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RESUMEN

Este trabajo muestra los resultados de un estudio Delphi realizado a un panel de 38 expertos espafioles con el fin
de conocer los enfoques de descuento mas idoneos en la evaluacion econdmica de inversiones con implicaciones
intergeneracionales. La conclusion general es el apoyo practicamente unanime a la necesidad de modificar el
enfoque de descuento tradicional en este contexto. Adicionalmente se estiman valores de tasa social de descuento
de acuerdo al intervalo temporal en el que se sitie la duracion de los efectos de la inversion, derivando la Tasa de
Descuento Equivalente implicita en los resultados del sondeo. El caso elegido para ejemplarizar el peso del des-
cuento en el largo plazo es el de las inversiones para la reduccion de las emisiones de CO,.
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ABSTRACT

This paper presents the main results of a Delphi study involving a panel of 38 Spanish experts surveyed for their
views on the most suitable discounting approach to be used in the economic evaluation of investments with inter-
generational implications. Overall, the findings point to the need to modify the traditional discounting approach. In
addition, social discount rates are estimated for different time intervals —according to the duration of the effects
of the investment— thus enabling us to derive the Equivalent Rate of Discount, which is implicit in our sample.
Finally, the weight of the long term discount rate is illustrated using the case of investments for the reduction of
the CO, emissions.
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1. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

1.1.Enfoques de descuento en el contexto integeneracional

La reconciliacion de los objetivos de crecimiento econdémico y sostenibilidad ha
llevado, en el ambito de la evaluacién econémica mediante Analisis Coste Bene-
ficio (ACB), al replanteamiento del enfoque de descuento en un contexto interge-
neracional. Cuando el proyecto o inversion publica objeto de la evaluacion eco-
némica tiene impactos que, por su naturaleza, se extienden a lo largo de un
escenario de muchas décadas o siglos, el uso de la tasa de descuento convencional
es ampliamente cuestionado en la literatura cientifica internacional.

Asi, el debate sobre el descuento ambiental o intergeneracional ha generado, y si-
gue generando, una amplia discusion en los foros cientificos. Sin embargo, en
nuestra opinion, en la ultima década, una revision de la literatura muestra como las
discrepancias —aun existentes- van reduciéndose y concretandose en la necesidad
de asumir nuevos enfoques de descuento que sean capaces de incorporar de manera
mas adecuada el nivel de equidad intergeneracional (o sostenibilidad) de la sociedad.

Las distintas adaptaciones del descuento en el contexto intergeneracional, apor-
tadas en la literatura cientifica, pueden clasificarse en los siguientes enfoques (un
mayor desarrollo de los mismos puede verse en Almansa 2006 y Almansa y Cala-
trava 2007a):

i) Usar tasas de descuento inferiores a la habitual TSD (Tasa Social de
Descuento). De las muchas referencias existentes en la literatura, sirvan co-
mo ejemplo la del trabajo de Horta (1998) que demanda un pronunciamiento
de la Administracion Publica y la aplicacion del Proyecto Externe (European
Commission, 1998).

ii) Usar tasas de descuento decrecientes en el tiempo, utilizando un factor
de descuento hiperbélico en lugar de exponencial. Una funcion hiper-
bolica de descuento tiende a hacer mas viables los proyectos cuyos costes se
producen en los primeros afos del proyecto y los beneficios en los ultimos.
De igual modo proyectos con costes al final del periodo considerado resultan
menos viables. El descuento hiperbdlico hace que la penalizacion del futuro
tienda, con el tiempo, asintdticamente a cero. Por ello es considerada como
una opciéon muy prometedora en proyectos con horizonte temporal de siglos
(Loewenstein y Prelec, 1992; Sterner, 1994; Henderson y Bateman, 1995;
Azqueta, 1996 y 2002; Frederick et al., 2002).

iii) Usar tasas de descuento constantes, pero diferentes segin el horizonte
temporal en el que se extienda el impacto generado por el proyecto.
Otras funciones decrecientes han sido estudiadas, ademas de la hiperbdlica
del apartado anterior, tal es el caso del trabajo de Weitzman (2001) que en-
cuentra que la distribucion de la tasa de descuento, en un contexto de incer-
tidumbre en las condiciones econdmicas futuras, sigue una distribucion
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Gamma (conocido como Gamma-Discounting). Newell y Pizer (2003) tratan
de hacer operativo el trabajo de Weitzman (2001); y construido a partir de
éste se encuentra también el trabajo de Groom et al. (2004).

iv) Mantener la tasa de descuento convencional pero aumentar el valor del
bien en el tiempo, en consonancia con el enfoque de Krutilla y Fischer
(1975), que ha sido desarrollado en trabajos como los de Tol (1994), Rabl
(1996), Hassselmann et al. (1997), Hasselmann (1999) y Philibert (1999).

v) Usar tasas de descuento diferentes para tangibles e intangibles, en una
misma aplicacién ACB (Analisis Coste Beneficio), dada la distinta natura-
leza de los mismos (Almansa, 2006; Almansa y Calatrava, 2007a y 2007b).

vi) Disefiar diferentes mecanismos para incluir a las generaciones futuras
en el analisis, lo que ha sido denominado “ACB Intergeneracional”. Con
enfoques diferentes pero dentro de esta propuesta general se encuentran los
trabajos de Padilla (2001 y 2002), Padilla y Pascual (2002), Fearnside (2002)
y Sumaila y Walters (2005), entre otros.

Los enfoques anteriores tienen en comun el utilizar la teoria de la preferencia
temporal social, por tanto, al hablar de tasa social de descuento estamos refiriéndo-
nos en este trabajo a la Tasa Social de Preferencia Temporal (TSPT), que concibe
la tasa social de descuento como aquella que resume las preferencias del conjunto
de la sociedad por el consumo presente respecto al consumo futuro (frente a la
opcion alternativa de la utilizacion del Coste de Oportunidad del Capital o COS).
Una mayor profundizacion de esta distincion no es objeto de este trabajo, por lo
que se remite al lector interesado, por ejemplo, al trabajo de Souto (2003), en el
que se explican y documentan con cifras las ventajas y desventajas de cada uno de
los enfoques de descuento social de manera detallada y didactica. Esta autora con-
cluye en la combinacion de los dos enfoques (TSPT y COS) en lo que denomina
Valor Actual Neto Ajustado (VANAJ).

1.2. La apropiacion institucional de la discusién en torno al descuento
ambiental

Retomando la presentacion de los distintos enfoques de descuento, hay que sefialar
como, paralelamente al desarrollo y discusion en los foros cientificos, podemos
observar como los organismos publicos empiezan a apropiarse y a utilizar algunos
de estos nuevos enfoques de descuento. Sirva como ejemplo el texto guia de la
Comision Europea (2003), dirigido al evaluador sobre el ACB, en el que se pro-
mueve la valoracion monetaria de los incrementos en la calidad ambiental (exter-
nalidades) y, en lo referente a la tasa de social de descuento, se aconsejan valores
en torno al 5%. Como lo anterior parece ser insuficiente, esta “deficiencia” trata de
ser paliada al permitir que proyectos con TIR (Tasa Interna de Rendimiento) infe-
rior no sean automaticamente descartados, ya que la introduccion de otros criterios
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ponderables (equidad, impacto ambiental e igualdad de oportunidades) es una op-
cion admisible para los desarolladores de esta guia.

Un paso hacia adelante podemos encontrarlo en la propuesta recomendada por
el Gobierno del Reino Unido en la evaluacidon de sus politicas publicas (H.M.
Treasury, 2003), consistente en utilizar tasas de descuento decrecientes en funcion
del horizonte temporal contemplado en la evaluacion de sus politicas publicas (de-
ntro del enfoque denominado “descuento decreciente” del apartado iii anterior).

Otros antecedentes anteriores de la practica de los organismos publicos a nivel
internacional quedan reflejados en Souto (2003), que nos recuerda que anterior-
mente el HM Tresaury recomendaba desde 1997 una tasa social de descuento del
6%, a pesar de la existencia de trabajos empiricos como los de Kula (1988) y Pear-
ce y Ulph (1995) que concluian en que la tasa social de descuento deberia situarse
en el 2-3%.

1.3.Objetivos y antecedentes

De lo anterior puede deducirse que, efectivamente, el esfuerzo de la discusion cien-
tifica estd dando sus frutos y permeabilizando las aplicaciones practicas y las
orientaciones a nivel institucional. De ahi que este trabajo tenga un objetivo prin-
cipal de caracter metodologico: indagar acerca de las opiniones de expertos espa-
foles sobre las principales posturas del descuento ambiental, anteriormente enume-
radas, tanto en su contenido cualitativo (idoneidad del andlisis coste beneficio y
enfoque de descuento considerado mas adecuado para el contexto interge-
neracional); como en su contenido cuantitativo, tratando de obtener valores numé-
ricos (o intervalos) concretos de tasas de descuento para diferentes horizontes tem-
porales. Las conclusiones del estudio pueden facilitar a los decisores publicos una
informacion sistematizada de la opinidon de un panel de expertos espafioles sobre el
descuento social en el largo plazo.

Dada la naturaleza del problema abordado, la metodologia central del trabajo es
un sondeo tipo Delphi en rondas sucesivas, que permite al panel de expertos la
retroalimentacion y el replanteamiento de los resultados. Hasta donde nos es cono-
cido, este planteamiento de sondeo a expertos en el tema tratado, resulta novedoso
en el contexto nacional existiendo s6lo un antecedente conocido a nivel internacio-
nal: el trabajo de Weitzman (1998, 1999 y 2001), realizado en EEUU, en el que se
pidid la opinidn sobre el descuento, a través de un breve cuestionario, a 1.700 eco-
nomistas y a un posterior grupo seleccionado de 15 conocidos expertos en el tema
del descuento y cuyo resultado principal concluyd en el denominado enfoque
“Gamma-Weitzman”, que consiste en utilizar diferentes tasas de descuento para
diferentes horizontes temporales con un enfoque similar a la propuesta del “Green
Book” britanico, ya mencionada, y que parece estar inspirada en dicho trabajo.

Posteriormente se ha realizado, a modo de ejemplo, un caso practico en el que
se han aplicado algunos de los valores de descuento obtenidos en el sondeo, con el
objetivo secundario de observar, de manera numérica, las implicaciones que con-
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llevan estos resultados. Considerando que los ACB sobre el cambio climatico han
sido tradicionalmente una motivacion sobre la que versar la discusion del descuen-
to, se eligio como valor a actualizar, una estimacion del coste marginal social de la
emision de CO,.

Este trabajo se organiza como sigue: en el siguiente apartado se explicitan las
caracteristicas generales del método Delphi, pasando seguidamente a presentar el
egjercicio realizado, presentandose el cuestionario utilizado, las fases del estudio
y los parametros del sondeo. En el tercer epigrafe se presentan y analizan los resul-
tados del sondeo, ofreciendo una relacion de las propuestas que surgen de cada
cuestion, y derivando la tasa de descuento equivalente implicita en la muestra. El
cuarto apartado recoge la aplicacion ya comentada sobre el descuento del coste
social de una tonelada de CO,, utilizando diversos enfoques comparados. El traba-
jo finaliza con un epigrafe donde, a modo de resumen, se presentan las conclusio-
nes mas destacadas.

2. METODOLOGIA Y APLICACION

2.1. El método Delphi: breve descripcion

El método Delphi es una técnica de prevision grupal que se nutre del juicio de ex-
pertos. Intenta disefiar una estructura que permite a individuos especialistas en
diferentes disciplinas, contribuir con sus juicios particulares al problema que se
esté tratando. Es por tanto, como sefiala Parisca (1995) “una forma de usar la inte-
ligencia humana colectiva. Linstone y Turoff (1975) lo definieron como “un méto-
do de estructuracion de un proceso de comunicaciéon grupal que es efectivo a la
hora de permitir a un grupo de individuos, como un todo, tratar un problema com-
plejo”.

El método Delphi consiste en una consulta a un grupo de expertos en el tema
a tratar de forma individual y anonima por medio de encuestas referidas a aconte-
cimientos del futuro. Crea unos canales de comunicacion, mediante cuestionarios
sucesivos, a través de los cuales un participante puede dar su opinidn, para poste-
riormente recibir informacion acerca del punto de vista del resto del grupo sobre
las mismas ideas, y finalmente tener la oportunidad de revisar las aportaciones que
realizd en un principio (Landeta, 1999).

Los fundamentos basicos del método Delphi son dos. Por un lado, que el juicio
subjetivo de expertos contribuye a la prevision en situaciones de incertidumbre;
y por otro, que los resultados obtenidos a través de un ejercicio grupal son superio-
res a los individuales, lo cual facilita la toma de decisiones. Algunos estudios
muestran como la consulta a expertos ofrece mejores predicciones que los métodos
econométricos alternativos (Salazar y Sayadi, 2006).

Una de las condiciones sefialadas en la literatura (Landeta, 1999) en las que es
especialmente idoneo la aplicacion del método Delphi es cuando las considera-
ciones éticas o morales dominan sobre las econdmicas y tecnoldgicas. No cabe
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duda que los problemas ambientales a largo plazo y la determinaciéon de la tasa
social de descuento en su evaluacion son temas sometidos a un elevado grado de
incertidumbre y directa o indirectamente con implicaciones éticas, en este caso, de
ética intergeneracional. Esta es en nuestra opinion, la razén principal que justifica
la seleccion de este método en este trabajo; mas aun teniendo en cuenta que son
relativamente pocos los expertos espafioles en la tematica de descuento ambiental.
El procedimiento del descuento en si mismo si es ampliamente conocido, al ser el
analisis coste-beneficio una técnica ampliamente utilizada; sin embargo, no es asi
en el tema tan especifico abordado, el descuento intergeneracional.

La calidad de los resultados depende, sobretodo, del cuidado que se ponga en la
elaboracion del cuestionario y en la eleccion de los expertos consultados. Asi-
mismo es importante que los elaboradores del estudio sean a su vez expertos o
conocedores en profundidad del tema en cuestion. El numero de expertos no ha de
ser muy numeroso. En concreto, Dalkey (1969) analizé cual es el nimero 6ptimo
de expertos necesarios para llevar a cabo un estudio Delphi. En su trabajo demues-
tra que el error medio del grupo disminuye exponencialmente hasta un tamaiio
muestral aproximado de 17 individuos, punto a partir del cual disminuye pero en
cuantia mucho menor (linealmente). A su vez Landeta (1999) estimo6 que la mues-
tra de expertos deberia estar comprendida entre 17 y 50 individuos, siendo 7 el
nimero menor exigible.

Las principales caracteristicas del método de Delphi son: a) Anonimato (nin-
gun experto conoce la identidad de los otros que componen el grupo de debate);
b) Iteracién (se pueden manejar tantas rondas como sean necesarias, el minimo es
de dos); c) Retroalimentacion controlada (los resultados totales de la ronda pre-
via son entregados a los participantes, que van conociendo los diferentes puntos de
vista de los otros expertos y pueden cambiar su opinioén); d) Resultados esta-
disticos (la respuesta del grupo puede ser presentada en las sucesivas rondas a tra-
vés de diversos descriptivos estadisticos: valores medios, modales o frecuencias,
entre otros); y d) Heterogeneidad (pueden participar expertos de determinadas
ramas de actividad sobre las mismas bases).

Entre las aplicaciones Delphi realizadas en Espaiia en las areas Economia Agra-
ria y Ambiental pueden encontrarse varios trabajos, pasando a citar algunos ejem-
plos: Diez (1979) que hace un estudio de prospectiva sobre el futuro de la Galicia
rural; Colino et al. (1999) que evaluan con este método las consecuencias de la
PAC en la Region de Murcia; el estudio de Mariscal y Campos (2000), que se
marca el objetivo de conocer la compensacion monetaria que demandarian los pro-
pietarios de las dehesas por participar en un programa de forestacion y realizar
practicas agroforestales que conducirian a una situaciéon medioambiental més favo-
rable y realiza una prevision sobre el futuro del monte mediterraneo a medio plazo;
Solifio (2003 y 2004) que investiga las consecuencias del cambio en el modelo de
gestion experimentado en los ultimos afios, en los sistemas de gestion forestal en
Galicia, en un conjunto de espacios rurales de montafia representativos de la Red
Natura 2000 y que, entre otros objetivos, trata de cuantificar nuevas ayudas para la
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conservacion y calcula la “disposicion a aceptar” para realizar practicas agro-silvo-
ambientales; y, como ultimo ejemplo citar el trabajo de Salazar y Sayadi (2006)
que estudian la coherencia de la PAC desde una perspectiva social, al plantear a los
panelista su opinion acerca de si los objetivos de esta politica comunitaria respon-
de a las demandas sociales y, por otra parte, si los instrumentos con los que se arti-
cula la consecucion de dichos objetivos son los adecuados para conseguir alcanzarlos.

2.2.La aplicacion Delphi: implementacion y caracteristicas

Los cuestionarios fueron realizados por correo electronico, y el panel de expertos
preseleccionado fue escogido entre investigadores de las distintas Universidades
espafolas, y Centros de Investigacion Nacionales y Técnicos de Organismos Pu-
blicos o Empresas privadas relacionadas con la tematica y que tuvieran un elevado
conocimiento de la temadtica a tratar, bien por sus aportaciones relevantes en el
campo de la literatura cientifica, bien porque su actividad profesional estuviera
directamente ligada al problema que se iba a analizar. Asi se construyd un panel
inicial de expertos en técnicas de Evaluacion Econdmica de Inversiones, Economia
Ambiental, Economia Ecoldgica y/o Cambio Climatico, que constaba de un primer
grupo de 60 expertos de primer nivel en la tematica, a los cuales se lanzo la prime-
ra ronda del cuestionario. Dado el desconocimiento a priori de la tasa de respuesta
que se obtendria, se generd también un segundo panel adicional de 40 expertos,
que entraria en acciéon como reserva de los anteriores en el caso de que no se al-
canzara la cifra de por lo menos 20 respuestas validas, en linea con la recomenda-
cion antes presentada de un tamafio de panel final no inferior a 17 miembros. En la
tabla 1 se presenta la ficha técnica de este sondeo'.

"El panel de expertos que finalmente formé parte de este estudio son profesores titulares o catedrati-
cos de las siguientes Universidades espaiiolas: Universidad de Valencia, Universidad Politécnica de
Valencia, Universidad de Barcelona, Universidad Jaime I de Castellon, Universidad de Oviedo,
Universidad de Leon, Universidad del Pais Vasco, Universidad de Vigo, Universidad Auténoma de
Madrid, Universidad Politécnica de Madrid, Universidad de Murcia, Universidad Pablica de Nava-
rra, IQS (Universidad Ramoén Llull), Universidad de Alcala de Henares, Universidad de las Palmas
de Gran Canaria, Universidad de Salamanca y Universidad de Zaragoza. Asimismo, fuera del ambi-
to universitario, contamos con la opinion experta de representantes del CSIC, EGMASA, QPT SL —
Consultores y la Confederacion Hidrografica del Jucar. Asimismo, los componentes de dicho panel,
teniendo comun la tematica en estudio, pertenecen a diferentes disciplinas cientificas: Economistas,
Fisicos, Matematicos, Ingenieros, entre otros.
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TABLA 1

Ficha técnica del estudio Delphi
Formato de la entrevista: por correo electrénico.

Material de la entrevista: una carta de presentacion, un paquete informativo y un cues-
tionario. Se motivaba al panelista a expresar su opiniéon de forma abierta, adicional al
formato cerrado del cuestionario.

N° de rondas: 2

Fecha de envio de la 12 ronda: mayo 2006

Numero de expertos que participaron en la 12 ronda: 38

Numero de expertos que quisieron participaron en la 22 ronda: 34
Fecha de envio de la 22 ronda: septiembre 2006

Numero de respuestas finales recibidas de la 22 ronda: 28

Porcentaje de participacion en la segunda ronda: 82,35% (si se eliminan los que en la
primera ronda pidieron su no-participacion en la segunda).

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de la tasa de respuesta alcanzada, con 38 contestaciones validas a la
primera ronda, no se utilizo el panel de reserva, asegurando pues la idoneidad, tan-
to en numero como en calidad (Landeta, 1999), del panel utilizado.

El nimero de rondas realizado finalmente fue de dos, ya que el lanzamiento de
una tercera ronda fue finalmente descartado. Cabe destacar el hecho de que, de los
38 expertos iniciales consultados, 28 dieron también su respuesta en la segunda
ronda. Estas cifras arrojan un porcentaje de participacion bruta intra-rondas de
73,68%, que resulta bastante elevado, y mas si tenemos en cuenta que en el cues-
tionario de la 1? ronda se incluia la opcion de no ser incluido en 2? ronda (y por
tanto no se les solicité el segundo cuestionario), resultando pues un porcentaje neto
de participacion del 82,35%, que da lugar a una tasa de abandono realmente baja
(17,65%), si tenemos en cuenta el caracter voluntario y altruista de la parti-
cipacion.

Las dos entrevistas constaron de un cuestionario con 13 items (cuyo modelo es
recogido en el Anexo 1 de este trabajo) precedido de una carta de presentacion
incluida y un paquete informativo® adjunto en dicho correo. En la primera ronda el
paquete informativo estaba enfocado a centrar la tematica de estudio, mientras que
el incluido en la segunda ronda pretendia aportar informacion ampliada en una de
las cuestiones (la pregunta 9), que versa sobre el uso de tasas de de descuento dife-
rentes para tangibles e intangibles, por ser €ste el enfoque de descuento mas nove-
doso, y por tanto, supuestamente menos conocido. De la mecénica de la segunda
ronda sefialar que cada panelista recibia un cuestionario personalizado, en el que
ademas de la respuesta media del grupo en la primera ronda se incluian sus propias
valoraciones iniciales.

2 Ambos paquetes informativos podian adicionalmente ser descargados, estando ain disponibles,
desde el link: http://www.um.es/jmpaz/delphi.
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Antes de pasar al andlisis de los resultados del sondeo, se plantea el estudio de
uno de los temas criticos en el uso de esta técnica (Landeta, 1999) como es el ana-
lizar en qué medida el esfuerzo invertido en la segunda ronda ha producido unos
resultados que la rentabilicen. Los indicadores de grado de consenso y estabilidad
que presentamos a continuacion dan respuesta a este interrogante.

2.2.1. Grado de consenso

Con el fin de estudiar si la segunda ronda consiguio el objetivo basico de la misma,
esto es, que el consenso entre las respuestas dadas por los expertos aumente, se ha
procedido a analizar la variabilidad de cada pregunta en cada una de las rondas, de
forma tal que si esta variabilidad ha disminuido se habra alcanzado un mayor con-
senso. Para analizar ese aspecto sélo se han considerado los panelistas que partici-
paron en ambas rondas. En concreto, si la desviacion tipica’ de una pregunta en la
segunda ronda (o) es menor que la que presenta la misma pregunta en la primera
ronda (o)) seria indicativa de un mayor consenso de los expertos. Asi si la diferen-
cia [(o7)- (02)] es positiva, la segunda ronda ha originado un mayor consenso en
dicha cuestion. Realizando este analisis para todos los items del panel se han obte-
nido los resultados presentados en la Tabla 2.

? Las preguntas que conforman el Delphi dan origen a dos tipos de variables. De un lado tenemos las
que originan una variable ordinal, que toma valores enteros entre —2 y +2; y de otro, las que origi-
nan variables continuas. La medida de la dispersion a utilizar en cada caso ha de ser a diferente. Pa-
ra las variables ordinales se podria utilizar el recorrido intercuantilico, mientras que para el caso de
las continuas la desviacion tipica se presenta como la medida de dispersion mas adecuada. Hechas
estas consideraciones, presentamos el analisis del consenso basado en la desviacion tipica para to-
das las variables, ya que para las variables ordinales, pese a no ser continuas pero tener caracter
medible, la desviacion tipica (o) es también una aproximacion valida a su dispersion. Ademas la
magnitud de la desviacion tipica de las variables continuas esta en el rango de la mostrada por las
variables ordinales, con lo que la comparacion directa es plausible.
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TABLA 2
Variacién del grado de dispersion.
Desviacion tipica Variacion de la
12 Ronda (0+) 2° Ronda(o>) dispersion (04)- (02)
Preg1 1,091 1,269 -0,177
Preg2 0,879 0,506 0,373
Preg3 1,023 0,881 0,141
Preg4 1,145 0,920 0,225
Preg5 1,016 0,542 0,474
Preg6 1,128 1,193 -0,065
Preg7 0,891 1,038 -0,148
Preg8 0,874 0,679 0,194
Preg9 1,338 1,218 0,119
Preg10a.1 1,241 1,120 0,120
Preg10a.2 1,134 0,882 0,252
Preg10a.3 1,231 0,846 0,385
Preg10b 0,507 0,449 0,058
Promedio 1,038 0,888 0,150

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del sondeo.

Es fécil comprobar como de los 13 items, en 10 se ha incrementado el consen-
s0, y solo en 3 ha disminuido (en concreto en la pregunta 6 se puede afirmar que
dicha disminucién es practicamente nula). Si analizamos el conjunto del panel, en
base a la variacion media de dispersion de las preguntas que lo forman, vemos que
la dispersion media baja de forma considerable, en concreto de 1,038 a 0,888, lo
que representa un incremento del consenso de aproximadamente el 14,46%.

2.2.2. Estabilidad

En este apartado se aborda el aspecto de la estabilidad de las respuestas, estudiando
la estabilidad absoluta individual; esto es, el porcentaje de expertos que no han
modificado ninguna de sus respuestas en la segunda ronda, asi como el nimero
medio de respuestas modificadas por los panelistas. En esta metodologia, es una
condicion deseable que la estabilidad no sea muy elevada, prueba de nuevo de la
eficacia del feed-back o retroalimentacion entre rondas y/o expertos, en el que se
basa este método de obtencion de informacion.

Los resultados obtenidos en esta direccion mostraron que solo 4 expertos, de los
28 que han contestado la segunda ronda, no han modificado ninguna de sus res-
puestas. Esto arroja un indice de estabilidad bajo, del 14,28%, que indica la reflexion
que en los panelistas ha sucedido al conocer los resultados de la primera ronda. Asi,
de los 13 items presentados en el panel, cada panelista ha modificado de media 3,48
respuestas. En relacion a la frecuencia absoluta del nimero de modificaciones que
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cada experto ha hecho, el caso mas frecuente es el del panelista que modifica la res-
puesta de 4 items de los 13. Ningun panelista hace mas de 8 modificaciones en la
segunda ronda. Analizando la estabilidad por items, se observd que cada items ha
sido modificado en media 7,61 veces, sobre un maximo tedrico de 28 (que corres-
ponderia a si todos los panelistas hubieran modificado todos su items). La pregunta
mas veces modificada ha sido la nimero 7 y la menos la nimero 10d. De lo anterior
puede concluirse que, en general, la estabilidad de las respuestas es baja.

En resumen, la segunda ronda da lugar a un incremento en el consenso y una
disminucion en la estabilidad, caracteristicas ambas deseables en todo estudio tipo
Delphi, y que justifican la realizacion de la misma.

3. RESULTADOS

3.1.Resultados primarios del analisis Delphi

A continuacion se muestran los principales resultados obtenidos tras la segunda ron-
da en los diferentes items del cuestionario. La tabla 3 muestra la estadistica basica de
cada una de las preguntas, cuyo enunciado concreto se recoge en el formulario de la
encuesta incluido en el Anexo 1 del final del trabajo. La escala utilizada para medir
el grado de acuerdo o desacuerdo con las afirmaciones fue de -2, -1, 0, 1 y 2, yendo
del -2 que representa “el total desacuerdo” con la afirmacion propuesta al 2 que re-
presenta a su vez el “total de acuerdo”, indicando el 0 una situacién neutral.

TABLA 3
Estadistica basica de los items (22 Ronda).
Mediana Moda
Preg1 1 2
Preg2 2 2
Preg3 2 2
Preg4 2 2
Preg5 1 1
Preg6 0 -1
Preg7 1 1
Preg8 1 1
Preg9 1 2
Media Desuv. tipica
Preg10a.1 3,13 1,12
Preg10a.2 2,04 0,88
Preg10a.3 1,11 0,85
% Si
Preg10b 73,91

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del sondeo.
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Del analisis de los datos de la tabla anterior, asi como de la distribucion de fre-
cuencias completa de cada item, se puede extraer la serie de conclusiones que
a continuacion se relacionan de forma individual con el fin de facilitar la inter-
pretacion directa de las mismas:

e El 74% de los panelistas esta de acuerdo con que la metodologia Analisis
Coste Beneficio es apropiada para la evaluacion de proyectos publicos, in-
cluidos los de impacto intergeneracional (Pregunta 1). En concreto, el 44% es-
ta totalmente de acuerdo (respuesta +2) y el 30% restante esta simplemente de
acuerdo (respuesta +1).

e El 81% de los expertos estd totalmente de acuerdo con la necesidad de re-
considerar el enfoque de descuento en el contexto intergeneracional (respuesta
+2), no estando ningun panelista en desacuerdo con esta cuestion (no hay res-
puestas —2 ni —1). Esta cifra asciende al 96% si consideramos al conjunto que
esta de acuerdo (respuestas +1 y +2). Esto pone de manifiesto el que los ex-
pertos espainoles convergen con la comunidad cientifica internacional, ya que
cada vez existen mas voces a favor de esta reconsideracion (Pregunta 2).

e E193% de los expertos estd de acuerdo con el hecho de que la reconsideracion
del descuento tiene que concretarse en tasas de descuento menores, con el ob-
jetivo de dar mayor peso a los beneficios y costes que se produzcan en el lar-
go plazo (Pregunta 3). En concreto el 68% respondi6 que estaba totalmente de
acuerdo (respuesta +2) y el 25% simplemente de acuerdo (respuesta +1).

e E190% de los expertos considera que la tasa social descuento en el contexto
intergeneracional debera depender del horizonte temporal contemplado (Pre-
gunta 4), estando el 61% totalmente de acuerdo (respuesta +2) y el 29% sim-
plemente de acuerdo (respuesta +1).

e El 96% de los panelistas esta de acuerdo con que el valor de la tasa social de
descuento varie dependiendo de las caracteristicas del recurso natural sobre el
que recae el impacto (Pregunta 5), estando el 33% totalmente de acuerdo (res-
puesta +2) y el 63% simplemente de acuerdo (respuesta +1).

e El 50% de los expertos esta en desacuerdo con que se utilice una tasa de des-
cuento entorno al 3-5% también para los proyectos de impacto intergenera-
cional, estando Uinicamente el 7% totalmente de acuerdo y el 18% de acuerdo
(Pregunta 6).

¢ Sin embargo, en la siguiente afirmacion acerca de si la tasa de descuento ge-
nérica propuesta deberia estar situada en el intervalo 1-3%, unicamente el 8%
esta en desacuerdo o en total desacuerdo, estando el 89% de acuerdo (Pregun-
ta 7).

e El 88% de los expertos apoyan la afirmacion de que en horizontes temporales
de siglos es mas adecuado utilizar un factor de descuento variable (ej. hiper-
bolico) que constante (Pregunta 8), estando el 42% de los expertos totalmente
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de acuerdo con esta afirmacién y el restante 46% simplemente de acuerdo.
Cabe destacar que no hubo respuestas —1 ni —2 en la ultima ronda, que hubie-
ran indicado el desacuerdo sobre este enunciado.

e El 74% esta a favor del uso de tasas de descuento diferentes para tangibles
e intangibles* Este porcentaje era sélo del 55% en la 1® ronda. De lo que cla-
ramente se deduce que la informacion adicional adjuntada en el cuestionario
de la 2* ronda funcion6 a favor de una mayor reflexion sobre el enfoque pro-
puesto, lo que llevo a aumentar la apuesta por el mismo (Pregunta 9).

¢ El valor medio de tasa de descuento propuesta por el panel de expertos para
un proyecto o inversion cuyos efectos se extiendan en un horizonte temporal
de 30-75 afos es del 3,13%. Para el caso del horizonte temporal de 75-200
afios el valor medio propuesto es del 2,04%. Finalmente para un horizonte
temporal de mas de 200 afios el valor propuesto alcanza un valor medio de
1,11% (Preguntas 10a.1 a 10a.3).

3.2.Tasa de Descuento Equivalente Implicita del sondeo Delphi

Un enfoque complementario a los analizados hasta ahora, es aquel que, y gracias
a las caracteristicas de nuestro ejercicio Delphi, va a permitir incorporar un analisis
de incertidumbre en la aplicacion del enfoque del descuento sin asumir ninguna
distribucion paramétrica, al estilo de la hipdtesis Gamma que analizamos con ante-
rioridad. Asi, y como sefiala Weitzman (1998, 2001), en el muy largo plazo, y dada
la incertidumbre sobre las condiciones econdmicas del futuro, lo mas apropiado es
establecer una distribucion de la tasa de descuento, determinando unos factores
de descuento variables en el tiempo, con los que dar una media ajustada al riesgo
de dichos factores de descuento, denominados “factores equivalentes de descuento
ciertos (CEDF)”. A partir de los mismos es posible determinar la “tasa equivalente
de descuento implicita” (CEDR)” para cada momento del analisis, obteniendo pues
de forma empirica un mecanismo de descuento variable en el tiempo.

Asi, si para un horizonte temporal ¢, se posee una serie de n tasas de descuento
posibles (TSD;), casa una con una probabilidad asociada p;, el factor equivalente de
descuento cierto (CEDF)) y las tasas de descuento implicitas (CEDR;) pueden ser

* Concretamente, el 66 % de los expertos esta de acuerdo (el 31% simplemente de acuerdo y el 35%
totalmente de acuerdo) con que una alternativa a tener en cuenta es el uso de tasas de descuento di-
ferentes para tangibles e intangibles (menor para intangibles) simultaneamente en un mismo ACB
(pregunta 9). El resultado de la 1* ronda fue similar, destacando sélo el hecho que el 6% que estaba
en total desacuerdo con esta idea en la 1* ronda pas6 al 0% en la 2° ronda. Del resultado de la com-
paracion de ambas rondas parece concluirse que la documentacion adicional aportada junto al cues-
tionario de la 2° ronda apenas modificé la opinion de los expertos en esta pregunta. Sin embargo, si
hubo un cambio considerable en la pregunta 10.d que a través de una pregunta de respuesta binaria
reincide en este mimo tema. El 74 % esta a favor del uso de tasa de descuento diferentes para tangi-
bles e intangibles. Este porcentaje era solo del 55 % en la 1* ronda. De lo que claramente se deduce
que el 8 % que en la 2* ronda dio un valor 0 (indiferente) a la pregunta 9 se definié en la pregunta
10.d con el valor si.
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calculadas para cada momento ¢ en el caso del descuento exponencial segun la si-
guiente expresion:

CEDF, =

t

Z (M

(1+CEDR) = (1+TDS)

Pasando a aplicar este enfoque a nuestro ejercicio, el item 10a.3 indaga sobre la
tasa de descuento a aplicar a proyectos con un horizonte temporal de mas de 200
afios. Se elige este horizonte temporal por ser el mas apropiado en el contexto de
las repercusiones del cambio climatico, tematica elegida para ejemplarizar el im-
pacto de la eleccion del descuento en el muy largo plazo. Un andlisis similar es
valido para otras especificaciones, como el descuento hiperbolico, asi como para
horizontes temporales menores, no incluyéndolo aqui por motivos de espacio.

La distribucion de frecuencias obtenida para esta pregunta es la presentada en la
tabla 4, que recordamos arrojaba un valor medio del 1,11%.

TABLA 4

Distribucion de frecuencias TSD con ¢ > 200 afos.
Tasa de descuento (%) Frecuencia (%)

0 5

0,1 5

0,5 15

1 55

1,5 5

2 10

4 5

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del sondeo.

Asi, en este caso, tenemos 7 posibles tasas de descuento (n = 7) y sus frecuen-
cias relativas, asimilable su distribucion de probabilidad. Los factores equivalentes
de descuento cierto (CEDF,) y las tasas de descuento implicitas (CEDR,) para esta
distribucion, considerando un periodo de analisis de 500 afios, son los presentados
en la Tabla 5. Tomese en cuenta que, aunque se presenten los valores obtenidos
para escenarios temporales a partir del afio cero, los valores que tienen sentido aqui
son los valores de tasas de descuento a partir del afio 200.
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TABLA 5
Factores equivalentes y tasas de descuento implicitas.

t CEDF; CEDR (%)
0 1,00 1,11
10 0,90 1,07
50 0,62 0,97
100 0,42 0,88
150 0,30 0,81
200 0,23 0,75
300 0,15 0,64
400 0,11 0,54
500 0,10 0,47

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del sondeo.

FIGURA
Tasa equivalente de descuento implicita (CEDR).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del sondeo.

La tasa de descuento implicita, que se ha representado en la Figura 1, es decre-
ciente, desde su valor maximo correspondiente a la media simple, siendo su valor
inferior teorico la menor tasa de descuento presente en la distribucion, ya que es su
asintota para un periodo de tiempo tendente a infinito.

Este comportamiento se debe a que, el modelo de descuento exponencial reduce
el peso de los valores mas altos de la tasas de descuento conforme aumenta el hori-
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zonte de analisis, en mayor medida que lo hace para las tasas de descuento mas
bajas. Esta idea que incorporamos, puede ser una propuesta metodologica practica,
si se quiere optar por un enfoque basado en tasas de descuento variables y decre-
cientes en el tiempo, en proyectos cuyos efectos se extiendan en horizontes tem-
porales amplios.

4. APLICACI,(')N PRACTICA: EL COSTE MARGINAL DE REDUCCION
DE EMISION DE UNA TM DE CO2

La comparacion de costes y beneficios juega un papel muy importante en las poli-
ticas de cambio climatico. Las aplicaciones del Analisis Coste-Beneficio para la
evaluacion de las inversiones dirigidas a reducir, evitar o paliar los efectos del
mismo, tomaron mayor auge sobre todo a partir de la negativa de Estados Unidos
a ratificar el protocolo de Kyoto.

Siguiendo a Guo et al. (2006) en este apartado pretendemos observar el impacto
del uso de diferentes tasas de descuento en las inversiones para reducir el cambio
climatico. Mas concretamente, utilizando un indicador monetario denominado en
nomenclatura anglosajona SCC (Social Cost of Carbon) que valora el dafio global
de la emision de una tonelada extra de CO,, esto es, es un valor marginal.

El trabajo de Tol (2005) estudia la gran variabilidad que hay en la obtencion del
valor del indicador SCC, observando un valor medio en las 103 estimaciones estu-
diadas de 93 $/tC (dolares por tonelada de carbon). Guo et al. (2006) utiliza el va-
lor de 71 $/tC suponiendo una tasa de inflacion del 2% a partir de los datos de
1995 (58 $/tC), y aplica diferentes enfoques de descuento (a lo largo del horizonte
temporal 2000 a 2100) obteniendo que al aplicar una tasa de descuento constante
del 1% el valor monetario de cada tonelada de carbon en el afio 2100 es de 13 $,
mientras que al usar una tasa de descuento constante del 3% dicho valor es practi-
camente de 0 $ en el afio final del analisis.

Asi en este trabajo hemos elegido el valor de 93 $/tC, convertido a 78,86 €nc>,
como ejemplo numérico para actualizarlo en un horizonte intergeneracional amplio
(500 afios), segin diferentes esquemas de descuento®:

a) Valor medio de la tasa de descuento propuesta por los panelistas, en fun-
cion del horizonte temporal considerado (resultados de la pregunta 10): en
concreto el 1% para un escenario de siglos. Resaltar como este valor ha co-
incidido con el propuesto por el esquema del “Green Book” (véase Tabla
6) citado en la introduccion.

5 El valor aqui elegido puede obviamente ser discutido y reconsiderado. Recordamos aqui que no es
objetivo de este trabajo la cifra en si, sino que es utilizada a modo de ejemplo numérico.

No se ha ensayado el esquema relacionado con la pregunta 9, debido a que en este caso practico
carecemos de la informacion necesaria que tuviera disgregados los datos en efectos tangibles e in-
tangibles. Una aplicacion practica de este esquema de descuento puede verse en Almansa y Calatra-
va (2007a).
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TABLA 6
Propuesta “Green Book” de descuento.
Tasa de descuento Horizonte temporal del proyecto
3.5% 0-30
3% 31-75
25% 76-125
2% 126-200
1,5 % 201-300
1% >300

Fuente: HM Treasury (2003).

b) Valor de Tasa de descuento del 0%, que es el valor obtenido en el sondeo

de Weitzman (véase Tabla 7), y que constituye el enfoque denominado
Gamma-discounting.

TABLA 7
Propuesta “Gamma-discounting”.

Tasa de descuento Horizonte temporal del proyecto
3-4% 0-25
2% 26-75
1% 76-300
0% >301

Fuente: Weitzman (1999).

¢)

d)

Valores obtenidos tras aplicar un factor de descuento hiperbolico en lugar
de exponencial (opcion con la que se mostraron de acuerdo la inmensa ma-
yoria de los panelistas en el muy largo plazo) y que implementamos de
acuerdo a las directrices de Poulos y Whittington (2000), que usan la for-
mulacion siguiente, donde los parametros a y b han sido definidos como a
= b =2r, siendo r la tasa de descuento aplicada.

FD, =——1a,b>0 2)
(1+at)4

Un valor superior, del 2%, que sirve como comparacion de los resultados
obtenidos en apartados anteriores, y que sera aplicado con ambas estrate-
gias de actualizacion (exponencial e hiperbodlico).

Las Figuras 2 y 3 muestran el valor descontado de la tonelada de carbono de re-
ferencia para un horizonte temporal de 500 afios, segun las distintas opciones que
acabamos de enumerar.
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FIGURA 2
Valor actualizado del coste de emitir una tonelada de carbono valorada en 78,86 €/ano.
Horizonte temporal de 500 afios, factor de descuento exponencial (clasico).
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Fuente: Elaboracion propia.

FIGURA 3
Valor actualizado del coste de emitir una tonelada de carbono valorada en 78,86 €/afo.
Horizonte temporal de 500 afos, factor de descuento hiperbdlico.

—— TSD =1 % (hiperbdlico)

= TSD =3 % (hiperbolico)

N
o
|

Valor presente ( €/t

30

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Fuente: Elaboracion propia.
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En ellas puede observarse claramente la considerable influencia tanto de la tasa
de actualizacion elegida como del tipo de estrategia seguida en la implementacion
del factor de actualizacion. Se constata que, mientras que en periodos relativa-
mente proximos (corto y medio plazo), es la tasa de descuento el componente que
marca la pauta en los valores; en el caso de que, dichos periodos sean muy dilata-
dos en el tiempo (largo y muy largo plazo), la estrategia de descuento (factor expo-
nencial o hiperbodlico) resulta primordial. Obsérvese como, para nuestro ejemplo, a
partir de la mitad del periodo considerado el valor actualizado es mayor con una
tasa del 2% aplicando un factor de descuento hiperbolico que con una tasa de tan
solo un 1% aplicando el descuento exponencial.

Pero, es sin duda la Figura 4 la que resulta mas esclarecedora de la importancia
del tema que venimos abordando. En la misma se presenta el Valor Actual Neto
acumulado para un periodo de 500 afios del referente que venimos utilizando.

Razoénese el mismo en el caso de la evaluacion de un proyecto de medidas de
secuestro y reduccion del nivel de CO, (como podia ser un proyecto de refores-
tacion) o de un proyecto que generara este subproducto, y por tanto, actuara como
foco emisor de este gas con efecto invernadero. El flujo final aportado por cada to-
nelada de CO,; en la evaluacion varia dramaticamente segliin la perspectiva adop-
tada y, por tanto, modificaria de forma importante los indicadores de rentabilidad
del proyecto y por consecuencia las decisiones de adopcion y/o rechazo del mismo.

La Figura 5 a su vez muestra el valor actualizado en el tltimo afio del horizonte
temporal contemplado, esto es, en el afio 500. En este caso puede observase como,
solo la opcion del descuento con factor hiperbolico otorga algin valor (aunque,
segiin se mire, bajo) a un futuro tan distante. Comparando ambas Figuras (4 y 5)
puede verse como, la opcidn del descuento hiperbolico afecta a la incorporacion de
las generaciones distantes y no tanto, aunque también, al valor acumulado para el
conjunto de las generaciones.

No deseariamos terminar este apartado sin sefialar que el ejemplo practico aqui
elegido no pretende otro objetivo que realizar un ejercicio numérico. Obviamente
el problema del cambio climatico (aunque se ha escogido por ser un caso habitual
de discusion en la literatura cientifica en la tematica del descuento) es de tal enver-
gadura, dada su irreversibilidad, que, tal vez la primera pregunta a platearse es si es
coherente el marco de trabajo ACB (Analisis Coste Beneficio). No es objetivo de
este trabajo entrar en esta discusion, aunque obviamente las decisiones que amena-
zan la existencia de la vida en el planeta no deben tomarse solamente segiin indi-
cadores econdmicos. Sin embargo, entendemos que la literatura cientifica que se
ha centrado en la problematica de la evaluacién econdémica de inversiones que
afectan a la paliacion del cambio climatico, pretendian, en la mayor parte de las
veces, llamar la atencidn acerca de que, las decisiones que estamos tomando hoy
pueden no estar siendo rentables ni a nivel economico, dada la miopia del sistema,
que por interés politico-financiero evaliia sus decisiones en un horizonte temporal
muy corto. Afortunadamente en los ultimos afios, y dada la gravedad y cercania de
las consecuencias del cambio climatico, se estan tomando medidas para su palia-
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cion y promoviendo la concienciacion social del problema. La extension y adecua-
cion de los instrumentos de evaluacion de inversiones son una estrategia de accion
mas.

FIGURA 4
VAN acumulado del coste de emitir una tonelada de carbono
valorada en 78,86 €/afo Horizonte de 500 afos.
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Fuente: Elaboracion propia.

FIGURA 5

Valor actualizado del coste de emitir una tonelada de CO; en el afio 500.
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5. CONCLUSIONES

Los principales resultados obtenidos del panel de expertos muestra un elevado
consenso en la idea de que “en el contexto intergeneracional es necesario replan-
tearse el descuento clasico”, lo que pone de manifiesto que los expertos espafoles
convergen con la tendencia de la comunidad cientifica, en la que existen cada vez
mas voces a favor de esta reconsideracion. La apuesta por factores de descuento
hiperbolico en escenarios de siglos es apoyada por el 88%, la necesidad de tener en
cuenta el tipo de recurso natural por el 96%, la necesidad de adaptar la tasa de des-
cuento al horizonte temporal en el que se extiende el impacto por el 90%. En me-
nor medida, pero también con apoyo mayoritario, el 74%, el enfoque de descuento
que plantea una logica de descuento diferente para tangibles e intangibles.

Por otra parte, los valores de tasas de descuento dados para los distintos hori-
zontes temporales muestran un claro el apoyo a un esquema de descuento del tipo
al planteado, similar al del “GreenBook” (Reino Unido) o al denominado “Gamma
discounting” de Weitzman (Estados Unidos). Como auguraba Pearce et al. (2003)
en un trabajo de la revision de los avances en el tema del descuento, “el uso de
enfoques de descuento decreciente (esquema hiperbolico y de descuento decrecien-
te por intervalos temporales) es una opcion prdctica que puede ayudar a acercar
posturas en el debate del descuento, entre los que quieren seguir descontando el
futuro con las tasas de descuento tradicionales, y los que rechazan el mecanismo
del descuento cldsico en un contexto intergeneracional”.

La aplicacion practica aqui presentada, que no pretende sino ser un simple ejer-
cicio numérico en el que observar el peso del descuento, pone de manifiesto de
forma clara como las altas tasas de descuento (que rondan el 5%) habitual en apli-
caciones de la Union Europea (aunque en horizontes temporales menores) no es
adecuada en un contexto de muchos siglos, opinién apoyada por la mayoria de los
panelistas. En concreto solo el 25% apoya una tasa de descuento comprendida en
el intervalo 3-5% para el contexto intergeneracional, decantandose la mayoria cla-
ramente por estrategias de descuento menos penalizadoras con los flujos futuros de
los proyectos, al apoyar la utilizacion de tasas de descuento bastante mas bajas
y con estrategias hiperbdlicas, y por tanto se posicionan en una optica de alta ética
intergeneracional.

Ademas, en la aplicacion practica puede observarse claramente la considerable
influencia tanto de la tasa de actualizacion elegida como del tipo de estrategia se-
guida en la implementacion del factor de actualizacion. Se constata que, mientras
que en periodos relativamente préximos (corto y medio plazo), es la tasa de des-
cuento el componente que marca la pauta en los valores; en el caso de que, dichos
periodos sean muy dilatados en el tiempo (largo y muy largo plazo), la estrategia
de descuento (factor exponencial o hiperbolico) resulta primordial.

Lo anterior puede servir de reflexion a las autoridades competentes para replan-
tearse la necesidad de la reconsideracion de los parametros de descuento actual-
mente empleados en la evaluacion social y publica de inversiones con impacto
intergeneracional. La propuesta presentada en este trabajo sobre la tasa de descuen-
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to equivalente dada la distribuciéon sondeada en el estudio Delphi puede ser un
punto de partida con el que trabajar esta reconsideracion.
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