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Resumen

En este trabajo se estudian posibilidades para conseguir un desarrollo territorial equitativo y sostenible, segun
el enunciado del Principio de Desarrollo Sostenible Brundtland (PDS-B), en la materializaciéon de proyectos de
inversién real con efectos ambientales a largo plazo que afectan a las generaciones futuras, como es el caso de
los proyectos de infraestructuras. Para conseguir ese objetivo se establecen unos nuevos conceptos aplicables al
analisis econdmico de esos proyectos y se configuran, a través de indicadores macroeconémicos, unas tasas de
descuento ambiental para diversos paises agrupados segun el grado de riqueza que establece el Banco Mundial.
Se comparan las tasas de descuento obtenidas con otras tasas propuestas en algunos paises. Finalmente se
comenta el trabajo realizado, mostrando caracteristicas, puntos criticos, restricciones en su aplicacién y aspectos
susceptibles de investigaciones complementarias.

Palabras clave: sostenibilidad, equidad intergeneracional, desarrollo equilibrado, tasa de descuento,
inversiones publicas.

Abstract

This paper studies possibilities for achieving equitable and sustainable territorial development, according to
the statement of the Brundtland Principle of Sustainable Development (PDS-B), in the materialization of real
investment projects with long-term environmental effects that affect future generations, as is the case with
infrastructure projects. To achieve this objective, new concepts applicable to the economic analysis of these
projects are established and, through macroeconomic indicators, environmental discount rates are set for
various countries grouped according to the wealth degree established by the World Bank. The discount rates
obtained are compared with other rates proposed for some countries. Finally, the work done is commented,
showing characteristics, critical points, restrictions in its application and aspects susceptible to complementary
investigations.
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INTRODUCCION

Las infraestructuras se pueden definir como el conjunto de estructuras de ingenieria e instalaciones, por
lo general de larga vida Util, que constituyen la base sobre la cual se produce la prestacién de servicios
considerados necesarios para el desarrollo de fines productivos, politicos, sociales y personales (Rozas
y Sanchez 2004). Las inversiones en infraestructura son inversiones reales con efectos econdémicos y
ambientales; los efectos ambientales son a largo plazo e, incluso, perpetuos. Necesariamente los horizontes
de evaluacion de esos proyectos de inversion deben ser dilatados y en el caso de los efectos ambientales
el horizonte debe ser infinito. Tasas de descuento altas producen un descuento severo de los efectos
del proyecto a largo plazo; esto afectara, especialmente, a los efectos ambientales. Tasas de descuento
pequeias, de valor cero o préximas a cero, pueden hacer inviables econdmicamente los proyectos de
inversion si existen efectos ambientales negativos perpetuos y se descuenta exponencialmente con tasa
constante (Samuelson 1954).

Por otra parte, Desarrollo Sostenible, segin la Comision Brundtland (1987), en adelante PDS-B,
es aquel desarrollo capaz de satisfacer las necesidades de la generacion presente sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades (United Nations 1987). Esta
definicién incluye los conceptos de generaciones presentes y futuras. También aporta una conducta ética
para el logro de una equidad intergeneracional: satisfacer las necesidades presentes sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades. Un importante obstaculo
aparece cuando se pretenda materializar en PDS-B: toda inversién real supone en alguna medida un
consumo de recursos naturales no renovables, por lo que la capacidad de las generaciones futuras para
satisfacer sus propias necesidades quedara disminuida con respecto a esos recursos.

Si ademas se tiene en cuenta que en el mundo coexisten distintas comunidades que han realizado
un consumo desigual de recursos naturales en sus inversiones, que esas inversiones se relacionan con
su grado de riqueza actual y que existe el principio politico general de "dar prioridad de los paises mas
pobres para acceder al desarrollo econémico" (United Nations 1987), la consecucion de la equidad en el
desarrollo territorial se superpone a la consecucion de la equidad intergeneracional. En esta direccion se
encuentra la Estrategia Territorial Europea que tiene la pretensién de conseguir simultaneamente cohesion
econdmica y social, conservacion de los recursos naturales y una competitividad mas equilibrada del
territorio (Comité de Desarrollo Territorial de la Unidon Europea 1999). Teniendo en cuenta lo anterior, es
pertinente preguntarse si la materializacién de esas dos equidades, la intergeneracional y la territorial, es
realizable y, si lo fuera, cdmo podria llevarse a cabo. Sobre las dos equidades se da una respuesta en este
trabajo. Esas respuestas no son independientes ya que los resultados obtenidos en el estudio de la equidad
intergeneracional seran usados prescriptivamente en el estudio de la equidad territorial.

En el estudio de la equidad intergeneracional se mostrard inicialmente la imposibilidad de
simultanear el mantenimiento del stock de recursos naturales no renovables en el mundo y la realizacién
de inversiones reales, lo que conlleva que el objetivo planteado sélo se pueda conseguir en términos de
sostenibilidad débil (Azqueta 1994); esto viene a significar que la disminucion de capital natural, renovable
y no renovable, que produce un proyecto de inversién en un territorio sélo pueden ser compensada con
acciones que incrementen el capital natural renovable en ese territorio. Pero las acciones para llevar a
cabo esa compensacion requieren tiempo y ello lleva a la necesidad de establecer un criterio sobre cuédndo
y como deben realizarse esas acciones. Por ello se ha visto necesario concebir unos conceptos, nuevos
y necesarios, a aplicar en los analisis de los proyectos dirigidos a materializar el PDS-B en términos de
sostenibilidad débil. En cuanto a la pregunta de cuando debe realizarse esa compensacién, una idea basica
que se ha tenido en cuenta es que cada generacion posee la competencia exclusiva para tomar decisiones
en materia de inversiones con los efectos medioambientales que conllevan, sin que puedan intervenir en
ello las generaciones anteriores ni las posteriores. Existe un plazo de tiempo entre una generacion y la
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subsiguiente en cuanto a los momentos de la toma de esas decisiones sobre inversiones reales; a ese
plazo de tiempo se le va a denominar periodo intergeneracional y se ha estimado en 45 afios. De esta
idea se deriva el plazo de tiempo para establecer el horizonte temporal en el estudio del flujo econémico-
financiero de los proyectos de inversion (NS 3 2014) y también fija el periodo de tiempo para realizar las
compensaciones del capital natural perdido por una comunidad en su territorio incrementando el capital
natural renovable en el interior de ese mismo territorio. La pregunta de como se puede llevar a cabo esa
compensacion, tiene una respuesta en la contabilizacién de las pérdidas de capital natural, expresadas en
unidades monetarias, en una bolsa o cuenta econémica a la que se ha denominado en este trabajo bolsa
de reposicion ambiental; esa bolsa se debera gastar, coherentemente con el periodo intergeneracional, en
los 45 afios siguientes al momento de materializacion de los proyectos de inversidn en el territorio de la
comunidad inversora.

Ocurre que los efectos ambientales de los proyectos de inversion se producen a lo largo del tiempo,
a veces de forma perpetua; en consecuencia, se requiere disponer de unas tasas de descuento para la
agregacion de esos efectos y, por ello, se van a determinar especificamente unas tasas de descuento social
ambiental (TSDA) para agregar temporalmente los efectos ambientales de los proyectos de inversidn. Este
es un problema complejo, ampliamente debatido en la comunidad cientifica desde hace afnos, al que se va
a dedicar la mayor parte de este trabajo.

Las TSDA relacionadas con la equidad intergeneracional, dirigidas a la actualizacion de los efectos
ambientales de los proyectos, se construirdn en una economia cerrada bajo la premisa de que el ser
humano se debate actualmente en una solucion de compromiso entre las necesidades de consumo
de recursos naturales no renovables y el miedo a perder esos recursos. De ahi que el deseo de una
comunidad a realizar un proyecto de inversion dependera directamente de la cuantia de recursos naturales
no renovables de que disponga e, indirectamente, de la cuantia de recursos naturales no renovables que
haya consumido con respecto a la cuantia absoluta de recursos no renovables que tenia inicialmente. Ese
deseo, en un momento inicial de consumo nulo de esos recursos, sera indiferente a los efectos ambientales
del proyecto y cuando se incremente ese consumo, ese deseo cada vez serd menor, hasta un valor nulo
cuando el consumo de recursos naturales no renovables sea total. Estas condiciones llevan finalmente a
una formulacion de la TSDA de caracter exponencial dependiente de la cantidad de recursos naturales
no renovables que ha consumido la comunidad en la materializacion de sus proyectos de inversion con
respecto a la cantidad inicial esos recursos de que disponia inicialmente. A esa variable independiente se
le denominara "coeficiente de intensidad de inversion".

La respuesta a la equidad territorial se realiza a través de la construccion de tasas de descuento
particularizadas territorialmente segun el grado de riqueza de las comunidades asentadas en esos
territorios, de forma tal que, a mayor riqueza, menores valores adoptara esa tasa de descuento ambiental
singularizada territorialmente. En esa construccién se va a utilizar discrecionalmente la idea de que el
valor de la tasa social de descuento global (TSDGo) es el valor maximo de la tasa de descuento aplicable
a cualquier proyecto en el planeta. A partir de ese valor méximo las diversas comunidades deben tener un
valor propio para sus TSDA en relacion inversa a su grado de riqueza.

Junto a la idea anterior, en la construccion de las tasas de descuento ambiental territoriales, de forma
coherente con el contenido previo del trabajo, se aceptara la formulacién obtenida para las TSDA en la
respuesta al problema intergeneracional. Sin embargo, el conocimiento del coeficiente de intensidad de
inversion de una comunidad, citado anteriormente, requiere el conocimiento de la suma de las pérdidas de
recursos naturales irrecuperables que se han producido en el seno de esa comunidad, desde un momento
inicial convencional de contabilizacidn, con respecto a la cuantia inicial, bruta y absoluta, del stock de
recursos naturales no renovables de que disponia inicialmente. Ese conocimiento no existe en estos
momentos, por este motivo se recurrird al uso de indicadores macroeconémicos representativos de la
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actividad inversora de las diferentes comunidades en sus territorios. Esos indicadores se introduciran
en la formulacion obtenida para las TSDA obtenidas para el problema intergeneracional. Un indicador
explicito que se usara sera el del PIB por unidad de superficie en el territorio de una comunidad como un
valor representativo de la intensidad inversora que se ha producido histéricamente en una comunidad, e,
implicitamente, junto al indicador anterior, se tendra en cuenta el producto nacional bruto per capita de esa
comunidad, al usarse la clasificacion por riqueza de los paises que realiza el Banco Mundial en la asignacion
de las TSDA a los territorios. Es importante significar que la asignacion realizada no es exhaustiva, ni
mucho menos exclusiva; en esta asignacién intervienen aspectos discrecionales de caracter ético que

generarian diversas respuestas.

El contenido de este trabajo se estructura de la siguiente manera:

e En primer lugar se aborda el problema de la equidad intergeneracional. En el primer subapartado

se exponen los criterios a tener en cuenta en los analisis de los proyectos que, junto con unas
tasas de descuento apropiadas, permitirian la materializaciéon del PDS-B en el territorio de una
comunidad en términos de sostenibilidad débil. Los dos siguientes subapartados estan dedicados a
la determinacion de las tasas sociales de descuento para los efectos ambientales de los proyectos
de inversidn desde el punto de vista de la equidad intergeneracional: primero se exponen las ideas
basicas para esa determinacién y en segundo lugar se aborda la construccion de esas tasas.

En la siguiente seccion de este trabajo se aborda el problema de la equidad territorial con una
estructura parecida a la de la seccion anterior. En un primer apartado se exponen las ideas basicas
para la formulacién de esas tasas; en el segundo apartado de esta seccién, el 3.2, se procede a
realizar una formulacion para las mismas vy, por Ultimo, se muestran los valores de las tasas de
descuento ambiental a aplicar en distintos territorios clasificados segun el grado de riqueza que
sobre ellos establece el Banco Mundial.

La siguiente seccion es la discusion del trabajo. En primer lugar, se muestran los casos de proyectos
de infraestructuras a los que no son aplicables los resultados de este trabajo. Se considera obligado
comparar los valores de las TSDA territoriales obtenidas con los valores de aplicacién, adoptados
0 propuestos, en esos mismos territorios y comentar sus diferencias; esto se hace en segundo
lugar. En tercer lugar se citan los resultados de este trabajo que se consideran novedades y, en su
caso, aportaciones. Por ultimo, en cuarto y quinto lugar, se comentan aquellos aspectos criticos de
este trabajo y los que se entiende que son susceptibles de investigacion; ambos aspectos estan
relacionados.

En la ultima seccién se concluye el trabajo realizando un resumen de las ideas mas relevantes
que se han utilizado en su configuracion y se contesta a la pregunta que hemos planteado en esta
introduccion sobre si la consecucion de la equidad intergeneracional y territorial es realizable en
la materializacion de los proyectos de inversion real en infraestructuras, La respuesta es que ello
es posible.

BUSQUEDA DE LA EQUIDAD INTERGENERACIONAL

Consideraciones sobre el analisis de los proyectos de inversion real orientadas a la
busqueda de la equidad intergeneracional

Todo proyecto de inversidn real tendra unos efectos a lo largo del tiempo sobre los recursos naturales,
renovables y no renovables; algunos pueden ser perpetuos. Esos efectos deben ser valorados en unidades
monetarias para su integracion global y, asi, formarian parte del flujo monetario del proyecto. Existen
diversos métodos para ello dentro de la escuela de economia ambiental (Freeman 1993; Romero 1997;

Azqueta 2002; Tietenberg 2006).
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En un intervalo temporal de su historia, las comunidades humanas estudian varias alternativas sobre
proyectos de inversion real para finalmente decidir poner en marcha algunos de ellos. La ejecucion de esos
proyectos supone el consumo de recursos naturales, renovables y no renovables. Los recursos naturales
no renovables consumidos son irrecuperables.

Si una comunidad pretende dar cumplimiento al PDS-B sera necesario que compense la pérdida
de los recursos naturales (renovables y no renovables) con recursos naturales renovables manteniendo
constante la cantidad de capital natural disponible, dentro de la expresion general de que el capital total
(Kt) que dispone una comunidad estd compuesto por el capital natural (Kn), renovable y no renovable, y
el capital manufacturado (Km) (Constanza y Daly 1992, Pearce y Turner 1995, Azqueta 1994; Constanza
et al. 1997). Simbdlicamente se puede expresar de la siguiente manera:

Kt = Kn + Km, con Kn = Kn (renovable) + Kn (no renovable) = constante.

Es importante sefalar que en este trabajo se considera que el capital humano (Becker 1963)
esta incluido en el capital natural; se considera que ese capital forma parte de la naturaleza. Con esta
consideracion, actuaciones de formacién educativa dirigidas a la comunidad suponen un incremento del
capital natural.

En este trabajo se va a denominar peso ambiental (W) de un proyecto de inversion, al valor de la
capitalizacion al origen de todos los efectos ambientales, recuperables e irrecuperables, del proyecto,
valorados en unidades monetarias y contemplados a horizonte infinito. Con la distincién anterior, el peso
ambiental de un proyecto, presenta dos partes: el peso ambiental recuperable (Wr) y el peso ambiental
no recuperable (Wnr). De acuerdo con la propia definicion de recursos naturales irrecuperables, el valor
de esta parte presenta un valor negativo; es siempre una pérdida. Las medidas que, con respecto a esos
recursos naturales se adopten en la materializacion de cada proyecto de inversion, influirdan en la cuantia
del peso ambiental recuperable del proyecto de inversion.

El conjunto de los proyectos realizados por una comunidad en un intervalo de tiempo tendra un
peso ambiental total, resultado de la suma de todos los pesos individuales del conjunto de proyectos de
inversion materializados en ese intervalo temporal. Si esa comunidad pretende cumplir el PDS-B debera
realizar en el futuro el gasto que supone ese peso ambiental en actuaciones que incrementen el capital
natural perdido. Esa cuantia global de gasto a realizar, iria a parar a una cuenta social que podriamos
llamar "bolsa de reposicion ambiental". Esa cuantia deberad ser gastada en un futuro en actuaciones de
cualquier tipo que incrementen el capital natural en cualquier parte del territorio de la comunidad inversora.
Ejemplos de actuaciones podrian ser: mejora de margenes fluviales, reforestaciones, establecimiento de
habitats para algunas especies, mejoras en la formacion humana, ya que, como hemos dicho, en este
trabajo se considera el capital humano como parte del capital natural. En esa formacion humana se incluye
la formacidn cientifica y técnica y ello deberia producir el efecto positivo de un incremento de la calidad
tecnoldgica de los procesos de produccidon de esa comunidad, tanto en productividad como en atenuacion
de impacto ambiental dentro de los limites ecosistémicos de la biosfera (Romer 1987; Giménez 2007;
Lopez-Pueyo 2018).

El PDS-B exige que la comunidad que ha realizado sus inversiones en un determinado intervalo de
tiempo tenga en cuenta la existencia de las generaciones siguientes. Esa generacion inversora, como
ya se ha dicho, a lo mas que puede aspirar es a dejar a la generacidon que le prosigue el capital natural
que ella disfruté en términos cuantitativos; no puede hacerlo en términos cualitativos ya que no puede
dejar la cuantia de recursos no renovables que consumid. Por otra parte, tampoco podra intervenir en las
decisiones en materia de inversiones que tome la generacion que le prosigue cuando a esta le llegue ese
momento. Existe un determinado intervalo temporal entre el momento en el que una generacion toma sus
decisiones de inversion y el momento en que toma esas decisiones la generacidon que le prosigue. A ese
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intervalo de tiempo se le denomina "periodo intergeneracional" y se define como el periodo de tiempo que
transcurre entre el momento en que una generacién toma una decision de inversion que afecta al stock de
recursos naturales y el momento estadistico medio en que los seres humanos que nacieron en el momento
en el que se tomd esa decisidon tomarian ellos decisiones sobre inversiones. La magnitud del "periodo
intergeneracional" se estima en 45 afos.

El periodo intergeneracional es importante en este trabajo como forma de consecucién del PDS-B en
términos de sostenibilidad débil por los motivos siguientes:

e Coherentemente con lo expresado en este apartado, esos 45 afos de periodo intergeneracional es
el intervalo de tiempo para realizar el gasto compensatorio del lastre ambiental en que incurrio la
generacion precedente de esa comunidad 45 afos antes y que fue incluido en la cuenta que hemos
llamado "bolsa de reposicion ambiental”.

e Establece el horizonte temporal de estudio del flujo econdmico-financiero de los proyectos de
inversion real (NS 3 2014) ya que, en este trabajo, se considera que ese estudio no debe ir
mas alld de la siguiente generacion pues en ese momento esa generaciéon tomara sus propias
decisiones en materia de inversiones.

Considerando lo anterior, el valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversion estara compuesto
por:

e Una parte derivada del flujo econdmico-financiero del proyecto contemplado en un horizonte de
estudio de 45 afios, expresado directamente en unidades monetarias.

e Una parte derivada de los efectos ambientales del proyecto, estudiados a tiempo infinito,
distinguiendo los efectos recuperables de los no recuperables, expresados generalmente de
forma indirecta, en unidades monetarias con métodos de valoracion adecuados y consensuados
(Freeman 1993; Romero 1997; Azqueta 2002; Tietenberg 2006). En esta parte estara incluido
el peso ambiental (W) del proyecto, compuesto, a su vez, del peso recuperable (Wr) y del peso
irrecuperable (Wnr).

Teniendo en cuenta lo anterior, se propone que la factibilidad de un proyecto de inversidén existe si
cumple que el VPN sea mayor que cero y entre varios proyectos factibles para resolver un problema, se
elegira aquel que presente el VPN mayor.

Ideas basicas sobre una tasa social de descuento ambiental (TSDA) en la biasqueda de
equidad intergeneracional

En al apartado anterior, se consideraba que una parte del valor presente neto (VPN) de un proyecto de
inversion estaba compuesto por los efectos ambientales que causaba el proyecto de inversién. Ocurre que
los efectos ambientales de los proyectos de inversidon se producen a lo largo del tiempo y, en consecuencia,
se requiere disponer de unas tasas de descuento para la agregacién de esos efectos. Por ello, se van a
determinar especificamente unas tasas de descuento social ambiental (TSDA) para agregar temporalmente
los efectos ambientales de los proyectos de inversion.

Se sabe que el problema de la determinacion de tasas de descuento en proyectos con contenido
ambiental es complejo (Pindyck 2006; Campos et al. 2015), con efectos sensibles sobre las inversiones
(Florio et al. 2003) y controvertido (Baum 2009). Sobre él se puede encontrar abundante literatura. Con
la intencién de simplificar y ordenar genéricamente esa literatura, se aporta un breve cuadro sintético que
pretende clasificarla.
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CUADRO N°1
UNA CLASIFICACION DE LA LITERATURA EXISTENTE SOBRE LA TASA SOCIAL DE
DESCUENTO.

ENFOQUE SOCIAL | Desde el punto de vista del consumo social, la tasa social de descuento (TSD)
DESCRIPTIVO resume las preferencias del conjunto social por el consumo presente frente al
consumo futuro (tasa de preferencia temporal de la sociedad), para los beneficiarios
o perjudicados presentes o futuros (Ramsey 1928).

Desde el punto de vista del inversor publico, la tasa social de descuento debe
representar la tasa que debemos utilizar en un proyecto de inversién teniendo en
cuenta todos los proyectos alternativos. A la tasa social de descuento, en este caso,
se la denomina Coste de Oportunidad Social (COS). Debe reflejar la rentabilidad
que deben tener los fondos sociales de inversion (Baumol 1968).

Existen puntos de vista intermedios entre el consumidor y el inversor publicos
(Harberger 1984

ENFOQUE SOCIAL | Se preocupa por los agentes econdmicos que realizan o resultan afectados por el

PRESCRIPTIVO proceso del descuento; particularmente por las generaciones presentes y futuras.
Se preocupa por las mediciones del bienestar de los individuos y sobre cémo se
agregan las mediciones de bienestar. Los efectos ambientales se contemplan a
muy largo plazo: 300 afios e, incluso, mas.

Enfrecuente que los autores de esta linea de pensamiento opten por TSD decrecientes
en el tiempo: a través de valores asociados a horizontes de estudio determinados
empiricamente a través de encuestas (Cropper et al., 1991; Weitzman 2001); a
través de tasas que disminuyen en el tiempo de forma hiperbdlica (Phelps y Pollak,
1968; Mazur 1987; Loewenstein y Prelec 1992; Harvey, C.M. 1994; Croppere y
Laibson 1999); a través de estudios concretos sobre la incertidumbre a largo plazo
(Newell y Pizer 2003).

Algunas opciones incluyen el uso de dos tasas distintas: una aplicada al flujo
econémico del proyecto y otra aplicada al flujo de efectos medioambientales
(Weitzman 1994; Almansa y Calatrava 2007 a,b).

Un caso extremo es la opcion de una tasa de descuento de valor cero (Solow 1993).
Dentro del enfoque social prescriptivo, se podrian incluir las propuestas de la
economia ecoldgica (Mohammadian 2000; Naredo 1987; Daly 1990; Eberle y
Hayden 1991) que suponen la negacion del método de analisis costo-beneficio en
la toma de decisiones.

En este trabajo se acepta como un hecho basico que los seres humanos, y las sociedades que forman,
son las que otorgan el valor a las cosas que le rodean a través de mecanismos psicolégicos complejos.
Se admite que el deseo que experimentard una sociedad humana para llevar a cabo un proyecto de
inversion, dependera directamente de la necesidad de los bienes y servicios producidos por esa inversion
y, simultdneamente, dependera inversamente de su anhelo por conservar los recursos naturales de que
dispone esa comunidad y especialmente de aquellos que son no renovables. Se considera que el aspecto
psicolégico humano preponderante en este anhelo conservacionista nace del miedo a la desaparicidon
de la naturaleza y, como consecuencia, de nosotros mismos. Ese anhelo conservacionista incluye la
contemplacion del problema intergeneracional. Una tasa de descuento construida sobre estas bases
contemplaria implicitamente los valores de uso y no uso de los recursos naturales que se incluyen en la
formulacién de Pearce y Turner (1995).

Bajo la suposicién de que la conservacién de la naturaleza viene a ser una ganancia de tiempo de
vida y, a su vez y los outputs de los proyectos de inversion real deben generar ganancia de tiempo para
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la humanidad y admitiendo que la valoracién antropocéntrica de lo anterior es idéntica en ambos casos,
se puede pensar en el uso de una tasa de descuento Unica para el flujo econémico de los proyectos de
inversion y el de los efectos medioambientales de esos proyectos. En esta linea se indica que existen
estudios que muestran vinculaciones del capital con el tiempo (Hicks ,1973) o del dinero y el tiempo
(Martinez 2002).

Sin embargo, en sentido contrario a lo expresado en el parrafo anterior, si tenemos en cuenta que
existen estudios empiricos que indican que el consumidor diferencia el consumo de los bienes comunes
de los medioambientales y actla con propension al consumo distinta con respecto a ellos (Luckert 1993;
Lumeley 1997; Gintis 2000), se puede pensar que esa valoracién no es idéntica. La admisién de esta ultima
idea llevaria al uso de dos tasas de descuento distintas: una para el flujo econémico-financiero monetario
directo del proyecto y otra para su flujo medioambiental monetarizado indirectamente (Almansa 2007a,b).

La tasa social de descuento que se va a configurar en este trabajo pretende la actualizacion de
los efectos ambientales a largo plazo de los proyectos de inversion. A esta tasa la simbolizaremos como
TSDA, en contraposicion a la una tasa social de descuento sin tener en cuenta los efectos ambientales del
proyecto de inversién, que simbolizaremos como TSDo, la cual actualiza los efectos tangibles econémico-
financieros en un plazo de 45 anos (periodo intergeneracional).

El valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversion se calcularia de la forma:
i Ft Nt
VEN=}T=45____— __ y= ___—
Lo (14+TSDo)t Lizo (1+TSDA)t (1)
Donde:

Ft: Flujo econémico-financiero tangible del proyecto de inversion.

T: periodo de estudio de los efectos tangibles econdmico-financieros del proyecto de inversion y que se ha
establecido en 45 afios y se ha denominado periodo intergeneracional.

Nt: Flujo de efectos ambientales del proyecto de inversion con distincion entre recuperables e irrecuperables.
TSDo: Tasa social de descuento a aplicar al flujo econémico-financiero del proyecto.
TSDA: Tasa social de descuento a aplicar a los efectos ambientales del proyecto de inversion.

De acuerdo con lo expresado anteriormente en términos generales, cabe la opcién particular de
considerar una sola tasa de descuento. En este caso TSDo=TSDA.

En relacion con los valores a adoptar para TSDo y TSDA, es interesante el trabajo de Paul Portney
y John Weyant realizado en 1999 y que recoge los resultados de la conferencia entre expertos sobre el
tema de la tasa de descuento convocada en 1996 por la organizacion "Resources for the future (RFF)". En
dicho trabajo se muestra, en general, falta de consenso entre los especialistas sobre el valor de la tasa de
descuento a aplicar para descontar efectos a largo plazo, si bien, para proyectos con un horizonte temporal
de estudio de 40 aflos o0 menos, hay cierta convergencia en la idea de que la tasa de descuento a aplicar
deberia ser el coste de oportunidad del capital.

Construccién de una tasa social de descuento ambiental (TSDA) bajo la busqueda de
equidad intergeneracional

La construccion de la tasa de descuento ambiental se realiza sobre las siguientes hipétesis:
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i. Se considera una comunidad asentada en un territorio en régimen de economia cerrada.

ii. Se considera que existe un momento convencional t(@) en las comunidades humanas en el
que acuerdan iniciar la contabilizacion de los recursos naturales no renovables disponibles;
el resultado de esa contabilizacidn es el stock inicial absoluto de recursos naturales no
renovables (RNnr(@)).

iii. El deseo (D) de consumir recursos naturales no renovables (RNnr) por una comunidad sera
funcion directa de la cantidad disponible de ellos en relacion con la cantidad inicial de recursos
naturales de que disponia en el momento de iniciar la contabilidad de los recursos naturales
no renovables.

iv. El grado de propensién a la conservacion de los recursos naturales no renovables frente a su
consumo es el mismo para todas las comunidades humanas (esto viene a significar que todas
las comunidades humanas tienen la misma sensibilidad ante la pérdida de recursos naturales).

Supongamos que el nimero de proyectos que ha realizado la comunidad desde el momento inicial de
contabilizacion "t(@)" hasta el momento en el que se va a afrontar un nuevo proyecto de inversién n+1,
han sido "n" proyectos. Si llamamos "Wnrya" al "peso ambiental irrecuperable" del proyecto de inversion
"a" (pérdida de recursos naturales no renovables del proyecto "a"), la pérdida total de estos recursos
antes de afrontar el proyecto n+1 serd igual a ¥%_,(Wnr,a). Como consecuencia de la hipédtesis iii) de este
trabajo, el deseo que experimentara la comunidad para afrontar el proyecto de inversién n+1, en cuanto a
los efectos ambientales negativos que puede causar ese proyecto, decrecera conforme aumente la cuantia
de Ez=1(Wnr,a), Cuando aumenta la cuantia de Z&=1(Wnr,«), disminuye la cuantia de recursos naturales no
renovables disponible con respecto al stock inicial absoluto de recursos naturales no renovables RNnr(@)

Caracterizamos cuantitativamente ese deseo decreciente que experimentara una comunidad a perder
recursos naturales no renovables a través de un coeficiente que denominamos "coeficiente de intensidad de
inversion", como representativo del consumo de recursos naturales no renovables que ha venido realizando
esa comunidad. Ese coeficiente queda establecido de la siguiente manera:

_ Lg= Wnr,a

RNnr(@) (2)

Su valor es adimensional, se trata de un cociente entre dos magnitudes fisicas expresadas en las
mismas unidades y el intervalo de valores que puede adoptar va de cero a uno. Tomara el valor cero si
no ha existido consumo de recursos naturales no renovables y tomara el valor uno cuando se produce el
consumo total del stock inicial de recursos naturales no renovables.

Sobre la base de lo que hemos expresado anteriormente, podemos abordar la construccion de la tasa
social de descuento ambiental de esa comunidad que viene a ser representativa de su sensibilidad a la
pérdida de sus bienes ambientales. Ello lo vamos a hacer teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

12 La TSDA para esa comunidad en un momento determinado de su historia inversora debe depender
de manera decreciente con la cuantia de los recursos naturales no renovables que ha perdido en
relacion con la cuantia de del stock inicial de recursos naturales no renovales de que disponia. Es
decir, debe depender del "coeficiente de intensidad de inversion" que hemos simbolizado con "k"
y de forma decreciente.

22 Si la comunidad ha afrontado un conjunto de proyectos tales que han consumido todos los
recursos naturales no renovables disponibles, entonces la tasa de descuento ambiental a aplicar
al proyecto valdra cero.
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32 Si la comunidad no ha afrontado ningln proyecto de inversiéon desde el momento inicial t(@),
entonces el valor de la tasa de descuento ambiental a aplicar al proyecto de inversion sera la
tasa de descuento inicial desprovista de consideracion especifica del impacto sobre los recursos
naturales; es decir tomara el valor de TSDo expuesto en el apartado 2.2.

43 La evolucion del coeficiente k a lo largo del tiempo es consecuencia de la historia inversora
que ha llevado esa comunidad desde el momento t(@), definido en la hipdtesis ii). Por tanto, la
historia inversora que ha seguido la comunidad influye en la evolucidn de la TSDA vy, por ello, la
relacion entre TSDA y k debe ser de tipo exponencial, cuya expresion mas general presenta la
forma TSDA = R f(":, donde R es un numero real distinto de cero y uno y f(k) es una funcion
dependiente del coeficiente "k".

Las condiciones anteriores permiten la construccién de un campo de soluciones para TSDA
dependientes de un parametro A (A>1):

(1-2.g(k)
rspA = R7® = rsp 90 )5 (3)

Donde TSDA ha de converger a TSDo cuando k tienda a cero y debe converger a cero cuando k tienda
a uno, dentro del intervalo de definicién de k entre cero y uno, 0 < k < 1. TSDo ha de ser estrictamente
mayor que uno. Particularmente puede adoptarse la sencilla expresion que cumple las condiciones
anteriores:

(1—-A.k)

TSDA = TSD,“™ ,A>1, TSDo>1 (4)

El valor de A se puede definir como el grado de propensién a la conservacion de recursos naturales no
renovables. Necesariamente A>1; esto se debe a que si A es estrictamente menor que uno la comunidad
preferiria consumir los recursos naturales no renovables disponibles frente a su consumo y esta suposicion
de insensibilidad ante la cuantia disponible de recursos naturales no renovables es contraria a las
suposiciones de este trabajo. El caso limite de A=1 significa que la comunidad inversora es indiferente ante
la conservacion o el consumo de recursos naturales no renovables y en este caso la tasa social de descuento
es TSDo, tasa desprovista de la contemplacion de los efectos ambientales del proyecto de inversion. Como
se puede observar la tasa social de descuento obtenida es realmente un campo de soluciones dependiendo
de un pardmetro A, con un rango de valores que va desde 1 hasta el +o0. Se trata de un rango de valores
amplio que se puede acotar con consideraciones complementarias.

Acotacion del campo de soluciones

La formulacion obtenida depende de dos parametros: el parametro "k", denominado intensidad de
inversion, que da idea de la historia inversora de la comunidad, y el parametro A, que da idea del grado de
propensién de la comunidad a la conservacion de sus recursos naturales no renovables. Para cada valor A,
A= 1, se obtiene una curva exponencial TSDA=TSDA(k). Podemos observar que:

Si A =1, la curva TSDA=TSDA(k) es la recta horizontal TSDA=TSDo. Se corresponde con el caso
de indiferencia entre el consumo de productos con recursos naturales no renovables insumidos y
lo que supone la pérdida de esos recursos. En este caso la tasa de descuento es independiente de
"k" (coeficiente de intensidad de inversion).
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Si A toma el valor de o, la tasa de descuento TSDA vale 0. En este caso la inversion podria ser
matematicamente imposible en el caso frecuente de que exista algun efecto ambiental negativo
perpetuo de acuerdo con la formulacién tradicional de actualizacidon exponencial de tasa constante
(Samuelson 1954).

Cualquier valor intermedio de A entre 1 e o, genera una tasa de descuento entre los dos valores
extremos anteriores; esta opcidn es la adoptada en este trabajo.

Para hacer una delimitacién de valores en el campo de soluciones obtenido, asumimos que las
comunidades inversoras presentan los siguientes comportamientos:

Cualquier comunidad tiene un grado de propension a la conservacion de recursos naturales
proximo a la indiferencia en los momentos iniciales de su historia inversora cuando su intensidad
de inversidn es baja o, en todo caso, con un grado de preservacion menos que proporcional a su
pérdida.

En sentido contrario, cualquier comunidad tendra un grado de propensién a la conservacion de
recursos naturales superior a su pérdida y, en todo caso, mas que proporcional a esa pérdida, en
los momentos avanzados de su historia inversora, es decir, cuando su intensidad de inversion es
alta.

Se considera intensidad inversora baja cuando el coeficiente de intensidad de inversion es inferior a

0,1. Se considera que es alta cuando es superior a 0,5.
[1=Ak)
Introduciendo esas dos condiciones en el campo de soluciones: TSDA = TSD é‘""" ,conA>1,y

teniendo en cuenta la recta TSDA=TSDo.(1-k), que representa una tasa de actualizacion linealmente
decreciente con la tasa de inversién, y con respecto a la cual se compara el campo de soluciones, se ha
obtenido, con técnicas de calculo numérico, una acotacién del campo de soluciones tal como se explica en
la grafica 1. Como resultado de esta comparacion se consideran valores admisibles de A, los contenidos
en el intervalo (1,50; 1,73) vy, a falta de mas pruebas, se propone el valor A=1,73 que supone el maximo
grado de propensién de la comunidad hacia la preservacidon de recursos naturales no renovables dentro de
los margenes que se han establecido en el andlisis del campo de soluciones. Esta eleccidn es coherente con
la aversion al riesgo de la teoria prospectiva (Tversky y Kahneman 1987). Se aporta ilustracion en grafica
1.

En consecuencia, se adopta la siguiente expresién para la tasa social de descuento:

(1-1,73.k)
TSDA = Tsp, 7P (5)

TSDo = tasa social de preferencia al consumo de la comunidad inversora.

Particularmente, para la economia constituida por la totalidad del mundo, histéricamente cerrada en
sentido estricto, tendriamos como tasa social de descuento global (TSDAG):

(1-1,73.KG)
(1-KG) (6)
TSDAG = TSDG,
TSDG, = tasa social de preferencia al consumo de la comunidad global sin tener en cuenta los efectos
ambientales de los proyectos de inversion.

KG=coeficiente de intensidad de inversidon de la comunidad global.
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Grafica 1.- Ilustracion grafica sobre la determinacion de un intervalo admisible de
valores A en el campo de soluciones de la formula (2).
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En la grafica se muestra la recta T=To.(1-k) y las curvas , con A variando entre 1 y 1,9 con intervalos
de variacion de 0,1.

En este trabajo se postula que para valores bajos de intensidad de inversion (k<0,1), la comunidad
inversora presenta unos deseos de preservacion de recursos naturales no renovables menos que
proporcionales a su pérdida. Esta suposicién implica que deben desecharse del campo de soluciones
aquellas curvas que se encuentran por debajo de la recta T=To.(1-k) y, tras usar procedimientos de
calculo numérico, eso ocurre para valores A>1,73 (trabajamos con dos decimales). Esa curva (la que se
corresponde con A=1,73) intersecta con la recta en el punto de abscisa k=0, 1.

Por otra parte, también se postula que para valores altos de intensidad de inversién (k>0,5) los
deseos de preservacion de esos recursos son mas que proporcionales a su pérdida, lo que implica que
deban desecharse la curvas que se encuentren por encima de la recta T=To.(1-k) a partir de k=0,5.
Podemos comprobar con técnicas numéricas que eso ocurre desde A=1,50 hasta A=1. En este caso, la
curva que se corresponde con A=1,50, intersecta con la recta en el punto de abscisa k=0,5.

Conclusién: se restringe el campo de soluciones al intervalo A € (1,50; 1,73) y se elige A =1,73
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BUSQUEDA DE EQUIDAD TERRITORIAL A TRAVES DE TASAS DE DESCUENTO
DIFERENCIADAS SEGUN LA RIQUEZA DEL TERRITORIO

Ideas basicas

De una forma no exhaustiva, ni exclusiva, se intenta mostrar que es posible aportar respuestas al problema
de conseguir una mayor equidad en el desarrollo territorial. Se trata de dar respuestas a un problema con
muchos matices. Entre esos matices existen matices de caracter ético. La variedad de matices éticos lleva
asociada una variedad de respuestas prescriptivas al problema planteado.

Es un hecho que las distintas comunidades que hay en el planeta han realizado un consumo desigual
de recursos naturales derivado de sus inversiones. Esas inversiones y ese consumo de recursos naturales
asociado, tienen relacién directa con el estado de riqueza desigual que esté presente en el mundo (Fontela
1991; Diaz 2006; Urbano 2005). Junto a estos hechos, existe el principio ético y politico de dar prioridad
a los paises mas pobres para acceder al desarrollo econémico (United Nations,1987).

Sin embargo, en la generacion de riqueza de una comunidad asentada en un territorio, existen
factores inmateriales que influyen en esa riqueza. Dentro de estos factores, en primer lugar, se debe
citar "la tecnologia" por estar presente en todos los modelos, neoclasicos o enddgenos (Solow 1956;
Swan 1956; Solow 1969; Rebelo 1991; Barro 1990; Sala i Martin 2000). Junto a la tecnologia, existen
otros factores como "las instituciones" (North 1995); el "aprendizaje por la practica" (Romer 1987) o el
"capital humano" (Uzawa 1965; Lucas 1988; Mulligan y Sala-i-Marti 1993; Mankiw 1992). La contabilidad
del crecimiento aporta algunos datos en relacién con el efecto de factores distintos al capital fisico en
el crecimiento econdémico de los paises. En el cuadro n°2 se expresa la contribucién de algunos de esos
factores al crecimiento del PIB por trabajador en varios lugares del mundo y se expresa, particularmente,
la contribucién relativa del capital fisico a ese crecimiento. El capital fisico es el factor que consume mayor
cantidad de recursos naturales no renovables.

CUADRO N©°2
CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO EN ALGUNAS MACRO-REGIONES Y CONTRIBUCION
RELATIVA DEL CAPITAL FISICO (KF) EN EL CRECIMIENTO DEL PIB EN EL INTERVALO
TEMPORAL 1960-2000.

-~
~ L —_
~ o0 L -_ O ~ ~ °
Sa = E/ % : % § g S\i ~~ c 2\,
+ 8. c ¥ 1t c Z oo
m 23 © < © § o3| X Ux
, ~ cCwm |~ [ ~ ] ~ (%] g’ a 3 0
MACRO-REGION + - 30| M 38 < 3= - =23
R ES|T 2Bl Y 29| YT 2¢|y s ©
8 =%® T & 53 s5| L €3
I 95 cw c g c 0 o 0 s
B - oS S Sk | = Or
T Og © 3 L s :
(§)
Occidente 2,23 0,96 0,32 0,96 43,05
Oriente Medio y Norte Africa 2,37 1,1 0,44 0,84 46,41
Este Asia & Pacifico 3,89 2,2 0,48 1,21 56,56
Sur de Asia 2,18 1,04 0,31 0,82 47,71
América Latina & Caribe 0,76 0,44 0,33 0,00 57,89
Africa Subsahariana 0,51 0,36 0,25 -0,09 70,59

Fuente: (Bosworth 2003)
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En la busqueda de la equidad en el desarrollo territorial puede ser (til usar tasas de descuento social
diferentes en funcion del grado de riqueza de las distintas comunidades, de manera que las comunidades
mas ricas apliquen a los efectos ambientales de sus proyectos tasas de descuento mas bajas que las
comunidades mas pobres. De hecho, esto se estd haciendo en el mundo usando distintas metodologias.
Se muestra en el cuadro n°3 una sintesis con respecto a la aplicacion de tasas sociales de descuento
frecuentes que se vienen utilizando para distintos paises, agrupados segun su grado de riqueza, la cual se
caracteriza a través del producto nacional bruto per capita, siguiendo el criterio del Banco Mundial.

CUADRO N°3
INTERVALOS DE VALORES FRECUENTES PARA LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO (TSD) EN
DISTINTOS PAISES, AGRUPADOS SEGUN SU GRADO DE RIQUEZA SEGUN CLASIFICACION
DEL BANCO MUNDIAL.

-~ )

- x

B ° g g | & | S

[o) L g 5 Y] c .l_U

o 4 = 3 ot = S

2« 20 £ £

£ o c 2 [a) [a) £

(C) H o« 7)) 0 8

= - Q2
Paises de ingreso alto De 3% a 8% 8,00 3,00 5,50
Paises de ingreso medio-alto De 8% a 12% 12,00 8,00 10,00
Paises de ingreso medio-bajo De 12% a 15% 15,00 | 12,00 13,50
Paises de ingreso bajo De 12% a 15% 15,00 | 12,00 13,50

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los trabajos de Edwards (2014) y Campos (2016).

Aceptando los intervalos de valores para las tasas sociales de descuento del cuadro n°3, se puede
realizar una estimacién de una tasa social de descuento para la comunidad global. Ello se va a realizar
a través del calculo de la media ponderada, con la poblacién de cada grupo, de las tasas de descuento
maximas para cada grupo de paises, que se muestran en el cuadro n°3. Los calculos se muestran en el
cuadro n%4 en el que se obtiene el valor de 12,80% para la tasa social de descuento para la comunidad

global.
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CUADRO N°4
CUADRO DE CALCULO PARA LA ESTIMACION DE UNA TASA SOCIAL DE DESCUENTO PARA
LA COMUNIDAD GLOBAL (TSDGo).
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a c = 3
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-9 © o o
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2 o 9 o)

o o c (/)]

- =
Paises de ingreso alto 1.241.782.962 De 3% a 8% 8,00
Paises de ingreso medio-alto 2.556.921.923 De 8% a 12% 12,00
Paises de ingreso medio bajo 2.931.083.733 De 12% a 15% 15,00
Paises de ingreso bajo 714.022.293 De 12% a 15% 15,00

SUMA: 7.443.810.911
TSDGo (%) = 12,80 %

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Mundial.

Podria considerarse que el valor obtenido para la TSDGo es un valor Unico para la determinacion de la
tasa de descuento ambiental aplicable a todo proyecto de inversidn real que se realizase en el planeta por
cualquier comunidad de acuerdo con la formula (6). Sin embargo, esa consideracion no es coherente con
un desigual consumo histérico de recursos naturales realizado por las distintas comunidades del planeta y
con la subsiguiente riqueza, también desigual, de esas comunidades. Para abordar esta incoherencia se va
a considerar prescriptivamente que ese valor es un maximo aplicable en el planeta. A partir de ese valor
maximo las diversas comunidades deben tener un valor propio para sus TSD en relacion inversa a su grado
de riqueza.

El valor maximo de la tasa social de descuento de 12,80% sera el valor maximo para el grupo de
paises de ingreso bajo. El valor maximo para el resto de grupos de paises se establecera, paulatinamente,
de forma decreciente desde el valor maximo de 12,80% hasta el valor 0,00%. El valor maximo de cada
grupo decrecera segln aumente el grado de riqueza de cada grupo. Los valores minimos para cada grupo
se establecen de forma tal que resulten proporcionales a su poblacion con respecto al total mundial (Cuadro
no5).
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CUADRO N°5
DETERMINACION DE LA TSDO MAXIMA PARA CADA GRUPO DE PAISES SEGUN LA
CLASIFICACION DEL BANCO MUNDIAL POR SU GRADO DE RIQUEZA.

w
" 2 9
w c E’ ~
(] E [} o\o
P> c a8 - -
o Q6 2 o
w ¢ < o E
[a] - 0 : c
a2 X =
o) ° . ] £
-9 a & £
=) [a]
& s | 8 2
° = 7]
I3 =
Nt
Paises de ingreso bajo 714 12,80 11,57
Paises de ingreso medio bajo 2.931 11,57 7,02
Paises de ingreso medio-alto 2.557 7,02 4,61
Paises de ingreso alto 1.241 4,61 0,00
SUMA (Poblacion total): 7.443

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Mundial

Para la determinaciéon de las tasas sociales de descuento ambiental particularizadas a distintos
territorios se acepta la formulacién obtenida en el apartado 2.3 de este trabajo.

En suma, la expresion basica que se utilizaria para obtener la tasa social de descuento a aplicar al
flujo ambiental a largo plazo de los proyectos de inversion real en un territorio "i", seria:

(1—1.?;_.ki} 5
’ 1-ki
TSDAE: =TSD, U7 (/)

En relacidon con el contenido de la seccion 2 de este trabajo, ocurre que el conocimiento del valor de
"ki" requiere seguir unas pautas contables en los proyectos de inversidn real que ofrezcan una cuantificacion
explicita de los efectos ambientales recuperables e irrecuperables de cada uno de esos proyectos a lo largo
de la historia de una comunidad (Padilla 2002-a y -b). Esas pautas, en general, ni se han aplicado ni se
aplican hoy en dia y, en consecuencia, la determinacion directa de la tasa social de descuento a través del
coeficiente de intensidad de inversidon no es posible. Sin embargo, se puede recurrir al uso de indicadores
economicos para estimar el valor de esas tasas de descuento de forma indirecta. Este aspecto se desarrolla
en el siguiente apartado.

Formulacioén de tasas sociales de descuento ambiental territoriales (TSDAI) a través de
indicadores macroeconémicos

Se van a estudiar los efectos de la introduccién del indicador PIB por unidad de superficie del territorio
de cada comunidad en la formulacion expresada en el apartado 2.3 de este trabajo. A este indicador se le
va a denominar "densidad superficial de PIB en un territorio" y se simbolizara con "D", de forma tal que
para un territorio "i", Di=(PIB/S)i. Este indicador ha sido usado en ocasiones (Mellinger 1999; Delgado
2001; Sacerdote 2009).

Significamos que el PIB de cada comunidad se corregira a la baja con el coeficiente porcentual que
muestra la contribucion del capital fisico en el crecimiento econdmico que se ha expresado en el cuadro
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n°2. Ello dara lugar a una densidad superficial del PIB en un territorio corregida que quedara simbolizada
por Di*.

Con el uso de ese indicador se realizaran estimaciones de tasas sociales de descuento aplicables a
efectos ambientales a largo plazo en unidades territoriales de distinta jerarquia: uniones de paises como
es la Unidn Europea, paises, regiones o comarcas de paises, comunidades auténomas o provincias en el
caso de Espafia.

La relacion entre el coeficiente de intensidad de inversion de las distintas comunidades que hay
en el mundo y su densidad superficial de PIB actual, corregida con la contribucién del capital fisico en
su crecimiento econdmico, es desconocida. En este trabajo, discrecionalmente, vamos a establecer un
isomorfismo de ambos conceptos de manera que para cada comunidad:

ki <> Di* / Dmax* = &i; §i € (0,1) (8)

Donde "Dmax*" es un valor maximo de densidad superficial del PIB corregida que se podria alcanzar
en el mundo una vez consumidos todos los recursos naturales no renovables. Ese valor se va a elegir sobre
la base de los datos que aporta el Banco Mundial. Tomando el listado de paises del Banco Mundial, se
elige aquel pais que presenta la densidad superficial maxima y que, a su vez, presenta unas determinadas
caracteristicas: existencia de actividad econdmica desde el inicio de la revolucidn industrial, existencia
politica como comunidad desde antes de la revolucién industrial, existencia de los tres sectores de
produccién (primario, secundario y terciario) y una superficie minima de 25.000 Km2. El territorio que
cumple las condiciones anteriores es el de los Paises Bajos. Esas condiciones dejan fuera de la eleccion a
paises productores de petréleo con PIB muy alto o paises que vienen a ser ciudades-estado como Hong
Kong o Médnaco.

En resumen, la formulacién que aplicaremos para la determinacion de las tasas sociales de descuento
en distintos territorios sera:

(1—1,73.6i)

TSBAI = TSp. =) con 81 = Di*/ Dmax* (°)

0, max. grupo’

Donde:

TSDAI, es la tasa social de descuento a aplicar en una comunidad (i) cuando se contemplan los
efectos ambientales a tiempo infinito.

TSDo, max. grupo es la tasa social de descuento maxima del grupo de paises, considerados por el
Banco Mundial, al que pertenece la comunidad (i) (ver cuadro n° 5, tercera columna).

Di*, es la densidad superficial del PIB en el territorio de la comunidad "i" corregida de acuerdo con
la contribucidn relativa del capital fisico al crecimiento econémico seguin se expresa en el Cuadro
no2.

Dmax*, es el valor maximo de densidad superficial de PIB por Km2 que se considere, corregida de
acuerdo con la contribucidn relativa del capital fisico al crecimiento econdmico seglin se expresa
en el Cuadro n°2. Se ha considerado que el valor maximo de la densidad superficial de PIB por
Km2 se corresponde con la de los Paises Bajos.
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En el caso que Di *> Dmax*, se produce incumplimiento de la condicién "&i € (0,1)". Particularmente,
si Di*=Dmax*, TSDAi toma el valor cero. Se puede considerar que en todos los casos en los que
Di*>Dmax*, la tasa a adoptar es cero.

Estimacién cuantitativa de tasas sociales de descuento ambiental territoriales (TSDAI).

A continuacién veremos los valores de las tasas de descuento ambiental, resultantes de la aplicacion
del método, en casos de paises pertenecientes a los grupos de paises de ingreso alto (cuadro n°6), medio-
alto (cuadro n°7), medio-bajo (cuadro n°8) y bajo (cuadro n®9). También se muestran los valores que
presentarian algunos fragmentos territoriales espafioles: algunas comunidades auténomas, provincias y
una regidn particular, la que se corresponde con el macizo ibérico que, actualmente presenta problemas
de despoblacién (cuadro n°10).

En cuanto al valor de Dmax*, su valor se corresponde con la de los Paises Bajos que presenta una la
densidad superficial del PIB de 18.862.017 $-US/Kmz2, cuyo valor corregido de acuerdo con la contribucion
relativa del capital fisico al crecimiento econdmico (segun se expresa en el Cuadro n°2) es de 8.119.971,87
$-US/Kmz2.

Cuadro n°6
VALORES DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO AMBIENTAL PARA TERRITORIOS DE
"INGRESO ALTO" EN PAISES. TSDO MAX. GRUPO = 4,61%. DMAX*=8.119.971,87 $-US/KM?.

2 N
P 8 8 £
o £ £ ” < —_
: ~ X v =] 3 ');‘
o N w ~ ~ o ~ ] ?
o - ™ ~ 1y c [5) £ e
w e o (1) ~ ) ) -~
= (o] c ~ = Y- - [a] -
L O v > ~ <
O m = 2 u o * a
= = E ] E Q E o )
[7] o L -
z [-% Nt () -5 0
(U] 3 a o
= @ x
s =)
Unidn Europea 16.493.733,00 4.383.564 3.762.631 | 43,05| 1.619.787,26 | 0,199482 3,49
Paises Bajos 783.528,18 41.540 | 18.862.017 | 43,05| 8.119.971,38 | 1,000000 0,00
Reino Unido 2.650.850 243.610 | 10.881.533 | 43,05 | 4.684.426,56 | 0,241921 1,01
Alemania 3.477.797 357.380 9.731.369| 43,05| 4.189.289,07| 0,576902 1,40
Francia 2.465.134 549.087 4.489.514 | 43,05 | 1.932.705,78 | 0,515924 3,25
Espaia 1.311.320,00 505.940 2.591.849 | 43,05| 1.115.773,49| 0,137411 3,86
Italia 1.869.117,19 301.340 6.202.685 | 43,05| 2.670.214,30| 0,328845 2,67
Rep. Checa 195.090,27 78.870 2.473.568 | 43,05| 1.064.854,18 | 0,131140 3,90
Polonia 471.992,09 312.680 1.509.505| 43,05 649.831,84 | 0,080029 4,18
Suecia 512.205,24 447.430 1.144.772 | 43,05 492.816,55| 0,060692 4,29
Japén 4.949.273,34 377.970 | 13.094.355| 43,05| 5.637.031,73 | 0,694218 0,37
Estados Unidos 18.707.189,00 9.831.510 1.902.779 | 43,05 819.133,48 | 0,100879 4,07
Canada 1.535.767,18 9.984.670 153.813 | 43,05 66.215,25| 0,008155 4,57
Australia 1.208.039,39 7.741.220 156.053 | 43,05 67.179,70 | 0,008273 4,57
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CUADRO N°7

VALORES DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO AMBIENTAL PARA TERRITORIOS DE

"INGRESO MEDIO-ALTO" EN PAISES. TSDO MAX. GRUPO = 7,02%. DMAX*=8.119.971,87 $-US/KM>.

:‘.l o

E - & o E

o a £ <

F g ¥ £ = &

[ = - @ c [} 5

E = J = o S — ~

= N 'S ~ o E a

z ] o o - 7]

w Q o o ° o =

= L 2 - & 3

o ; i | <

[~4 o *

™ a
Rusia 1.282.663,61 | 17.098.250 | 75.017 | 43,05 32.294,92 | 0,003977| 6,98
Rumania 211.884,00 238.390 888.812 | 43,05 382.627,78 | 0,047122 6,55
Bulgaria 58.221,00 111.000 524.514 | 43,05 225.799,54 | 0,027808 6,74
Serbia 41.432,00 88.360 468.900 | 43,05 201.858,28 | 0,024859 6,77
Macedonia 11.280,00 25.710 | 438.740| 43,05 188.874,53 | 0,023260 6,79
Azerbayan 40.748,00 86.600 | 470.531| 43,05 202.560,51 | 0,024946 6,77
Albania 13.039,00 28.750 | 453.530 | 43,05| 195.241,80| 0,024045| 6,78
Ecuador 104.296,00 256.370 406.818 | 57,89 235.526,37 | 0,029006 6,73
Peru 211.389,00 1.285.220 164.477 | 57,89 95.223,47 | 0,011727 6,90
Colombia 314.458,00 1.141.749 275.418 | 57,89 159.452,41 | 0,019637 6,82
Malasia 296.752,87 330.345| 898.312| 56,56 508.085,25 | 0,062572 6,39

CUADRO N°8

VALORES DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO AMBIENTAL PARA TERRITORIOS

DE "INGRESO MEDIO-BAJO" EN PAISES. TSDO MAX. GRUPO = 11,57%.

DMAX*=8.119.971,87 $-US/KM?2,

-~
4 9 £ £ 0 ~
[ c 5 ¥ = -]
= - o ~ o 3 ?
Z = = N c o _ S
w O = (] — Q 0 J ~
5 5 N e | @ ¢ | 5 E B 2
gz N G 5 v 8 x &
£ ou S £ N '3 a =
F iy a = & g
m 3 E 5
S 7]
Georgia 15.981,00 69.700 229.283 | 43,05 98.704,63 | 0,012156 11,32
Moldavia 8.128,00 33.850 240.118 | 43,05 103.369,26 | 0,012730| 11,31
Marruecos 109.709,00 446.550 245.681 | 46,41 | 114.029,31 | 0,014043 11,28
Egipto 235.369,00 1.001.450 235.028 | 46,41 | 109.084,82 | 0,013434 11,29
Filipinas 300.000,00 330.345 908.141 | 46,41 | 421.500,27 | 0,051909 10,50
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CUADRO N°9
VALORES DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO AMBIENTAL PARA TERRITORIOS DE "INGRESO

BAJO" EN PAISES. TSDO MAX. GRUPO= 12,80 %. DMAX*=8.119.971,87 $-US/KM?2,

-
g
s
) @ °
= e )
=t ~ - - —
[ N @ J ~ o~ o o 2
[ = v~ < £ o< S
w Q v = N o £ 0 t E — -~
= 1 c ig E [ 4 Y O v o E
o) B 2 t X [ X S a
e = 0 < - @ ) 5 & a
w ~ = o
s 0 5 x
% (=]
o
Afganistan 80.561,00 652.860 123.397 46,41 57.272,89 | 0,007053| 12,63
Burundi 721,00 27.830 25.907 100,00 25.907,29 | 0,003191 | 12,72
Haiti 8.408,00 27.750 302.991 57,89 | 175.415,84 | 0,021603| 12,29
Rwanda 9.135,00 26.340 | 346.811 100,00 | 346.810,93 | 0,042711| 11,79
Senegal 21.070,00 196.710 107.112 100,00 | 107.111,99 | 0,013191| 12,49
Niger 8.120,00 1.267.000 6.409 100,00 6.408,84 | 0,000789 | 12,78
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CUADRO N°10
VALORES DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO AMBIENTAL PARA TERRITORIOS DE
"INGRESO ALTO" EN ALGUNAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y PROVINCIAS ESPANOLAS.
TSDO MAX. GRUPO= 4,61%. DMAX*=8.119.971,87 $-US/KM?2.
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CCAA Madrid 246.373,12 8.028 | 30.689.228 | 43,05| 13.211.506,10 | 1,627 (>1) 0,00
CCAA Pais Vasco 80.352,16 7.234| 11.107.570 | 43,05 4.781.734,09 0,589 0,93
Provincia de Alava 12.860,08 3.073| 4.184.860 | 43,05 1.801.554,14 0,222 3,35
CCAA-Valenciana 122.710,49 | 23.255| 5.276.736| 43,05| 2.271.599,25 0,280 | 2,99
Provincia de Alicante 37.487,52 5.819 | 6.442.262 | 43,05 2.773.350,27 0,342 2,58
CCAA Catalufa 261.115,68 32.113| 8.131.152 | 43,05 3.500.406,19 0,431 1,98
Provincia de Lérida 13.645,56 | 12.172 | 1.121.062| 43,05 482.609,58 0,059 | 4,30
CCAA Andalucia 173.838,56 87.599 1.984.481 | 43,05 854.305,77 0,105| 4,04
Provincia de Jaén 12.152,86 13.496 900.479 | 43,05 387.650,08 0,048 | 4,36
CCAA Galicia 68.122,88 | 29.575| 2.303.394| 43,05 991.595,66 0,122 | 3,95
Provincia de Lugo 7.917,19 9.856 803.286 | 43,05 345.809,38 0,043 | 4,39
CCAA Aragdén 40.658,30 47.720 852.018 | 43,05 366.788,03 0,045 | 4,37
Provincia de Teruel 40.658,30 47.720 852.018 | 43,05 366.788,03 0,045 | 4,37
CCAA Castilla-Le6n 64.687,91 94.224 686.533 | 43,05 295.547,95 0,036 | 4,42
Provincia de Soria 2.212,61| 10.307 214.671 | 43,05 92.414,42 0,011 | 4,55
CCAA Castilla Mancha | 45.285,24 | 79.461 569.905 | 43,05 245.340,37 0,030 | 4,45
Provincia de Cuenca 4.178,33 17.140 243.777 | 43,05 104.944,19 0,013 | 4,54
Macizo Iberico* 1.057,54 9.229 114.589 | 43,05 49.329,71 0,006 | 4,58

(*) Calculado por estimacion sobre la base de los datos del INE sobre municipios espafioles (Torrijos 2019).
Fuente: Elaboracién propia sobre dados del INE y del Banco Mundial. Afo 2016.
DISCUSION

Proyectos excluidos en la aplicacidon de esta propuesta

Los proyectos de estudio de este trabajo son los proyectos de infraestructuras que presentan efectos
ambientales negativos. No obstante, la metodologia y resultados que se han obtenido son aplicables a
proyectos de inversion real que tienen como caracteristica presentar efectos ambientales negativos a
largo plazo. Quedan excluidos en la aplicacion metodoldgica que se ha seguido, aquellos proyectos que no
conlleven consumo de recursos naturales no renovables o aquellos proyectos de infraestructura con efectos
ambientales positivos como son los proyectos de rehabilitacion o mejora medioambiental.
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Analisis de los valores obtenidos en este trabajo y comparacion con valores usados o
propuestos para algunos territorios

En el cuadro n°11 comparamos los valores de tasas de descuento ambiental obtenidas en este trabajo
para distintos territorios, con valores de caracter oficial o de estudios concretos. En muchos casos no hay
distincidon institucional de valores de la tasa social de descuento para el largo plazo. En este trabajo se
considera largo plazo cuando supera los 100 afos.

CUADRO N°11
COMPARACION DE LAS TASAS SOCIALES DE DESCUENTO USADAS EN ALGUNOS

PAISES CON LOS RESULTADOS DE ESTE TRABAJO.

GRUPO DE PAISES.
CLASIFICACION POR
NIVEL DE RIQUEZA

(Segun Banco Mundial)

TSD

(< 100 aiios o sin
distincion de corto
y largo plazo)

TSD a largo plazo
(> 100 aiios)

TSDA a largo plazo
(Valores obtenidos en
el trabajo )

ALTO

Union Europea:
3,50% (2008)

EEUU: 7%.
Francia: 4%.
Reino Unido: 3,5%
Alemania: 3%
Italia: 5%

Espafia: 4,80%
(Souto 2001)

Espafia: 3,94%
(Souto 2003).

Suecia: 4,1%
Japén: 4,5%
Paises Bajos: 2,8%

EEUU (EPA): 3-2 %
Francia: 2%.
Reino Unido: 2,5-1 %

Paises y grupos de paises:

Unidn Europea: 3,49%
EEUU: 4,07%

Francia: 3,25%

Reino Unido: 1,01%
Alemania: 1,40%

Italia: 2,67%

Espafa: 3,86%

Suecia: 4,29%

Japén: 0,37%

Paises Bajos: 0%.
CCAAs y regiones
espafiolas:

CCAA Madrid: 0%

CCAA Pais Vasco: 0,93%
CCAA Cataluiia: 1,98%
CCAA Valenciana: 2,99%
CCAA Aragdn:4,37%

CCAA: Castilla-Leon:
4,42%

Macizo Ibérico: 4,58%.

MEDIO-ALTO Colombia:10,76% Colombia:6,82%
(2002) Perd: 6,90%
Pert: 9% (2012). Malasia: 6,39%
Malasia: 7,8%

MEDIO-BAJO Filipinas: 15% Filipinas: 10,50%

BAJO En general: 15% < 12,80%

INTERVALO: 11,57% -
12,80%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los trabajos de Edwards (2014), Campos (2016), Souto (2001) y

Souto (2003).

Algunos aspectos relevantes de los resultados expresados en el cuadro n°11 y los cuadros incluidos

en la seccion 3.3, se expresan a continuacion:
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En cuanto a los valores de la TSDA obtenidas en los paises de ingreso alto son, en general, menores
que las tasas de descuento oficiales de los paises que no contemplan singularmente los efectos
sobre el medio ambiente a largo plazo de los proyectos de inversidon. En cuanto a los valores de la
TSDA para el resto grupos (ingreso medio-alto, medio bajo y bajo), la tasa calculada presenta, en
general, un valor inferior al que se adopta en los departamentos administrativos de esos paises
o en entidades bancarias. Consecuentemente, en general, la metodologia de este trabajo impone
unas condiciones mas duras para llevar a cabo proyectos de inversiéon con efectos ambientales a
largo plazo.

Sin embargo, en los casos de paises en los que existe contemplacion de tasas de descuento
especificas para los efectos ambientales a largo plazo o intergeneracionales, las tasas resultantes
de este trabajo no son inferiores; los casos analizados muestran que son iguales o superiores.
Obsérvese que en el caso del Reino Unido (Oficina del Tesoro del Reino Unido) coindice; en el caso
de Francia y Estados Unidos son superiores.

Es destacable que no hay grandes diferencias de valor de la TSDA calculada entre los paises de los
grupos de ingreso medio-alto, medio bajo y bajo. Esa escasa diferencia contrasta con la diferencia
de valores que existe en el grupo de paises de ingreso alto. Esto es coherente con el contenido de
la grafica 1, expuesta en la seccidn 2.3 de este trabajo en la que para valores bajos de intensidad
de inversién (k) no se producen grandes diferencias en los valores de la TSDA y cuando esos se
aproximan al valor maximo (k=1), muestran mayores diferencias.

Se puede observar que el método para la estimacion de las TSDA permite elegir agrupaciones
de paises o elegir fragmentos territoriales incluidos en un pais. Esto supone una singularidad
en la aplicacién metodoldgica que contiene este trabajo. En el caso de Espafia, se han calculado
los valores que corresponden a algunas comunidades auténomas, provincias y el territorio
correspondiente al macizo ibérico. Se observan diferencias grandes entre los valores de la TSDA
de esos territorios de Espafia (de un 0% para la Comunidad de Madrid a un 4,58% para el Macizo
Ibérico, muy proximo al maximo de grupo de 4,61%).

Conviene sefialar que se pueden encontrar territorios clasificados de "ingreso alto" que presentan
valores de PIB por superficie asimilables a paises de "ingreso bajo" (caso del Macizo Ibérico en
Espafa, que comprende territorio de varias provincias espafiolas sin discontinuidad). Esto también
ocurre en paises como Australia o Canada, si bien estos paises tienen territorios geofisicamente
singulares que pueden justificar esos valores. En todo caso, esos valores de PIB por unidad de
superficie, muestran casos de desequilibrio territorial cuyas causas pueden constituir objeto de
estudio en un determinado pais. Estos hechos sugieren una mejora en los resultados obtenidos
si en lugar de considerar la superficie total de cada pais se hubiese considerado otro concepto de
superficie corregida a la baja: una superficie que histéricamente haya sido habitable y explotable
por la especie humana en cada pais; no obstante, este concepto habria que definirlo previamente
y hacer un estudio, histoérico y geofisico, individualizado en cada caso.

Resultados de este trabajo que se considera que suponen novedades y aportaciones

La necesidad de contabilizar los efectos ambientales de los proyectos de inversién distinguiendo
los recuperables de los no recuperables en la fase de analisis de los proyectos de inversion para
conseguir un desarrollo sostenible en términos de sostenibilidad débil.

El uso del concepto de "periodo intergeneracional" para el establecimiento del horizonte de estudio
para el flujo econémico-financiero de los proyectos de inversidon en 45 afios. Este valor contrasta
con el horizonte de estudio de algunos tipos de proyectos de infraestructuras en Espafa; por
ejemplo, en proyectos de carreteras se ha usado un horizonte de 30 afios y, actualmente, en la
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Nota de Servicio 3/2014 del Ministerio de Fomento se propone 25 afos, si bien admite un intervalo
entre los 25 y 40 afios.

El concepto de "bolsa de reposicion ambiental" como un mecanismo dirigido a conseguir
sostenibilidad débil.

Una formulacion para las TSDA territoriales que se basa en variables fisicas o econdmicas y que
tienen como peculiaridades destacables la disminucion de sus valores a lo largo del tiempo y que
permiten la configuracion de tasas de descuento para agrupacion de paises y para territorios
dentro de un mismo pais.

Puntos criticos

Ausencia de una respuesta soélida con respecto al uso de una o dos tasas de descuento, una
aplicable al flujo econémico financiero y otra al flujo de efectos ambientales de los proyectos de
inversion, en la férmula (1). En este trabajo se postula que la conservacién de la naturaleza es
una ganancia de tiempo de vida humana y, a su vez, el consumo de los outputs de los proyectos
de inversidn supone también ganancia de tiempo de vida. En el caso de que ambas valoraciones
antropocéntricas fueran idénticas se deberia usar una sola tasa de descuento para actualizar los
flujos, ambiental y econdmico-financiero, y si fueran distintas se deberian usar dos tasas distintas.
Desde un punto de vista pragmatico, el uso de dos tasas distintas ofrece mayores alternativas para
el anélisis de los proyectos de inversidn. Existen pronunciamientos claros sobre el uso de dos tasas
distintas (Almansa 2007a,b).

Ausencia actual de los requisitos contables consensuados que requiere la aplicacién del método
que se expone. El método que se ha configurado requiere disponer de un sistema contable en los
analisis econdmicos de los proyectos que establezca los montantes monetarizados de recursos
naturales, renovables y no renovables, insumidos en esos proyectos (Padilla 2002-a y -b), el
establecimiento de un momento inicial de contabilizacion y la estimacion, en ese mismo momento,
del stock inicial absoluto de recursos naturales no renovables, independiente de las tecnologias
de explotacién.

La eleccidn de la densidad superficial de PIB en un territorio maxima (Dmax) en el calculo de las
TSDA particularizadas a los territorios. Los resultados que se obtienen para esas TSDA presentan
sensibilidad a ese valor.

La relacion entre el concepto de intensidad de inversidon con indicadores macroecondmicos
adecuados es compleja. Esa relacion debe depender de mas factores que los contemplados en
este trabajo.

Algunos aspectos complementarios susceptibles de investigacion

Un aspecto es la determinacidn de lo que se ha denominado "propensién humana a la conservacion
de recursos naturales irrecuperables" y que se simbolizaba con "A". El valor estimado en este
trabajo para ese parametro era 1,73 lo que viene a significar que el ser humano valora un 73%
mas la conservacion de recursos naturales irrecuperables que el consumo de los mismos. Esa
estimacion se ha hecho de forma analitica sobre la base de unas hipoétesis sobre el comportamiento
humano, que incluye aspectos objetivos y subjetivos. Parece conveniente cotejar el resultado
final con una investigacion empirica sobre esa propensidn. Esa investigacion podria dar lugar al
establecimiento de algunas hipotesis sobre el comportamiento humano que incidirian, ademas,
sobre las expresiones admisibles para la funcion g(k) que aparece en la formula (3).

Revista de Economia Critica, n°30, segundo semestre 2020, ISSN 2013-5254

45



Desarrollo territorial equitativo y sostenible.

J. Alberto Torrijos Regidor

La valoracion antropocéntrica del tiempo en distintas situaciones podria constituir, también,
un objeto de investigacion empirica. Como hemos dicho, en este trabajo esa valoracion seria
importante en una respuesta sobre el uso de una o dos tasas de descuento.

- Estudiar de una manera amplia cudles son los indicadores macroeconémicos que representan
el consumo de recursos naturales que ha realizado una comunidad a lo largo de su historia.
Se trataria de relacionar lo que hemos denominado "valor de intensidad de inversion de una
comunidad", representada por el simbolo "k", con indicadores macroeconémicos.

En el caso de utilizar indicadores que incluyan superficies territoriales, seria interesante el estudio
y establecimiento de la superficie habitable y explotable por la especie humana en cada territorio.

Se puede profundizar sobre la estimacion del "periodo intergeneracional" que se ha realizado
extendido en el tiempo y en el espacio geografico.

CONCLUSION

En este trabajo se ha intentado contestar a la pregunta sobre si es posible llevar a cabo proyectos de
inversion real, con efectos negativos sobre el medio ambiente a largo plazo, bajo los principios de equidad
intergeneracional y territorial y, si ello fuera posible, de qué forma.

Para conseguir la equidad intergeneracional aparecia un problema importante: la materializacion
de esos proyectos supone, en alguna medida, pérdida de recursos naturales no renovables por lo que la
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades queda irremediablemente
disminuida. Este hecho llevaba a que la equidad intergeneracional sélo podia plantearse en términos de
sostenibilidad débil.

Para la consecucidn de esa sostenibilidad débil se articulaba un sistema de gestidon. Ese sistema de
gestion requeria algo previo que es obvio: una contabilizacién de los efectos ambientales que producia
cada proyecto de inversion distinguiendo la parte recuperable de la irrecuperable. Se aportaba la idea de
generar una "bolsa de reposicion ambiental" para incrementar el capital natural compensando la perdida
de capital natural, recuperable e irrecuperable, en que incurrian las diversas comunidades al materializar
sus proyectos de inversion y que esa bolsa que se generaba afio a ano debia gastarse en los 45 afios
siguientes por considerarse que ese es el periodo de recambio intergeneracional. Pero aqui aparecia un
problema importante: se necesitaba disponer de tasas de descuento que permitiesen la agregacion de
efectos ambientales a largo plazo.

Gran parte del trabajo se ha dedicado al estudio de la posibilidad de conseguir esas tasas. En primer
lugar, se postulaba que el que el ser humano se debate entre la necesidad y el miedo ante el consumo y
disminucion de los recursos naturales, especialmente aquellos que no son renovables. De ahi surgia una
formulacién en que la tasa de descuento dependia del stock absoluto de recursos naturales no renovables
de que se dispone. La formulacién se realizaba en el seno de una economia cerrada y la Unica economia
cerrada que hay en el mundo, en sentido estricto, es la del mundo en su conjunto.

Podria pensarse que el valor de la tasa social de descuento ambiental global es basico y seria el
valor a aplicar al flujo de efectos ambientales de cualquier proyecto en el mundo. Sin embargo, aqui
aparecen aspectos de tipo ético y politico que, por una parte, afladen mas matices al problema y, por otra,
generan mas respuestas prescriptivas al mismo. En este trabajo se ha contemplado lo que parece un hecho
objetivo: que las distintas comunidades que hay en el planeta han realizado en el pasado un consumo
desigual de recursos naturales y ello tiene una relacion directa con la desigualdad econdmica territorial
presente en el mundo.
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Sobre la idea anterior, recurriendo a indicadores macroecondmicos, se han construido unas tasas de
descuento ambiental inversas al nivel de riqueza del territorio en que se asienta una comunidad o pais. De
esta manera en los territorios mas pobres tendria menos peso la actualizacién de los flujos ambientales
negativos de los proyectos de inversién cosa que deberia ser un elemento positivo para facilitar las
inversiones reales y ayudar a su crecimiento econémico. Esas tasas de descuento han resultado ser, en
general, menores que las tasas de descuento que usualmente se vienen aplicando en diversos paises; no
obstante, hay que tener en cuenta que la mayoria de paises no establecen tasas de descuento para el
largo plazo intergeneracional, en los pocos casos en los que si existen esas tasas, éstas han resultado ser
menores que las obtenidas en este trabajo.

Finalmente, en cuanto a la pregunta inicial que se planteaba en este trabajo sobre si era posible
conseguir de alguna forma la materializacién de las equidades intergeneracionales vy territoriales cuando
se llevan a cabo proyectos de inversion real que presentan efectos negativos a largo plazo sobre el medio
ambiente, se puede contestar que, aun contando con las dificultades que se han venido mostrando en el
trabajo, ello parece posible.
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