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RESUMEN 

El objetivo principal de este trabajo es indagar sobre distintos aspectos y enfoques del descuento 
ambiental, mediante un sondeo Delphi a un panel de expertos a nivel mundial, constituido por cerca de 
un centenar de especialistas relevantes en la temática del descuento y la evaluación de inversiones en 
el largo plazo. 
La revisión de la literatura precedente al sondeo, muestra como después de unas décadas de discusión 
en las que se han ido vertiendo diferentes alternativas y enfoques de descuento ambiental en los foros 
científicos, las posturas han ido convergiendo. Además, las Administraciones Públicas de algunos 
países ha empezado a “hacerse eco” de la necesidad de reconsiderar el tema del descuento en el largo 
plazo, plasmándolo en sus guías para la evaluación de proyectos públicos mediante Análisis Coste 
Beneficio (ACB).  
Entre los principales resultados que se extraen del estudio destacar el hecho de que en opinión de 
prácticamente la totalidad del panel, el enfoque de descuento ha de modificarse cuando se aplica en el 
contexto intergeneracional y/o ambiental; y, más concretamente, señalar el apoyo que tiene el esquema 
del descuento decreciente en función del horizonte temporal. Se concluye también la elevada 
aceptación del enfoque dual de descuento y el rechazo de la opción de no-descuento (tasa del 0%). 
Asimismo del sondeo se extrae una propuesta de valores concretos de tasas de descuento, según el 
horizonte temporal de la actuación evaluada. 
Las tasas obtenidas han sido, posteriormente, aplicadas a la evaluación económica de una planta 
desalinizadora de drenajes agrícolas en el Sureste español, poniéndose de manifiesto, con cifras 
concretas, la importancia en la selección de tasas y enfoques de descuento a la hora de implementar las 
técnicas de evaluación y selección en este tipo de inversiones. 
 
 
Palabras clave: tasa social de descuento, descuento ambiental, análisis coste-beneficio, 
desalinizadora, enfoque dual de descuento, Delphi. 
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1.   INTRODUCCIÓN  (∗) 
 

1.1. Enfoques de descuento en el contexto integeneracional  

 

La reconciliación de los objetivos de crecimiento económico y sostenibilidad ha llevado, en el 

ámbito de la evaluación económica mediante Análisis Coste Beneficio (ACB), al replanteamiento del 

enfoque de descuento en un contexto intergeneracional. Cuando el proyecto o inversión pública objeto 

de la evaluación económica tiene impactos que, por su naturaleza, se extienden a lo largo de un 

escenarios de muchas décadas o siglos, el uso de la tasa de descuento convencional es ampliamente 

cuestionada en la literatura científica internacional. 

Así, el debate sobre el descuento ambiental o intergeneracional ha generado, y sigue 

generando, una amplia discusión en los foros científicos. Sin embargo, en la última década, una 

revisión de la literatura1 muestra como las discrepancias –aún existentes- van reduciéndose y 

concretándose en la necesidad de asumir nuevos enfoques de descuento que sean capaces de 

incorporar de manera más adecuada el nivel de equidad intergeneracional (o sostenibilidad) de la 

sociedad. 

Trabajos recopilatorios de los enfoques de descuento son, por ejemplo, los de Portney y 

Weyant (1999), Azqueta (2002), Pearce et al. (2003), Guo et al. (2006) y  Almansa y Calatrava 

(2007). A continuación, se presentan brevemente las distintas adaptaciones del descuento en el 

contexto intergeneracional, aportadas en la literatura científica, clasificadas en Almansa 2006 y 

Almansa y Calatrava (2007)2:   

i) Usar tasas de descuento inferiores a la habitual TSD (Tasa Social de Descuento) por 

consideraciones ambientales (European Commission, 1998; Rabl, 1996).  

ii) Usar tasas de descuento decrecientes en el tiempo, utilizando un factor de descuento 

hiperbólico en lugar de exponencial. Una función hiperbólica de descuento tiende a hacer más 

viables los proyectos cuyos costes se producen en los primeros años del proyecto y los 

beneficios en los últimos. De igual modo proyectos con costes al final del periodo considerado 

resultan menos viables. El descuento hiperbólico hace que la penalización del futuro tienda, con 

el tiempo, asintóticamente a cero. Por ello es considerada como una opción muy prometedora en 

                                                 
∗ Los autores quieren agradecer especialmente la participación de los expertos en este trabajo, sin cuyo 
tiempo, interés y aportación este estudio no hubiera sido posible. 
 
1 Véase por ejemplo la realizada en Almansa (2006) y en los trabajos recopilatorios que se indican 
posteriormente. 
2 Trabajo publicado previamente en: Almansa Sáez, C. y Calatrava Requena, J. (2005). Reconciling 
Sustainability and Discounting in Cost Benefit Analysis: a methodological proposal. Serie de Documentos de 
Trabajo de FUNCAS (Fundación de las Cajas de Ahorros). Nº 231/2005, Madrid. Disponible en:  
http://www.funcas.ceca.es/Publicaciones/InformacionArticulos/Publicaciones.asp?ID=1177 
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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 según el horizonte temporal en el que 

se extienda el impacto generado por el proyecto. Otras funciones decrecientes han sido 

estudiadas, además de la hiperbólica del apartado anterior, tal es el caso del trabajo de 

Weitzman (2001) que encuentra que la distribución de la tasa de descuento, en un contexto de 

incertidumbre en las condiciones económicas futuras, sigue una distribución 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 aplicación 

ACB, dada la distinta naturaleza de los mismos (Almansa, 2006;  Almansa y Calatrava, 2007).  

vi) Diseñar diferentes mecanismos para incluir a las generaciones futuras en el análisis, lo que 

ha sido denominado “ACB Intergeneracional”. Con enfoques diferentes pero dentro de esta 

propuesta general se encuentran los trabajos de  Padilla (2001),  Padilla y Pascual (2002), 

Fearnside (2002) y Sumaila y Walters (2005), entre otros. 

 

Los enfoques anteriores tienen en común el utilizar la teoría de la preferencia temporal social, 

por tanto, al hablar de tasa social de descuento estamos refiriéndonos 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 opción alternativa de la utilización del Coste de Oportunidad del Capital o COS). Una mayor 

profundización de esta distinción 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 explica y documenta con cifras las ventajas y 

desventajas de cada uno de los enfoques de descuento social de manera detallada y didáctica, 

concluyendo en una combinación de los dos enfoques (TSPT y COS) que denomina Valor Actual 

Neto Ajustado (VANAJ). 
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1.2. La apropiación institucional de la discusión en torno al descuento ambiental 

 

Paralelamente al desarrollo y discusión en los foros científicos, podemos observar como los 

organismos públicos empiezan a apropiarse y a utilizar algunos de estos nuevos enfoques de 

descuento. Sirva como ejemplo el texto guía de la Comisión Europea (2003), dirigido al evaluador 

sobre el ACB, en el que se promueve la valoración monetaria de los incrementos en la calidad 

ambiental (externalidades) 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) inferior no sean automáticamente descartados, 

ya que la introducción de otros criterios ponderables (equidad, impacto ambiental e igualdad de 

oportunidades) es una opción admisible para los elaboradores de esta guía. 

Un paso hacia adelante podemos encontrarlo en la propuesta recomendada por el Gobierno del 

Reino Unido en la evaluación de sus políticas públicas (HM Treasury, 2003), consistente en utilizar 

tasas de descuento decrecientes en función del horizonte temporal contemplado en la evaluación de 

sus políticas públicas (dentro del enfoque denominado “descuento decreciente” del apartado iii 

anterior).  

 

Tabla 1. Propuesta “Green Book” de descuento 
Tasa de descuento Horizonte temporal del proyecto 

3,5 % 0-30 
3 % 31-75 

2,5 % 76-125 
2 % 126-200 

1,5 % 201-300 
1 % >300 

Fuente: HM Treasury (2003) 
 

Como puede verse en la Tabla 1, las tasas de descuento propuestas son considerablemente más 

bajas si las comparamos con prácticas relativamente recientes (Souto, 2003). El Gobierno del Reino 

Unido (HM Treasury) de hecho, recomendaba previamente desde 1997 una tasa social de descuento 

del 6%, a pesar de la existencia de trabajos empíricos como los de Kula (1988) y Pearce y Ulph (1995) 

que concluían que la tasa social de descuento debería situarse en el 2-3%.  

 

1.3. Antecedentes  

 

Como se detallar más adelante, la metodología central del trabajo con el fin de estudiar el 

problema del descuento, es un sondeo tipo Delphi en rondas sucesivas a un panel de expertos. Hasta 

donde nos es conocido, este planteamiento de sondeo a expertos en el tema tratado, resulta novedoso 

existiendo sólo un antecedente conocido: el trabajo de Weitzman (1998, 1999 y 2001), realizado en 
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EEUU, en el que se pidió la opinión sobre el descuento, a través de un breve cuestionario, a 1.700 

economistas y a un posterior grupo seleccionado de 15 conocidos expertos (Weitzman, 1998 y 1999). 

Este trabajo fue posteriormente ampliado en Weizman (2001) hasta un total de 2.160 encuestas a 

economistas y 50 entrevistas direccionadas a expertos, y cuyo resultado principal concluyó 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” británico, ya 

mencionada, y que parece estar inspirada en dicho trabajo.  

En este trabajo se utiliza, como área geográfica del estudio, el ámbito internacional; 

centrándose únicamente en la búsqueda de la opinión de expertos en la temática, y utilizando un 

método alternativo, la técnica Delphi, que permite un proceso de retroalimentación. Además, a lo largo 

de la década transcurrida entre el sondeo de Weitzman antes mencionado y el presente, en la literatura 

científica puede observarse como el apoyo a la modificación de la tasa de descuento, por 

reconsideración de sostenibilidad, es cada vez mayor y convergente. Ello refuerza el interés del 

objetivo de este trabajo, que parte de la hipótesis de la existencia de esta convergencia de opiniones y 

trata –además de los objetivos propios- de reevaluar la vigencia de algunas de las conclusiones y 

consecuencias del estudio de Weitzman. 

Debido a  la incertidumbre existente en cuanto a la tasa de descuento correcta para usar en el 

futuro distante, Weitzman (2001) considera que podemos obtener la tasa de descuento apropiada como 

una media ponderada de las tasas de descuento probables. Afirma que debemos establecer una 

distribución de tasas de descuento, determinando el perfil temporal adecuado de factores de descuento 

para cada tasa de descuento y luego encontrar una media ajustada al riesgo e incertidumbre económica 

de estos factores de descuento. A este factor de descuento le llamaremos Factor Equivalente de 

Descuento Cierto (FEDC) y con él conoceremos la Tasa Equivalente de Descuento Implícita (TEDI). 

La forma y velocidad de disminución en la tasa de descuento equivalente a la certidumbre, depende 

enteramente de la distribución de probabilidades de las tasas de descuento. Weitzman (2001) 

consideró que un buen modo de conocer la tasa de descuento adecuada era consultar a los expertos en 

el tema. Para ello realizó un sondeo a más de 2000 expertos de todo el mundo. Concluyó que las tasas 

de descuento equivalentes a la certeza  siguen una distribución tipo Gamma, que viene dada por: 

R(t)=α/(1+tβ2/α) 

Tomando los valores medios obtenidos en su encuesta, propuso dos parámetros para la 

distribución Gamma: α=4%(media), por año y β=3%  (desviación típica) por año, con lo que la 

ecuación anterior queda:  

R(t)=4/100+2.25t 

Dicho de otro modo, Weitzman se planteaba, y resolvía el siguiente problema: partiendo de la 

base de que cada uno de los expertos encuestados recomienda un factor de descuento convencional del 

tipo: Aj(t) = e-xjt, y que el histograma de las respuestas obtenidas con respecto a estos valores sugieren 
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la forma de una función gamma de distribución de probabilidades tal como: F(x) = [βα/ Γ (α)] xα-1 e-

βx, estima α y β, los dos parámetros positivos de la función, a partir de las respuestas obtenidas.  

Si tomamos las diferentes opiniones expresadas en este estudio por los expertos como una 

medida de la incertidumbre en la tasa de descuento, podemos considerar este estudio como muy 

valioso. Así el autor sugiere el esquema de descenso a intervalos presentado en la Tabla 2, dividiendo 

el futuro u horizonte temporal en cinco grandes períodos, las correspondientes tasas marginales de 

descuento social serían:  

 

Tabla 2.  Propuesta “Gamma-discounting”  
Tasa de descuento Horizonte temporal del proyecto 

 4 % 0- 5 
3 % 6- 25 
2 % 26-75 
1 % 76-300 
0 % >301 

Fuente: Weitzman (1999, 2001) 
 

Tomando en cuenta estos valores, si hubiera de seleccionarse una única tasa de descuento, la 

escogida sería la del 1,75% que, como puede comprobarse, se encuentra bastante por debajo de los 

valores habitualmente utilizados en estos casos.  

 Otro trabajo en esta línea es el de Gollier (2002), que se diferencia del anterior en el que si 

bien Weitzman (2001) considera las tasas sociales de preferencia temporal como inciertas y se 

calculan las Tasas Equivalente de Descuento Implícita (TEDI), este autor considera incierta la tasa de 

crecimiento. La idea central de su propuesta es que, si las tasas de crecimiento económico son 

inciertas, el Factor Equivalente de Descuento Cierto (FEDC) será una media de los factores de 

descuento correspondientes a cada posible tasa de crecimiento. Para implementar su esquema, en el 

contexto del cambio climático y emisiones de CO2, se basó en las tasas de crecimiento regionales 

dadas por el “Modelo de Valoración Integrada FUND 2.8.”. Este modelo divide el mundo en 16 

regiones y les asigna diferentes tasas de crecimiento. En este trabajo Gollier asume estas tasas como 

inciertas o desconocidas y el FEDC  lo toma como constante para cada tasa de crecimiento.  

Un modo simple de incorporar la incertidumbre en las condiciones económicas futuras (Guo et 

al., 2006), es establecer el límite máximo y mínimo para la tasa de crecimiento de los ingresos per 

capita, usando el pronóstico original dado por el marco FUND 2.8 como la media. Estos límites, 

máximo y mínimo, se sitúan en un 1% por encima o debajo de la tasa de crecimiento media. Con estos 

valores y los de los Factores Equivalentes de Descuento Cierto (FEDC), que se han supuesto para 

cada tasa de crecimiento, se calcula la tasa de descuento correspondiente a cada tasa de crecimiento. 

Así, la Tasa Equivalente de Descuento Implícita (TEDI) la obtenemos gracias al FEDC, que se calcula 

como una media ponderada de los anteriores.  
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En cualquier caso, el uso de estos límites máximos y mínimos no es el único modo de 

introducir la incertidumbre existente acerca del valor de la tasa de crecimiento futura. Otro modo es 

tomando, de nuevo, de FUND 2.8 el valor medio de tasa de crecimiento futura, en este caso llamada λ. 

Se asume que las posibles tasas de crecimiento siguen aproximadamente una distribución normal (Guo 

et al., 2006). Se considera una desviación típica (σ) de 0,5%. Finalmente se toman 5 puntos discretos 

que se distribuyen aproximadamente de modo normal. Estos puntos son: λ- 2,5 σ, λ -1,5 σ, λ+2,5 σ, 

λ+1,5 σ y λ. Obteniendo las probabilidades de cada punto, podremos calcular las “tasas equivalente de 

descuento implícita (CEDR)”, de cada valor de tasa decrecimiento y finalmente, el “factor equivalente 

de descuento cierto (CEDF)”. 

Por su parte, Groom et al. (2004) usaron tasas de descuentos de los Estados Unidos y del 

Reino Unido, para estimar un modelo basado en el “Régimen Switch”. Obtuvieron una distribución 

temporal de las tasa de descuento que seguiría el esquema presentado en la Tabla 3. 

 

Tabla 3. Evolución temporal de la tasa de descuento según el “Régimen Switch” 
Tasa de descuento Años 

4% 1 
2,79 % 20 
2,59 % 40 
2,37 % 60 
2,23 % 80 
2,10 % 100 
1,91 % 150 
1,79 % 200 
1,67 % 300 

Fuente: Groom et al. (2004) 
 

En opinión de Guo et al. (2006), en cuyo trabajo se aplicaban estos modelos de descuento 

descendente a la reducción de las emisiones de CO2, si no tenemos en cuenta otros beneficios, además 

de aquellos que aparecen en el análisis coste beneficio tradicional, sólo los esquemas de Gollier (2002) 

(si se usa con una “tasa equivalente de descuento implícita (CEDR)” del 0%) y los de Weitzman 

(2001) resultan eficientes desde el punto de vista económico. 

 

1.4. Objetivos 

 

De lo anteriores apartados puede deducirse que, efectivamente, el esfuerzo de la discusión 

científica está dando sus frutos y permeabilizando las aplicaciones prácticas y las orientaciones a nivel 

institucional. De ahí que este trabajo tenga un objetivo principal de carácter metodológico: indagar 

acerca de las opiniones de los especialistas en el ámbito internacional sobre las principales posturas 

del descuento ambiental, anteriormente enumeradas, tanto en su contenido cualitativo (idoneidad del 

análisis coste beneficio y enfoque de descuento considerado más adecuado para el contexto 
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intergeneracional); como en su contenido cuantitativo, tratando de obtener valores numéricos (o 

intervalos) concretos de tasas de descuento para diferentes horizontes temporales. Se desea evaluar y 

refutar la convergencia de las posturas sobre descuento, de manera que, las conclusiones del estudio 

pueden facilitar a los decisores públicos una información sistematizada de la opinión de los expertos 

sobre el descuento intergeneracional. 

Los resultados del estudio Delphi son posteriormente aplicados a un estudio de caso: 

“Evaluación económica de la planta desalinizadora de drenajes agrícolas en el Mar Menor 

(Murcia)”, sobre el que se ha aplicado la técnica Análisis Coste Beneficio, realizando un análisis de 

sensibilidad con los enfoques de descuento más apoyados en el sondeo y aplicando los valores medios 

obtenidos en el estudio Delphi.  

Este trabajo se organiza como sigue: en el siguiente apartado se explicitan las características 

generales del método Delphi, pasando seguidamente a presentar el ejercicio realizado, presentándose 

el cuestionario utilizado, las fases del estudio y los parámetros del sondeo. En el tercer epígrafe se 

presentan y analizan los resultados del sondeo, ofreciendo una relación de las propuestas que surgen 

de cada cuestión, y derivando la tasa de descuento equivalente implícita en la muestra. El cuarto 

apartado recoge la aplicación ya comentada, utilizando diversos enfoques comparados. El trabajo 

finaliza con un epígrafe donde, a modo de resumen, se presentan las conclusiones más destacadas. 

 

 
2. METODOLOGÍA Y APLICACIÓN 

 

 2.1. El método Delphi: breve descripción 

 

El método Delphi es una técnica de previsión grupal que se nutre del juicio de expertos. 

Intenta diseñar 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 señala 

Parisca (1995) “una forma de usar la inteligencia humana colectiva”. Linstone y Turoff (1975) lo 

definieron como “un método de estructuración de un proceso de comunicación grupal que es efectivo 

a la hora de permitir a un grupo de individuos, como un todo, tratar un problema complejo”.  

El método Delphi consiste en una consulta a un grupo de expertos en el tema a tratar de forma 

individual y anónima por medio de encuestas referidas a acontecimientos del futuro. Crea unos canales 

de comunicación, mediante cuestionarios sucesivos, a través de los cuales un participante puede dar su 

opinión, para posteriormente recibir información acerca del punto de vista del resto del grupo sobre las 

mismas ideas, y finalmente tener la oportunidad de revisar las aportaciones que realizó en un principio 

(Landeta, 1999). 

Los fundamentos básicos del método Delphi son dos. Por un lado, que el juicio subjetivo de 

expertos contribuye a la previsión en situaciones de incertidumbre; y por otro, que los resultados 
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obtenidos a través de un ejercicio grupal son superiores a los individuales, lo cual facilita la toma de 

decisiones. Algunos estudios muestran cómo la consulta a expertos ofrece mejores predicciones que 

los métodos econométricos alternativos (Salazar y Sayadi, 2006). 

Una de las condiciones señaladas en la literatura (Landeta, 1999), en las que es especialmente 

idóneo la aplicación del método Delphi, es cuando las consideraciones éticas o morales dominan sobre 

las económicas y tecnológicas. No cabe duda que los problemas ambientales a largo plazo y la 

determinación de la tasa social de descuento en su evaluación 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 opinión, la razón principal que justifica la selección de este 

método en este trabajo; más aún teniendo en cuenta que son relativamente pocos los expertos en la 

temática de descuento ambiental. El procedimiento del descuento en sí mismo si es ampliamente 

conocido, al ser el análisis coste-beneficio una técnica muy utilizada; sin embargo, no es así en el tema 

tan específico abordado, el descuento intergeneracional. 

La calidad de los resultados depende, sobretodo, del cuidado que se ponga en la elaboración 

del cuestionario y en la elección de los expertos consultados. Asimismo es importante que los 

elaboradores del estudio sean a su vez expertos o conocedores en profundidad del tema en cuestión. El 

número de expertos no ha de ser muy numeroso. En concreto, Dalkey (1969) analizó cuál es el número 

óptimo de expertos necesarios para llevar a cabo un estudio Delphi. En su trabajo demuestra que el 

error medio del grupo disminuye exponencialmente hasta un tamaño muestral aproximado de 17 

individuos, punto a partir del cual disminuye pero en cuantía mucho menor (linealmente). A su vez 

Landeta (1999) estimó que la muestra de expertos debería estar comprendida entre 17 y 50 individuos, 

siendo 7 el número menor exigible.  

Las principales características del método de Delphi son: a) Anonimato (ningún experto 

conoce la identidad de los otros que componen el grupo de debate); b) Iteración (se pueden manejar 

tantas rondas como sean necesarias, el mínimo es de dos); c) Retroalimentación controlada (los 

resultados totales de la ronda previa son entregados a los participantes, que van conociendo los 

diferentes puntos de vista de los otros expertos y pueden cambiar su opinión); d) Resultados 

estadísticos (la respuesta del grupo puede ser presentada en las sucesivas rondas a través de diversos 

descriptivos estadísticos: valores medios, modales o frecuencias, entre otros); y d) Heterogeneidad 

(pueden participar expertos de determinadas ramas de actividad sobre las mismas bases). 

 

2.2. La aplicación Delphi: implementación y características 

 

Los cuestionarios fueron realizados por correo electrónico, y el panel de expertos 

preseleccionado fue escogido entre investigadores de las distintas Universidades y Centros de 

Investigación y Técnicos de Organismos Públicos o Empresas privadas relacionadas con la temática y 

que tuvieran un elevado conocimiento de la temática a tratar, bien por sus aportaciones relevantes en 
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el campo de la literatura científica, bien porque su actividad profesional estuviera directamente ligada 

al problema que se iba a analizar. Se utilizó como plataforma principal de inicio de búsqueda los 

trabajos científicos, dirigiéndonos a prácticamente la totalidad de autores de las publicaciones 

internacionales relevantes sobre la temática de las últimas décadas. La base de datos inicial se 

completó a través de las posibilidades de búsqueda que ofrece Internet. Así se construyó un panel 

inicial de 174 expertos en técnicas de Evaluación Económica de Inversiones, Gestión Medioambiental, 

Valoración de Recursos Naturales, Política Ambiental y Desarrollo Sostenible. El ámbito geográfico 

elegido fue el internacional, no haciendo una preselección previa por países. La distribución por 

continentes, obtenida a posteriori, fue del 48% de europeos, 39% de americanos, 6% de oceánicos, 4% 

asiáticos y 3% de africanos. 

El número de rondas realizado finalmente fue de dos. Las dos entrevistas constaron de un 

cuestionario con 10 preguntas que llevan a un total de 14 items (cuyo modelo es recogido en el Anexo 

1 de este trabajo) precedido de una carta de presentación incluida y un paquete informativo3 adjunto en 

dicho correo. En la primera ronda el paquete informativo estaba enfocado a centrar la temática de 

estudio, mientras que el incluido en la segunda ronda pretendía aportar información ampliada en una 

de las cuestiones (la pregunta 8), que versa sobre el uso de tasas de de descuento diferentes para 

tangibles e intangibles, por ser éste el enfoque de descuento más novedoso, y por tanto, supuestamente 

menos conocido. De la mecánica de la segunda ronda señalar que cada panelista recibía un 

cuestionario personalizado, en el que además de la respuesta media del grupo en la primera ronda se 

incluían sus propias valoraciones iniciales. 

En la Tabla 4 se presenta la ficha técnica de este sondeo. Destacar los elevados porcentajes de 

participación en las rondas, dado el carácter voluntario y altruista del sondeo, el cual, pese a que 

pudiera parecer sencillo a la vista de que sólo consta de 9 ítems, no se responde de manera inmediata 

dado que también incluía los ya mencionados paquetes informativos, con bastante contenido. Este 

nivel elevado de participación sería una prueba de la pre-selección del panel, que a priori pudiera 

parecer restrictiva en número, no lo ha sido en ningún caso en la calidad y conocimiento del tema por 

parte de los integrantes del mismo.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Ambos paquetes informativos podían adicionalmente ser descargados, estando aún disponibles, desde el link: 
http://www.um.es/jmpaz/discount. 
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Tabla 4.- Ficha técnica del estudio Delphi 
Formato de la entrevista: por correo electrónico.  
Material de la entrevista: una carta de presentación, un paquete informativo y un cuestionario. Se 
motivaba al panelista a expresar su opinión de forma abierta, adicionalmente al formato cerrado del 
cuestionario. 
Nº de rondas: 2 
Fecha de inicio de envío de la 1ª ronda: junio 2007 
Nº de cuestionarios enviados (panel pre-seleccionado): 174 
Número de expertos que participaron en la 1ª ronda: 114 
Porcentaje de participación en la 1ª ronda: 65,52%   
Número de respuestas sin cuestionario (expertos que por diferentes motivos no completaban el 
cuestionario pero respondían al correo electrónico): 10 
Número de expertos que respondieron la primera ronda y pidieron no participar en la segunda: 2 
Número de expertos previstos (máximo) en la 2ª ronda: 112  
Fecha de inicio de envío de la 2ª ronda: septiembre  2007  
Número de respuestas recibidas de la 2ª ronda (febrero 2008): 98 
Porcentaje de participación en la 2ª ronda: 87,50% 
Fuente: Elaboración propia. 

 

Antes de pasar al análisis de los resultados del sondeo, se plantea el estudio de uno de los 

temas críticos en el uso de esta técnica (Landeta, 1999) como es el analizar en qué medida el esfuerzo 

invertido en la segunda ronda ha producido unos resultados que la rentabilicen.  

Así, con el fin de estudiar si la segunda ronda consiguió el objetivo básico de la misma, esto 

es, que el consenso entra las respuestas dadas por los expertos aumente, y por tanto disminuya su 

variabilidad.  De los 14 items, 13 han visto reducida su dispersión en la 2 ronda y en sólo tres casos ha 

aumentado. Para comprobar la significación de esta variaciones en la dispersión se ha realizado una 

prueba de Levene de homogeneidad de varianzas (Glass y Hopkins, 1996) de cada ítem en cada una de 

las rondas, resultando que en seis de los ítems la reducción de la varianza es estadísticamente 

significativa al 5%, y por tanto la segunda ronda ha incrementado el consenso de los panelistas.  

En segundo lugar se ha estudiado el aspecto de la estabilidad de las respuestas, ya que en esta 

metodología, es una condición deseable que la estabilidad no sea muy elevada, prueba de la reflexión 

provocada por la retroalimentación entre rondas y/o expertos, pieza angular de este método de 

obtención de información.  Los resultados obtenidos en esta dirección mostraron que sólo 10 expertos, 

de los 98 que han contestado la segunda ronda, no han modificado ninguna de sus respuestas. Esto 

arroja un índice de estabilidad bajo, del 9,8%, que indica una elevado grado de reflexión de los 

panelistas al conocer los resultados globales de la primera ronda.  Analizando la estabilidad por ítems, 

se observa que cada uno ha sido modificado en media 29,9 veces, sobre un máximo teórico de 98 (que 

correspondería a si todos los panelistas hubieran modificado todos su ítems). 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 disminución en 

la estabilidad, características ambas deseables en todo estudio tipo Delphi, y que justifican la 

realización de la misma. 
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3. RESULTADOS Y DISCUSION 

 

 3.1 Resultados primarios del análisis Delphi 

 

A continuación se muestran los principales resultados obtenidos en los diferentes ítems del 

cuestionario. La Tabla 5 muestra la estadística básica 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. Como 

ya se ha comentado,  para medir el grado de acuerdo o desacuerdo con las afirmaciones se utilizo una 

escala de Likert clásica , -2, -1, 0, 1 y 2, yendo del -2 que representa “el total desacuerdo” con la 

afirmación propuesta al 2 que representa a su vez el “total de acuerdo”, indicando el 0 una situación 

neutral. 

  

Tabla 5. Estadísticas básicas de los ítems 
1ª Ronda  2º Ronda Preguntas 1 a 8 Mediana Moda Mediana Moda 

Preg1 1 2 1 2 
Preg2 2 2 2 2 
Preg3 2 2 2 2 
Preg4 -1 -2 -2 -2 
Preg5 1 2 1 2 
Preg6 0 1 1 1 
Preg7 1 2 1 2 
Preg8 0 0 1 2 

Pregunta 9 Media Desv. típica Media Desv. típica 
Preg9a (0-30 años) 3,80 1,41 3,47 1,46 
Preg9b (31-75 años) 3,02 1,03 2,84 1,04 
Preg9c (76-125 años) 2,02 1,08 1,88 1,05 
Preg9d (126-200 años) 1,68 1,04 1,55 1,04 
Preg9e (201-300 años) 1,11 0,92 1,05 0,82 
Preg9f (>300 años) 0,93 0,93 0,87 0,79 
Nº panelistas 98 98 

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

 

A continuación se especifican y comentan la frecuencia de los resultados por preguntas 

(cuando no se especifica la ronda, los datos se refieren a la 2ª ronda y final: 

Cuatro de cada cinco expertos (79,2%) está de acuerdo con que la metodología Análisis 

Coste Beneficio es apropiada para la evaluación de proyectos públicos, incluidos los de impacto 

intergeneracional. El grado de conformidad con ese enunciado era menor en la 1ª ronda (58,7%), 

aunque también mayoritario. Esto puede ser debido a dos hechos: a) al efecto propio de la 

retroalimentación característica del estudio Delphi que haya hecho disminuir las respuestas de 

indeterminación del tipo NS/NC; o b) más probablemente, al hecho de que en la auto-selección de 
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respuestas de participación en la segunda ronda haya sido un factor decisivo la participación de 

aquellos que más interés y credibilidad le dan a esta herramienta de evaluación4. Por tanto, parece una 

hipótesis razonable que la primera ronda represente un reflejo más fiel del porcentaje de validación del 

ACB en el contexto ambiental y/o intergeneracional. 

Tres de cada cuatro expertos (75,0%) de los expertos está totalmente de acuerdo con la 

necesidad de reconsiderar el enfoque de descuento en el contexto intergeneracional, estando el 

100% de los panelistas de acuerdo (respuestas +1 y +2) con esta cuestión. En la 1ª ronda el conjunto 

de panelistas que se mostraban totalmente de acuerdo con esta cuestión era también muy elevado pero 

menor (61,7%). De nuevo este dato puede interpretarse doblemente: a) del proceso de 

retroalimentación del método; o b) de una auto-selección de expertos más interesados o sensibilizados 

en la necesidad de modificación de la tasa de descuento. Lo anterior pone claramente de manifiesto 

como los expertos internacionales convergen o aúnan sus voces para propiciar un cambio institucional 

en el abordaje del análisis económico convencional mediante ACB. 

Prácticamente la totalidad de los especialistas (97,8%) considera que, la reconsideración del 

descuento tiene que concretarse en tasas de descuento menores5, con el objetivo de dar mayor peso 

a los beneficios y costes que se produzcan en el largo plazo.   

Algo más de dos tercios (68,8%) de los expertos se muestra en desacuerdo con que la única 

tasa válida en el contexto intergeneracional es la del 0%. Únicamente el 18,7 % está de acuerdo 

con este enunciado. De lo que se deduce que los especialistas consideran que el mecanismo del 

descuento es una herramienta consistente y válida para la evaluación de inversiones futuras, a pesar de 

algunas voces, desde el lado más ambientalista, que únicamente consideran válida una opción de 

descuento cero6 para problemas ambientales. Aunque en realidad esta opinión de no-descuento está 

más relacionada con un desacuerdo en el uso del análisis coste beneficio en el ámbito 

intergeneracional. 

La gran mayoría de los expertos (85,5%) considera que la tasa social descuento en el 

contexto intergeneracional debe depender del horizonte temporal contemplado. Se muestra 

únicamente en total desacuerdo (respuestas -2) con la cuestión el 3,8% de los mismos. Un esquema de 

descuento en esta dirección ya ha sido asumido por la Administración en el Reino Unido como se 

                                                 
4 En el panel de expertos previamente seleccionados había representantes de las dos principales vertientes de la Economía y 
el Medioambiente, esto es, de la Economía Ambiental y de la Economía Ecológica. Algunos autores que se posicionan en 
este último enfoque cuestionan la utilidad de la Teoría Económica del Bienestar, y por ende la técnica ACB, como enfoque 
para la toma de decisiones en las políticas como las del cambio climático, y en general en otros problemas con consecuencias 
intergeneracionales significativas. Entre los autores que cuestionan el uso del ACB en estos contextos caben señalar, entre 
otros, a Sagoff (1988), Bromley (1990), Vant y Bromley (1994),  Munda (1996), Joubert et al. (1997), Goulder y Kennedy 
(1997), Prato (1999), Neumayer (1999) y Martínez-Alier y Roca-Jusmet (2000). 
5 Numerosos autores defienden la reducción de las tasas de descuento por consideraciones ambientales, fijadas de modo 
convencional, a modo de ajuste racional en las tasas de descuento convencionales (Horta, 1998; European Commission, 
1998; Rabl, 1996; entre otros muchos). No obstante, la postura de utilizar tasas de descuento más bajas por consideraciones 
ambientales, es criticada por algunos autores, como Philibert (1999), Pearce y Turner (1990) y Lind (1997). Padilla (2001), 
por su parte, plantea que modificar arbitrariamente el descuento conduce a ignorar las preferencias entre consumo presente y 
futuro, y a aceptar proyectos con bajo rendimiento social. 
6 En esta línea pueden verse los trabajos de Ciriacy-Wantrup (1942), Harrod (1948) y Shue (1999). 
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mostró en la introducción de este trabajo, y los resultados de este sondeo vienen a validar este enfoque 

de descuento. 

Cerca de dos tercios de los expertos (62,5%) se muestra de acuerdo con que la tasa de 

descuento esté relacionada con el recurso natural afectado; mientras que del tercio restante un de 

los expertos se muestra en desacuerdo con la cuestión (29,1%) o se muestran indiferentes. El 

porcentaje  es superior al de la 1ª ronda, donde menos de la mitad del panel (47,8%) afirmaba esta 

relación. 

De nuevo, la gran mayoría de los panelistas (84,5%) está de acuerdo con la afirmación de que 

en horizontes temporales de siglos es más adecuado utilizar un factor de descuento variable 

(hiperbólico) que constante. La reflexión de la 1ª a la 2ª ronda ha aumentado este porcentaje (76,5% en 

la 1ª ronda). Sólo el 8,9 % de los expertos (2ª ronda) se muestra en desacuerdo con este enfoque de 

descuento. De lo que se concluye, que el descuento hiperbólico (u otras alternativas dentro del 

denominado enfoque de Descuento Decreciente en el Tiempo7), que es decreciente en el tiempo, y que 

por tanto penaliza menos el futuro distante, debería ser considerado por las autoridades competentes 

cuando evalúen proyectos ambientales cuyos impactos repercutan durante siglos. 

Los resultados referentes al grado de adecuación de un enfoque dual de descuento8 en el 

contexto intergeneracional con efectos tangibles e intangibles, se muestran a continuación de manera 

más detallada, dado que uno de los objetivos secundarios de este estudio era evaluar el interés o 

aceptación de este enfoque de descuento. Como se hizo referencia anteriormente, ésta fue la respuesta 

más veces modifica intra-rondas.  En concreto algo más de la mitad de los expertos (52,1%) se ha 

mostrado de acuerdo con el uso simultáneo de tasas de descuento diferentes para bienes tangibles 

e intangibles, en un mismo análisis coste-beneficio. En la 1ª ronda este valor era ligeramente menor 

(41,9%). Recordemos que en el segundo cuestionario había un paquete informativo adicional sobre 

este enfoque de descuento, para estudiar si más información afectaba la opinión de los expertos, ya 
                                                 
7 De esta manera, cada vez más autores sostienen la opinión de aplicar tasas de descuento variables en el tiempo según una 
función hiperbólica decreciente, con un valor comprendido entre cero y la TSPT (Loewenstein y Prelec, 1992; Sterner, 1994; 
Henderson y Bateman, 1995; Azqueta, 1996 y 2002; Frederick et al., 2002;  entre otros). La justificación teórica de la 
propuesta del descuento hiperbólico la aporta el criterio de Chichilnisky (1996).  Otras funciones decrecientes han sido 
estudiadas, además de la hiperbólica, tal es el caso del trabajo de Weitzman (2001), Newell y Pizer (2003) y Groom et al. 
(2004). Guo et al. (2006) presentan una revisión de los diferentes enfoques de descuento decrecientes en el tiempo (en 
nomenclatura inglesa “Declining Discount Rate, DDT”, que denominaremos enfoques de “Descuento Decreciente en el 
Tiempo, DDT”). Problemas con el uso tasas de descuento decrecientes han sido discutidos en Heal (1998) y Hepburn (2005), 
entre otros, basándose en la “inconsistencia temporal”.  
8 El enfoque dual de descuento puede verse descrito y justificado en Almansa y Calatrava (2007) y fue presentado en el 
paquete informativo de la segunda ronda, en cual puede consultarse en el link http://www.um.es/jmpaz/discount/IPD2R.pps. 
En este enfoque el Valor Presente Neto se calcula según la ecuación siguiente: 
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en la que Ft representa al beneficio o coste anual neto de carácter financiero (en general, el precio sombra de los efectos 
tangibles), y N0 al beneficio o coste anual neto de carácter ambiental (en general, de los efectos intangibles) valorado por la 
generación actual en el año 0, utilizando los métodos de valoración de recursos naturales de la Economía Ambiental. La tasa 
de descuento varía, utilizando el valor adecuado de TSPT para los efectos financieros y una tasa de descuento más baja, una 
tasa de descuento ambiental (TDA), para el caso de los efectos ambientales. Un enfoque similar, aunque no idéntico es e 
presentado por Yang (2003). 
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que en el primer cuestionario únicamente se enunciaba la afirmación. En desacuerdo con la cuestión se 

muestran algo más de un cuarto de los entrevistados (26,7%) de los expertos, valor ligeramente 

inferior al de la 1ª ronda.  

En ambas rondas el porcentaje de respuestas NS/NC es relativamente alto si lo comparamos 

con el resto de las respuestas (20,4% en la 2ª ronda y 36,7% en la 1ª ronda). Este porcentaje es 

razonable si tenemos en cuenta que éste es un enfoque de descuento novedoso en la literatura, como 

comentábamos anteriormente. Si re-elaboramos la proporción de expertos, considerando sólo a 

aquellos que se definieron en esta pregunta, se obtiene que cerca de dos tercios de los expertos que 

opinaron sobre el enfoque dual de descuento (64,1%), están a favor del mismo, lo que puede 

considerarse un acuerdo alto, sobre todo considerando que es un enfoque que aporta una variante 

importante respecto a las tradicionales en la literatura de descuento ambiental. Aproximadamente el 

tercio restante (35,9%) de expertos en desacuerdo con el enfoque dual de descuento. Esta cifra era del 

42 % en la 1ª ronda. De lo anterior puede concluirse que, efecto auto-selección aparte, el paquete 

informativo con información adicional provocó un aumento de expertos a favor del enfoque dual de 

descuento. 

La Tabla 6 muestra la comparativa de los resultados del sondeo Delphi acerca de qué tasas 

concretas de descuento utilizar, en función del horizonte temporal en el cual se extiende el proyecto o 

impacto en cuestión. Como puede observarse las tasas de descuento medias son: (1) visiblemente 

inferior a las utilizadas por las Administraciones Públicas, a excepción de la reciente propuesta del 

Reino Unido (HM Treasury, 2003); y (2) ligeramente inferiores en la 2ª ronda, de lo que se deduce que 

–efecto del proceso de auto-selección aparte- la retroalimentación ha hecho considerar la tasa de 

descuento a la baja. En relación a valores de mediana y moda (valores idénticos en ambas rondas) 

puede observarse como, los expertos consideraría así tres intervalos en lugar de los seis inicialmente 

propuestos: hasta 75 años; de 75 a 200 años y más de 200 años. 

 

Tabla 6. Resultados Delphi de tasas de descuento según el horizonte temporal del proyecto 

Media Mediana Moda Intervalo 1ª ronda 2ª ronda 1ª ronda 2ª ronda 1ª ronda 2ª ronda 
0-30 años 3,80 3,47 3,5 3,5 3,0 3,0 

31-75 años 3,02 2,84 3,0 3,0 3,0 3,0 
76-125 años 2,02 1,88 2,0 2,0 2,0 2,0 
126-200 años 1,68 1,55 1,5 1,5 2,0 2,0 
201-300 años 1,11 1,05 1,0 1,0 1,0 1,0 

> 300 años 0,93 0,87 1,0 1,0 1,0 1,0 
 Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del sondeo. 

 

A su vez, la Tabla 7 muestra la comparativa entre los valores de la 2ª ronda de nuestro estudio 

Delphi y los valores asumidos por la Administración del Reino Unido (HM Treasury, 2003). Puede 

verse como, las propuestas de tasa de descuento (valores medios) son sensiblemente menores para el 
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panel de expertos que las reflejadas por la Administración del Reino Unido. La conclusión más 

inmediata por tanto, es que la comunidad científica representada en nuestro panel, apostaría por 

reducir aún más estas tasas de descuento9.  

 
Tabla 7. Comparativa de resultados Delphi de tasas de descuento según  

el horizonte temporal del proyecto y los utilizados por el Green Book (UK) 

Intervalo Estudio Delphi 
(media) Green Book (UK) 

0-30 años 3,47 3,5 
31-75 años 2,84 3,0 

76-125 años 1,88 2,5 
126-200 años 1,55 2,0 
201-300 años 1,05 1,5 

> 300 años 0,87 1,0 
Fuente: Elaboración propia y HM Treasury (2003) 

 

3.2. Tasa de Descuento Equivalente Implícita del sondeo Delphi 

 

Un enfoque complementario a los analizados hasta ahora, es aquel que, y gracias a las 

características de nuestro ejercicio Delphi, va a permitir incorporar un análisis de incertidumbre en la 

aplicación del enfoque del descuento sin asumir ninguna distribución paramétrica, al estilo de la 

hipótesis Gamma que analizamos con anterioridad y otros trabajos posteriores señalados en el 

aparatado de antecedentes. Así, y como señala Weitzman (1998, 2001), en el muy largo plazo, y dada 

la incertidumbre sobre las condiciones económicas del futuro, lo más apropiado es establecer una 

distribución 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 implícita” (CEDR)” para cada momento del análisis, obteniendo pues de 

forma empírica un mecanismo de descuento variable en el tiempo. 

Así, si para un horizonte temporal t, se posee una serie de n  tasas de descuento posibles 

(TSDi), casa una con una probabilidad asociada pi, el factor equivalente de descuento cierto (CEDFt) y 

las tasas de descuento implícitas (CEDRt) pueden ser calculadas para cada momento t en el caso del 

descuento exponencial según la siguiente expresión: 

                                                 
9 Téngase en cuenta que los valores de tasas de descuento de HM Treasury (2003) fueron mostrados en el paquete 
informativo previo al cuestionario Delphi. Este hecho, es posible que afecte a los resultados, en la medida de que son un 
punto de referencia para los especialistas, y podría contener, en sentido estricto, un cierto sesgo de “anclaje”. Sin embargo, en 
la fase de diseño del Delphi se optó por incluirlo, entendiendo que las ventajas de ello eran superiores a las desventajas. En 
concreto, la ventaja principal es que los expertos opinan sobre una propuesta concreta, pero con total libertad para 
modificarla, y que es relativamente conocida  (lo que en este sentido supone más un recordatorio de datos concretos). Esto es, 
se está re-evaluando una propuesta que comienza a ser asumida en la práctica, basada a su vez en otros estudios y opiniones 
expertas. No debe perderse de vista, de otra parte, que la temática elegida en este estudio es relativamente específica, y que 
los expertos elegidos, aún conociendo la temática con bastante profundidad, no en todos los casos han realizado aplicaciones 
de ACB en la evaluación de proyectos con implicaciones ambientales y se han visto en la tesitura de decidir, para diferentes 
horizontes, diferentes tasas. 
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Pasando a aplicar este enfoque a nuestro ejercicio, el ítem Preg9f indaga sobre la tasa de 

descuento a aplicar a proyectos con un horizonte temporal de más de 300 años. Se elige este horizonte 

temporal, a modo de ensayo, por representar el descuento en el muy largo plazo (escenario de siglos). 

Un análisis similar es válido para otras especificaciones, como el descuento hiperbólico, así como para 

horizontes temporales menores, no incluyéndolo aquí por motivos de espacio. 

La distribución de frecuencias obtenida para esta pregunta es la presentada en la tabla 8, que 

recordamos arrojaba un valor medio del 0,87%. 

 

Tabla 8.  Distribución de frecuencias TSD con t > 300 años 
Tasa de descuento (%) Frecuencia (%) 

0,00 21,21 
0,10 6,06 
0,50 15,15 
1,00 42,42 
2,00 9,09 
3,00 6,06 

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

 

Así, en este caso, tenemos 6 posibles tasas de descuento  (n=6) y sus frecuencias relativas, 

asimilable su distribución de probabilidad. Los factores equivalentes de descuento cierto (CEDFt) y las 

tasas de descuento implícitas (CEDRt) para esta distribución, considerando un período de análisis de 

500 años, son los presentados en la Tabla 9. Tómese en cuenta que, aunque se presenten los valores 

obtenidos para escenarios temporales a partir del año cero, los valores que tienen sentido aquí son los 

valores de tasas de descuento a partir del año 300. 

 

Tabla 9.  Factores equivalentes y tasas de descuento implícitas 
t CEDFt CEDRt (%) 
0 1,000 0,867 

20 0,851 0,810 
40 0,739 0,758 
60 0,653 0,713 
80 0,585 0,671 

100 0,532 0,634 
120 0,488 0,600 
140 0,452 0,569 
160 0,423 0,540 
180 0,398 0,513 
200 0,378 0,488 
300 0,313 0,388 
400 0,281 0,318 
500 0,264 0,266 

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del sondeo. 
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Figura 1  Tasa equivalente de descuento implícita (CEDR)  
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Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del sondeo. 

 

La tasa de descuento implícita, que se ha representado en la Figura 1, es decreciente, desde su 

valor máximo correspondiente a la media simple, siendo su valor inferior teórico la menor tasa de 

descuento presente en la distribución, ya que es su asíntota 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 más altos de la tasas de descuento conforme aumenta el horizonte de análisis, en mayor 

medida que lo hace para las tasas de descuento más bajas. Esta idea que incorporamos, puede ser una 

propuesta metodológica práctica, si se quiere optar por un enfoque basado en tasas de descuento 

variables y decrecientes en el tiempo, en proyectos cuyos efectos se extiendan en horizontes 

temporales amplios.  

 

4. EVALUACIÓN ECONÓMICA DE LA PLANTA DESALINIZADORA DE DRENAJES 

AGRÍCOLAS EN EL MAR MENOR (MURCIA) 

 

Como ya señalamos con anterioridad, con el fin de mostrar la importancia de la selección de la 

tasa de descuento a la hora de evaluar un proyecto con impacto  intergeneracional, se desarrolla en este 

epígrafe una aplicación práctica basada en un caso real, que a la vez que presentar un caso de interés, 

como es el de la recuperación de drenajes agrícolas, nos sirva para analizar el impacto del uso de los 

distintos enfoques de descuento y valores obtenidos en el estudio que venimos presentando. 



 19

Así, tras presentar el caso de objeto de estudio, con la problemática ambiental de la zona y las 

características de la inversión correctora, se evalúa la misma con diferentes ópticas de descuento, 

extrayendo a la vez que unas conclusiones particulares para este caso, unas reflexiones más 

generalizables sobre el uso de distintas tasas y enfoques. 

 

4.1.  La zona de estudio y su problemática ambiental 

El Mar Menor es una laguna costera hipersalina localizada en la región de Murcia, que con 

135 km2 es la mayor del Mediterráneo occidental. En su interior hay cinco islas y está separada del 

mar abierto por una barra de arena de 24 km de longitud (La Manga)  que casi la cierra en su totalidad, 

ya que sólo está conectada con el Mar Mediterráneo a través de diversos canales naturales de 

comunicación. El conjunto posee gran valor ecológico y natural, refrendado por múltiples figuras de 

protección tanto nacionales como internacionales (humedal RAMSAR desde 1994; ZEPA, entre 

otros).  

En la cuenca de natural de drenaje del Mar Menor, denominada Campo de Cartagena, se ha 

ido desarrollando progresivamente una agricultura de regadío, mucha de ella intensiva,  a partir de 

recursos subterráneos y las aguas del trasvase Tajo-Segura. Los drenajes de este tipo de fertilizantes, 

cargado de nutrientes, vierten directamente al Mar Menor, lo que ha generado profundas 

transformaciones en su funcionamiento hidrológico y en su estado ecológico (Martínez-Fernández et 

al., 2007), manifestándose procesos de eutrofización de la laguna. Estos procesos, en cumplimiento de 

principios tales como los de la Directiva Marco de Aguas de la Unión Europea, deben ser frenados, 

reduciendo, entre otros, los aportes de nutrientes de drenaje agrario. 

La  vía más importante de llegada de nutrientes procedentes de drenajes agrícolas al Mar 

Menor es la Rambla del Albujón (Lloret et al., 2005). Esta rambla, de 42 km de longitud,  drena una 

superficie de más de 44.000 ha, aportando no menos de un tercio de todos los drenajes agrícolas que 

llegan a la laguna. La eliminación de este foco de vertido de drenajes es sin duda una de las principales 

acciones que se deben desarrollar con el fin de frenar el proceso de eutrofización del Mar Menor que 

aquí se presenta someramente. 

 

4.2  La planta desalinizadora de drenajes agrícolas 

 

Una de las alternativas de tratamiento de los drenajes del Albujón viene siendo la construcción 

de una planta desalinazora, que recoja dichos drenajes y los trate, separando las sales responsables de 

la contaminación del agua en las que van disueltas. 

La desalinizadora proyectada está dimensionada con una capacidad máxima de tratamiento 

equivalente de 7 Hm3/año, según las indicaciones del proyecto técnico de la Confederación 

Hidrográfica del Segura, agente encargado de su ejecución (CHS, 2005). Ésta es una capacidad más 
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que suficiente para un año normal, ya que el caudal de la Rambla es del orden de 5Hm3/año. La planta 

desalinizadora además de retirar las sales, produce un caudal de agua dulce, susceptible de venta para 

riego agrícola, en una zona donde la escasez de agua es  de sobra conocida (Colino y Martínez, 2006). 

El rendimiento de producción de agua dulce se fija en el 70% del caudal de entrada en este proceso 

(Estevan, 2006) y, por tanto, los de 3,5 Hm3/año que generaría bastarían para asegurar la dotación 

completa de más de 400 ha. de los regadíos de la zona.  

Los costes de construcción de esta instalación, según el proyecto técnico de la misma son los 

recogidos en la Tabla 10. 

 

              Tabla 10. Costes de construcción y funcionamiento ( €2007) 

Partida Coste 
Inversión inicial  5.950.000 €  
Personal  320.000 €/año  
Mantenimiento 340.470 €/año  
Membranas y filtros               256.000 €/año  
Energía           1.202.025 €/año  
Fuente: Elaboración propia en base a Martínez-Paz et al. (2007) 

 

Todas las partidas han sido valoradas a precios de mercado (con base al año 2007) vigentes en 

la zona. La inversión inicial incluye el presupuesto inicial de la instalación completa  y una partida de 

adecuación de los canales receptores de los drenajes y otra de evacuación de las sales. El resto de 

partidas, que son costes de funcionamiento, han sido anualizados para un caudal de 5 Hm3. Entre ellas, 

las partidas anuales de mantenimiento y la de membranas y filtros incorporan una dotación de 

amortización para la renovación de la instalación, de forma tal que con esta estructura de costes se 

asegura el soporte financiero para su funcionamiento continuo, más allá de la posible vida útil-técnica 

desde su puesta en marcha. Las previsibles mejoras técnicas, sin duda, modificarían estos valores en 

los horizontes de tiempo más largos de la evaluación presentada; por lo que si bien el ejemplo pierde 

su validez como referente de decisión, no lo hace como referente de ejemplificación de los diferentes 

enfoques del descuento, principal objetivo del mismo en este trabajo. 

 

Una vez presentados los costes, señalar que esta instalación tiene dos tipos de beneficios: 

• Beneficios de Mercado (BM) derivados de la venta del agua producida. Si consideramos el precio 

del agua de fuentes alternativas en la zona, en concreto de 0,5 €/m3 de precio de referencia para el 

agua proveniente de las desaladoras de agua marina de la zona (Colino y Martínez Paz, 2006), 

dichos ingresos sería de 1.750.000 €/año.  

• Los Beneficios Ambientales (BA), ya que el objeto de la planta es evitar la degradación ecológica 

del Mar Menor, al evitar la llegada de un importante volumen de sales de drenaje a sus aguas. Este 
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servicio ambiental, al no pasar por el mercado, no tiene precio directo como tal, pero si cabe 

valorarlo con métodos indirectos, propios de la Economía Ambiental.  En este caso vamos a 

utilizar el Método de los Costes Evitados, valorando  dicho impacto (beneficio) como el coste del 

tratamiento alternativo más barato de los disponibles (Markandya et al., 2002). Así, para evitar la 

llegada de este caudal de drenaje al Mar Menor, se evaluó un tratamiento alternativo técnicamente 

viable: la construcción de un humedal artificial en la desembocadura de la rambla, que actúe como 

filtro verde de los drenajes. Este caso se estudia en el trabajo de Martínez-Paz et al. (2007), donde 

además de realizar un análisis detallado, se evalúa que el coste del mismo alcanza la cifra de 

133.000 € por cada Hm3 de agua de drenajes y escorrentía tratado. Por tanto podemos valorar los 

beneficios ambientales de la planta que estamos evaluando en un montante de 665.000 €/año, dado 

los 5 Hm3/año que trata. La opción de valorar el beneficio ambiental como la evolución desde el 

status quo, es decir, sin intervención, no es realista; ya que la implementación de una medida 

correctora es ineludible por las exigencias legales antes comentadas (DMA) o la declaración del 

Mar Menor como zona de “vertido cero”, por parte de las autoridades ambientales.  

 

4.3  Resultados de la evaluación 

Justificadas las partidas económicas y financieras que van a intervenir en la evaluación, en 

este apartado se desarrolla ésta, bajo diversos enfoques de descuento y horizontes temporales, 

utilizando los valores y recomendaciones obtenidos del sondeo Delphi presentados y discutidos en el 

epígrafe anterior. 

Así, y utilizando como indicador de rentabilidad el Valor Actual Neto (VAN) del proyecto, 

éste se ha calculado en los siguientes métodos de evaluación: 

• Desde una óptica del análisis coste-beneficio clásico, sin incluir las partidas intangibles que 

no pasan por el mercado, que en este caso son los beneficios ambientales (ACB clásico). 

• Desde la óptica del análisis coste-beneficio ambiental10 (o generalizado) (ACB ambiental), 

considerando tanto flujos de mercado (tangibles) como flujos de no-mercado (intangibles). En 

este caso se ha utilizado tres enfoques de descuento: 

− Tasa social de descuento convencional (TSD convencional) del 5 %. 

− Tasa social de descuento reducida, según el horizonte temporal (valores medios del 

sondeo Delphi). 

                                                 
10 Environmental Cost Benefit Analysis o Extended Cost Benefit Analysis en termilogía anglosajona. 
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− Enfoque dual de descuento, con tasa TSD convencional del 5 % para tangibles 

(flujos de mercado) y reducidas (según resultados Delphi) para intangibles (flujos de 

no-mercado). 

Estos cuatro escenarios metodológicos se estudian, a modo de ensayo, a su vez con dos 

estrategias de descuento diferentes (exponencial e hiperbólica). También para distintos horizontes 

temporales, haciendo un total de 5 período distintos (desde 30 a 500 años) en el caso de la estrategia 

exponencial y 3 períodos (de 125 a 500 años) para el descuento hiperbólico11, dado que esta última 

estrategia sólo es recomendada para horizontes temporales muy amplios. Los resultados de las 32 

evaluaciones resultantes son los presentados en la Tabla 11 y en las Figuras 2 a 4 que le suceden. 

 

                                                 
 
11 Valores obtenidos tras aplicar un factor de descuento hiperbólico que implementamos de acuerdo a las 
directrices de Poulos y Whittington (2000), que usan la formulación siguiente, donde los parámetros a y b han 
sido definidos como a=b=2r, siendo r la tasa de descuento aplicada.  

>=
+
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(1 )
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Tabla 11. Valor Actual Neto  según los escenarios de evaluación (€2007) 
 

Período 
(años) ACB clásico ACB generalizado

TSD convencional

ACB ambiental 
TSD reducida  

según horizonte temporal 

ACB ambiental 
Enfoque dual 
 del descuento Estrategia  

de descuento 
t TSD VAN 

(103 €) TSD VAN 
(103 €) TSD VAN 

(103 €) TSD TAD VAN 
(103 €)

30 5% -11.615 5% -1.392 3,47% -476 5% 3,47% 662 
75 5% -13.130 5% -173 2,84% 3.212 5% 2,84% 7.419 

125 5% -13.303 5% -33 1,88% 8.284 5% 1,88% 18.621
200 5% -13.319 5% -20 1,55% 12.297 5% 1,55% 27.604

Descuento  
exponencial 

500 5% -13.320 5% -20 0,87% 27.683 5% 0,87% 62.112
125 5% -15.373 5% 1.632 1,88% 7.654 5% 1,88% 15.137
200 5% -16.996 5% 2.938 1,55% 12.805 5% 1,55% 25.066Descuento  

hiperbólico 500 5% -20.261 5% 5.565 0,87% 32.636 5% 0,87% 66.279
Fuente: Elaboración propia. 

 
 
 
 
 
 
 

Figura 2. VAN (€) con descuento exponencial en los distintos enfoques: 30 años 
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Fuente: Elaboración propia. 
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Figura 3. VAN (€) en los diferentes enfoques: 200 años 
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Fuente: Elaboración propia. 
 

 
 

Figura 4. VAN (€) en los diferentes enfoques: 500 años 
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Fuente: Elaboración propia. 
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La discusión de estos resultados da lugar a dos tipos de consideraciones, por un lado las 

referentes al caso de estudio y, de otro, algunas más generales sobre las capacidades de distintos 

enfoques de descuento: 

Así se observa que la no inclusión de las externalidades ambientales en la evaluación (ACB 

clásico) con TSD convencional (5%) da lugar a un VAN negativo para todos los periodos temporales y 

estrategias de descuento, dado que los flujos de mercado son siempre negativos.  El uso de ACB sin 

incluir las externalidades ambientales produce VAN negativos y por tanto, como es lógico en este tipo 

de proyectos, no es una metodología que nos sirva para evaluar proyectos de estas características, a no 

ser que, se utilicen otros criterios externos al análisis, más allá del financiero.  

Al incluir los beneficios ambientales como una partida monetaria dentro del análisis, pero 

descontando todos los flujos con la TSD convencional (5%) mejora, como no podía ser de otra forma, 

el resultado de la rentabilidad de la evaluación. Puede observarse, sin embargo, como la estrategia de 

descuento exponencial también arroja indicadores negativos, mientras que el uso de un factor de 

descuento hiperbólico, al penalizar menos el futuro distante, da lugar a un VAN de la inversión 

positivo. Queda aquí pues de manifiesto la importancia no sólo de la tasas de descuento, sino también 

de la estrategia usada para el mismo. 

 

Al considerar el ACB ambiental con tasas de descuento reducidas, el caso de estudio pone de 

manifiesto la importancia de la selección de la tasa de descuento adecuándola a la longitud del 

horizonte temporal en el que se está evaluando (tal y como pusieron de manifiesto los expertos del 

Delphi y la bibliografía precedente). La menor penalización de los flujos ambientales futuros 

positivos, derivada de un menor descuento de los mismos, da lugar a que el proyecto muestre unos 

ratios muy favorables en estos casos, independientemente de la estrategia de descuento (exponencial o 

hiperbólica) utilizada. La Tabla 12 muestra los valores de Tasa Interna de Rendimiento (TIR) para el 

ACB ambiental, ligeramente inferiores al 5 % (descuento exponencial) en el contexto 

intergeneracional. 

 
Tabla 12. Tasa Interna de Rendimiento  ACB generalizado o ambiental 

Estrategia de descuento t (años) TIR (%) 

30 2,82 
75 4,84 

125 4,97 
200 4,98 

Descuento exponencial 

500 4,98 
125 7,16 
200 8,71 Descuento hiperbólico 

500 11,59 
Fuente: Elaboración propia. 
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Por último, el enfoque dual del descuento presenta unos indicadores de rentabilidad positivos 

en todos los casos. Este enfoque permite además calcular la tasa ambiental crítica (TAC) (Almansa y 

Calatrava, 2007), es decir “la rentabilidad ambiental” que la inversión financiera produce, siendo los 

valores de dicha tasa los mostrados en la Tabla 13. 

 
Tabla 13. Tasa Ambiental Crítica (TSD=5%) 

t (años) Descuento Exponencial Descuento Hiperbólico 
30 3,92% - 
75 4,93% - 

125 4,99% 5,82% 
200 4,99% 6,26% 
500 4,99% 6,85% 

Fuente: Elaboración propia. 

El cálculo de la TAC para proyectos con impactos ambientales positivos tiene una potencia 

similar a la que tendría la TIR es la selección financiera de inversiones: más allá de indicar si dicha 

inversión  es apropiada o no, valdría para comparar, dada la restricción presupuestarias, diferentes 

inversiones cuyo fin último sea la mitigación de daños en el medio, y seleccionar aquella de mayor 

interés. 

 

5. CONCLUSIONES 

 

Este trabajo tiene como principal objetivo, un objetivo metodológico, el realizar un sondeo 

internacional a expertos en descuento ambiental, para conocer cuales son los enfoques de descuento en 

el contexto intergeneracional más apoyados por los especialistas. Para ello, se consideró que la técnica 

más idónea para cubrir este objetivo es la técnica Delphi. 

Los principales resultados obtenidos del panel de expertos muestran un consenso total en la 

necesidad de reconsiderar el descuento en el contexto intergeneracional. El hecho de que sea una 

conclusión lógica, el grado de acuerdo (100%) no deja de ser un dato a resaltar, estando únicamente el 

17% a favor del no-descuento (o descuento 0%). La casi totalidad del panel apuesta por la reducción 

de las tasas de descuento (98%); la gran mayoría por ajustar la tasa de descuento horizonte temporal 

contemplado (87%); también por utilizar un descuento decreciente en el tiempo (hiperbólico) en el 

muy largo plazo (86%); y en menor grado, pero también con apoyo mayoritario (68%) están a favor 

del enfoque dual de descuento. A su vez, los valores concretos de tasas de descuento, para diferentes 

horizontes temporales, apoyan la propuesta de la Administración del Reino Unido (HM Treasury, 

2003) pero a la baja, especialmente en los escenarios intermedios entre 76 y 300 años. Así la propuesta 

que propone este trabajo, que emana de los datos obtenidos en el panel, es para este intervalo temporal 

en términos absolutos, el utilizar unas tasas de descuento del orden de 5 décimas de punto menor que  
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la propuesta británica, diferencia que representa un descenso relativo del orden del 25% en la tasas ya 

de por si reducidas de esta propuesta. 

Planteando una conclusión general, y como auguraba Pearce et al. (2003) en un trabajo de la 

revisión de los avances en el tema del descuento, “el uso de enfoques de descuento decreciente 

(esquema hiperbólico y de descuento decreciente por intervalos temporales) es una opción práctica 

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 clásico en un contexto intergeneracional”, siendo los resultados de este trabajo la 

constatación empírica de esta afirmación. 

 

Por último, la aplicación práctica presentada, más allá de la ejemplificación de los resultados 

obtenidos del panel, ha puesto de manifiesto con los sucesivos enfoques de análisis implementados 

algunas conclusiones relevantes. De un lado, podemos hacer notar el hecho de que este tipo de 

proyectos, con una partida importante de restauración ambiental entre sus beneficios,  no deberían ser 

analizados desde una óptica ACB clásico, teniendo que utilizar un  enfoque de ACB ambiental; bien 

con tasas de descuento reducidas según el horizonte temporal, o bien con un enfoque dual de 

descuento, para incorporar a la evaluación el hecho de unos beneficios ambientales que se extienden 

más allá de una generación. De otro lado, la aplicación práctica muestra como la selección de una 

determinada estrategia de descuento (exponencial o hiperbólica) es un tema de tanta importancia 

numérica como la selección de la tasa de descuento en sí, a la hora de evaluar estas actuaciones: 

mientras que en un ACB generalizado con tasa de descuento convencional, la estrategia exponencial 

nos indicaría un rechazo social de proyecto sea cual sea el horizonte temporal, una estrategia de 

descuento hiperbólico mostraría una rentabilidad social superior a la convencional, y por lo tanto 

apoyaría la decisión de realizar la inversión analizada. 
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ANEXO 1. ENCUESTA DELPHI (FORMULARIO DE LA 2ª RONDA) 

 
DELPHI SURVEY ON THE ECONOMIC APPRAISAL OF INVESTMENT 

PROJECTS IN AN INTERGENERATIONAL CONTEXT (2nd Round) 
 
In this survey you are able to see the results of the first round. Questions 1 to 8 are given alongside the 
frequency of distribution (in percentage points with the modal value in bold) of the scores given by the 
entire panel of experts, with your own score marked with an X. In question 9 we give the means and 
standard deviations. On the right you are asked to answer the question again, irrespective of whether you 
decide to reconsider (modify) it or not. We would remind you that the scale is from -2 (total disagreement) 
and 2 (total agreement), with 0 indicating a neutral position (check the corresponding box).   
 

RESULTS 1st  ROUND (%) REPONSES 2nd  ROUND 
 

- 2 - 1 0 1 2 - 2 - 1 0 1 2 DK/N
A 

  8,3   16,5  10,1  28,4 36,7  1. Cost-Benefit Analysis is the appropiate method to use for the 
economic appraisal of public investment projects, including those with 
intergenerational impact.      

      

 1,8    2,7   9,1   30 56,4  2. The social discount rate should be reconsidered in 
intergenerational settings with time horizons of several centuries, 
because the standard discount rate is only appropriate in the case of 
projects with time horizons of a few decades.      

      

 3,7 3,7   15 31,8 45,8 3. A lower social discount rate should be used in intergenerational 
contexts, in order to assign more weight to benefits and costs that arise 
in the long and very long term (sustainability).        

      
 36,7  17,4 9,2 15,6 21,1 4. The only valid discount rate in intergenerational contexts would be 0 

%.             
 5,8   7,7 9,6 43,3 33,7 5. The value of the social discount rate should be linked to the time 

horizon of the project (a “Weitzman” or “Green book” scheme, or 
similar).      

      
14 21 18 27 20 6. The value of the social discount rate should be linked to the 

characteristics and type of the natural resource that experiences 
the impact.              

8,4 6,3 12,6 33,7 38,9 7. In time horizons of centuries, it is better to use a time 
variable discount factor (such as hyperbolic 
discounting) rather than a constant factor   
( exponential )      

      

 8,9 15,8 23,8 29,7 21,8 8. One option to bear in mind is the simultaneous use of different 
discount rates for tangible and intangible effects in the same CBA.      

      
10  

9. If you agree that the time horizon for the project is a variable that that should be considered 
when selecting the intergenerational discount rate (that is, if you gave a rating of 0, +1 or +2 
in question 5), please indicate the rates you consider reasonable in projects with different 
time horizons (score or interval): 

Mean Standard 
deviation 

Your first 
response 

2ªRound 
response DK/NA 

10. 1        Time horizon                               0 -30 3,72 % 1,28                   
10. 2        Time horizon                             31 a 75  2,94 % 1,13                   
10. 3        Time horizon                            76 a 125 2,13 % 1,30                   
10. 4        Time horizon                            126- 200 1,79 % 1,18                   
10. 5        Time horizon                             201-300 1,28% 1,37                   
10. 6        Time horizon                            Over 300 1,07% 1,24                   

 
THANK YOU VERY MUCH FOR YOUR TIME 

ADDITIONAL COMMENTS: 
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