha podido alcanzarse por el momento un acuerdo, es l6gico
que en la practica nos encontremos con situaciones diversas de estimacion y aplicacion del
descuento en la evaluacion social. Puede decirse que la experiencia a nivel internacional es
bastante variada. Asi, en algunos paises como EE.UU. existen diferentes organismos entre
cuyos objetivos esta el de ofrecer recomendaciones sobre las tasas de descuento a aplicar.
Destacan entre ellos la Office of Management and Budget (OMB) que recomienda el empleo
de una tasa del 7 por 100, mientras la General Accounting Office (GAO) y el Congressional
Budget Office (CBO) recomiendan cifras inferiores basadas en los tipos de rendimiento de la
deuda publica. También en el Reino Unido el HM Treasury realiza informes periddicos so-
bre evaluacion en los que ofrece recomendaciones sobre el descuento, concretamente propo-
ne 8 una tasa del 6 por 100 desde 1997, a pesar de la existencia de diferentes trabajos empiri-
cos para este pais, como los de Kula (1988a) y Pearce y Ulph (1995), que mantienen que la
tasa adecuada se situaria alrededor del 2-3 por 100. En Italia ° recientemente se ha editado
una guia sobre evaluacion de proyectos publicos que recomienda una tasa del 5 por 100. En
Francia la tasa del 8 por 100 que fijé el Commissariat Général du Plan en 1984 sigue sin ser
modificada. En cuanto a Espafia, unicamente el Ministerio de Transportes Turismo y Teleco-
municaciones (MOPT, 1991) hizo recomendaciones oficiales sobre la tasa social de des-
cuento a utilizar en la evaluacion de proyectos de transportes, situandola en un 6 por 100.

Diferentes organismos internacionales como el Banco Mundial (BM), el Banco Inter-
americano de Desarrollo (BID) o el Asian Development Bank (ADB) han seguido su propia
politica en cuanto al estudio y utilizacién de la tasa de descuento a aplicar en la evaluacion de
sus inversiones. En general, en estos organismos se han venido utilizando tasas elevadas ba-
sadas en la rentabilidad a precios de eficiencia de la inversién marginalmente desplazada, es
decir, mas proximas al criterio del CO que de la TP. Dichas tasas eran un 10 por 100 en el
BM, y un 12 por 100 en el BID. El ADB recomienda también una tasa entre el 10-12 por 100
en la evaluacion de sus inversiones. La Comisién Europea, por otra parte, considera razona-
ble utilizar una tasa del 5 por 100 para la evaluacion de proyectos cofinanciados dentro de la
UE (Comision Europea, 2001).

Parece claro que no se puede hablar de una unica tasa social de descuento correcta (Sti-
glitz, 1982), puesto que cada proyecto lleva aparejadas una serie de caracteristicas o factores
que influiran en la forma adecuada de descontar sus impactos, tales como la forma de finan-
ciacion, la naturaleza de sus oufputs, o el ambito de agentes afectados. A lo largo de este tra-
bajo se han analizado estos aspectos para llegar a la conclusion de que el descuento debe
consistir en la practica en una combinacién de las dos tasas tradicionalmente mas estudiadas,
la TPy el COS, sustituyendo el VAN del proyecto como funcién objetivo por el que se ha de-
nominado valor actual neto ajustado (VANAJ).

La utilizacion del VANAJ dara lugar a resultados diferentes a los del VAN en la medida
en que el mercado de capitales no esté en equilibrio perfecto, en cuyo caso ambas tasas, TPy
COS, serian idénticas. En otro caso, el VANAJ resultara superior o inferior al VAN depen-
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diendo de la situacién del mercado de capitales antes y después del proyecto, que determina-
ra los valores de los factores de ajuste para sus fondos (1) y sus outputs (v). Dichos factores
dependen a su vez del psk, que indica si el valor social de la inversion es superior (psk > 1),
inferior (psk < 1) o igual (psk = 1) al del consumo; y de las proporciones de fondos del pro-
yecto procedentes del consumo (a) y de outputs en términos de consumo (), cuya diferencia
refleja si el proyecto realiza una reasignacion a favor del consumo (a < o), de la inversién
(a > o), 0 no altera la asignacion inicial (@ = o).

Tabla 4
Valores para los factores de ajuste de los fondos (%) y los outputs (v) de un proyecto piblico
teniendo en cuenta su origen y destino

a 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

=250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 2,50
0 v=250 235 220 205 19 175 1,60 145 130 115 1

2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35
0,1 2,50 235 @ 220 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

2,20 2,20 - 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20
0,2 2,50 2,35 220 = 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

2,05 2,05 2,05 2,05 - 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
0,3 2,50 2,35 2,20 2.05 1,9 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 : 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90
0,4 2,50 2,35 2,20 2,05 190 1,75 1,60 1,45 1,30 1,15 1

5 175 175 175 175 175 0 175 175 175 175 175
05 250 235 220 205 190 175 160 145 130 115 1

1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
0,6 2,50 2,35 2,20 2,05 1,90 1,75 = 1.60 1,45 1,30 1,15 1

1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 = 145 1,45 1,45 1,45
0,7 2,50 2,35 2,20 2,05 1,90 1,75 1,60 145 1,30 1,15 1

1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 = 1,30 1,30
0,8 2,50 2,35 2,20 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1.30 1,15 1

1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 v 1,15 1,15
0,9 2,50 2,35 2,20 2,05 1,90 1,75 1,60 1,45 1,30 - 115 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 N
1 250 235 220 205 190 175 160 145 130 115 1.

A modo de ejemplo, en la tabla 4 se muestra la estimacion de los factores de ajuste de los
fondos (1) y los outputs (v) de un proyecto piiblico seglin diferentes valores de las proporcio-
nes a y a, dado 1% un psk = 2,5. Como puede observarse, cuando a = o. (diagonal principal)
los factores de ajuste 'y v son iguales, con lo cual bastaria calcular el VAN del proyecto con
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la TP para realizar la evaluacion. Por encima de la diagonal principal a < o, y por lo tanto el
proyecto realiza una reasignacion a favor del consumo, resultando u > v, y en consecuencia,
un VANAJ inferior al VAN. Por tltimo, por debajo de la diagonal principal se muestran casos
en los que el proyecto publico favorece a la inversion (@ > o), con lo cual su V4NAJ resultara
superior al VAN. El ajuste méaximo al alza tendria lugar cuando todos los fondos del proyecto
proceden del consumo (a = 1) y todos los outputs se destinan a la inversién (o = 0), en cuyo
caso los fondos del proyecto permanecen constantes mientras los outputs se multiplican por
2,5. Exactamente lo inverso ocurriria cuando a =0y oo = 1.

Apéndice. Derivacion del precio sombra del capital

Modelo II: Reinversién de una proporcion s, del total (rendimientos y capital
principal)

En #= 0 se invierte una unidad monetaria, que da lugar a los siguientes rendimientos futuros:

t=1 t=2 t=3 T
rendimiento 1+g¢ sq(1+¢9)° s31+q)° s+ g)"
consumo (I-sp(U+q) (A-s9)so(1+gP (-sp)sp(+q)’ e (A=sp)s5(1+g)"
reinversion s +¢) sp(l+g)? sp(1+q) ss+g)"

El psk es el valor actual de la corriente de consumo, por lo tanto:

T (1-sg)sg (1+q)

sk = Al
P ST @y A
Que puede reexpresarse como:
1-sp L 1 !
0 d+9)
sk = S A2
P =, E(Q(m)J [A-2]
Teniendo en cuenta que:
T
> (ap) = % si af<1 [A.3]
= —-a
Se puede obtener:
- 5 1+ q
i° 1+i [A4]
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Y finalmente, simplificando resulta:
1+g¢g
1+sp)| —
( 9 )( 1+i )

ky=—~—""2
Dskyr s (]‘f’_q
2 1+

[A.5]

Modelo III. Reinversion de una proporcion s, de los rendimientos anuales,
manteniendo el total del capital inicial

Se invierte una unidad monetaria en ¢ = 0 que da lugar a unos rendimientos anuales de g.
Ademas, cada afio se reinvierte una proporcién de los rendimientos obtenidos, obteniéndose
la misma tasa de rentabilidad que con el capital inicial.

Reinvertir cada perfodo una proporcion s de los rendimientos (g), es equivalente a in-
vertir una proporcion sg del total (1 + g) tal que:

I+spq=sx(1+q) [A.6]
De forma que:
1+
o = —24 [A7]
1+q

De manera que los rendimientos de la inversion unitaria inicial serdn los siguientes:

t=1 t=2 t=3 T
rendimiento 1+¢ Sg (1 +g)? sz(l+q)®
consumo A-s(Q+q (A-spsx(1+gP (I-sx)s2(1+9q)° (A-sg)sE A+ 9)"
reinversion sx(1+¢9) sz (+q)? sx(+q)? sg+q)"

El psk, dado por el valor actual de la corriente de consumo generada por la inversion ini-
cial puede plantearse pues como:

L(-s)s 4 q)
pskn =2 " [AS]
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De donde, de manera simétrica al Modelo II, puede obtenerse:
(I+sg )(]i‘l]
1+

Sk - ————
DSk (1+q)
I—SK D

1+1i

[A9]

Teniendo en cuenta la relacion entre sx y s establecida en [A.7], el psk cuando se rein-
vierte todo el principal y una proporcién s, de los rendimientos anuales resulta:

(1-s0)gq
psky =——— d
i—509 [A.10]

Modelo IV. Reinversion de todo el principal, una proporcién s, de los
rendimientos anuales y una cantidad equivalente a la depreciacién del activo
inicial
La inversion inicial de una unidad monetaria da lugar a un rendimiento anual de Q u.m.

durante T afios, de los que, a su vez, se reinvierte una proporcion zy tal que:

ZQ =:—D— + SQ Q_D
0 0 [A11]

Donde D es la depreciacion anual (se supone constante) del activo en el que se ha mate-
rializado la inversion inicial, y sy la propension al ahorro. Denotando por d la tasa de depre-
ciacion (d = D/Q), z, puede expresarse también como:

2p =5 +d(1+5p) [A.12]

La inversion de z,Q en el periodo 1, da lugar a su vez a una corriente de beneficios zp(Q?
desde 1 hasta T'+1. En el 2 se reinvierte ademads una cantidad zéQ2 que entre 3 y 7+2 gene-
rara un beneficio de zéQ2 , y asi sucesivamente hasta 7, periodo en que se realizara la ultima
reinversion. De forma que los rendimientos totales de la inversion inicial serian:

1 2 3 T T+1 T+2 2T
o 0 0 0 0 0 0
z2oQ? 2,0* z,0? z,0°
230° 230° 230’ 230°

Zé-lQT ZE_IQT Zg_lQT ZLT?_IQT
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Se puede definir x como aquella expresion que, multiplicada por una corriente de flujos
constante durante 7 periodos, da lugar a su valor actual descontado a la tasa i, es decir:

U S S [A.13]

Tii A+

El valor actual total de todos los beneficios (¥4 (B)) generados por el proyecto recogidos
en la tabla anterior podria expresarse entonces como:

T
VA(B) = 252 4230353 +...+ 201077 = z ’
(B)=0x +z90°x* +z50°%° +..+ 2z, 0'x" =0 xg‘)(g 2 x [A.14]

Que, bajo el supuesto de que el producto zpQx es estrictamente inferior a la unidad y que
T tiende a infinito, y teniendo en cuenta que Q = ¢, seria equivalente 1! a:

V4=
I-zpgx [A.15]

Como el psk es el valor actual de los flujos que en cada periodo se destinan a consumo,
se obtendrd multiplicando la expresién anterior por (1 — zy), es decir:

(I1-zp)gx

sk, =
R Y~ [A.16]

Notas

1. El capital invertido () es la diferencia entre la renta total en 7 y el consumo en dicho periodo (Cy).

2. Tomando logaritmos neperianos en ambos lados y haciendo uso de que In (1 + o) = o cuando o es de pequefia
magnitud.

3. Existe un segundo grupo de trabajos que estudia la tasa de preferencia temporal social a partir de encuestas a
los individuos a los que se intenta situar en el papel de un decisor social. Sin embargo, su objetivo no es obte-
ner el valor de la tasa de preferencia temporal social sino estudiar diferentes aspectos relacionados como si la
tasa depende del tipo de bien que se descuenta. Entre ellos cabe destacar el de Lazaro, Barberan y Rubio
(2002) para el caso espaiiol.

4. En las rentas mixtas se incluye la remuneracion a los trabajadores no asalariados, tales como los trabajadores
por cuenta propia, los miembros de cooperativas y las ayudas familiares, cuyos ingresos constituyen en buena
parte rentas del trabajo y no del capital.

5. El EBE se obtiene directamente de la Contabilidad Nacional de Espafia. Los datos de stock de capital son los
de la Fundacién BBV (1998), ajustados por un indice de utilizacién de la capacidad productiva proporcionado
por la Direccién General de Prevision y Coyuntura.

6. Los datos del stock de capital son los estimados por la Fundacion BBV (1998), para el periodo 1964-1996. La
elasticidad del capital privado (B1p = 0,45) es la obtenida por Serra y Garcia Fontes (1994), y la del capital to-
tal (Bi7 = 0,47) procede del trabajo de Souto (2001).

7. Elresultado de la evaluacion de cada proyecto podria variar, pero nunca cambiaria de signo ya que psk > 0.
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8. HM Treasury (1997), Appraisal and Evaluation in Central Government, The Green Book.

9. Conferenza dei Presidenti delle Regioni e delle Province Autonome (2001), Estudi di fattibilita delle opere
pubbliche. Guida per la certificazione da parte dei Nuclei regionali di valutazione e verifica degli investimenti
pubblici.

10. El psk=2,5 se obtiene a partir de la estimacién del Modelo I con los datos disponibles para la economia espa-
fiola recogidos en la Seccion 3.

11. Este supuesto es necesario para que la progresion geométrica §(ZQ 9x)' converja a la siguiente 1/(1 —Zpqx).
p=
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Abstract

In this paper the two main theories on social discounting, the time preference and the opportunity cost of capital, are
reviewed. Although their empirical results are often quite different, they are not alternative but complementary ap-
proaches. The correct way to discount the impacts of a social project is a combination of the social time preference
rate and the social opportunity cost of capital. This needs also the value of the shadow price of capital and the estima-
tion of the effects of the social project on private consumption and investment. The method for obtaining these esti-
mations is also analyzed.

Keywords: Opportunity cost, shadow price of capital, time preference.
JEL Classification: H43.





