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Criterios de Seleccion

Esta auditoria se selecciond con base en los criterios establecidos por la Auditoria Superior
de la Federacion para la integracion del Programa Anual de Auditorias para la Fiscalizacidon
Superior de la Cuenta Publica 2020 considerando lo dispuesto en el Plan Estratégico de la
ASF.

Objetivo

Fiscalizar el desempefio de la SHCP en el calculo y la actualizacién de la Tasa Social de
Descuento, con base en el andlisis de las normas, los procesos y las metodologias
establecidas para tal fin.

Alcance

Para evaluar la eficacia, la eficiencia y la economia de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) en el calculo y la actualizacion de la Tasa Social de Descuento (TSD), la
auditoria comprendié 4 vertientes de analisis: a) la determinacion de la TSD vigente a 2020,
por la SHCP; b) el ejercicio de estimacion de un intervalo en el que se podria encontrar la
TSD, a 2020, el cual fue calculado por el grupo auditor para ese afio; c) la experiencia
internacional existente sobre las distintas metodologias y practicas para determinar la TSD,
y d) el andlisis comparativo entre la rentabilidad prevista y alcanzada por los proyectos de
inversién de la Administracidén Publica Federal, considerando la TSD vigente.

La auditoria se realizé de conformidad con la normativa aplicable a la fiscalizacion superior
de la Cuenta Publica para asegurar el logro del objetivo y el alcance establecidos. Los datos
proporcionados por el ente fiscalizado fueron, en lo general, suficientes, de calidad,
confiables y consistentes para aplicar todos los procedimientos establecidos y para
sustentar los hallazgos y la opinién del grupo auditor de la Auditoria Superior de la
Federacién sobre el desempefio de la SHCP en el calculo y la actualizacion de la Tasa Social
de Descuento.
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Antecedentes

La Tasa Social de Descuento (TSD) es un insumo necesario para realizar el Analisis Costo y
Beneficio (ACB) de los proyectos de inversidn, y refleja el costo de oportunidad ¥ que la
sociedad atribuye a los recursos invertidos en relacion con sus usos alternativos y con
diferentes periodos de tiempo.?# La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) define a
la TSD como “el nivel minimo de rentabilidad que un proyecto social debe obtener para
considerarse econdmicamente viable o, dicho en otras palabras, refleja el costo de
oportunidad de los recursos econdmicos que fueron destinados para la primera opcion
escogida”. ¥

En 2008, la SHCP publicé en el DOF los “Lineamientos para la elaboracidn y presentacion de
los analisis costo y beneficio de los programas y proyectos de inversién”, # en los que se
establecié que la TSD autorizada para la evaluacién socioecondmica de los programas y
proyecto de inversién seria del 12.0%. Al respecto, en 2009, en la tesis “Essays on
International Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences
in Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital in
Mexico”, ¥ se propuso que la metodologia a emplear para el célculo de la TSD en México
fuera la del Costo de Oportunidad Econémico del Capital (EOCK), y con base en ello, en
dicha tesis, se estimo el valor de la TSD en 11.8%.

Posteriormente, en 2013, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) actualizé los
“Lineamientos para la elaboracidn y presentacion de los andlisis costo y beneficio de los
programas y proyectos de inversidon”, en los que se establecié que esta dependencia, por
medio de la Unidad de Inversiones (Ul), seria la responsable de determinar la TSD, la cual se
debe utilizar en la evaluaciéon socioecondmica de los programas y proyectos de inversion

1/ El costo de oportunidad es el valor de la mejor alternativa a la que renuncia la sociedad al elegir un proyecto, de acuerdo con el
Centro de Estudios para la Preparaciéon y Evaluacién Socioecondmica de Proyectos, [en linea]. Glosario de Términos para la
Preparacion y Evaluacion Socioecondmica de Proyectos de Inversion [consulta: 4 de abril de 2021] Disponible en:
https://www.cepep.gob.mx/work/models/CEPEP/metodologias/documentos/Glosario_de_Terminos_para_la_ESP.pdf.

El uso de insumos y su asignacion a un proceso productivo representa un costo de oportunidad, debido a que esos recursos no
podran utilizarse en otra actividad o proyecto, de acuerdo con el Centro de Estudios para la Preparaciéon y Evaluacién
Socioecondémica de Proyectos, [en linea]. Metodologia General para la Evaluacion de Proyectos [consulta: 4 de abril de 2021]
Disponible en: https://www.cepep.gob.mx/work/models/CEPEP/metodologias/documentos/metodologia_general.pdf.

2/ Javier Campos, Tomas Serebrisky y Ancor Sudrez-Alemdan, Porque el tiempo pasa: evolucién teérica y practica en la
determinacion de la tasa social de descuento, Banco Interamericano de Desarrollo, septiembre 2015, p.2; Banco Mundial, [en
linea]. The Social Discount Rate: Estimates for Nine Latin American Countries [consulta: 4 de abril de 2021] Disponible en:
http://documentsl.worldbank.org/curated/pt/135541468266716605/pdf/wps4639.pdf; Javier Campos, Tomds Serebrisky y Ancor
Suarez-Aleman, Tasa de Descuento Social y Evaluacion de Proyectos: algunas reflexiones practicas para América Latina y el
Caribe, Banco Interamericano de Desarrollo, 2016, p.1.

3/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio nim. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020.

4/ Diario Oficial, 18 de marzo de 2008.

5/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio num. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020. La tesis en comento fue elaborada por el Dr. Sergio L. Rodriguez Medrano.
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publica; ademads, se dispuso que esta unidad seria el area encargada de informar las
modificaciones realizadas a la TSD por medio de oficios circulares. ¢

Al respecto, para determinar la TSD, en 2013, la SHCP solicité apoyo al Banco Mundial (BM)
y al Fondo Monetario Internacional (FMI) en la elaboracion de una metodologia que
permitiera estimar esta tasa, a fin de desarrollar la capacidad institucional de la Unidad de
Inversiones en el ejercicio de sus labores. 7

El Banco Mundial, en respuesta a la solicitud de asistencia del Gobierno Mexicano, realizo,
en 2014, el estudio “Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for
Public Investment Projects”; por su parte, el Fondo Monetario Internacional elaboré, en
2013, el estudio “The Economic Opportunity Cost of Capital for Mexico - A Revised Empirical
Update”.

En ambos estudios se utilizd el método denominado Costo de Oportunidad Econdmico del
Capital (EOCK), también conocido como la metodologia de Harberger, en el que se considera
al mercado de capitales como la fuente marginal de financiamiento cuando el gobierno
necesita recursos para un nuevo proyecto, motivo por el cual la Tasa Social de Descuento
para las inversiones de capital es equivalente al costo de oportunidad econémico de los
fondos obtenidos del mercado de capitales.

Como resultado de los estudios, los organismos internacionales recomendaron a la SHCP
determinar una TSD del 10.0% para México y, en particular, el Banco Mundial sugirié revisar
el valor de la tasa en cinco afios, ¥ con el propésito de incorporar los cambios
macroecondmicos del pais. Con base en lo anterior, en 2014, la SHCP emitid el oficio circular
No. 400.1.410.14.009, del 13 de enero de ese afo, con el que se establecié que el valor de la
TSD, a partir del 16 de enero, seria del 10.0%, el cual se mantiene vigente a la fecha.

Posteriormente, el 30 de enero de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré
a la epidemia provocada por el virus SARS-CoV2 (la COVID-19) como emergencia de salud
publica mundial, por lo que instd a los gobiernos a que llevaran a cabo medidas enfocadas a
mitigar el contagio de la enfermedad, permitiendo que los sistemas nacionales de salud de
los distintos paises establecieran diversas acciones sanitarias para poder enfrentar la
emergencia. ¥ Ante este contexto, la SHCP no consideré conveniente realizar la

6/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Lineamientos para la elaboracién y presentacién de los andlisis costo y beneficio de los
programas y proyectos de inversion, numeral 31, México, 2013, p. 11.

7/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio num. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020.

8/ Banco Mundial, [en linea]. Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014,
p.42 [consulta: 23 de febrero de 2021] Disponible en: https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/23149/banco_mundial
_trabajo_completo.pdf.

9/ Organizacién Mundial de la Salud, [en linea]. Declaracién sobre la segunda reunién del Comité de Emergencias del Reglamento
Sanitario Internacional (2005) acerca del brote del nuevo coranavirus (2019-nCov) [consulta: 28 de enero de 2022] Disponible
en: https://www.who.int/es/news/item/30-01-2020-statement-on-the-second-meeting-of-the-international-health-regulations-
(2005)-emergency-committee-regarding-the-outbreak-of-novel-coronavirus-(2019-ncov).
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actualizacion de la TSD durante 2020, debido a “la alta volatilidad en los mercados
financieros y, en consecuencia, en los indicadores econémicos y financieros”; ¥ como
hechos posteriores, en 2021, la SHCP gestiond una cooperacion técnica con el Banco
Mundial (BM), con la finalidad de realizar un nuevo calculo de la TSD, asi como para valorar
si a partir del resultado del calculo se requiere ajustar la TSD vigente.

Resultados
1. Determinacion de la TSD vigente a 2020

La Tasa Social de Descuento (TSD) es un insumo necesario para realizar el Analisis Costo y
Beneficio (ACB) de los proyectos de inversion y refleja el costo de oportunidad ¥ que la
sociedad atribuye a los recursos invertidos en relacion con sus usos alternativos y con
diferentes periodos de tiempo. 2 La SHCP define a la TSD como “el nivel minimo de
rentabilidad que un proyecto social debe obtener para considerarse econdémicamente viable
o, dicho en otras palabras, refleja el costo de oportunidad de los recursos econémicos que
fueron destinados para la primera opcién escogida”. £/

La TSD resulta relevante en la evaluacién de los proyectos de inversidon, ya que busca
promover decisiones orientadas a lograr una asignacién eficiente de los recursos, en
beneficio del desarrollo econdmico y social; ademas, ésta es el punto de referencia para:
a) seleccionar aquellos proyectos de inversiébn que tengan un mayor beneficio
socioecondmico ¥/ (en la evaluacidn ex ante), y b) analizar la rentabilidad alcanzada por los
proyectos puestos en ejecucion (en la evaluaciéon ex post); lo anterior, con base en 3

10/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio num. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio num.
OAED/DGADDE/386/2021.

11/ El costo de oportunidad es el valor de la mejor alternativa a la que renuncia la sociedad al elegir un proyecto, de acuerdo con el
Centro de Estudios para la Preparaciéon y Evaluacién Socioecondmica de Proyectos, [en linea]. Glosario de Términos para la
Preparacion y Evaluacion Socioeconémica de Proyectos de Inversion [consulta: 4 de abril de 2021] Disponible en:
https://www.cepep.gob.mx/work/models/CEPEP/metodologias/documentos/Glosario_de_Terminos_para_la_ESP.pdf.

El uso de insumos y su asignacion a un proceso productivo representa un costo de oportunidad, debido a que esos recursos no
podran utilizarse en otra actividad o proyecto, de acuerdo con el Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacidn
Socioeconomica de Proyectos, [en linea]. Metodologia General para la Evaluacion de Proyectos [consulta: 4 de abril de 2021]
Disponible en: https://www.cepep.gob.mx/work/models/CEPEP/metodologias/documentos/metodologia_general.pdf.

12/ Javier Campos, Tomas Serebrisky y Ancor Sudrez-Alemdn, Porque el tiempo pasa: evolucién teérica y practica en la
determinacion de la tasa social de descuento, Banco Interamericano de Desarrollo, septiembre 2015, p.2; Banco Mundial, [en
linea]. The Social Discount Rate: Estimates for Nine Latin American Countries [consulta: 4 de abril de 2021] Disponible en:
http://documentsl.worldbank.org/curated/pt/135541468266716605/pdf/wps4639.pdf; Javier Campos, Tomds Serebrisky y Ancor
Suarez-Aleman, Tasa de Descuento Social y Evaluacion de Proyectos: algunas reflexiones practicas para América Latina y el
Caribe, Banco Interamericano de Desarrollo, 2016, p.1.

13/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio nim. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020.

14/ Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014.
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indicadores de rentabilidad: 1) el Valor Presente Neto (VPN), 2) la Tasa Interna de Retorno
(TIR) y 3) la Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI). &/

En este contexto, el grupo auditor analizé la forma en la que la SHCP determiné la TSD
vigente en 2020, con base en los estudios realizados por el FMI y BM para calcular esta tasa;
ademas, se revisé la evolucion, en el periodo 2012-2019, de las variables macroecondmicas
que inciden en la TSD, en los términos siguientes: |. Metodologia utilizada por el FMI y el BM
para calcular la TSD, Il. Célculo y determinacién de la TSD, Ill. Otros estudios realizados, IV.
Consideraciones de la SHCP sobre la pertinencia de recalcular la TSD en 2020, V. Analisis de
las  principales variables macroecondmicas relacionadas con la TSD, vy
VI. Acciones realizadas por la SHCP para revisar el calculo de la TSD.

Al respecto, la SHCP informd, por medio del oficio nim. 710/CIS/0098/2021, del 28 de
enero de 2021, en respuesta al oficio nim. DGADDE/469/2020, que la TSD vigente a 2020,
fue calculada en 2013 y determinada por la SHCP en 2014. ¥/

Para su cdlculo, la SHCP solicité al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco Mundial

(BM), su apoyo para la elaboracion de una metodologia que permitiera estimar dicha tasa.
17/

En respuesta a estas solicitudes, el Fondo Monetario Internacional elabord, en 2013, el
estudio “The Economic Opportunity Cost of Capital for Mexico - A Revised Empirical Update”;
por su parte, el Banco Mundial realizd, en 2014, el estudio “Mexico: Estimation of the
Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects”.

I. Metodologia utilizada por el FMIy el BM para calcular la TSD

En sus estudios, tanto el FMI como el BM, utilizaron, para el calculo de la TSD, el método
denominado “Costo de Oportunidad Econdémico del Capital (EOCK)”, también conocido
como la metodologia de “Harberger”, el cual fue propuesto para estimar la TSD en México
en la tesis denominada “Essays on International Economics and Economic Development: A
Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries and the
Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico”, *¥ en 2009. Este método considera al

15/ De acuerdo con lo sefialado por el Banco Interamericano de Desarrollo, en el documento “Porque el tiempo pasa: evolucion
tedrica y préctica en la determinacién de la tasa social de descuento”, si la TSD estd definida correctamente, su utilizacion es
pertinente para el calculo de indicadores de rentabilidad, los cuales, al obtener un valor positivo, reflejan que los proyectos son
eficientes y que generardn riqueza y bienestar para la sociedad.

16/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio circular No. 400.1.410.14.009, del 13 de enero de 2014.

17/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio nim. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020.

18/ Sergio L. Rodriguez Medrano, Essays on International Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of
Differences in Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico, University of
California, 2009, pp. 111-112.
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mercado de capitales ¥ como la fuente marginal de financiamiento cuando el gobierno
necesita allegarse de recursos para desarrollar un nuevo proyecto; asimismo, bajo esta
metodologia, la TSD equivale al EOCK.

Este método se basa en tres componentes: 1) la inversién privada, 2 2) el ahorro interno 2
y 3) el ahorro externo, 2 ya que el EOCK consiste en un promedio ponderado del
rendimiento de la inversion privada, el rendimiento real recibido por los ahorradores y el
costo marginal de los fondos extranjeros, como se muestra a continuacion:

19/

El mercado de capitales es un mercado financiero que fomenta el desarrollo de las empresas de un pais, ya que a través de este
mercado se realiza la compra y venta de titulos que son representativos de activos financieros de una empresa y que son cotizados
en la bolsa de valores. Rankia, [en linea]. Mercado de capitales: ¢Qué es y para qué sirve? [consulta: 29 de octubre de 2021]
Disponible en: https://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/4153712-mercado-capitales-que-para-sirve.

La inversion privada es la adquisicién de bienes de capital y otro tipo de activos, que no pertenecen al sector publico, con el
objetivo de generar una ganancia en el futuro. Economipedia, [en linea]. Inversién privada [consulta: 29 de octubre de 2021]
Disponible en: https://economipedia.com/definiciones/inversion-privada.html.

El ahorro interno es la parte del ingreso nacional que no se consume. Es la diferencia entre el ingreso nacional disponible y el gasto
de consumo final privado y del gobierno; ademas, se obtiene de restar el ahorro externo al Ahorro total. Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia, [en linea]. Sistema de Cuentas Nacionales de México: fuentes y metodologias, [consulta: 20 de julio de
2021] Disponible en: https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas/pibact/2013/metodologias/METODOLOGIA_CBYSB2013.
pdf.

El ahorro externo es el signo contrario del saldo de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pago. Lo anterior debido a que si el saldo
de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos es negativo representa que el resto del mundo financia nuestra inversién y, por el
contrario, si el saldo es positivo significa que nuestra economia financia al resto del mundo. Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia, op. cit., [consulta: 20 de julio de 2021] Disponible en: https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas
/pibact/2013/metodologias/METODOLOGIA_CBYSB2013.pdf.
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EXPRESIONES DEL COSTO DE OPORTUNIDAD ECONOMICO DEL CAPITAL (EOCK)

Expresion general del Costo de Oportunidad Econdmico del Capital
5 57
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L Rendimiento real del ahorro neto Costo marginal del
Rendimiento real de la ) . )
/2 . ) . 1 de impuestos sobre la renta de las P endeudamiento
inversion privada .
personas fisicas externo
Elasticidad de la Elasticidad de la oferta del ahorro Elasticidad de Ia
ni demanda de la inversion £s interno Eg oferta del ahorro
privada externo
L . . . Ahorro externo
Inversion privada como Ahorro interno como porcentaje del * .
! orcentaje del PIB ] PIB S como  porcentaje
P ) del PIB
FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la tesis denominada Essays on International Economics and Economic

Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries and the Economic
Opportunity Cost of Capital in Mexico, University of California, Sergio L. Rodriguez Medrano, 2009; en el estudio
del Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment
Projects, 2014, y en el estudio del Fondo Monetario Internacional, The Economic Opportunity Cost of Capital for
Mexico, 2013.

Para calcular la TSD en México, con base en la metodologia del EOCK, los dos organismos
internacionales estimaron, en un horizonte de mediano plazo, las variables siguientes:
rendimiento real de la inversidn privada; rendimiento real del ahorro neto de impuestos
sobre la renta de las personas fisicas; costo marginal del endeudamiento externo; ahorro
interno; inversion privada, y ahorro externo para los periodos 2007-2011 y 2003-2011,
respectivamente. Bajo el supuesto del BM la elasticidad de la demanda de inversién (n) es
igual a (1.0), la elasticidad de la oferta de ahorro interno (g;) es de 0.3 y la elasticidad de la

oferta de ahorro externo (£s#) equivale a 3.0, lo cual varia a lo propuesto, originalmente, en

la tesis denominada “Essays on International Economics and Economic Development: A
Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries and the




Informe Individual del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2020

Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico”, 2/ en la cual se calculé que la elasticidad
de la oferta del ahorro interno convergia a 0.

Una vez obtenidos los valores de dichas variables, para cada uno de los afios de los periodos
analizados, los organismos internacionales estimaron los ponderadores de la inversidon
privada; del ahorro interno y del ahorro externo; posteriormente, obtuvieron el promedio

de cada ponderador, a fin de generar las variables fi, f> y f3; asimismo, calcularon los
promedios del rendimiento real de la inversién privada, del rendimiento real del ahorro
neto de impuestos sobre la renta de las personas fisicas y del costo marginal del

endeudamiento externo, con la finalidad de obtener los pardmetros de m,7 y 2, y con base

en ello, aplicaron la formula del EOCK con la que se obtuvo la estimacidén de la TSD.
II. Cdlculoy determinacién de la TSD

La cuantificacién de la TSD realizada por el FMI y el BM en 2013 y 2014; asi como, la
estimada en la tesis denominada “Essays on International Economics and Economic
Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries
and the Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico”, % en 2009, se muestra a
continuacién:

23/ Sergio L. Rodriguez Medrano, op. cit., 2009.

24/ Sergio L. Rodriguez Medrano, op. cit., 2009.
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CUANTIFICACION DEL EOCK

(—(=1.8)%(12.2%) ) +(1%26.0%)*(10.7%)
—(—1.8)+(1%26.0%)

11.8%
2013 2014

(con datos del periodo 2007-2011) (con datos del periodo 2003-2011)

EOCK = fim + for + f3p EOCK = fim + for + f3p
[64.0%*14.0%]+[18.0%*2.4%]+[17.0%*5.3%] [65.8%*11.6%]+[24.7%*7.5%]+[9.6%*9.7%]
9.0% + 0.4% + 0.9% 7.6% + 1.9% + 0.9%
10.4% 10.4%

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la tesis denominada Essays on International Economics and Economic

Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries and the Economic
Opportunity Cost of Capital in Mexico, University of California, Sergio L. Rodriguez Medrano, 2009; en el estudio del
Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014,
y en el estudio del Fondo Monetario Internacional, The Economic Opportunity Cost of Capital for Mexico, 2013.

NOTA: Los porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.
fi Ponderacién de la inversion privada. fa Ponderacion del ahorro interno.
T Rendimiento real de la inversion privada. r Rendimiento real del ahorro neto de impuestos
f3 Ponderacién del ahorro externo. sobre la renta de las personas fisicas.
p Costo marginal del endeudamiento externo. Egr Elasticidad de la oferta del ahorro externo.
n Elasticidad de la demanda de la inversion [ Inversion privada.
privada. S Ahorro interno.
& Elasticidad de la oferta del ahorro interno. S* Ahorro externo.

En 2009, en la tesis denominada “Essays on International Economics and Economic
Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries
and the Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico”, se calculé la TSD en 11.8%,
infiriendo que la TSD que deberia utilizar el gobierno mexicano para evaluar las decisiones
de inversién deberia ser de aproximadamente el 12.0%. 2/

Por otra parte, los dos estudios realizados por el FMI y el BM, en 2013 y 2014,
respectivamente, recomendaron a la SHCP determinar una TSD del 10.0% para México; y en

25/ Sergio L. Rodriguez Medrano, op. cit., p.116.
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particular, el Banco Mundial sugirié revisar el valor de la tasa en cinco afios, 2 con el
propdsito de incorporar los cambios macroeconémicos del pais.

Con base en los estudios del BM y del FMI, en 2014, la Unidad de Inversiones de la SHCP,
emitié el oficio circular No. 400.1.410.14.009, del 13 de enero de 2014, con el que
establecié que el valor de la TSD, a partir del 16 de enero, seria del 10.0%, porcentaje que se
mantiene vigente.

Ill. Otros estudios realizados

En 2016, la Unidad de Inversiones, en coordinacién con la Unidad de Asuntos
Internacionales de la SHCP, gestiond el apoyo del Banco Mundial para que éste,
nuevamente, proporcionara asesoria técnica en la actualizacion de la Tasa Social de
Descuento, debido a que, de acuerdo con la SHCP, “(...) la dindmica econdmica del pais
habia variado de forma importante en los Ultimos tiempos por acontecimientos nacionales e
internacionales, impactando en las variables econdmicas que integran la Tasa Social de
Descuento en México (...)”. 2/

En respuesta a la solicitud, en 2017, el BM elabord y presentd el estudio “Mexico: The
2016/17 Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment
Projects”, en el cual estimé y recomendd a la SHCP, con base en la metodologia del EOCK,
utilizar una tasa Unica del 11.0% siempre y cuando no se evaluaran proyectos de alto riesgo,
28/ en caso contrario se recomendd utilizar una tasa mas alta; asimismo, sugirié que los
pardmetros del modelo fueran revisados y reestimados al menos cada dos o tres afios para
tener en cuenta los cambios en las circunstancias macroecondmicas en México.

Cabe sefialar que, la SHCP determind no actualizar la TSD en 2017, por lo que, en 2020, se
mantuvo vigente el valor del 10.0% fijado en 2014.

IV. Consideraciones de la SHCP sobre la pertinencia de recalcular la TSD en 2020

Por medio del oficio nim. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al
oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021, la SHCP informé que, en 2020, no considerd
pertinente la revisién del calculo de la TSD debido a lo siguiente:

e “La recesiéon econdmica en México y en el Mundo por el impacto de la reciente
pandemia ocasionada por el virus denominado SARS-CoV-2 (...) ha provocado una

26/ Banco Mundial, op. cit., p.42.

27/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio num. 710/CIS/0098/2021, del 28 de enero de 2021, en respuesta al oficio nim.
DGADDE/469/2020.

28/ El Banco Mundial reconoce principalmente como proyecto de alto riesgo a los proyectos de las Empresas Productivas del Estado,
proyectos publicos orientados al mercado o grandes proyectos comerciales publico-privados; asi como proyectos de
infraestructura y servicios publicos que dependen de las tarifas de los usuarios para cubrir los costos de inversién como aquellos
que conducen un alto riesgo de inversion.
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alta volatilidad en los mercados financieros y, en consecuencia, en los indicadores
econdmicos y financieros, por lo que se ha considerado inconveniente la
actualizaciéon de la TSD durante 2020”.

e “Las condiciones vigentes son muy diferentes a las existentes en el afio 2014, (...)
esta situacidon nos conduce a inferir que la actualizacién de la TSD probablemente
requiera un analisis mas profundo que un estudio similar al realizado en 2014, asi
como al estudio andlogo del afio 2017 {...)".

V. Analisis de las principales variables macroecondmicas relacionadas con la TSD

Para complementar el analisis, el grupo auditor revisé el comportamiento, en el periodo
2012-2019, de las variables macroecondmicas que inciden en el calculo de la TSD. Para ello,
se abordod la tendencia y la sensibilidad de las variables siguientes: a) Formacidn Bruta de
Capital Privado, b) Excedente Bruto de Operacién, y c) Ahorro Externo respecto del PIB, lo
cual se presenta a continuacién:

11
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VARIABLES MACROECONOMICAS QUE INCIDEN EN EL MODELO DEL EOCK, 2012-2019

Rendimiento real de la inversion privada (1’

FORMACION BRUTA DEL CAPITAL PRIVADO Definicién de la variable:
(Millones de pesos constantes) Es la compra de activo fijo mas el gasto capitalizable
que aumente la vida uatil o incremente la
3,500,000.0 - productividad de los activos. Dicha variable se
3,250,000.0 - conforma por los conceptos de construcciones,
| 2.850,108.6 maquinaria y equipo, transportes, terrenos y
3,000,0000 3,103,972.9 yacimientos, entre otros. ¥
2,750,000.0 4
2,500,000.0 ~ Comportamiento en el periodo 2012-2019
2,250,000.0 A y sensibilidad de la variable:
2,000,000.0 r r r r r r v La formacion bruta del capital privado presenté una

2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ligera tendencia positiva; en 2019 ocurrié un
crecimiento del 8.9%, al pasar de 2,850,108.6
millones de pesos (Mdp) a 3,103,972.9 Mdp, con
respecto de 2012; asimismo, a partir de 2018, se dio
una caida del indicador en 3.2%, pasando de
3,205,976.6 Mdp a 3,103,972.9 Mdp.

Intuicidn sobre cdmo repercutiria la variable en la TSD:

15 Fasds

Fradk

El aumento en el flujo de la formacién bruta del capital privado incrementa el stock de capital, dado que éste ultimo se refiere
al conjunto de activos fijos utilizados en la produccion de bienes y servicios; sin embargo, este aumento generaria un efecto
negativo en el rendimiento real de la inversidn privada, bajo el supuesto de que los ingresos del capital se mantuvieran
constantes.

El grupo auditor identificé que, en el periodo 2012-2019, el excedente bruto de operacion aumentd en 11.7%, si se asume que
el ingreso de capital tiene el mismo incremento, éste representaria un crecimiento mayor que el del stock de capital, el cual

fue de 8.9%, por lo que se esperaria que el efecto final, sea un incremento en el rendimiento real de la inversién privada (i)

que impactaria en un aumento de la TSD, considerando que el resto de las variables que componen la tasa se mantienen
constantes (ceteris paribus).

EXCEDENTE BRUTO DE OPERACION Definicién de la variable:

(Millones de pesos constantes) Es una medida del excedente devengado de los
procesos de produccion antes de deducir cualquier

13,000,000.0 - o S .

gasto explicito o implicito, en concepto de intereses y

12,500,000.0 - L de rentas u otras rentas de la propiedad por pagar

. por los activos financieros, por tierras y terrenos u

12,000,000.0 A o 10 a0s,a70.8 otros recursos naturales necesarios para llevar a cabo
11.500.000.0 11,104,725.5 el proceso de produccién. ¥

11,000,000.0 A 7. Comportamiento en el periodo 2012-2019
10,500.000.0 . . . . . . . \ y sensibilidad de la variable:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 El excedente bruto de operacién presenté una

tendencia positiva, en el periodo, ya que se
increment6 11.7%, al pasar de 11,104,725.5 Mdp a
12,409,474.8 Mdp.
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VARIABLES MACROECONOMICAS QUE INCIDEN EN EL MODELO DEL EOCK, 2012-2019

Intuicién sobre como repercutiria la variable en la TSD:

ok de ¢

El incremento en los ingresos o el decremento en los costos hacen que la utilidad de operacién aumente y, por ende, el
excedente bruto de operacidn también lo haria, lo que, en consecuencia, incide positivamente en el incremento de los ingresos
de capital, por lo que, de mantenerse constante el stock de capital, el rendimiento real de la inversion privada aumentaria.

Cabe sefialar que, en el periodo 2012-2019, se presentd un aumento en el stock de capital de 8.9% que no alcanzaria a
contrarrestar el efecto en el ingreso del capital, el cual se asume que tendria el mismo incremento que el excedente bruto de
operacion, cuyo aumento fue de 11.7%, lo que incrementaria la TSD, debido al aumento en el rendimiento real de la inversidn

privada (i), considerando que el resto de las variables que componen la tasa se mantienen constantes (ceteris paribus).

Ponderacion del ahorro externo (f3]

Definicion de la variable:
AHORRO EXTERNO COMO PORCENTAJE DEL PIB
Se considera que el ahorro externo es el ahorro que

(Porcentajes) un pais recibe del extranjero, es igual al déficit en la
cuenta corriente, el cual a su vez corresponde a la
balanza comercial mds los rendimientos netos
enviados al extranjero. ¥

3.0% A
2.5% P ~~
2.0% A / \,/ ’\’ -

1.5% 4 *— 1.6% Comportamiento en el periodo 2012-2019

1.0% 4 y sensibilidad de la variable:

0.5% A 00-3% El ahorro externo como proporcion del PIB en el

0.0% . . . . . . . . periodo 2012-2019, tuvo una tendencia negativa de
2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1.3 puntos porcentuales, al pasar de 1.6% a 0.3%.

Intuicidn sobre como repercutiria la variable en la TSD:

Dada la tendencia a la baja, se puede inferir que menos paises coadyuvaron a financiar la inversion en México; ademas, la
elasticidad del ahorro externo es 3.0, ¥ con lo que se considera que esta variable es eldstica, debido a que las variaciones en las
entradas netas extranjeras y las salidas netas domésticas responden significativamente ante los cambios en el retorno de la
inversion en México, lo que conduciria a que disminuya el ponderador del ahorro externo en el EOCK; ademas, al considerar
que el resto de las variables que componen la TSD se mantienen constantes (ceteris paribus), esta tasa disminuiria.

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México y del Banco de
Informacién Econdmica, del INEGI; Sistema de Informacién Econémica (SIE), del Banco de México.
1/ BANCOMEXT, La formacion bruta de capital fijo en México, 2012 [en linea], [consulta: 23 de junio de 2021]

Disponible en: http://revistas.bancomext.gob.mx/rce/magazines/151/2/Nov-Dic_7-9.pdf

2/ Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, [en linea]. Sistema de Cuentas Nacionales de México: fuentes y
metodologias, 2018 [consulta: 20 de julio de 2021] Disponible en: https://www.inegi.org.mx/contenidos/
programas/pibact/2013/metodologias/METODOLOGIA_CBYSB2013.pdf

3/ Luiz Carlos Bresser-Pereira, Paulo Gala, [en linea]. éPor qué el ahorro externo no promueve el crecimiento?
[consulta: 16 de noviembre de 2021] Disponible en: http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_
arttext&pid=50185-16672008000100004.

4/ Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects,
2014.

Con base en el cuadro anterior, el grupo auditor identific6 que, de 2012 a 2019, se
presentaron cambios macroecondmicos que incidieron en las variables directamente
relacionadas con la TSD (la formacién bruta de capital privado, el excedente bruto de
operacion y el ahorro externo con respecto del PIB), ya que se registro:
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a)

b)

Un crecimiento de la formacién bruta de capital privado del 8.9%, al pasar de
2,850,108.6 a 3,103,972.9 millones de pesos constantes (Mdp), en el periodo
2012-2019.

El crecimiento del excedente bruto de operacion del 11.7%, al pasar de
11,104,725.5 Mdp a 12,409,474.8 Mdp, en el periodo 2012-2019.

Una disminucidon del ahorro externo como porcentaje del PIB en 1.3 puntos
porcentuales, del 1.6% al 0.3%, en el periodo 2012-2019.
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Entre los hechos relevantes que incidieron en el cambio de estas variables se encontraron
los siguientes:

Inversion Privada

e Elindicador riesgo pais aumenté 130.4 puntos base, en el periodo 2012-2019, 2%,

e En el periodo 2012-2019, la participacién de la formacidon bruta de capital fijo
publico sobre el total disminuyd 6.8 puntos porcentuales respecto de lo observado
en el periodo 2003-2011. 3%

e De 2012 a 2019, latasa de interés se incrementd 360.0 puntos base. 3/

e El indice de Precios al Productor mostré un incremento del 28.3%, en el periodo
2012-2019. 3%

e La formacién bruta total de capital fijo 2¥ disminuyé el 0.2%, entre 2012 y 2019. 3¢/

Ahorro externo

e La brecha entre la tasa de interés local (México) y la internacional (Estados Unidos)
se incrementd 1.6 puntos porcentuales, al pasar de 4.3%, en 2012, a 5.9%,
en 2019. 3%/

e La disminucidn del flujo de ddlares incidid en la depreciacidn del tipo de cambio real
del 15.3%, en el periodo 2012-2019 respecto del periodo 2003-2011. 3¢

29/ Invendmica, [en linea). Riesgo Pais EMBI-América Latina-Serie Hist6rica [consulta: 2 de noviembre de 2021] Disponible en:
https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/.

30/ Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, [en linea]. Formacién bruta de capital fijo por tipo de bien y de comprador/ A
precios corrientes, constantes e indice de precios implicitos, variacién y estructura porcentual [consulta: 7 de julio de 2021]
Disponible en: https://www.inegi.org.mx/app/tabulados/default.aspx?pr=16&vr=12&in=12&tp=20&wr=1&cno=2.

31/ Banco de México, [en linea)]. Tasas de Interés Interbancarias [consulta: 12 de agosto de 2021] Disponible en: https://www.banxic
o.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=18&accion=consultarCuadro&idCuadro=CF111&locale=es.

32/ Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, [en linea]. INPP con Petréleo y con Servicios [consulta: 12 de agosto de 2021]
Disponible en: https://www.inegi.org.mx/app/indicesdeprecios/Estructura.aspx?idEstructura=112001500010&ST=Producci%C3%
B3n%20total%20seg%C3%BAn%20actividad%20econ%C3%B3mica%20de%200rigen%20SCIAN%202013.

33/ Compra de activo fijo mas el gasto capitalizable que aumente la vida util o incremente la productividad de los activos. Dicha
variable se conforma por los conceptos de construcciones, maquinaria, equipo, transportes, terrenos y yacimientos, entre otros.

34/ Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, [en linea]. Formacién bruta de capital fijo por tipo de bien y de comprador/ A
precios corrientes, constantes e indice de precios implicitos, variacién y estructura porcentual [consulta: 7 de julio de 2021]
Disponible en: https://www.inegi.org.mx/app/tabulados/default.aspx?pr=16&vr=12&in=12&tp=20&wr=1&cno=2.

35/ Banco de Meéxico, [en linea]. Tasas de Interés Interbancarias [consulta: 12 de agosto de 2021] Disponible en:
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=18&accion=consultarCuadro&idCuadro=CF
111&locale=es; Federal Reserve Economic Data, [en lineal. Effective Federal Funds Rate, Percent, Monthly, Not Seasonally
Adjusted [consulta: 12 de agosto de 2021] Disponible en: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS.
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Los cambios ocurridos en estas variables, de 2012 a 2019, indican que resulta pertinente
valorar si la TSD del 10.0% continla reflejando el costo de oportunidad que la sociedad
atribuye al uso de los recursos publicos, o en su caso, resulta necesario actualizar dicho
valor ya que, el mantener vigente una tasa desactualizada podria generar los siguientes

escenarios:

ESCENARIOS QUE PODRIA GENERAR UNA TASA SOCIAL DE DESCUENTO DESACTUALIZADA

La TSD desactualizada vigente es
menor al valor al que se deberia

actualizar

La TSD desactualizada vigente es mayor
al valor al que se deberia actualizar

La TSD desactualizada vigente es igual al
valor al que se deberia actualizar

TSD4< TSDs,

Los beneficios calculados con base en
la tasa desactualizada no cubren los
costos reales de invertir en el
proyecto, lo que ocasiona una pérdida
de beneficios tanto econédmicos como
sociales.

Esta tasa generaria que proyectos con
baja rentabilidad obtengan registro en
la cartera, lo que conduciria al uso
ineficiente de los recursos publicos

TSDg> TSDa

Se considera que existe un remanente
que el gobierno deberia devolver a la
sociedad; en este sentido, a pesar de
que existe un excedente no hay una
cuantificacion del beneficio.

Esta tasa generaria que menos
proyectos alcancen la rentabilidad
esperada, lo que conduciria a la
eliminacion de inversiones valiosas,

conduciendo a pérdidas econdmicas.

TSDg= TSDa

Seria el mejor de los tres escenarios,
donde la TSD permite que los beneficios
cubran al menos los costos derivados del
financiamiento que el gobierno adquirié.

Para garantizar lo anterior, es necesario
recalcular la TSD, con objeto de verificar
que sigue reflejando el costo de
oportunidad que la sociedad atribuye al
uso de los recursos publicos, o en su
defecto, se tiene que actualizar.

destinados a proyectos de inversion
publica.

En este contexto, el grupo auditor considerd relevante que la SHCP, por medio de la Unidad
de Inversiones, analizara la pertinencia de revisar el cdlculo de la TSD, tomando como
referencia la sugerencia del Banco Mundial de revisar y reestimar cada 5 afios los
parametros del modelo del Costo de Oportunidad Econémico del Capital (EOCK), que
sustenta a esta tasa, a fin de que la TSD continue reflejando el costo de oportunidad que la
sociedad atribuye a los recursos invertidos con relacién a sus usos alternativos y en los
diferentes periodos de tiempo.

VI. Acciones realizadas por la SHCP para revisar el calculo de la TSD

Como hechos posteriores, y en respuesta a la presentacion de resultados finales y
observaciones preliminares, realizada el 13 de diciembre de 2021, mediante el oficio num.
710/CIS/0027/2022, del 12 de enero de 2022, la SHCP indicé que “se encuentra trabajando
en una cooperacién técnica con el Banco Mundial (BM), con la finalidad de realizar un nuevo
calculo de la Tasa Social de Descuento (TSD), asi como para valorar si a partir del resultado
del calculo que presente este Ultimo, se requiere establecer un cambio en la TSD vigente,
que en su caso se informaria a las dependencias y entidades de la Administracién Publica
Federal”; asimismo, la Secretaria acreditd la siguiente informacién sobre las gestiones
realizadas para el recalculo de la TSD:

36/ Banco de México, [en linea]. indice de tipo de cambio real bilateral con precios consumidor y con respecto a los Estados Unidos
de América [consulta: 13 de agosto de 2021] Disponible en: https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectorio-
InternetAction.do?sector=2&accion=consultarCuadro&idCuadro=CR183&locale=es.
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DOCUMENTACION PRESENTADA POR LA SHCP EN RESPUESTA A LA PRESENTACION DE RESULTADOS
FINALES Y OBSERVACIONES PRELIMINARES

Documento

Oficio ndm. 400.1.410.21.093
de la Unidad de Inversiones del
18 de mayo de 2021.

Objeto
Gestionar  la posibilidad de
instrumentar  una cooperacion
técnica con algun  Organismo
Internacional, a fin de actualizar la
TSD.

Oficio num. 347.B.-147 de la
Unidad de Asuntos
Internacionales de Hacienda del
29 de octubre de 2021.

Apoyo técnico del Banco Mundial,
mediante una cooperacion técnica
no reembolsable.

Actividades realizadas

Inicio de las gestiones para la actualizacién de la
TSD.

Plan de Trabajo TSD México
Nov 20 2021

Cronograma de las actividades a
realizar por parte del BMyla Ul en la
determinacion de la TSD.

Minutas de trabajo entre la Ul y el BM

Minuta del 10 de noviembre de
2021

Minuta del 16 de noviembre de
2021

Minuta del 23 de noviembre de
2021

Minuta del 01 de diciembre de
2021

Minuta del 06 de diciembre de
2021

Minuta del 13 de diciembre de
2021

Reuniones de trabajo para la
actualizacién de la Tasa Social de
Descuento (TSD)

Calendarizacién del plan de trabajo para la
estimacion de la Tasa Social de Descuento.

- Presentacién y envio del plan de trabajo.
- Revision del cronograma.

- Presentacion y discusion del plan de trabajo.
- Revision del plan de trabajo.
- Revision del Método Harberger.

-Revision y aclaracion de dudas de los
documentos enviados el 20 y 22 de noviembre,
por parte del BM.

- Definicién de las variables requeridas para el
estudio de actualizacién de la TSD.

- Discusion  sobre dudas de
informacion.

fuentes de

- Revision de la lista de variables para el célculo de
la TSD entre el Banco Mundial y la Unidad de
Inversiones.

-Resolucion de dudas por parte del BM de los
cuadros enviados por parte de la Ul.

- Revision del documento enviado por parte del
BM “Estimacién de la Tasa de Retorno a Capital”.

- Aclaracion de dudas respecto a la informacion
enviada por parte de la Unidad de Inversiones al
Banco Mundial.

- Revision de variables entre el Banco Mundial y la
Unidad de Inversiones.

- Aclaracion de dudas respecto a la informacion
enviada por parte de la Unidad de Inversiones al
Banco Mundial y viceversa.

- Revision de variables entre el Banco Mundial y la
Unidad de Inversiones.

29 correos electrénicos

Coordinacion de la SHCP con el BM y
con el INEGI

- Comunicacién bilateral, entre la SHCP y el INEGI,
a fin de obtener las variables necesarias para la
implementacién del modelo EOCK.

- Comunicacion interna de la SHCP,
correspondiente a la recopilacion y revision de la
informacion econémica para la integracion del
modelo.

- Planteamiento de dudas por parte de la SHCP y la
resolucion de las mismas por parte del asesor de
BM.

FUENTE:

ndm. 710/CIS/0027/2022, del 12 de enero de 2022.

Elaborado por el grupo auditor con base en la informacidon proporcionada por la SHCP, mediante el oficio
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Con la revisién de la informacidn, el grupo auditor identificd que la SHCP realizd, por medio
del oficio nim. 347.B.-147, del 29 de octubre de 2021, la solicitud de cooperacidn técnica no
reembolsable al BM, a fin de actualizar la TSD; al respecto, el BM asignd a un consultor para
dar seguimiento a dicha solicitud.

Asimismo, la SHCP proporcioné el documento denominado “Plan de Trabajo, Consultoria
para la Actualizacién de la Tasa Social de Descuento para Proyectos de la Administracidon
Publica Federal y entrenamiento”, en el cual se establecieron las siguientes actividades: a) la
revisién del modelo de calculo y la discusion de métodos alternativos; b) la definicidn de las
variables requeridas para el calculo; c) la recepcion, recopilacidn y revisidn de la informacién
econdmica; d) el célculo preliminar de la TSD y la elaboracion del informe parcial de la
consultoria; e) el analisis de sensibilidad e incertidumbre por las condiciones econémicas
actuales; f) la revisidn y actualizacidon del manual de estimacidn de la TSD; g) la capacitacidon
del personal de la SHCP para el uso de la metodologia a emplear y, h) la elaboracién y
presentaciéon del informe producto del anadlisis realizado. Cabe sefalar que el plan de
trabajo inicid en noviembre de 2021 y la SHCP tiene previsto concluirlo con la presentacién
del informe en comento, en febrero de 2022.

Adicionalmente, la SHCP remitid al grupo auditor correos correspondientes a la
comunicacién bilateral que ha mantenido con el INEGI, a fin de obtener las variables
necesarias para la implementaciéon del modelo EOCK; asi como lo correspondiente a la
recopilacion y revision de la informacién econdmica por parte de los servidores publicos de
la Secretaria para la integracion del modelo.

Con base en estos elementos, la SHCP acreditd que esta llevando a cabo acciones para el
recdlculo de la TSD, por lo que la observacién relativa a analizar y valorar la pertinencia de
realizar las gestiones necesarias para revisar el calculo de la Tasa Social de Descuento, a fin
de asegurar que ésta continua reflejando el costo de oportunidad que la sociedad atribuye a
los recursos invertidos en relacidn con sus usos alternativos y con los diferentes periodos de
tiempo, se considera solventada durante la auditoria.

2. Ejercicio de estimacion de un intervalo calculado para la TSD a 2020

Desde 2014, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) determiné la TSD en 10.0%,
misma que continda vigente.

Por medio del oficio nium. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al
oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021, la Secretaria sefialé que no considerd conveniente la
revisién y actualizacidn de la TSD, debido a lo siguiente “la recesidon econdmica en México y
en el Mundo por el impacto de la reciente pandemia ocasionada por el virus denominado
SARS-CoV-2 (..) ha provocado una alta volatilidad en los mercados financieros y, en
consecuencia, en los indicadores econdmicos y financieros, por lo que se ha considerado
inconveniente la actualizacion de la TSD durante 2020”; asimismo, “dado que las
condiciones vigentes son muy diferentes a las existentes en el afio 2014, (...) esta situacidn
nos conduce a inferir que la actualizacién de la TSD probablemente requiera un andlisis mas
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profundo que un estudio similar al realizado en 2014, asi como al estudio analogo del afio
2017 (...)", lo cual se detalla en el resultado nim. 1 “Determinacién de la TSD vigente a
2020” de esta auditoria.

Para complementar el analisis, el grupo auditor revisé el comportamiento, en el periodo
2012-2019, de las variables macroecondmicas que inciden en el cdlculo de la TSD e
identificd que la formacidn bruta de capital privado crecié en 8.9%, al pasar de 2,850,108.6
a 3,103,972.9 millones de pesos constantes (Mdp); el excedente bruto de operacion
aumentd en 11.7%, al pasar de 11,104,725.5 a 12,409,474.8 Mdp, y el ahorro externo como
porcentaje del PIB disminuyd en 1.3 puntos porcentuales, al pasar de 1.6% a 0.3%, por lo
gue estos cambios en las variables macroecondmicas indican que resulta relevante analizar
la pertinencia de revisar el calculo de la TSD.

En este sentido, y tomando como referencia estos cambios en las variables
macroecondmicas, el grupo auditor realizd, como analisis complementario, un ejercicio de
estimacion para calcular el intervalo en el que se podria encontrar la TSD a 2020, con base
en la metodologia del EOCK propuesta en 2009, en la tesis denominada “Essays on
International Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences
in Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital in
Mexico”, y considerando el estudio realizado en 2014 por el Banco Mundial, denominado
“Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment
Projects”.

Cabe sefalar que la metodologia y la memoria de calculo desarrollada por el grupo auditor
para la estimacidon del intervalo en el que se podria encontrar la TSD a 2020 fue
proporcionada a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante el oficio ndm.
DGADDE/326/2021, del 23 de noviembre de 2021.

Esta metodologia desarrollada por el grupo auditor consistié en:

e Utilizar la férmula propuesta en la tesis denominada “Essays on International
Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in
Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital
in Mexico”, 3 para la estimacién de la TSD, con base en la metodologia del EOCK, la
cual considera el promedio ponderado de los rendimientos de la inversién privada,
el ahorro interno y el ahorro externo.

e Considerar unicamente los componentes de la inversién privada y ahorro externo,
ya que la elasticidad del ahorro interno tiende a cero, lo que implica que, su
variacion no afecta de forma significativa el resultado de la TSD.

37/ Sergio L. Rodriguez Medrano, op. cit., 2009.
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e Suponer que la elasticidad de la demanda de inversién (%;) es igual a (1.0) y la

elasticidad de la oferta de ahorro externo (£s+) equivale a 3.0; ademdas de que las

elasticidades permanecen constantes en el periodo. 3%

e Estimar la inversidn privada (/), el costo econdmico marginal del endeudamiento

externo (@), el ahorro externo (5%) y el rendimiento real de la inversion privada (m).

Cabe sefialar que las variables y los supuestos utilizados por el grupo auditor para este
calculo son validos en el contexto de la estimacidn realizada, como analisis complementario.
Asimismo, el grupo auditor realizd este ejercicio de estimacion y desarrollé la metodologia
en la que se fundamenta, con el objetivo de coadyuvar a que la SHCP cuente con
herramientas que le sean de utilidad para revisar el calculo de la TSD vigente.

38/ El valor de la elasticidad de la inversidn y del ahorro externo se retoman de varios estudios que se recuperan y utilizan en
la metodologia de EOCK. Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public
Investment Projects, México, 2014,
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El resumen de la metodologia aplicada se muestra a continuacion:

EXPRESION DEL COSTO DE OPORTUNIDAD ECONOMICO DEL CAPITAL (EOCK)

Expresion general del Costo de Oportunidad Econdmico del Capital

EOCK = =1 T+, ( )7‘ +g ( )p

(3 e (5)

Expresion del Costo de Oportunidad Econdmico del Capital propuesta con base en la tesis denominada “Essays

on International Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences
in Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico”

S*
=1 + pes (T)

EOCK = ¥
S
— + Eg (T)
Variable \ Definicion Estimacion
El rendimiento real de la inversion privada capta el YP
costo econémico generado por el desplazamiento T = EI'(KP'—W
s de la inversion privada; ademas, es la relacion que Prod
existe entre la renta bruta de impuestos del capital | Y£x proa: Ingresos del capital privado producible
privado y el stock de capital privado. KP4 Valor del stock del capital privado producible
La elasticidad de la inversion es la variacion
n porcentual en el stock de capital, con respecto del 7 =(1.0)Y

cambio en la tasa de retorno.

_ Inventario + FBCF

. L . " PIB
La inversion privada se define como proporcion de

I . . . N Inventario = Variacion de existencias*
los inventarios y formacién bruta de capital fijo con
respecto del Producto Interno Bruto. FBCF: Formacion bruta de capital fijo
PIB: Producto Interno Bruto
p=2(i)

El costo econdmico marginal del endeudamiento
p externo es la tasa de interés real y efectiva del
endeudamiento externo.

i = tasa de rendimiento de los bonos mexicanos denominados en
dolares estadounidenses emitidos en el mercado internacional de
capitales

La elasticidad de oferta de ahorro externo es la
variacion porcentual en las entradas y salidas netas

& . . & =3.0%
de fondos de capital, con respecto del cambio en los
rendimientos de las inversiones.
100
Se considera que el ahorro externo es el ahorro que (BPF * f) * (TCFIX)

un pais recibe del extranjero, es igual al déficiten la $'= PIB

cuenta corriente, el cual a su vez corresponde a la
balanza comercial més los rendimientos netos | BPF: Balanza de pagos

enviados al extranjero. Con base en lo anterior, el | TC FIX: Tipo de cambio FIX (Fixed Exchange Rate)
ahorro externo se estimé como proporciéon del PIB. | PIB: Producto Interno Bruto

Def: Deflactor del PIB

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la tesis denominada Essays on International Economics and Economic
Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker Across Countries and the Economic
Opportunity Cost of Capital in Mexico, University of California, Sergio L. Rodriguez Medrano, 2009, Banco Mundial,
Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, México, 2014 y el estudio
Mexico: The 2016/17 Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, México,

2016.

1/ El valor de |a elasticidad de la inversidn se retomé de varios estudios y se utilizo, en la metodologia de EOCK. Banco Mundial,
Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, México, 2014, p. 29.

2/ El valor de la elasticidad de la oferta del ahorro externo se retomé de varios estudios y se utilizé, en la metodologia de

EOCK. Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects,
México, 2014, p. 29.

* La variacion de las existencias se da al identificar los productos que tuvieron un movimiento de entrada o salida en
inventario generado por la diferencia entre produccion y ventas, a partir de la informacién contenida en los catalogos de
productos y materias primas, y caracterizando su participacion en funcién de las variaciones de existencias por tipo que
reportan los establecimientos, lo que define el signo positivo o negativo de las variaciones de existencias. Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia, Sistema de Cuentas Nacionales de México: fuentes y metodologias.
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Tomando como base esta metodologia y con la informacion disponible, el grupo auditor
genero las memorias de calculo correspondientes a:

e La estimacion del EOCK.

e La cuantificacién del costo marginal del endeudamiento externo (g).

e La cuantificacidn del rendimiento real de la inversidn privada (rm).
e El analisis de sensibilidad de la cuantificacién del rendimiento real de la inversion
privada ().
Los resultados obtenidos en la estimacion de las variables, en el periodo 2012-2019, se

muestran en el cuadro siguiente:

ESTIMACION DE LAS VARIABLES DEL EOCK, 2012-2019
Elasticidad Elasticidad  Rendimiento real

Costo marginal

Inversiéon | Ahorro delademanda de la oferta de lainversion .
. X L X del endeudamiento
Privada | Externo delainversion del ahorro privada
O externo
) publica externo (m) )
Minimo  Maximo P
2012 18.8% 1.6% (1.0) 3.0 9.5% 10.5% 9.0%
2013 18.1% 2.5% (1.0) 3.0 9.2% 10.2% 9.7%
2014 18.0% 1.9% (1.0) 3.0 9.1% 10.1% 10.0%
2015 18.8% 2.7% (1.0) 3.0 9.5% 10.5% 12.6%
2016 18.5% 2.3% (1.0) 3.0 9.6% 10.6% 10.6%
2017 18.3% 1.8% (1.0) 3.0 9.5% 10.5% 10.2%
2018 18.0% 2.1% (1.0) 3.0 9.4% 10.3% 10.9%
2019 17.3% 0.3% (1.0) 3.0 9.0% 9.9% 11.6%
Prom.2012-2019) 18.2% 1.9% (1.0) 3.0 9.4% 10.3% 10.6%
FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién obtenida del Banco Mundial, Mexico:

Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014, p. 29;
Banco Mundial, [en linea]. GDP (current LCU), Changes in inventories (constant LCU), Agriculture,
forestry, and fishing, value added (constant LCU), [consultado el 20 de julio de 2021], disponible en:
https://data.worldbank.org/indicator; Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, [en linea]. Banco
de Informacion Econémica: Cuentas nacionales > Cuentas de bienes y servicios, base 2013 > A
precios constantes > Formacién bruta de capital fijo, por sector demandante; Remuneracion de
asalariados, por rama de actividad > 11 Agricultura, cria y explotacion de animales,
aprovechamiento forestal, pesca y caza; Indicadores macroeconémicos del sector publico, base
2013 > A precios corrientes > Cuenta de produccién y cuenta de generacion del ingreso, por nivel y
sector institucional > Cuenta de distribucion y utilizacion del ingreso > Usos; > Oferta y utilizacion
total de bienes y servicios, base 2013 > Series Originales > A precios constantes > Valores absolutos
> Formacion bruta de capital fijo por origen y tipo de bien >; Indicadores econémicos de coyuntura
> Producto interno bruto trimestral, base 2013 > Series Originales > Valores a precios de 2013, y >
Oferta y demanda global de bienes y servicios, base 2013 > Series Originales > A precios constantes
> Demanda > Valores absolutos, [consultado el 19, 21, 22 y 25 de octubre de 2021], disponible en:
https://www.inegi.org.mx/app/indicadores; Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Sistema de
Cuentas Nacionales de México: Oferta y demanda de bienes y servicios/ A precios corrientes,
constantes e indice de precios implicitos, variacion y estructura porcentual, Formacion bruta de
capital fijo por tipo de bien y de comprador/ A precios corrientes, constantes e indice de precios
implicitos, variacion y estructura porcentual; Vivienda>Tabulados>Valores corrientes>Cuenta de
producciéon de la vivienda por sector SCIAN, [consultado el 07 de julio de 2021], disponible en:
https://www.inegi.org.mx/app/tabulados; Banco de México, [en linea]. Balanza de Pagos y Tipo de
cambio promedio del periodo, [consultado el 08 de julio de 2021], disponible en:
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet; Federal Reserve Bank of St. Louis [en linea). Inflation,
consumer prices for the United States, Percent, Annual, Not Seasonally Adjusted, [consultado el 01
de septiembre de 2021], disponible en: https://fred.stlouisfed.org/series, y Bloomberg, [en linea].
Mex Bonos Desarr Fix RT, [consultado el 28 de septiembre de 2021].
NOTA: Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.
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Al respecto, durante el periodo 2012-2019, el grupo auditor identificé que:
e El promedio de la inversién privada fue del 18.2%.
e Elvalor esperado del ahorro externo fue del 1.9%.

e El promedio rendimiento real de la inversion privada oscila entre el 9.4% y el 10.3%,
conforme al andlisis de sensibilidad realizado por el grupo auditor.

e Elvalor esperado del costo marginal del endeudamiento externo fue del 10.6%.

Con base en el promedio de las variables calculadas, se realizé la estimacién del intervalo
para el valor del EOCK, como se muestra en el siguiente cuadro:

EOCK ESTIMADO POR EL GRUPO AUDITOR, 2020

—mn; + peg (ST)

-+ (7)

Limite inferior Limite superior

EOCK =

Definicién

VELELS

—(9.4%)(—1) + (10.6%)(3.0) (%20&) —(10.3%)(=1) + (10.6%)(3.0) (%20@0)
EOCK = T EOCK = 9%
(-1 + (3.0 (1820/0) —(=D+@3.0) (1é.20/0)
=9.6 =10.4

Definicién

T Rendimiento real de la inversion privada p Costo marginal del endeudamiento externo
1, Elasticidad de la demanda de la inversién privada Egx Elasticidad de la oferta del ahorro externo
| Inversién privada como porcentaje del PIB S* Ahorro externo como porcentaje del PIB

De esta forma, el intervalo estimado por el grupo auditor para el EOCK, a 2020, es de 9.6% a
10.4%, por lo que se estimé que la TSD, a ese afio, podria encontrarse en dicho intervalo.

3. Experiencia internacional sobre las metodologias y practicas para determinar la
TSD

En este resultado el grupo auditor revisd la experiencia internacional existente en la
determinacion de la TSD, con objeto de identificar aquellas practicas que podrian ser
analizadas y valoradas por la SHCP para fortalecer el proceso con el que la TSD se fija en
Meéxico, para lo cual: a) se revisaron los estudios que fueron solicitados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico al Banco Mundial y al Fondo Monetario Internacional para
calcular la TSD de México, en los que se identificd la experiencia internacional sobre las
distintas metodologias que se pueden utilizar para determinar la tasa, y b) se realizd un
mapeo sobre la forma en la que se calcula la TSD en Chile, Estados Unidos, Reino Unido,
Australia, Perli y Paraguay, con objeto de identificar aquellas practicas que podrian
valorarse para fortalecer el empleo de la TSD en México.
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I.  Estudios en los que se identifico la experiencia internacional en el disefio
y la aplicaciéon de metodologias para el calculo de la TSD

A 2020, la SHCP solicitéd 3 estudios al FMI y al BM, con la finalidad de tomarlos como
referencia para la determinacién de la TSD; en los que se abordaron, entre otros aspectos, la
experiencia internacional existente en la cuantificacion de la TSD que se muestran a
continuacién:

ESTUDIOS SOLICITADOS POR LA SHCP A ORGANISMOS INTERNACIONALES, EN LOS CUALES SE ABORDO
LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN LA CUANTIFICACION DE LA TSD

Nombre Afio Organismos Opciones metodoldgicas

R de que realizaron identificadas para calcular Principales recomendaciones del estudio

del estudio ., .
publicacién el estudio [ERND)

El Costo de e Utilizar la tasa del 10.0% para evaluar los
Oportunidad proyectos publicos de inversion.
Econdmico e A mediano plazo, actualizar la TSD para
del Capital, 2013 Fondo Monetario EOCK reflejar el desarrollo global del mercado
una Internacional de capitales, asi como los cambios en las
actualizacion variables utilizadas en su célculo.
empirica
revisada. ¥

Utilizar una tasa del 10.0% para los
proyectos publicos de inversion.

México: o Ser flexibles para ajustar, a la alza, la TSD
Estimacién en el caso de proyectos comerciales a
del Costo de gran escala de sectores regulados,
Oportunidad donde los riesgos de mercado
Econdmico 2014 incrementen los costos de
del Capital financiamiento.

de Proyectos e Revisar y estimar los parametros
de Inversion utilizados al menos cada 5 afios, con la
Publica ¥ EOCK finalidad de considerar el impacto de

reformas estructurales y la evolucion

Tasa Marginal de Preferencia . .
econémica del pais.

Temporal e Utilizar una tasa del 11.0% para todos los
Banco Mundial Productividad Marginal del proyect.os pl]blicosvde inversion.
B Capital en el Sector Privado o Ser flexibles para ajustar, a la alza,.la TSD
México: en el caso de proyectos comerciales a
Estimacién Tasa Social de Descuento gran escala d('E sectores regulados,
del Costo de Contable donde los riesgos de mercado
Oportunidad incrementen los costos de
Econdmico 2017 financiamiento.
del Capital e Realizar una nueva evaluacion dentro de
de Proyectos 2 o 3 afios, con la finalidad de considerar
de Inversion el impacto de reformas estructurales y la
Publica, evolucion econdmica del pais.
2016-2017 ¥ e Cabe sefialar que la SHCP no determind
conveniente actualizar la TSD, con base
en este estudio, por lo que se mantuvo
vigente la TSD del 10.0%.

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién proporcionada por la SHCP, mediante el oficio num.

710/CIS/0978/2021, del 29 de septiembre de 2021, en respuesta al oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021.

1/ The Economic Opportunity Cost of Capital for México- A Revised Empirical Update.

2/ Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects.

3/ Mexico: The 2016/17 Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects.
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Con base en el andlisis de estos estudios, el grupo auditor identific6 que, entre las
principales recomendaciones de los organismos internacionales estan las siguientes: se
sugirié revisar peridodicamente la TSD, con la finalidad de considerar el impacto de las
reformas estructurales y la evolucidon econdmica del pais, asi como ser flexibles para ajustar,
a la alza, la TSD en el caso de proyectos comerciales a gran escala de sectores regulados,
donde los riesgos de mercado incrementen los costos de financiamiento.

Asimismo, el grupo auditor identific6 que existen 4 alternativas metodolégicas para la
determinacion de la TSD: a) el EOCK, método empleado por el BM y el FMI para el calculo de
la TSD vigente en México, b) la Tasa Social de Preferencia Temporal, c) la Productividad
Marginal del Capital en el Sector Privado y d) la Tasa Social de Descuento Contable, las
cuales se detallan a continuacién:

ALTERNATIVAS METODOLOGICAS PARA EL CALCULO DEL EOCK

Metodologia Formula Descripcion
At fir +p
= Pond i6n de lai ., vad El Costo de Oportunidad Econdmico del Capital (EOCK),
# =Ponderacion de la inversién privada conocido como el método de Harberger, supone que la tasa
£ = Ponderacién del ahorro interno debe ser equivalente al costo econdmico de oportunidad de los
Costo - fondos obtenidos del mercado de capitales.
de Oportunidad f: = Ponderacién del ahorro externo El EOCK se caracteriza principalmente por unificar las tasas
Econdmico calculadas con la TMPT y el COS mediante una ponderacién, por
del Capital T = Rendimiento real de la inversién privada lo que se vuelve una alternativa metodoldgica mas eficiente,
(EOCK) respecto de esas dos, la cual es utilizada por el Banco Mundial y
i =Rendimiento real del ahorro neto de | e| FMI para el calculo de la TSD vigente en México; el detalle de
impuestos sobre la renta de las personas esta metodologia se prgsenté en el resultadoA m,llm. 1
fisicas “Determinacion de la TSD vigente a 2020” de esta auditoria.
o =Costo marginal del endeudamiento
externo
r=p+8g
La TMPT representa la tasa a la cual debe descontarse el
. . i consumo para que la sociedad maximice el valor presente de la
r =Tasa Social de Descuento, bajo el método utilidad de sus flujos per cdpita actuales y futuros, bajo el
Tasa Social de tasa marginal de preferencia | supuesto de que la sociedad prefiere una mayor igualdad en el
de Preferencia temporal consumo a lo largo del tiempo, ya que se espera que éste sea
_ - mayor en el futuro, como consecuencia de un crecimiento
Temporal ¥V o =Tasa a la que se descuenta la utilidad P
econdmico.
(TMPT)

futura

& =Elasticidad de la utilidad marginal
respecto del consumo

& = Cambio porcentual en el consumo per

capita

El método puede incluir y comparar las distorsiones del
mercado que se generan en los beneficios sociales al
implementar un proyecto gubernamental financiado via
recaudacion fiscal contra la ausencia de este financiamiento.
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ALTERNATIVAS METODOLOGICAS PARA EL CALCULO DEL EOCK

Metodologia Férmula Descripcion
P Ayt Ar ot AR, El COS parte del supuesto de c:|ue los fondos’ para cualquier
proyecto gubernamental provienen de préstamos en el
mercado de capitales, por lo que cuantifica el costo de
Donde: oportunidad considerando que el retorno de un proyecto
Productividad publico es mayor o igual al rendimiento obtenido antes de
Marginal Iy, T, ... Ty son los rendimientos alcanzados | impuestos del uso alternativo probable de los recursos en el
del Capital . . . sector privado.
en el Sector de las n inversiones privadas en | g |os proyectos del sector privado tienen un rendimiento
Privado 2 consideracién. esperado mayor que los proyectos disponibles del sector
(COS) publico, el costo alternativo del pais es el rendimiento obtenido
A, A, .. A, son el peso de cada una de las | sise invirtiese el capital en el sector privado en lugar del sector
. . . publico. Por lo tanto, el rendimiento exigido en proyectos
inversiones dentro del portafolio. - . . .
publicos debe ser la tasa de rendimiento de la inversion
. ) rivada.
1~ es el rendimiento total del portafolio. P
m
0=Yx
k=l
Donde ! = [ es el presupuesto de gobierno
para gasto en proyectos publicos de
inversion  aceptables P ={F.F.. B}
asociado a los costos ¥ = {K,. K;.... E,,}. de
manera que WFN(F]) =VFN(F]), para
La tasa social de descuento contable es estimada dado un
L= j,conunaTSD . monto disponible fijo de fondos para inversién en proyectos de
gobierno. Si los proyectos que parecen aceptables superan el
Tasa Social En caso de que monto disponible, la tasa debera ajustarse hacia arriba,
de Descuento i mientras que, si menos proyectos aparecen como
Contable o< E K prometedores, el ajuste debera hacerse en sentido contrario.
= Esta tasa actla para asegurarse que los proyectos elegidos sean
aquellos que reflejan mayores beneficios, mediante sus
Se debe ajustar  hacia arriba para descartar | indicadores de rentabilidad.
el mn-ésimo proyecto y posteriormente
reordenar P. Iterando este proceso,
eventualmente @& = L[.,E,. para alguna
m < 1. Asimismo, si D = ZiL K], r puede
ajustarse hacia abajo para incluir mas
proyectos, siempre que los costos no
sobrepasen I
FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién proporcionada por la SHCP, mediante el oficio nim. 710/CIS/0098/2021, del 28

de enero 2021, en respuesta al oficio nim. DGADDE/469/2020; Moore, Mark A., More appropriate discounting: the rate of social time
preference and the value of the social discount rate, pp. 3- 5, 10 y 13; Edwards, G., Estimacion de la Tasa Social de Descuento a largo plazo
en el marco de los sistemas nacionales de inversion, 2016, Chile,
p. 100; Council of Economic Advisers Issue Brief, Discounting for Public Policy: Theory and recent evidence on the merits of updating the
discount rate, Estados Unidos, 2017, p. 4; Cervini |., Héctor, Evolucién de la tasa social de descuento en México 1970-2001, México, 2005,
p. 38 y 39; Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014, pp. 7,31;
Fernando Cartes, La Tasa Social de Descuento en Chile, 2008, p.4.

Si bien el Banco Mundial se refiere a esta alternativa metodolégica como Tasa Social de Preferencia Temporal, en documentos tales como
Estimacion de la Tasa Social de Descuento a largo plazo en el marco de los sistemas nacionales de inversion y Porque el tiempo pasa:
evolucion tedrica y practica en la determinacion de la tasa social de descuento, se hace referencia a ella como Tasa Marginal de
Preferencia Temporal o Preferencia Intertemporal Social, respectivamente.

El Banco Mundial, asi como el documento Evolucién de la tasa social de descuento en México 1970-2001, mencionan la productividad
marginal del capital en el sector privado como una alternativa metodolégica; sin embargo, en fuentes tales como Porque el tiempo pasa:
evolucidn tedrica y practica en la determinacion de la tasa social de descuento, Discounting for Public Policy: Theory and recent evidence
on the merits of updating the discount rate y Estimacion de la Tasa Social de Descuento a largo plazo en el marco de los sistemas
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ALTERNATIVAS METODOLOGICAS PARA EL CALCULO DEL EOCK
Metodologia Férmula Descripcion
nacionales de inversion, se le conoce también como Costo de Oportunidad Social (COS).

Con base en el cuadro anterior, el grupo auditor identificd que la principal caracteristica de
la metodologia de la Tasa Social de Preferencia Temporal recae en considerar la preferencia
del consumo de la sociedad; mientras que la Productividad Marginal del Capital en el Sector
Privado parte, principalmente, del costo de oportunidad asociado con la mejor alternativa
posible ofrecida por el sector privado; asimismo, se identificd que la metodologia del EOCK
utilizada por el BM y el FMI para calcular la TSD de México busca unificar ambas
metodologias mediante un promedio ponderado del rendimiento de la inversién privada, el
rendimiento real recibido por los ahorradores y el costo marginal de los fondos extranjeros,
por lo que se vuelve una alternativa metodoldgica mas eficiente.

Por ultimo, la Tasa Social de Descuento Contable depende, principalmente, de un monto fijo
de fondos para inversién en proyectos de gobierno; en este contexto, si los proyectos que
parecen aceptables superan el monto disponible, la tasa se ajusta hacia arriba, opuesto a
esto, si menos proyectos aparecen como prometedores, el ajuste debera hacerse en sentido
contrario.

II.  Mapeo de la experiencia internacional en el calculo de la TSD realizado por el grupo
auditor

Con el fin de evaluar las propuestas de proyectos de inversion, los gobiernos recurren al
Analisis de Costo y Beneficio (ACB), el cual permite valorar la viabilidad econémica y social
de los mismos, tomando como referencia a la TSD.

Sobre el empleo de esta herramienta de evaluacién socioecondmica, la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) reconoce que, a pesar de que los analisis de
impacto pueden diferir entre paises, en términos de cobertura, control de calidad y Andlisis
de Costo y Beneficio, los elementos evaluados son similares; asimismo, identifica que entre
los paises que adoptan este estilo de analisis se encuentran Estados Unidos, Reino Unido,
Australia y México.3

En este contexto, y para profundizar en el andlisis de la experiencia internacional que
actualmente existe en la determinacién de la TSD, el grupo auditor procedié a realizar un
mapeo sobre la forma en la que esta tasa se calcula en los paises de la OCDE antes
sefialados (Estados Unidos, Reino Unido y Australia), asi como en otros paises de América
Latina y el Caribe que presentan semejanzas econdmicas y sociales con México (Perq,
Paraguay y Chile), cabe sefialar que este ultimo fue reconocido a nivel internacional por su
sistema de inversiones, como se muestra mas adelante.

39/ Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos, Regulatory Impact Analysis (RIA) Inventory, Note by Secretariat,
Francia, 2004, pp. 2-3.
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Los aspectos mds relevantes sobre la determinacion de la TSD, en estos 6 paises, se
muestran a continuacion:
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN LA DETERMINACION Y ACTUALIZACION DE LA TSD
éSe
Metodologia TS Responsable determind AR Breve descripcion sobre la forma

empleada de determinar  por cuenta en la que se calculd la TSD
propia?

Chile estim6 la TSD mediante la metodologia del
EOCK, considerando los costos que la sociedad
Ministerio de percibe asociados al ahorro privado, el
Desarrollo rendimiento de la inversion y el endeudamiento
Chile EOCK 6.0% Social y Si 2021 | externo, asi como los ponderadores que reflejan
Familia el impacto relativo que produce el uso de cada
una de las fuentes de financiamiento. Dicha tasa
se actualiza y publica anualmente en el
documento “Precios Sociales”.

Estados Unidos fijé la TSD del 7.0% con base en
el retorno marginal promedio, libre de
impuestos, de inversiones realizadas en el sector
privado.
Oficina de Asimismo, autorizé el uso del 3.0%, la cual
Estados TMPT 3.0% Administracion Si 2003 | considera la tasa a la cual el ahorrador promedio
Unidos cos 7.0% y Presupuesto 1992 | descuenta los flujos de consumo futuro a valor
presente como medida del TMPT, con la
finalidad de utilizarla en la elaboracion de
analisis de sensibilidad, los cuales permiten
determinar qué tanto afectan los cambios de la
TSD en el valor de los criterios de rentabilidad.

La tasa del 3.5% es una tasa central, la cual
corresponde al valor que la sociedad le atribuye
al consumo presente en contraste con el

Reino 3.5% El Tesoro de consumo futuro; asimismo, debido a Ia
Unido TMPT 3.0% su Maiestad Si 2020 | incertidumbre del futuro, se utilizan tasas
2.5% ) decrecientes en el tiempo; de 3.0% para

proyectos que tomen realizarse entre 31 y 75
afios y, del 2.5% para aquellos entre 76 y 125
afios.

La Oficina de Mejores Practicas Regulatorias
recomendo el uso de la tasa del 7.0%, calculado
como el promedio marginal del retorno de

Oficina de X . . : X
7.0% Mejores inversiones del capital privado; ademas, el uso
Australia cos ’ Practicas Si 2014 | del 3.0% y del 10.0% es recomendado para la

elaboracién de andlisis de sensibilidad, los
cuales permiten determinar qué tanto afectan
los cambios de la TSD en el valor de los criterios
de rentabilidad.

Regulatorias
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN LA DETERMINACION Y ACTUALIZACION DE LA TSD
éSe
Metodologia Responsable determind Breve descripcion sobre la forma

empleada de determinar  por cuenta en la que se calculé la TSD
propia?

En el modelo de Harberger utilizado, la TSD se
obtiene como un promedio ponderado de la
productividad marginal del capital antes de
5 5% impuestos y de la tasa de rendimiento del
2.0% Ministerio de ahorro privado antes de impuestos, para ello es
Peru EOCK 3.0% Economiay No 2017 | necesario estimar los valores asociados a la
2.0% Finanzas in\{er.sién, ahorro dor’néstic.o y externo.
1.0% Asimismo, Perl optd por implementar una tasa
decreciente en el tiempo para proyectos con
horizonte mayor a 20 afios, que varia desde el
5.5% hasta el 1.0%.

8.0%

Paraguay estimé la TSD mediante la
metodologia del EOCK, considerando los costos
que la sociedad percibe asociados al ahorro
Paraguay EOCK 9.0% Minist‘erio de No 2017 privado, e! rendimiento de la linversién y el

Hacienda endeudamiento  externo, asi como los
ponderadores que reflejan el impacto relativo
que produce el uso de cada una de las fuentes
de financiamiento.

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en Oficina de Administracion y Presupuesto, Circular A-94, Estados Unidos, 1992, pp. 1,
3, 8 y 9; Oficina de Administracion y Presupuesto, Circular A-4, Estados Unidos, 1992, p. 1, 33 y 34; Her Majesty’s Treasury, The
Green Book, Central Government Guidance on Appraisal and Evaluation, Reino Unido, 2020, p. i, 119, 121 y 122; Parliament of
Australia, [en linea]. Discount Rates for Commonwealth Infrastructure Projects [consulta: 10 de septiembre de 2021] Disponible
en: https://www.aph.gov.au/About Parliament/Parliamentary Departments/Parliamentary Library/FlagPost/2018/October
/Discount-rates; Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe, [en linea]. Observatorio Regional de Planificacién para el
Desarrollo de América Latina y el Caribe [consulta: 20 de abrii de 2021] Disponible  en:
https://observatorioplanificacion.cepal.org/es/countries; Ministerio de Desarrollo Social y Familia de Chile, Precios Sociales 2021,
Chile, 2021, pp. 1y 6; Ministerio de Hacienda de Paraguay, Actualizacion de la Tasa Social de Descuento, Paraguay, 2017, pp. 1, 4,
6y 10; Ministerio de Economia y Finanzas, Resolucién Directoral N. 001-2019-EF/63.01, Perd, 2019, pp. 1, 60 y 61; Ministerio de
Desarrollo Social y Familia, SNI informa la Actualizacion de Precios Sociales 2021 y documentos relevantes para la formulacién
de iniciativas de inversion, [consulta: 20 de abril de 2021] Disponible en: http://sni.ministeriodesarrollosocial.gob.cl/sni-informa-
la-actualizacion-de-precios-sociales-2021-y-documentos-relevantes-para-la-formulacion-de-iniciativas-de-inversion/ y Fernando
Cartes, La Tasa Social de Descuento en Chile, Chile, 2004.

El grupo auditor identificd que los paises analizados utilizaron tres de los distintos métodos
expuestos en la seccién anterior; Reino Unido optd por la Tasa Marginal de Preferencia
Temporal; Australia por la Productividad Marginal del Capital en el Sector Privado; México,
Peru, Paraguay y Chile utilizaron el enfoque de Costo de Oportunidad Econémico del Capital
(EOCK), mientras que los Estados Unidos fue el Unico pais en utilizar dos metodologias, la
TMPT y COS, dependiendo de las caracteristicas de los programas y proyectos de inversion.

Asimismo, el grupo auditor identificd que, entre las tasas analizadas, la mas baja (3.0%) es
utilizada por Estados Unidos; mientras que, la mas alta (10.0%) es aplicada por México. Si
bien, Reino Unido y Peru se encuentran dentro de dicho intervalo, ambos paises cuentan
con la posibilidad de utilizar tasas mas bajas a la del 3.0% en funcidn del horizonte temporal
del proyecto. En este sentido, Perd y Reino Unido, evallan proyectos publicos con tasas fijas
(3.5% y 8.0%) con un horizonte menor a los 20 y 30 afios, respectivamente; ademas, al
aumentar el horizonte temporal del proyecto se utilizan distintas tasas a la baja; por
ejemplo en el caso de Reino Unido, se utiliza el 3.0% para proyectos que estimen realizarse
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de 31 a 75 afios y el 2.5% para aquellos que tomen de 76 a 125 aiios, y en el caso de Peru se
utiliza 5.5% para proyectos que estimen realizarse de 21 a 49 afios, 4.0% para aquellos que
tomen de 50 a 74 aios, 3.0% para aquellos de 75 a 99 afios, 2.0% de 100 a 199 afos y 1.0%
para proyectos mayores a 200 afos.

En cuanto a las fechas de actualizacion de la TSD, éstas se encontraron en un intervalo de
2014 a 2021, salvo por Estados Unidos, ya que la TSD del 7.0% fue fijada en 1992, afiadiendo
la tasa del 3.0% en 2003.

Si bien, Estados Unidos y Australia utilizan el 7.0% como Tasa Social de Descuento base, la
Oficina de Administracién y Presupuesto de Estados Unidos solicita que se utilice el 3.0%
para realizar un analisis de sensibilidad; 2% asimismo, la Oficina de Mejores Practicas
Regulatorias de Australia, solicita el uso del 3.0% y el 10.0% con la misma finalidad.

De esta forma, el grupo auditor identificé que, entre las practicas mas relevantes en la
determinacién de la TSD, destacan las siguientes:

- Se calcula por cuenta propia.

- Se establecen y aplican distintas tasas, en funcién del horizonte temporal de los
proyectos. Al respecto, esta practica es afin a la recomendacién realizada por el Banco
Mundial a México en el estudio de 2014 “Mexico: Estimation of the Economic
Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects”, en el que sugirid ser
flexibles para ajustar la tasa en el caso de proyectos comerciales a gran escala de
sectores regulados, donde los riesgos de mercado incrementen los costos de
financiamiento.

Se revisan anualmente las variables macroeconémicas utilizadas en el célculo de la
TSD, con la finalidad de verificar la pertinencia de actualizarla, como es el caso del
Sistema Nacional de Inversiones de Chile, que mantiene actualizados los instrumentos
metodolégicos para la formulacidn y evaluacion técnico-econdmica de las iniciativas
de inversién publica mediante la publicacién anual de los “Precios Sociales”. ¥ Al
respecto, esta practica es afin a la recomendacion realizada por el Banco Mundial a
Meéxico en el estudio de 2014 “Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost
of Capital for Public Investment Projects”, en el que sugirid revisar y estimar los
pardmetros utilizados al menos cada 5 afios, con la finalidad de considerar el impacto
de reformas estructurales y la evolucién econdmica del pais.

Por otra parte, el grupo auditor identific6 que en el documento “Project and Advisory
Assistance Programme”, del Instituto de Desarrollo Econédmico del Banco Mundial, la

40/ Los andlisis de sensibilidad permiten determinar qué tanto afectan los cambios en una variable independiente el valor de una
variable dependiente, bajo supuestos dados.

41/ Los precios sociales involucran la estimacién de parametros nacionales como el célculo de la Tasa Social de Descuento, el Precio
Social de la Divisa y el Precio Social de la Mano de Obra, asi como precios sociales de recursos.
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Comision de Economia de América Latina y el Caribe, asi como el Instituto de Planeacién
Econdmica y Social de América Latina y el Caribe, se reconocié al Sistema Nacional de
Inversiones de Chile (SNI) como un sistema eficiente, debido a lo siguiente:

- La existencia de una organizacién de planeacién nacional (MIDEPLAN) 4, que tiene
entre sus funciones: a) examinar los estudios y proyectos presentados por las
instituciones de inversidén, b) preparar y aplicar metodologias especificas para la
evaluacion de proyectos vy, c) calcular periddicamente los precios sociales y actualizar
permanentemente la cartera de proyectos del sector publico.

- La existencia de organismos de planeacién en las instituciones de inversion del sector
publico, dedicados a la identificacidon y formulacién de proyectos.

4. Rentabilidad prevista y alcanzada por los proyectos de inversion de la
Administracién Publica Federal, en comparacion con la TSD vigente

En este resultado el grupo auditor revisd6 que los indicadores de rentabilidad de los
programas y proyectos de inversién publica que fueron aprobados por la SHCP, en el
periodo 2018-2020, hayan cumplido con la TSD del 10.0%, y analizé si los proyectos puestos
en operacion en este periodo alcanzaron la rentabilidad prevista, originalmente, en las
evaluaciones ex ante, y si esta fue igual o superior a la TSD.

Al respecto, los Programas y Proyectos de Inversién (PPI) de las dependencias y entidades
de la Administracién Publica Federal buscan atender problematicas o necesidades
econdmicas y sociales, por lo que resulta importante analizar la viabilidad de llevarlos a cabo
por medio de estudios de factibilidad y evaluaciones socioecondmicas, con base en la
evaluacidn ex ante.

Una vez que los PPl son catalogados como factibles, se priorizan y se les asignan recursos,
en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF), para ejecutarse.

Durante este proceso de ejecucion se da seguimiento a la factibilidad técnica, legal,
econdmica y ambiental del proyecto, en la evaluacion ex dure.

Posteriormente, una vez que los PPl entraron en operacion, se pueden cuantificar los
beneficios y los costos reales y, con ello, la rentabilidad alcanzada por éstos, es entonces
cuando los programas y proyectos son susceptibles de ser objeto de una evaluacion ex post,
a fin de valorar si se obtuvieron los resultados esperados.

La forma en la que se emplea la Tasa Social de Descuento (TSD) en las evaluaciones, ex ante,
ex dure y ex post, se muestra en el esquema siguiente:

42/ Ministerio de Planificacion y Cooperacion, el cual cambié de nombre para transformarse en el Ministerio de Desarrollo Social y
Familia.
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EMPLEO DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO EN LOS TIPOS DE EVALUACIONES DE LOS PPI

Evaluacion ex ante

~

En la etapa de preinversion se
realizan los estudios y andlisis de
prefactibilidad y factibilidad, con
el propdsito de garantizar la
seleccion de mejores alternativas
disponibles antes de
comprometer recursos publicos e
incurrir en gastos adicionales,
incumplimientos o retrasos en la
ejecucion del PPI.

Se elaboran y presentan las
Evaluaciones ex ante con base en
los “Lineamientos para la
elaboracion y presentacion de
los Analisis Costo y Beneficio de
los programas y proyectos de
inversion”.

La TSD se utiliza para estimar los
indicadores de rentabilidad de
los PPI.

Evaluacion ex dure

En la etapa de ejecucion h

construye, adquiere e instala
infraestructura o equipamiento.

El proceso de seguimiento, en la
etapa de ejecucidn, se realiza
con base en los "Lineamientos
para el seguimiento del ejercicio
de los programas y proyectos de
inversion, proyectos de
infraestructura productiva de
largo plazo y proyectos de
asociaciones publico privadas,
de la Administracién Publica
Federal".

La TSD no se utiliza en la etapa
de ejecucién, ya que no se
generan beneficios, por lo que
no es posible calcular los
indicadores de rentabilidad.

Evaluacion ex post

N

En la etapa de operacion se
generan los bienes y servicios
para atender las necesidades o
resolver los problemas que
dieron origen al PPI.

La evaluacidn ex post se realiza
con base en los “Lineamientos
para la elaboracion y
presentacion del Informe de
ejecucion y Evaluacion ex post
de los programas y proyectos de
inversion, proyectos de
infraestructura productiva de
largo plazo y proyectos de
asociaciones publico privadas
de la Administracion Publica
Federal".

La TSD se utiliza para calcular
los resultados obtenidos en los
indicadores de rentabilidad de

- AN & )

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién remitida por la SHCP mediante el oficio

nam. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021 y
con la informacién del Centro de Estudios para la Preparacién y Evaluacién Socioecondmica de Proyectos, Guia
para la Presentacion de Proyectos por Fases, 2018, México, 2018.

Es asi como la aplicacién de la TSD tiene como propdsitos: a) seleccionar aquellos programas
y proyectos de inversidon que tengan un mayor beneficio socioeconémico, ¥ en la
evaluacidon ex ante, asi como b) valorar la rentabilidad de los proyectos puestos en
operacion en la evaluacién ex post; todo lo anterior, por medio del “Andlisis Costo y
Beneficio” (ACB), el cual se realiza con base en 3 indicadores de rentabilidad, mismos que se
detallan a continuacion:

43/ Banco Mundial, Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment Projects, 2014.
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INDICADORES DE RENTABILIDAD EMPLEADOS PARA LA ELABORACION Y PRESENTACION

Indicadores

DE LOS ANALISIS COSTO Y BENEFICIO

Definicion

Relacion con la TSD

de Rentabilidad

Valor Presente
Neto (VPN)

El VPN es la suma de los flujos netos anuales, descontados por la Tasa
Social de Descuento. Para el calculo del VPN, tanto los costos como
los beneficios futuros del programa o proyecto de inversiéon son
descontados, utilizando la TSD para su comparacion en un punto en
el tiempo o en el "presente”.

En el célculo del VPN se utiliza la TSD
para reflejar los beneficios minimos
que un proyecto debe generar para
considerarse como rentable para la
sociedad.

Si el resultado del VPN es positivo, significa que los beneficios del
programa o proyecto de inversién son mayores a sus costos. Si el
resultado es negativo, significa que los costos son mayores a sus
beneficios.

La TIR se compara con la TSD, a fin de
calcular y determinar que los
beneficios minimos esperados del
programa o proyecto de inversidn se
encuentren por arriba del punto de

Se define como la tasa que hace que el VPN de un proyecto de
inversion sea igual a cero. Por lo tanto, es una medida de rentabilidad

Tasa Interna que se utiliza para encontrar el punto de equilibrio de un proyecto.

de Retorno (TIR) Cabe sefialar que la TIR debe ser mayor que la TSD definida para el

VPN' T . . .
equilibrio, lo que reflejaria su
rentabilidad.

Es un indicador que permite identificar el momento éptimo para la | Para determinar la entrada en

entrada en operacidon del proyecto de inversién, con beneficios
crecientes en el tiempo. A pesar de que el VPN sea positivo, en
algunos casos es preferible postergar su ejecucion.

operacion de un proyecto, se compara
la TRI con la TSD, si el resultado
obtenido es igual o mayor, se
considera que es el momento
adecuado de ejecutar el programa o
proyecto de inversion.

Tasa
de Rentabilidad
Inmediata (TRI)

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en los “Lineamientos para la elaboracién y presentacion de los

analisis costo y beneficio de los programas y proyectos de inversién” publicados en el Diario Oficial, el 30 de

diciembre de 2013.
En este contexto, en este resultado se desarrollaron los cuatro apartados siguientes: I.
Andlisis de los indicadores de rentabilidad en las evaluaciones ex ante; Il. Andlisis de los
indicadores de rentabilidad en las evaluaciones ex post; IlIl. Andlisis del disefio de los
Lineamientos para la elaboracién y presentacion del Informe de ejecucion y Evaluacién ex
post de los programas y proyectos de inversién, proyectos de infraestructura productiva de
largo plazo y proyectos de asociaciones publico privadas de la Administracién Publica
Federal, y IV. Acciones realizadas por la SHCP para fortalecer el proceso de evaluacién ex
post.

Cabe sefialar que el periodo de analisis corresponde a 2018-2020, toda vez que la SHCP
sefialé al grupo auditor, mediante el oficio nim. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de
2021, en respuesta al oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021, que antes de 2018, la Unidad
de Inversiones (Ul), utilizaba el “Sistema Mddulo Integral de Programas y Proyectos de
Inversion” (MIPPI) para el registro de los PPI; sin embargo, ésta identificé deficiencias en la
generacion de la informacién correspondiente a los indicadores de rentabilidad, debido a
que existian férmulas incorrectamente codificadas en su automatizacién, asi como la
existencia de campos que se ingresaban de manera manual, por lo que la Unidad de
Inversiones determind sustituir el MIPPI por un nuevo sistema denominado “Sistema de
Cartera de Inversidon” (SCl), el cual entré en operacion el 20 de julio de 2018, a fin de
calcular con exactitud los indicadores de rentabilidad correspondientes a cada proyecto vy,
con ello, realizar el andlisis de la informacién de manera precisa.

34



Grupo Funcional Gobierno

I.  Analisis de los indicadores de rentabilidad en las evaluaciones ex ante, del periodo
2018-2020

Las evaluaciones ex ante se llevan a cabo por medio de los procedimientos y disposiciones
aplicables que se establecen en los “Lineamientos para la elaboracion y presentacién de los
analisis costo y beneficio de los programas y proyectos de inversién”. 4/ Dicho lineamiento
sefiala el tipo de evaluacion socioecondmica que los PPl deberan elaborar, considerando el
monto total de inversidn, para presentar el registro en la Cartera de Inversién.

Al respecto, para los tipos de evaluacién “Andlisis Costo y Beneficio Simplificado” y “Analisis
Costo y Beneficio” de los PPI, se calculan los indicadores de rentabilidad VPN, TIR y TRI, por
lo que el presente analisis se centra en estos dos tipos de evaluaciones.

El nimero de PPl para los que se realizaron los “Anadlisis Costo-Beneficio Simplificado” y
“Andlisis Costo-Beneficio”, en el periodo 2018-2020, se muestra a continuacion:

ANALISIS DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD OBTENIDOS EN LA EVALUACION EX ANTE DE LOS PPI, 2018-2020

(Millones de pesos y porcentajes)

Valor Presente Neto (VPN) Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI)

22,9.2%
P\ 9,3.8%

Tasa Interna de Retorno (TIR)

6,2.5%
1,4.6%

2,26.1%

238 | 238 238
i -
evaluacion { evaluacion \ evaluacion
ex ante \ ex ante ex ante
“_ 176,73.9% 221,92.9% " = 207, 87.0%

M Mayor a 1,000.0 millén de pesos
14 Menores 1,000.0 millén de pesos

M TIR entre 10.0% y 11.0%
MTIR entre 11.0% y 12.0%
L4 TIR mayores al 12.0%

M TRl entre 10.0% y 11.0%
M TRl entre 11.0% y 12.0%
4 TRI mayor al 12.0%

Fuente:

mediante el oficio num. 710/CIS/1004/2021, del

OAED/DGADDE/386/2021.

Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién remitida por Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio num.

Al respecto, en el periodo 2018-2020, la SHCP autorizd 238 “Analisis Costo y Beneficio
Simplificado” y “Analisis Costo y Beneficio”, de los cuales el grupo auditor identificé que:

e En los 238 PPl analizados (100.0%) se utilizé la Tasa Social de Descuento vigente del
10.0% para realizar las evaluaciones ex ante.

44/ Diario Oficial, 30 de diciembre de 2013.

35




Informe Individual del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2020

e EIVPN de los 238 PPI fueron positivos, lo cual indicé que todos fueron factibles. El 73.9%
de los PPl (176) tuvieron un VPN inferior a 1,000.0 millén de pesos, y el restante 26.1%
de los PPI (62) registraron un VPN superior a 1,000.0 millén de pesos.

e En el periodo 2018-2020, todos los PPI registraron una TIR superior a la TSD, lo que
indicd que generaron la rentabilidad minima exigida por la sociedad para invertir en el
sector publico, y 6 PPl registraron una TIR que se encontrd entre el 10.0% y el 11.0%.

e Respecto de la TRI, 207 PPI (87.0%) presentaron una TRI mayor al 12.0%, en 9 PPI (3.8%)
se registré una TRI que se encontré entre el 11.0% y el 12.0%, y 22 PPl (9.2%)
obtuvieron una TRl entre el 10.0% y el 11.0%.

Con base en lo anterior, el grupo auditor identificé que: a) en el periodo 2018-2020, la SHCP
recibié y revisd 238 evaluaciones de los PPI, correspondientes a los “Andlisis Costo y
Beneficio Simplificado” y “Analisis Costo y Beneficio”; b) en todas se calcularon los
indicadores de rentabilidad VPN, TIR y TRI; c) estos indicadores alcanzaron los valores
minimos de rentabilidad exigidos, y d) se utilizé la TSD vigente del 10.0% para todas las
evaluaciones.

II.  Analisis de los indicadores de rentabilidad en las evaluaciones ex post, del periodo
2018-2020

A partir de 2016, la elaboracion de las evaluaciones ex post consideran lo establecido en los
“Lineamientos para la elaboracidn y presentacion del Informe de ejecucion y Evaluacion ex
post de los programas y proyectos de inversién, proyectos de infraestructura productiva de
largo plazo y proyectos de asociaciones publico privadas de la Administracién Publica
Federal”. %/

En el numeral 22, de dicho ordenamiento se sefiala que “La Unidad de Inversiones tomando
en consideracion la complejidad técnica, el impacto en los distintos érdenes de gobierno y
grupos de la sociedad (...), seleccionara anualmente los programas o proyectos de inversion
gue deberan sujetarse a la Evaluacion ex post de Corto plazo y de Mediano plazo (...)".

Al respecto, en el periodo 2018-2020, la SHCP solicitd la presentacién de 34 evaluaciones ex
post de los “Analisis Costo y Beneficio Simplificado” y “Analisis Costo y Beneficio” de los PPI:
15en 2018, 11 en 2019y 8 en 2020.

45/ Centro de Estudios para la Preparacién y Evaluacién Socioeconémica de Proyectos, Elementos a Considerar para la Preparacion y
Elaboracién de la Evaluacién Ex Post de Proyectos de Inversién, Ciudad de México, 2017, pp. 5-6 y Diario Oficial, 29 de abril de
2016.
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A continuacidn, se presenta el andlisis comparativo entre el VPN y la TIR de estos 34 PPI
calculados en las evaluaciones ex ante y ex post, y se contrasta la TIR con la TSD vigente del
10.0%. %/

ANALISIS DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD OBTENIDOS EN LAS EVALUACIONES
EX POST DE LOS PPI, 2018-2020

(Millones de pesos y porcentajes)

Evaluacién iSe iSe Ala R
qa é é
Evaluacién ex post alcanzada

ex ante ' :
Programas y Proyectos alcanzé alcanzo fue

el VPN laTIR

de Inversién VPN superior a

proyec- | proyec-

Mdp) | (%) tado? | tada? | 215D del

10.0%?

Construccién de la torre de
especialidades del Hospital
General Dr. Manuel Gea
Gonzalez. 2008-2016

2008 2020 1,869.5 18.4| 8,426.8| 324 Si Si Si

Construccién de la Escuela
Nacional de Estudios , ,
2 . . . 2012 2020 3,150.2 102.0 7,431.4 96.0 Si No Si

Superiores Unidad Morelia,

Michoacan de la UNAM

3 '(‘:t’lr:nrz'ento Arco Norte de | 10 | 2019 | 20142| 567| 58044| 218 si No si

Plan Hidrico Integral del

Estado de Tabasco 2010 2019 4,201.5 289 | 5,684.2| 376 Si Si Si

5 Dragado de Construccion 2003 2020 333.2 17.7 4,065.4 | 1439 Si Si Si

Carretera Zacatecas-Durango
6 (Lim. Edos-T Independencia y | 2007 2018 427.2 12.9 3,056.5 [ 20.2 Si Si Si
Libertad)

Sistema Integral de
conduccidn, para disminuir el
7 riesgo de inundaciones en la | 2008 2018 1,542.0 17.7 2,946.1 | 20.2 Si Si Si
cuenca del rio de la
Compaiiia, Estado de México

Construcciéon  del  Hospital

General Saltillo, Coahuila 2007 2019 1,189.4 20.5 2,666.6 | 26.6 Si Si Si

Construcciéon  del  Hospital
9 General la Paz, Baja California | 2008 2018 1,487.0 26.1 2,476.9 | 229 Si No Si
Sur

Construccién de
Infraestructura de Control de
10 | Inundaciones en el Sector | 2009 2020 1,170.8 24.0 2,020.4 | 32.6 Si Si Si
Aztlan, en el Municipio de
Monterrey

Programas de obras del Cip

11
Loreto

2003 2019 229.1 34.0| 1,320.4| 735.0 Si Si Si

Dragado de Darsena norte y
12 | oriente en puerto de Lazaro | 2009 2018 848.6 18.9 1,298.3| 19.7 Si Si Si
Cardenas, Mich.

13 | Distribuidor Vial el Minero 2013 2019 184.1 18.3 3894 | 37.1 Si Si Si

46/ Cabe sefalar que el analisis no incluye a la TRI, ya que la SHCP indicd, mediante el oficio nim. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre
de 2021, en respuesta al oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021, que “no se calcula en todos los proyectos de inversion, toda vez
que no se calcula cuando los beneficios son constantes”.
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ANALISIS DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD OBTENIDOS EN LAS EVALUACIONES
EX POST DE LOS PPI, 2018-2020

(Millones de pesos y porcentajes)

Evaluacion » iSe iSe éLaTIR
Programas y Proyectos ex ante reectnexpe alccamé aI(fanzé alca:‘nzada
N elVPN | laTR | eur‘ieora
de Inversién VPN TIR VPN proyec- | proyec- | | ?’SD o
9 R ?
(Mdp) (%) (Mdp) tado? tada? 10.0%?
14 | Motul - Telchac Puerto 2012 2019 123.8 15.0 336.6 20.9 Si Si Si
Monterrey-Ciudad Mier.
15 | Tramo Monterrey-Limite de | 2005 2018 1.1 23.0 283.8 | 11.4 Si No Si
Edos. N.L./Tamps
Escarcega-Champotoén; Tramo . ,
16 del Km.78+600 al km. 14640 2006 2018 1743 15.7 182.8 | 12.2 Si No Si
17 | Hermenegildo Galeana Las| .o 0 | 5059 750| 181 1406 | 217 si si si
Delicias
1g | Alineacion de los Muelles N | 5500 | 5550 326| 126 93.8| 133 Si si si
1,2,3,4y5
Modernizacién de los
19 | Libramientos Norte y Sur de | 2013 2018 3,817.0 54.2 1,172.1 16.1 No No Si
Tuxtla Gutiérrez. 1 Etapa
Corredorl: Corredor Troncal
20 | Yniversidad-Tecnoldgico- 2010 | 2018 861.9| 17.4 749.2 | 135 No No si
Fuentes Mares para la Ciudad
de Chihuahua
g1 |Desarrolio de infraestructura | 550 | 5019 | 31161 | 181| 6964 | 126 No No si
portuaria Zona Norte
Construccién de
gy | infraestructura para la zona| ., | 505, 5914 | 43.0 554.8 | 45.6 No si si
de riego Elota Piaxtla, Sin., 1a.
Etapa.
Reconstruccion de la Costa de
23 | Chiapas y Rehabilitacion de la | 2007 2019 2,501.3 33.9 219.2 | 13.6 No No Si
Linea del Mayab
Primer Corredor de la Zona
24 | Metropolitana de la Ciudad de | 2011 2018 1,339.1 17.2 130.3| 10.8 No No Si
Puebla
Construccién de los edificios
de Ciencias de la
25 | Comunicacion y Disefio y el| ,q,q | 5099 6005| 34.4 759| 136 No No si
edificio multifuncional de la
Unidad Cuajimalpa Primera
etapa
26 | Yalpale - Zacualpa y Ramal a | ), | 505 35.7| 232 73| 149 No No si
San Antonio El Paraje, Chiapas
27 | Adelgazamiento del Muelle 6 2004 2018 53.6 13.4 (47.5) | 11.0 No No Si
Presa de Almacenamiento y
28 | Obras Complementarias El | 2003 2019 2.4 12.3 (36.8) | 10.0 No No Si
Tigre
Ampliacion de canales y
29 | darsenas en el puerto de| 2012 2019 1,077.6 30.8 (6.1) 9.9 No No No
Lazaro Cardenas
D L
3o |Dragado de  comstruccion | o5, | 5004 1460 | 180/| (231.0)| o5 No No No
canal de navegacion principal
31 | Construccién de la Escuela | 2011 2018 5,015.0 26.1| (1,393.0) | (3.5) No No No
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ANALISIS DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD OBTENIDOS EN LAS EVALUACIONES
EX POST DE LOS PPI, 2018-2020

(Millones de pesos y porcentajes)

Evaluacion i . élaTIR
. Evaluacidn ex post éSe éSe alcanzada
ex ante alcanzé alcanzo
Programas y Proyectos
gd vy R. E. elVPN | laTRR sup];ur?ora
e Inversion VPN TIR VPN proyec- proyec- s
9 R ?
(Mdp) (%) (Mdp) tado? tada? 10.0%?
Nacional de Estudios
Superiores de Ledn,
Guanajuato (Primera Etapa)
Proyecto de abastecimiento
3y |de asua potable Acueducto| 51 | 5018 | 357986| 260 (1,804.6)| 6.0 No No No
Independencia para
Hermosillo, Sonora
Construccién del Proyecto El
Relito para abastecimiento de
33 |agua potable a la zona| 2007 2018 625.2 12.4 | (1,948.6) 1.8 No No No
conurbada de San Luis Potosi,
SLP
Construccion del Muelle y
34 | Patios DelaTerminal De Usos | ,q,0 | 559g 8182 | 208| (847.2)| nd.¥ | No na. na.
Mdltiples 1ll, En La Isla Del
Cayacal

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacién remitida por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, mediante el oficio nim. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio
nim. OAED/DGADDE/386/2021; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, [en linea]. Consulta de Programas y
Proyectos de Inversion para Expost [consulta: 19 de octubre de 2021] Disponible en:
https://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/sci/expost/#/busqueda.

1/ En el proyecto “Construccion del muelle y patios de la terminal de usos multiples Ill, en la isla del Cayacal”
(COMU) no se presentd el valor de la TIR, ya que en su informe ex post se sefialé6 que “con flujos negativos no
existe la posibilidad de obtener la TIR del proyecto en situacidn ex post”.

A.E. Afio de elaboracién de la evaluacién ex post.

A.R. Afio de registro del proyecto de inversion.

Mdp Millones de pesos

n.d. No disponible

n.a. No aplica

Durante el periodo 2018-2020, las entidades y dependencias realizaron 34 evaluaciones ex
post a los PPI, con las que se obtuvieron los resultados siguientes:

e En el periodo 2018-2020, la TIR de 28 PPI (82.4%) fue superior a la TSD del 10.0%; en
contraste, la TIR de 5 PPI (14.7%) estuvo por debajo de dicha tasa, en tanto que en 1
caso (2.9%) no se dispuso de informacién respecto de la TIR. El detalle por afio se
presenta a continuacion:

o En 2020, la TIR de los 8 PPI sujetos a la evaluacion ex post fue superior a la TSD
del 10.0%.
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o Por otra parte, de los 11 PPI sujetos a esta evaluacién en 2019, la TIR de 10 PPI

fue superior ala TSD y 1 PPl obtuvo un valor inferior a la TSD.

o Asimismo, de los 15 PPI sujetos a la evaluacién en 2018, la TIR de 10 PPI fue

superior a la TSD, 4 PPl no alcanzaron la TSD, y en 1 caso no se dispuso de
informacidn respecto de la TIR.

e En el periodo 2018-2020, en 14 PPI (41.2%) la TIR alcanzada fue superior a la
proyectada en la evaluacion ex ante, en tanto que en 19 PPl (55.9%) la TIR resultd
inferior, y 1 PPl (2.9%) no dispuso de informacion respecto de la TIR para ser
comparado.

e En el periodo 2018-2020, en 18 PPl (52.9%) el VPN alcanzado fue superior al
proyectado en la evaluacién ex ante, en tanto que en 16 PPl el VPN resulté inferior
(47.1%).

El detalle de lo antes descrito, se grafica a continuacion:

TIR QUE SUPERARON LA TSD DEL 10.0%, ASI COMO VPN Y TIR QUE SUPERARON LA RENTABILIDAD ESTIMADA
ORIGINALMENTE, 2018-2020

TIR superior a la TSD del 10.0% éSe superd la TIR proyectada? éSe superd el VPN proyectado?

A Si

16,47.1%

e .2.9% 0 2y 1.2.9%
14.7% 19,55.9%

‘\32'4% 14,412% | 18, 52.9%'“'“-E\J

ENo ™ Nodisponible MSi W No  ®Nodisponible ASi ®mNo

Fuente:

Elaborado por el grupo auditor con base en la informaciéon remitida por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
mediante el oficio num. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio
nim. OAED/DGADDE/386/2021; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, [en linea]. Consulta de Programas y
Proyectos de Inversion para Expost [consulta: 19 de octubre de 2021] Disponible en:
https://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/sci/expost/#/busqueda.

En el proyecto “Construccion del muelle y patios de la terminal de usos multiples Ill, en la isla del Cayacal” (COMU) no
se presento el valor de la TIR, ya que en su informe ex post se sefialé que “con flujos negativos no existe la posibilidad
de obtener la TIR del proyecto en situacion ex post”.

De esta forma, si bien en el periodo 2018-2020, la TIR de 28 de los 34 proyectos sujetos a la
evaluacidn ex post alcanzd la TSD, en 2018 y 2019, hubo 5 proyectos para los cuales la TIR

obtenida
de laTIR.

fue inferior a la TSD, en tanto que en 1 caso no se dispuso de informacidn respecto
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Al respecto, la Unidad de Inversiones remitié al grupo auditor las observaciones realizadas a
los 5 PPI que registraron una TIR inferior a la TSD, y al PPI para el que no se dispuso de
informacidn sobre la TIR, el detalle se presenta a continuacion:

OBSERVACIONES POR PARTE DE LA SHCP A LOS PPl QUE REGISTRARON UNA TIR INFERIOR

A LATSD EN LA EVALUACION EX POST, 2018-2020

Afo Observaciones realizadas por la Unidad de Inversiones, relacionadas
de Ia” Nombre con los indicadores de rentabilidad y con la comparativa
evaluacion de las evaluaciones ex ante y ex post
ex post
oEn el flujo de efectivo ex post (pesos 2019) es necesario considerar los
costos por beneficios no esperados del proyecto, los ahorros por no llevar a
Construccion del Muelley | cabo los costos de inversién, asi como los costos de operacion y
Patios De La Terminal De | mantenimientos tomando en cuenta el costo de oportunidad.
Usos Mdltiples Iil, En La eSe deben recalcular los indicadores de rentabilidad.
Isla Del Cayacal
eSe requiere ampliar las conclusiones y recomendaciones derivadas de los
resultados obtenidos del analisis comparativo.
oEn lo que respecta al analisis comparativo de los costos y beneficios, éste se
deberd complementar, contrastando los montos programados y ejecutados
Dragado de construccion | @ lo largo del horizonte de evaluacién y no solamente lo realizado a la
canal de navegacion | fecha, lo anterior utilizando el Valor Presente Neto, con la finalidad de
principal identificar de manera mas exacta su variacion monetaria y porcentual.
oSe deberd corregir el cdlculo de la TIR considerando el flujo real del
proyecto y no un flujo ajustado.
2018 Construccion de la | eSe solicité aclarar que el VPN es el valor actual de los beneficios netos
Escuela  Nacional de | esperados, ya que, si este indicador es negativo, el proyecto no es rentable.
Estudios Superiores de | Asimismo, si la TIR es menor que la TSD el proyecto no es socialmente
Ledn, Guanajuato | rentable, por lo que se debe verificar la informacién presentada en este
(Primera Etapa) apartado referente a la evaluacion ex post.
Proyecto de | eSe debera incluir una comparacién entre el beneficio econdmico total
abastecimiento de agua | planeado y el real; ademas, una explicacion de la diferencia de las variables
potable Acueducto | involucradas para el clculo de los mismos.
Independencia para
Hermosillo, Sonora
Construccion del Proyecto | ®Para la cuantificacion de los costos y beneficios de la evaluacion ex post, se
El Relito para | debe explicar cdmo se obtuvieron los factores de ajuste considerando los
abastecimiento de agua | Precios sociales.
potable a la  zona | epara la evaluacidn ex post de los beneficios, se deben plasmar los datos,
conurbada de San Luis | supuestos y calculos realizados para la cuantificacién vy la valoracién de los
Potosi, SLP beneficios.
ePara cada uno de los apartados (monto de inversion, gastos de operacion y
mantenimiento, etc.) se debera agregar una comparativa que contraste el
Valor Presente Neto de la evaluacidn ex ante y la evaluacion ex post.
eAdecuar los indicadores de rentabilidad, con base en los comentarios de los
o apartados previos, de la evaluacién ex ante y ex post, realizando una
Ampliacién de canales y R . L .
2019 darsenas en el puerto de compar'atlva de ambos y explicando la desviacidn que exista entre las
Lazaro Cardenas evaluaciones.
eSe debera incluir un apartado de conclusiones y recomendaciones que
deriven de los resultados obtenidos del analisis comparativo, sefialando
todos los hallazgos encontrados y emitir valoraciones al respecto, que
permitan mejorar el proceso de las evaluaciones socioeconémicas de los
proyectos de inversion.
Fuente: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacidon remitida por la SHCP mediante el oficio

num. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio num. OAED/DGADDE/386/2021.
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Con base en lo anterior, el grupo auditor identificé que para los PPl en los que no se alcanzé
la TSD en la evaluacidn ex post, y para el PPl que no contd con informacién de la TIR, la
Unidad de Inversiones realizd observaciones orientadas a recalcular los indicadores de
rentabilidad, a generar una comparativa entre evaluacidon ex ante y ex post, a explicar las
variaciones entre ambas evaluaciones y a incluir los resultados obtenidos del analisis
comparativo en el informe ex post. Cabe sefialar que, con base en las recomendaciones de
la Ul, las dependencias incluyeron en sus informes ex post, los motivos por los cuales los PPI
no alcanzaron la TSD, entre ellos se encontraron: el incremento de costos, las diferencias
entre la demanda proyectada y real, asi como conflictos sociales.

Adicionalmente, por medio del oficio nim. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021,
en respuesta al oficio nim. OAED/DGADDE/386/2021, la SHCP sefiald los objetivos de la
evaluacidn ex post, asi como las acciones realizadas para mejorar el ciclo de inversion:

“La Evaluacion ex post no tiene como propdsito, en ningun caso, auditar, controlar o
penalizar a las dependencias o entidades gubernamentales derivado de variaciones
que pudieran existir entre lo que fue planeado y lo que realmente sucedié durante
la ejecucion y operacion del proyecto. Al contrario, tiene como objetivo conocer
qué factores pudieron influir en la ocurrencia de estas variaciones para prevenir
con medidas de mitigacidn que, a su vez, pudieran aplicarse en inversiones futuras
y asi mejorar los resultados reales de las inversiones”.

- La Unidad de Inversiones realiza, en algunos casos, un andlisis de “Lecciones
aprendidas”, que son los hallazgos que se identificaron en la comparacion de la
evaluacidon ex ante y ex post, los cuales se comparten entre la Unidad de
Inversiones y las dependencias, con el propdsito de que la informacién sea utilizada
para la presentacion de evaluaciones socioeconémicas en los proyectos futuros.

Al respecto, la SHCP remitié capturas de pantallas donde se visualizan las observaciones
realizadas por la Unidad de Inversiones, asi como de los informes ex post de los PPl en los
que no se alcanzod la TSD, en los cuales se indican las principales variables que generaron las
desviaciones en los indicadores de rentabilidad de los PPI.

Para complementar el andlisis, el grupo auditor revisé el diseiio de los “Lineamientos para la
elaboracion y presentacion del Informe de ejecucién y Evaluacion ex post de los programas y
proyectos de inversidn, proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y proyectos
de asociaciones publico privadas de la Administracién Publica Federal”, con el propdsito de
identificar si en estos se formaliza un proceso de retroalimentacién en el ciclo de inversién
con base en las acciones realizadas por la SHCP en las evaluaciones ex post.

lll.  Analisis del disefio de los Lineamientos para la elaboracion y presentacion del
Informe de ejecucidon y Evaluacidon ex post de los programas y proyectos de
inversidon, proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y proyectos de
asociaciones publico privadas de la Administracién Publica Federal
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Los “Lineamientos para la elaboracion y presentacidn del Informe de ejecucién y Evaluacién
ex post de los programas y proyectos de inversién, proyectos de infraestructura productiva
de largo plazo y proyectos de asociaciones publico privadas de la Administracidon Publica
Federal” tienen por objeto establecer las disposiciones que deberdn observar las
dependencias y entidades para la elaboracién de la evaluacién ex post de los Programas y
Proyectos de Inversién (PPl); asimismo, disponen que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico tiene la facultad de emitir opinidn sobre las evaluaciones ex post realizadas a los PPI.

Ademas, establecen que la evaluacién ex post tiene como propdsito comparar los resultados
planeados con los alcanzados a fin de analizar las desviaciones entre ambos, para asi
generar aprendizaje y mejora continua de los PPl, permitiendo obtener una
retroalimentacién mediante las recomendaciones respectivas para futuros PPl y, con ello,
fortalecer el proceso de ciclo de inversion. 27

Al respecto, con el andlisis de los lineamientos, el grupo auditor identificé que éstos no
formalizan un proceso con el que, con base en los resultados de las evaluaciones ex post, se
permita identificar las debilidades u oportunidades de mejora en el ciclo de inversidn, asi
como las buenas practicas que pudieran aplicarse en inversiones futuras y asi mejorar los
resultados reales de la inversién. 2/

En este contexto, el grupo auditor considerd relevante que la SHCP, analizara la pertinencia
de establecer, dicho proceso para que, a partir de los resultados de estas evaluaciones, se
detecten areas de mejora en el ciclo de inversidn, asi como buenas practicas que sirvan
como referente para aplicarse en otras inversiones, a fin de que las evaluaciones ex post
contribuyan a una retroalimentacidon que permita mejorar la operacién de los PPI

IV.  Acciones realizadas por la SHCP para fortalecer el proceso de evaluacion ex post

Como hechos posteriores, y en respuesta a la presentacién de resultados finales y
observaciones preliminares, realizada el 13 de diciembre de 2021, mediante el oficio num.
710/CIS/0027/2022, del 12 de enero de 2022, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) indico que “se encuentra realizando acciones de mejora al proceso de revision de las
evaluaciones ex post de los programas y proyectos de inversion que actualmente realizan las
dependencias y entidades. Lo anterior, a fin de identificar las oportunidades de mejora en el
ciclo de inversion, asi como las buenas practicas que sirvan como referente para aplicarse

47/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Lineamientos para la elaboracién y presentacién del Informe de ejecucién y Evaluacion
ex post de los programas y proyectos de inversion, proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y proyectos de
asociaciones publico privadas de la Administracion Publica Federal, 2016.

48/ El Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioeconémica de Proyectos (CEPEP) reconoce que “La Evaluacidn Ex Post
no tiene como proposito, en ningln caso, auditar, controlar o penalizar a las dependencias o entidades gubernamentales derivado
de variaciones que pudieran existir entre lo que fue planeado y lo que realmente sucedié durante la ejecucién y operacion del
proyecto (...) tiene como objetivo conocer qué factores pudieron influir en la ocurrencia de estas variaciones para prevenir
medidas de mitigacion que a su vez pudieran aplicarse en inversiones futuras y asi mejorar los resultados reales de las
inversiones”. CEPEP, Elementos a Considerar para la Preparacion y Elaboracion de la Evaluacion Ex Post de Proyectos de
Inversioén, Ciudad de México, 2017, p. 4.
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en inversiones futuras, y asi mejorar los resultados reales de la inversion”;
la documentacion e
desarrolladas para generar informacidon de las lecciones aprendidas derivadas de las

Secretaria

remitio

evaluaciones ex post:

Documentacién remitida por la SHCP

a)

informaciéon siguiente sobre

INFORMACION PRESENTADA POR LA SHCP EN RESPUESTA DE LA PRESENTACION DE RESULTADOS
FINALES Y OBSERVACIONES PRELIMINARES PARA FORTALECER EL PROCESO DE EVALUACION EX POST

Minuta de trabajo, por la cual el
Titular de la Unidad de Inversiones
(Ul) instruye a las coordinaciones
que integran a dicha unidad a
establecer el proceso para
incorporar las lecciones aprendidas
derivadas de las evaluaciones ex
post

Comentarios

En la minuta de trabajo, suscrita el 13 de diciembre de 2021, se establecen los
acuerdos y asuntos a atender por cada una de las coordinaciones o direcciones
adscritas a la Unidad de Inversiones, a fin de establecer el proceso para
incorporar las lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post, asi
como las fechas en las que se realizara cada uno de ellos.

Dichos acuerdos se enlistan a continuacién:

e Solicitar a las dependencias o entidades la justificacion de la falta de atencion
de las observaciones emitidas a las evaluaciones ex post, por la Unidad de
Inversiones.

e Integrar en el Sistema de Cartera de Inversién un campo en el que se
incorporen las lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post
que la Unidad de Inversiones identifique.

e Integrar un compendio anual de manera automatica, mismo que concentrard
la totalidad de las lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex
post.

Asimismo, se indica que la fecha de implementacion de los acuerdos sera a
partir de la revision de las evaluaciones ex post seleccionadas en 2021 y la
totalidad de las lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post se
deberan visualizar en la plataforma gob.mx, a mas tardar en el mes de octubre
del afio que corresponda.

b)

Procedimiento “Emision de
Lecciones Aprendidas en las
Evaluaciones ex post de los
programas y  proyectos de
inversion”

Como anexo de la minuta antes sefialada se incluyd el procedimiento “Emisidn
de Lecciones Aprendidas en las Evaluaciones ex post de los programas y
proyectos de inversién”, en el cual se sefiala que el proceso con el cual se
realizard un compendio de lecciones aprendidas de las evaluaciones ex post
consiste en que cada Direccién de Area de la Unidad de Inversiones recibird por
medio del Sistema de Cartera de Inversion (SCI) las evaluaciones ex post de los
Programas y Proyectos de Inversion (PPl), mismas que seran revisadas y, en su
caso, se emitirdn las observaciones que se consideren pertinentes. La
dependencia tendra que atender dichas observaciones y la Unidad de
Inversiones verificara su cumplimiento en cada una de las evaluaciones ex post;
en el caso de no haber atendido las observaciones, la Unidad de Inversiones
solicitara la debida justificacion de dicha accion a la dependencia;
posteriormente, conforme se tengan los resultados de las evaluaciones ex post,
la Unidad de Inversiones las incorporard en el SCI, asi como las lecciones
aprendidas que se detecten en la revision, las cuales se cargaran en el apartado
en el cual se publican las evaluaciones ex post, dicho campo se visualizara en la
plataforma de gob.mx.

Con base en lo anterior, la Secretaria sefialé que “integrard un compendio anual
de manera automdtica, mismo que concentrara las lecciones aprendidas” de los
PPI, “dicha informacion se podra exportar a un archivo de Excel para su
descarga (...) con la finalidad (...) de identificar las oportunidades de mejora en
el ciclo de inversion, asi como las buenas practicas que sirvan como referente
para aplicarse en inversiones futuras, y asi mejorar los resultados reales de la
inversion”.

Cabe sefialar que, mediante el oficio nim. 400.1.410.22.016, el Titular de la
Unidad de Inversiones formalizd y dio a conocer a las coordinaciones y
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INFORMACION PRESENTADA POR LA SHCP EN RESPUESTA DE LA PRESENTACION DE RESULTADOS
FINALES Y OBSERVACIONES PRELIMINARES PARA FORTALECER EL PROCESO DE EVALUACION EX POST

Documentacién remitida por la SHCP

Comentarios

direcciones que integran la Ul dicho procedimiento para su implementacion a

partir de la revision de las evaluaciones ex post seleccionadas en 2021.

c) Acuse de la Solicitud de la Unidad | El acuse da cuenta de que la Unidad de Inversiones solicité la asistencia de la
de Inversiones, por la cual requiere | Direccién General de Tecnologias y Seguridad de la Informacién, mediante el
de asistencia a la Direccion General | folio de registro SA-21-X del 15 de diciembre de 2021, para realizar las
de Tecnologias y Seguridad de la | adecuaciones necesarias en el Sistema de Cartera de Inversion (SCI), en la
Informacion para la actualizacidon | seccidn de evaluaciones ex post, a fin de incorporar las lecciones aprendidas de
del Sistema de Cartera de Inversidon | las revisiones a las evaluaciones ex post, asi como la funcionalidad necesaria
(SCI) y del apartado del portal | para que se pueda integrar el compendio anual de lecciones aprendidas.
gob.mx, a fin de incorporar las Ademas, en dicha solicitud se solicitd incorporar la funcionalidad de “bloquear
lecciones éprendidas derivadas de | ; jeshloquear”, con la finalidad de que las dependencias no puedan enviar la
las evaluaciones ex post informacién de modificacion de la evaluacién ex post sino atienden las

observaciones que la Unidad de Inversiones les solicitd en la primera revisién

de la evaluacion ex post.

d) Pantallas de la formalizacién de la | La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico remitid las capturas de pantalla, en
solicitud realizada por la Unidad de | las cuales se formaliza, con la Direccion General de Tecnologias y Seguridad de
Inversiones a la Direccidon General | la Informacién de la dependencia, la solicitud de actualizacién del Sistema de
de Tecnologias y Seguridad de la | Cartera de Inversién y del apartado del portal gob.mx, en donde se publican las
Informacion  (DGTSI), para la | evaluaciones ex post.
actualizacion  del = Sistema de | |5 actualizaciones que se realizan al Sistema de Cartera de Inversién y al
Cartera de Inversion (SCI) y del | jhartado del portal gob.mx, en lo referente a las evaluaciones ex post, son las
apartado del portal gob.mx en lo siguientes:
relativo a incorporar las lecciones
aprendidas derivadas de las | ® Al momento de que el responsable del sector publica la evaluacién ex post,
evaluaciones ex post se agregara el campo de lecciones aprendidas.

e Seagregard en el portal de gob.mx, tanto en el listado como en el archivo de
Excel (compendio), el campo de lecciones aprendidas.

e En el SCI, en la pestafia de evaluacidon ex post, se mostraran las lecciones
aprendidas una vez guardadas.

e Se creara un maddulo de bloqueo y desbloqueo de evaluacion ex post, con la
finalidad que el director pueda controlar el envio (turnado) de la evaluacion
ex post por parte de la dependencia, una vez que este solicite observaciones.

FUENTE: Elaborado por el grupo auditor con base en la informacidn proporcionada por la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, mediante el oficio nim. 710/CIS/0027/2022, del 12 de enero de 2022.

Con la revision de la informacion, el grupo auditor identificd que el Titular de la Unidad de
Inversiones (Ul), formalizé y dio a conocer, mediante el oficio nim. 400.1.410.22.016, a las
coordinaciones y direcciones que integran la Ul, el procedimiento de “Emisién de Lecciones
Aprendidas en las Evaluaciones ex post de los programas y proyectos de inversidn”, mismo
que fue puesto a disposicion del grupo auditor, y con el cual se identificd que éste tiene por
objeto realizar un compendio de lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post;
asimismo, la SHCP sefialé que éste tendra como fin “identificar las oportunidades de mejora
del ciclo de inversidn, asi como las buenas practicas que sirvan como referente para
aplicarse en inversiones futuras”, y que dicho procedimiento “sera aplicable a partir de la
revision de las evaluaciones ex post de los proyectos de inversion que previamente fueron
seleccionadas en 2021, y la totalidad de las lecciones aprendidas determinadas de la
revisién de las evaluaciones ex post se deberd visualizar en la plataforma gob.mx a mas
tardar en el mes de octubre 2022”.
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Asimismo, el grupo auditor identificd que la Ul solicité a la Direccion General de Tecnologias
y Seguridad de la Informacion (DGTSI) la actualizacién del Sistema de Cartera de Inversidn
(SCI) y del portal gob.mx, en los cuales se requirid incluir un campo adicional
correspondiente a las lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post vy, con ello,
generar automdaticamente el compendio publico.

Con base en estos elementos, la SHCP acreditd la formalizacién del procedimiento “Emisidn
de Lecciones Aprendidas en las Evaluaciones ex post de los programas y proyectos de
inversidon” con el cual se busca generar y dar a conocer a las dependencias y entidades de la
APF un compendio anual de lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post; por
lo que, la observacién relativa a implementar un proceso con el que se identifiquen las
oportunidades de mejora en el ciclo de inversidn, asi como las buenas practicas que sirvan
como referente para aplicarse en inversiones futuras, y asi mejorar los resultados reales de
la inversion, se considera solventada durante la auditoria.

Consecuencias Sociales

Si bien, en 2014, la SHCP fij6 la TSD en 10.0% misma que se ha mantenido vigente a 2020, en
este periodo se presentaron cambios en las variables macroeconémicas que inciden en la
TSD, por lo que resulta relevante que la SHCP continde con el andlisis y la revision del
calculo de la TSD, a fin de que ésta siga reflejando el costo de oportunidad que la sociedad
atribuye a los recursos invertidos en relacidon con sus usos alternativos y con los diferentes
periodos de tiempo.

Esto es relevante porque, de acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), si la
TSD estd definida correctamente, su utilizacion es pertinente para el cdlculo de los
indicadores de rentabilidad, los cuales, al obtener un valor positivo y superior a la TSD,
reflejan que los proyectos son eficientes y que generaradn riqueza y bienestar para la
sociedad. %/

Resumen de Resultados, Observaciones y Acciones

Se determinaron 4 resultados, de los cuales, en 2 no se detectaron irregularidades y 2
fueron solventados por la entidad fiscalizada antes de la emisién de este Informe.

Dictamen

El presente dictamen se emite el 12 de enero de 2022, fecha de conclusién de los trabajos
de auditoria. Esta se practicd sobre la informacién proporcionada por la entidad fiscalizada
de cuya veracidad es responsable; se planeé y desarrollé con el propdsito de fiscalizar el
desempeiio de la SHCP en el célculo y la actualizacion de la Tasa Social de Descuento con
base en el andlisis de las normas, los procesos y las metodologias establecidas para tal fin.

49/ Javier Campos, Tomas Serebrisky y Ancor Sudrez-Aleman, op. cit., p.11.
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Se aplicaron los procedimientos y las pruebas que se estimaron necesarios; en
consecuencia, existe una base razonable para sustentar el presente dictamen.

En 2013, la SHCP identificé la necesidad de actualizar la TSD, a fin de que ésta reflejara la
dinamica econdmica del pais derivada, principalmente, de la caida en las tasas de interés del
ahorro interno y externo en México, por lo que solicité apoyo al Banco Mundial (BM) y al
Fondo Monetario Internacional (FMI) para la elaboracién de una metodologia que
permitiera estimar esta tasa.

En respuesta a las solicitudes, el FMI elabord, en 2013, el estudio “The Economic
Opportunity Cost of Capital for Mexico - A Revised Empirical Update”; por su parte, el BM
realizd, en 2014, el estudio “Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital
for Public Investment Projects”; los cuales utilizaron, para el calculo de la TSD, el método
denominado “Costo de Oportunidad Econdmico del Capital (EOCK)”, también conocido
como la metodologia de “Harberger” y, como resultado de estos estudios, los organismos
internacionales sugirieron a la SHCP establecer una TSD del 10.0%, la cual se fijé en ese valor
en 2014 y se mantuvo vigente a 2020. Cabe sefalar que, en particular, el Banco Mundial
recomendé revisar el valor de la tasa en cinco afios, con el propdsito de incorporar los
cambios macroeconémicos del pais.

En este contexto, se practico la auditoria nim. 24-GB, denominada “Desempefio de la SHCP
en la determinacién de la Tasa Social de Descuento” cuyos hallazgos de la auditoria se
detallan a continuacion:

Determinacion de la TSD vigente a 2020

e La SHCP seiald al grupo auditor que, en 2020, no considerd pertinente proceder a la
revision del calculo de la TSD debido a lo siguiente: “la recesidon econdmica en México
y en el Mundo por el impacto de la reciente pandemia ocasionada por el virus
denominado SARS-CoV-2 (..) ha provocado una alta volatilidad en los mercados
financieros y, en consecuencia, en los indicadores econémicos y financieros, por lo que
se ha considerado inconveniente la actualizacion de la TSD durante 2020”; asimismo,
“las condiciones vigentes son muy diferentes a las existentes en el afio 2014, (...) esta
situacién nos conduce a inferir que la actualizacion de la TSD probablemente requiera
un analisis mdas profundo que un estudio similar al realizado en 2014, asi como el
estudio analogo del afio 2017 (...)”. ¥

e En este sentido, el grupo auditor identificé que, de 2012 a 2019, se presentaron
cambios macroecondémicos que incidieron en las variables directamente relacionadas
con la TSD, ya que la formacidn bruta de capital privado crecié en 8.9%, el excedente
bruto de operacién aumentd en 11.7% y el ahorro externo como porcentaje del PIB

50/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oficio num. 710/CIS/1004/2021, del 5 de octubre de 2021, en respuesta al oficio ndm.
OAED/DGADDE/386/2021.
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disminuyd en 1.3 puntos porcentuales. Dichos cambios indican que resulta relevante
revisar si la TSD del 10.0% continda reflejando el costo de oportunidad que la sociedad
atribuye al uso de los recursos publicos o, en su caso, es necesario actualizar dicho
valor; por lo que, el grupo auditor considerd relevante que la SHCP, por medio de la
Unidad de Inversiones, analizara la pertinencia de recalcular la TSD; lo anterior,
tomando como referencia la sugerencia del Banco Mundial realizada en el estudio de
2014, denominado “Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for
Public Investment Projects”, de revisar y reestimar cada 5 afos los parametros del
modelo del Costo de Oportunidad Econdmico del Capital (EOCK), que sustenta a esta
tasa, a fin de que la TSD continue reflejando el costo de oportunidad que la sociedad
atribuye a los recursos invertidos con relacién a sus usos alternativos y en los
diferentes periodos de tiempo.

Al respecto, la SHCP acredité que estd llevando a cabo acciones para el recdlculo de la
TSD, por lo que la observacién relativa a analizar y valorar la pertinencia de realizar las
gestiones necesarias para revisar el cdlculo de la TSD, a fin de asegurar que ésta
continuda reflejando el costo de oportunidad que la sociedad atribuye a los recursos
invertidos en relacién con sus usos alternativos y con los diferentes periodos de
tiempo, se considera solventada durante la auditoria.

Ejercicio de estimacion de un intervalo calculado para la TSD a 2020

Tomando como referencia los cambios presentados en las variables macroecondmicas
relacionadas con la TSD, el grupo auditor realizd, como analisis complementario, un
ejercicio de estimacidn para calcular el intervalo en el que se podria encontrar la TSD a
2020, con base en la metodologia del EOCK propuesta en la tesis denominada “Essays
on International Economics and Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of
Differences in Income per Worker Across Countries and the Economic Opportunity Cost
of Capital in Mexico”, y considerando el estudio realizado en 2014, por el Banco
Mundial, denominado “Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital
for Public Investment Projects”. Al respecto, se obtuvo como resultado, para la TSD a
2020, un intervalo del 9.6% al 10.4%. Cabe sefialar que las variables y los supuestos
utilizados por el grupo auditor para este cdlculo son validos en el contexto de Ila
estimacion realizada, como analisis complementario. Asimismo, el grupo auditor
realizd este ejercicio de estimacidon y desarrolld la metodologia en la que se
fundamenta, con el objetivo de coadyuvar a que la SHCP cuente con herramientas que
le sean de utilidad para el calculo de la TSD vigente.

Experiencia internacional sobre las metodologias y practicas para determinar la TSD

El grupo auditor identificd que, entre las practicas mds relevantes en la determinacion
de la TSD por parte de Chile, Estados Unidos, Reino Unido, Australia, Peru y Paraguay
se encontraron las siguientes: a) el calculo de la TSD por cuenta propia; b) el
establecimiento y aplicacidn de distintas tasas sociales de descuento en funcién del
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horizonte temporal de los proyectos y c) la revisién anual de los parametros utilizados
en el calculo de la TSD.

Rentabilidad prevista y alcanzada por los proyectos de inversion de la Administracion
Publica Federal, en comparacion con la TSD vigente

e En cuanto a la evaluacién ex ante, el grupo auditor identificé que: a) en el periodo
2018-2020, la SHCP recibié y reviso 238 evaluaciones de los PPI, correspondientes a los
“Andlisis Costo y Beneficio Simplificado” y “Andlisis Costo y Beneficio”; b) en todas se
calcularon los indicadores de rentabilidad VPN, TIR y TRI; c) estos indicadores
alcanzaron los valores minimos de rentabilidad exigidos por la sociedad, y d) se utilizd
la TSD vigente del 10.0% para todas las evaluaciones.

e Por lo que se refiere a la evaluacién ex post, el grupo auditor identificé que: a) en el
periodo 2018-2020, la SHCP solicitd, recibid y revisé 34 evaluaciones, correspondientes
a los “Andlisis Costo y Beneficio Simplificado” y “Analisis Costo y Beneficio”, y b) en
2020, las TIR de todos los proyectos sujetos a la evaluacion ex post (8 proyectos)
alcanzaron la TSD del 10.0%; en 2018 y 2019, hubo 5 de los 26 proyectos de esos afios
para los cuales la TIR obtenida fue inferior a la TSD, en tanto que en 1 caso no se
dispuso de informacién respecto de la TIR, ya que se argumenté que no se podia
calcular con un VPN negativo. En este sentido, para esos PPl la Unidad de Inversiones
realizd observaciones orientadas a recalcular los indicadores de rentabilidad, a generar
una comparativa entre evaluacion ex ante y ex post, a explicar las variaciones entre
ambas evaluaciones, y a incluir los resultados obtenidos del analisis comparativo en el
informe ex post. Con base en ello, las dependencias y entidades incluyeron en sus
informes ex post, los motivos por los cuales los PPI no alcanzaron la TSD, entre ellos se
encontraron: el incremento de costos, las diferencias entre la demanda proyectada y
real, asi como conflictos sociales.

e Con larevisidon de los “Lineamientos para la elaboracion y presentacion del Informe de
ejecuciéon y Evaluacidon ex post de los programas y proyectos de inversion, proyectos de
infraestructura productiva de largo plazo y proyectos de asociaciones publico privadas
de la Administracion Publica Federal”, el grupo auditor identificé que en éstos no se
formaliza un proceso con el que, con base en los resultados de las evaluaciones ex
post, se identifiquen las oportunidades de mejora en el ciclo de inversién, asi como las
buenas practicas que pudieran aplicarse en inversiones futuras y asi mejorar los
resultados reales de la inversion, con la finalidad de que estas evaluaciones
contribuyan a una retroalimentaciéon que permita mejorar la operacion de los PPI, por
lo que el grupo auditor considerd relevante que la SHCP analizara y valorara el
establecimiento de dicho proceso.

e Al respecto, la SHCP acredité la formalizacion del procedimiento “Emisidén de Lecciones
Aprendidas en las Evaluaciones ex post de los programas y proyectos de inversion”,
con el cual se busca generar un compendio anual de lecciones aprendidas derivadas de
las evaluaciones ex post; por lo que, la observacién relativa a implementar un proceso
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con el que se identifiquen las oportunidades de mejora en el ciclo de inversién, asi
como las buenas practicas que sirvan como referente para aplicarse en inversiones
futuras, y asi mejorar los resultados reales de la inversion, se considera solventada
durante la auditoria.

En opinidn del grupo auditor, en 2014, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
determind que la TSD vigente a emplear en la evaluacidn socioecondmica de los proyectos
de inversidn seria del 10.0%, con base en los estudios realizados por el FMI y por el BM, en
2013 y 2014; asimismo, la SHCP revisd las evaluaciones, ex ante y ex post, de los programas
y proyectos de inversién realizadas. Sin embargo, en el periodo 2012-2019, se presentaron
cambios macroecondmicos que incidieron en las variables directamente relacionadas con la
TSD, ya que la formacion bruta de capital privado crecié en 8.9%, el excedente bruto de
operacidon aumentoé en 11.7% y el ahorro externo como porcentaje del PIB disminuyé en 1.3
puntos porcentuales, lo que indica que es relevante valorar la pertinencia de revisar el
calculo de la TSD.

En este sentido, la SHCP acreditd que gestiond una cooperacion técnica con el Banco
Mundial (BM), con la finalidad de realizar un nuevo célculo de la TSD, asi como para valorar
si a partir del resultado del cdlculo se requiere, en 2022, establecer un cambio en la TSD
vigente; ademas, derivado de que en los “Lineamientos para la elaboracién y presentacion
del Informe de ejecucién y Evaluacién ex post de los programas y proyectos de inversion,
proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y proyectos de asociaciones publico
privadas de la Administracion Publica Federal” no se formaliza un proceso que permitiera
identificar las lecciones aprendidas con base en el andlisis de los resultados de las
evaluaciones ex post, en 2022, la SHCP, acredité contar con evidencia documental de la
formalizacién del procedimiento “Emisién de Lecciones Aprendidas en las Evaluaciones ex
post de los programas y proyectos de inversion”, con la finalidad de generar un compendio
anual de lecciones aprendidas derivadas de las evaluaciones ex post, el cual identificara las
oportunidades de mejora en el ciclo de inversidn, asi como las buenas practicas que sirvan
como referente para aplicarse en inversiones futuras, y asi mejorar los resultados reales de
la inversidn.

Servidores publicos que intervinieron en la auditoria:

Director de Area Director General

Carlos Miguel Gémez Marquez Hugo Tulio Félix Climaco
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Comentarios de la Entidad Fiscalizada

Es importante sefialar que la documentacién proporcionada por la entidad fiscalizada para
aclarar o justificar los resultados y las observaciones presentadas en las reuniones fue
analizada con el fin de determinar la procedencia de eliminar, rectificar o ratificar los
resultados y las observaciones preliminares determinados por la Auditoria Superior de la
Federacidén y que se presentd a este dérgano técnico de fiscalizaciéon para efectos de la
elaboracion definitiva del Informe General Ejecutivo del Resultado de la Fiscalizacidon
Superior de la Cuenta Publica.

Para el resultado num. 4 “Rentabilidad prevista y alcanzada por los proyectos de inversién
de la Administracién Publica Federal, en comparacién con la TSD vigente”, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico sefialé que “con la finalidad de atender lo establecido en el
numeral 3 de los Lineamientos para la elaboracién y presentacion del Informe de ejecucién
y Evaluacién ex post de los programas y proyectos de inversidn, proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo y proyectos de asociaciones publico privadas de la Administracién
Publica Federal, e identificar las oportunidades de mejora en el ciclo de inversion, asi como
las buenas practicas que sirvan como referente para aplicarse en inversiones futuras, y asi
mejorar los resultados reales de la inversidn, la Unidad de Inversiones continda trabajando
en la aplicacidn de acciones relacionadas con el punto, esto es, el Titular de la Unidad de
Inversiones, emitid el oficio No. 400.1.410.22.016, de fecha 14 de enero del presente,
mediante el cual, pide a los Coordinadores, asi como a los Directores de Area involucrados
en la atencidn a las evaluacidn ex post de los programas y proyectos de inversidn a su cargo,
en la Unidad de Inversiones, implementar diversas acciones derivadas de la revisién de las
evaluaciones ex post de los programas y proyectos de inversion, a partir de la revision de las
evaluaciones ex post seleccionadas en 2021, el cual se distribuyé y del cual tomaron
conocimiento para su inmediata aplicacion las dreas involucradas de la Unidad de
Inversiones”.

Asimismo, el Titular de la Unidad de Inversiones, emitié el oficio No. 400.1.410.22.016, de
fecha 21 de enero de 2022, mediante el cual, el Titular de la Unidad de Inversiones, solicitd
a la Coordinacion Administrativa en la Subsecretaria de Egresos las gestiones necesarias
ante la Direccién General de Recursos Humanos para la revisién y validacion de las
modificaciones al procedimiento 410.3.01 denominado “Evaluaciones Ex Post de corto y
mediano plazo de los Programas y Proyectos de Inversion”, con la finalidad de dar atencién
a lo establecido en el numeral 3 de los “Lineamientos para la elaboracion y presentacién del
Informe de Ejecucién y Evaluacién Ex Post de los programas y proyectos de inversion,
proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y proyectos de asociaciones publico
privadas de la Administracidon Publica Federal”, y con ello, identificar las oportunidades de
mejora en el ciclo de inversidon, asi como las buenas practicas que sirvan como referente
para aplicarse en inversiones futuras, y asi mejorar los resultados reales de la inversion.
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Apéndices

Procedimientos de Auditoria Aplicados

Analizar la forma en la que la SHCP determiné la TSD vigente en 2020, con base en los
estudios realizados por el FMI y BM para calcular esta tasa; ademas, de revisar la
evolucion, en el periodo 2012-2019, de las variables macroecondmicas que inciden en
la TSD.

Realizar, como analisis complementario, un ejercicio de estimacién para calcular el
intervalo en el que se podria encontrar la TSD a 2020, con base en la metodologia del
EOCK propuesta en la tesis denominada "Essays on International Economics and
Economic Development: A Heckscher-Ohlin View of Differences in Income per Worker
Across Countries and the Economic Opportunity Cost of Capital in Mexico", y tomando
como referencia el estudio realizado en 2014 por el Banco Mundial, denominado
"Mexico: Estimation of the Economic Opportunity Cost of Capital for Public Investment
Projects". Cabe sefialar que las variables y los supuestos utilizados por el grupo auditor
para este calculo son validos en el contexto de la estimacidn realizada, como analisis
complementario. Asimismo, el grupo auditor realizé este ejercicio de estimacion vy
desarrolld la metodologia en la que se fundamenta, con el objetivo de coadyuvar a que
la SHCP cuente con herramientas que le sean de utilidad para valorar la pertinencia de
revisar el calculo de la TSD vigente.

Revisar la experiencia internacional existente en la determinacién de la TSD, con objeto
de identificar aquellas prdcticas que podrian ser analizadas y valoradas por la SHCP
para fortalecer el proceso con el que la TSD se fija en México.

Revisar que los indicadores de rentabilidad de los programas y proyectos de inversion
publica que fueron aprobados por la SHCP, en el periodo 2018-2020, cumplieron con la
TSD del 10.0%, asi como analizar si los proyectos puestos en operacién en este periodo
alcanzaron la rentabilidad prevista, originalmente, en las evaluaciones ex ante, y si esta
fue igual o superior a la TSD.

Areas Revisadas

La Unidad de Inversiones (Ul) de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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