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¢Qué es el CEPEP?

El Centro de Estudios para la Preparacién y Evaluacion
Socioecondmica de Proyectos (CEPEP), es un fideicomiso creado en
el ano de 1994 por el gobierno federal por conducto de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y administrado por el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras). Este centro tiene
como propdsito contribuir a optimizar el uso de los recursos
destinados a la realizacion de proyectos y programas de inversion,
asi como la capacitacién permanente en preparacion y evaluacion
socioecondmica de proyectos, para todos los niveles de gobierno.
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INTRODUCCION

Uno de los fines del Centro de Estudios para la
Preparacion y Evaluacidn Socioecondmica de Proyectos
(CEPEP) es difundir, las técnicas de preparacion,
elaboracion, ejecucién, evaluacidn y seguimiento de los
proyectos de inversion, incluyendo la distribucidén de
materiales sobre dichos temas. Es por ello que el
CEPEP, se ha dado a la tarea de disefiar y elaborar
boletines informativos con el propdsito de esclarecer
temas especificos relacionados con la Evaluacion
Socioecondmica de Proyectos.

Para ello y a partir de la interaccion que tiene el Centro
con servidores publicos cuyas tareas estan
relacionadas con la estructuraciéon y gestién de la
formulacion de las evaluaciones socioecondmicas de
proyectos, se desarrolla el presente boletin, que
aborda de manera especifica la determinacion de los
indicadores de rentabilidad necesarios para decidir la
conveniencia socioecondmica de realizar el programa o
proyecto, como son el Valor Presente Neto (VPN), la
Tasa Interna de Retorno (TIR) y la Tasa de Rentabilidad
Inmediata (TRI), mismos que se encuentran normados
en los Lineamientos para la elaboracion y presentacion
de los andlisis costo y beneficio de los programas y
proyectos de inversion (Lineamientos), publicados por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Adicionalmente, se abordaran otros indicadores como
el Periodo de Recuperacién y la Relacion Beneficio
Costo; ofreciendo asi una herramienta complementaria
para la comprensidn del tema, que contribuya a
facilitar el proceso evaluacién socioecondmica.

Es importante subrayar que el boletin no pretende
ofrecer una metodologia a profundidad, ni sustituir lo
establecido en los Lineamientos. Para una referencia
completa se sugiere consultar la Guia General para la
Estudios de
Socioeconémica de Programas y Proyectos de

Presentacién de Evaluacién

LEI VPN es equivalente a los conceptos de Valor Actual Neto (VAN)
o Valor Actual de los Beneficios Netos (VABN).

Indicadores de Rentabilidad

Inversién, y las metodologias para la evaluacion
socioecondmica en sus diferentes sectores, que se
encuentran en la pagina web del CEPEP.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los Lineamientos tienen por objeto establecer los
tipos de evaluaciones socioecondmicas que seran
aplicables a los programas y proyectos de inversion
que consideren realizar las dependencias y entidades
de la Administracion Publica Federal, siendo uno de
éstos, el Analisis Costo-Beneficio, el cual debera
considerar el calculo de los indicadores de
rentabilidad: VPN, TIR y la TRI.

Un proyecto sera rentable si, considerando la tasa de
descuento relevante para el proyecto, el valor
presente de los beneficios generados por el proyecto
es mayor que el valor presente de los costos
generados.

Lo anterior aplica tanto para evaluar proyectos desde
la perspectiva privada como desde la perspectiva
social, sin embargo, los beneficios y costos
considerados para el calculo de la rentabilidad de un
proyecto son diferentes entre la evaluacidn social y la
privada.

Una vez que se han identificado, cuantificado vy
valorado los costos y beneficios esperados del proyecto
y se ha definido el flujo durante su ciclo de vida, se esta
en condiciones de determinar a través de indicadores,
la rentabilidad del proyecto.

1.1. Valor Presente Neto (VPN)
El Valor Presente Neto (VPN)! de un proyecto es la

suma de los beneficios netos futuros del proyecto
actualizado a un afilo comun a una tasa de descuento
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relevante. En el caso de una evaluacion privada sera
considerada la tasa de mercado.

La férmula para estimar el VPN es la siguiente.

B,—C
PN = —I Zu
v ot (1+d)"

Y es igual a la diferencia entre el Valor Presente de los
Beneficios del proyecto y el Valor Presente de los
Costos del proyecto.

VPsz(lf—"d)n—lo—Z(lf—nd)n

Donde,

VPN = Valor Presente Neto

| = Inversidn

B = Beneficios directos

C = Costos directos

d = Tasa de descuento o costo de oportunidad del
dinero

n = Numero de afios del horizonte de evaluacién

El VPN Social (VPNS) sintetiza en una sola cifra el valor
social del proyecto al restar los costos socioecondmicos
a los beneficios socioecondmicos una vez que ambos
han sido debidamente actualizados con la Tasa Social
de Descueto.

El cdlculo del VPN Social tiene algunas variaciones
sustantivas respecto al cdlculo del VPN Privado.

Bf — ) + (BI; — CI)) + E;
(1+d)t

= (
VPNS = -1 + Z
t=1

Donde,

VPNS= Valor Presente Neto Social
I” = Inversién

B" = Beneficios directos

C" = Costos directos

Bl = Beneficios indirectos

Cl = Costos indirectos

Indicadores de Rentabilidad

d* = Tasa Social de Descuento
i = NUmero de anos del horizonte de evaluacién
E = Externalidades

La Tasa Social de Descuento es el costo de oportunidad
de utilizar fondos para financiar un proyecto con el que
se pretende medir la rentabilidad de los proyectos.

Si el VPNS es mayor que cero (VPNS > 0) entonces se
considerara que el proyecto es socialmente rentable vy,
por lo tanto, es conveniente realizarlo. Si el objetivo es
el de jerarquizar entre distintas alternativas
independientes de inversidn entonces se priorizara a
partir del proyecto que tenga un mayor VPNS.

Si el VPNS es igual a cero (VPNS = 0) sera indiferente
realizar el proyecto o invertir los recursos en la
alternativa. Si el VPNS del proyecto es menor que cero
(VPNS < 0) entonces el proyecto no es rentable
socialmente y debera ser rechazado.

El VPN es una funcién inversa de la tasa de descuento,
lo que significa que en la medida que la tasa de
descuento es mas alta el costo de oportunidad que
enfrenta el proyecto también es mas alto y, por lo
tanto, el valor presente de los flujos futuros es menor
gue cuando la tasa de descuento presenta niveles mas
bajos.

A mayor d
menor VPN

A 4

Grafica 1.1. Relacion entre el VPN y la tasa de descuento
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Por otro lado, para la evaluacidn social de proyectos se
consideran los efectos intangibles, como aspectos
positivos y negativos que podrian ser complicados de
valorar debido a que no existen mercados definidos,
por ejemplo, cdbmo medir acciones que tiene como
objetivo mejorar la imagen urbana de una colonia o
una que tiene como objetivo disminuir las emisiones de
contaminacién vehicular o un parque publico o un
proyecto que atiende aspectos de seguridad publica.
Sin embargo, aunque no se pueda determinar un valor
en especifico dentro de los indicadores de rentabilidad,
de la evaluacion del proyecto deberd emitir
recomendaciones sobre estos efectos intangibles del
proyecto.

De esta manera, los efectos intangibles positivos y
negativos deben identificarse y presentarse junto con
los indicadores de rentabilidad social, de manera que
puedan considerarse para la toma de decisiones, pues
el objetivo de la evaluacién es medir distintas opciones
con reglas similares y proporcionar informacién que
facilite la toma de decisiones.

1.2. TasalInterna de Retorno (TIR)

La Tasa Interna de Retorno para algunos autores
resume los méritos que tiene un proyecto porque se
determina de manera intrinseca al mismo proyectoy se
determina exclusivamente con los flujos esperados del
proyecto.

La TIR es aquella tasa de descuento que ocasiona que
el VPN del proyecto sea igual a cero.

Indicadores de Rentabilidad

VPN

Grafica 1.2. EI VPN, la tasa de descuento y la Tasa Interna
de Retorno (TIR)

La TIR es la tasa mdxima que soportaria el proyecto
para ser rentable, cualquier tasa de descuento mayor
que la TIR ocasionaria que el VPN del proyecto es
negativo, por lo tanto, el proyecto deberd ser
rechazado. Cualquier tasa de descuento inferiorala TIR
garantizard una rentabilidad positiva para el proyecto,
por lo tanto, sera conveniente realizarlo.

Sin embargo, atrds de este método hay un supuesto
generalmente poco considerado pero altamente
significativo, se considera que los flujos son “bien
comportados”, es decir, tienen un periodo inicial en
gue los flujos netos son negativos y el resto de flujos
netos futuros son positivos, lo cual no generalmente
sucede en los proyectos.

Suponiendo que se tienen 3 proyectos:

Proyecto 0 1 2 TIR
A -1000 700 600 20%
B 1100 -1500 300 12%
C -2000 4600 -2640  10%y 20%

En el caso del proyecto A se presentan flujos “bien
comportados” por lo que la linea de VPN tiene un
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comportamiento como el de la grafica 1.3. En este caso,
se cumple la condicion de que cualquier tasa de
mercado menor que la TIR hace que el proyecto tenga
un VPN positivo y, por lo tanto, es rentable el proyecto
y es conveniente realizarlo.

Valor Presente Neto

- TIR=20%

______________

Tasa de Descuento

Grafica 1.3. El VPN y la TIR del proyecto A

En el caso del proyecto B no se tienen flujos “bien
comportados” por lo que la linea de VPN tiene un
comportamiento como el de la grafica 1.4. En este caso,
la condicién de que cualquier tasa de mercado menor
que la TIR hace que el proyecto tenga un VPN positivo
no se cumple, porque el VPN del proyecto tiene un
comportamiento directo respecto de la tasa de
descuento, por lo tanto, el criterio de aceptar el
proyecto si la tasa de descuento es menor que la TIR es
inconsistente, en este caso cualquier tasa por debajo
de 12% generarian pérdidas porque se estaria tomando
una decisién equivocada.

Indicadores de Rentabilidad

TIR=12% __

Valor Presente Neto

Tasa de Descuento

Grafica 1.4. El VPN y la TIR del proyecto B

El proyecto C tampoco tiene flujos “bien comportados”
por lo que la linea de VPN tiene un comportamiento
que genera multiples TIRs. En este caso, la condicion de
gue cualquier tasa de mercado menor que la TIR hace
que el proyecto tenga un VPN positivo se cumple
cuando la tasa de descuento estd entre el 20% y 10%,
cualquier tasa menor al 10% como lo estableceria el
criterio, sin embargo, se estaria llevando a una decision
equivocada.

U TIR=10% TIR=10%

Valor Presente Neto

Tasa de Descuento

Grafica 1.5. El VPN y la TIR del proyecto C
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Por otro lado, el criterio de la TIR también tiene
limitaciones para tomar decisiones de priorizacidn de
proyectos. Suponiendo que se presentan los siguientes
2 proyectos:

Proyecto 0 1 TIR
X -2,000 2,400 20%
Y -1,500 1,850 23%

TIR X /

Grafica 1.6. EI VPN y la TIR de los proyectos Xy Y

El proyecto Y tiene una TIR mayor de la que tiene el
proyecto X, sin embargo esta situacién no permite
deducir que a todas las tasas menores del 24% el
proyecto Y es mejor que el proyecto X. A tasas entre
20% y 23% el proyecto Y es mdas conveniente porque
soporta una mayor tasa y en este rango la rentabilidad
del proyecto X es negativa, sin embargo, a tasas
menores a 20% el proyecto Y es mds conveniente pero
solamente hasta el punto donde la tasa es de 10%. A
esta tasa el VPN de los proyectos Xy Y es igual en $182.
Si la tasa de descuento se ubicara por debajo de 10%

Indicadores de Rentabilidad

entonces el proyecto X seria mds rentable que el
proyecto Y.

Lo anterior explica por qué el criterio de la TIR tiene
limitaciones si se pretende utilizar para priorizar
proyectos. Aunque, cabe sefialar que desde el punto
de vista de un inversionista que busca colocar dinero
en distintas alternativas y su objetivo es invertir y
reinvertir la mayor parte de las utilidades, entonces en
este caso, el criterio que le permite identificar sus
mejores opciones es la TIR.

1.3. Tasade Rentabilidad Inmediata (TRI)

La Tasa de Rentabilidad Inmediata indica el momento
6ptimo de inicio de operacién de un proyecto de
inversion que parte de los siguientes escenarios:

a) Los beneficios del proyecto son crecientes en
el tiempo calendario, independientemente de
la fecha en que se ejecute el proyecto. Por
ejemplo, en un proyecto de agua potable con
mayor capacidad para satisfacer la demanda
existente en la situacién actual puede tener
beneficios creciente cuando la poblacion
presenta una tasa de crecimiento positiva, los
beneficios se incrementaran afio con afio, en
funcién del crecimiento poblacional y seguird
asi, independientemente del afio en que se
construya el proyecto.

b) La oferta del proyecto estad controlada por el
Gobierno, de manera que por lo general este
criterio se aplica para proyectos publicos,
como por ejemplo, carreteras, distribucidon y
conduccién de agua potable y energia
eléctrica. Se aplica para los bienes y servicios
conocidos como monopolios naturales, donde
es muy costoso tener distintas alternativas y
sblo se presenta una opcion, es decir, seria muy
costoso para el pais contar con tres lineas de
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distribucién de energia eléctrica disponibles
para cada vivienda y para que cada usuario
decidiera qué compaiiia utilizar.

Para calcular el momento éptimo se presenta la
siguiente formula:

B
TRI, = —=

Donde,
TRI, = Tasa de Rentabilidad Inmediata del afio n
BN, = Beneficio neto del afio n

| = Inversién del proyecto

Cuando la TRI es igual la tasa de descuento es el
momento éptimo de operacién del proyecto, y si la TRI
es menor a la tasa de descuento el proyecto debe
postergarse, y si es mayor, entonces debe construirse a
la brevedad, porque el momento éptimo ya pasé.

Suponiendo que se presentan los siguientes proyectos,
donde el monto del afio O representa el monto de
inversion, y los montos de los afios subsecuentes los
beneficios netos de cada proyecto:

Duracidon de
Proyecto 0 1 2 3 4 la
construccion

A -50 480 5.04 5.29 5.56 1 afio
B -100 8.00 8.80 9.68 10.65 2 afios
C -100 9.00 990 10.89 11.98 1 afio

Aplicando la férmula de la TRl se obtienen las
siguientes tasas: para el proyecto A, en el afio 1 la TRI
es igual a 4.80/50 = 9.6%. Y se obtendria el que es
menor a la tasa de descuento que es del 10%. El
momento dptimo serd donde la relacién entre el flujo
de un afio y el monto de la inversion sea mayor que la
tasa social de descuento.

Indicadores de Rentabilidad

TRI Momento 6ptimo
Proyecto
1 2 3 4 Operacion Inversion
A -9.6% -10.1% -10.6% -11.1% 2 afios 1afio
B -8.0% -8.8% -9.7% -10.6% 4 afios 2 afios
C -9.0% -9.9% -10.9% -12.0% 3 afios 2 afios

Ademas, el momento éptimo de inversidn corresponde
al momento 6ptimo de operacidon, menos la duracidn
de la construccion.

En conclusion, cada uno de los criterios planteados
tiene convenientes e inconvenientes por lo que para
evaluar algun proyecto o para tomar la decision de
seleccionar entre distintas alternativas de inversién es
recomendable considerar mdas de un criterio de
rentabilidad que permita blindar la decisidn.

1.4. Valor Anual Equivalente o Costo

Anual Equivalente

El Costo Anual Equivalente (CAE) se utiliza para
seleccionar entre alternativas de proyectos que tienen
vidas utiles distintas. La diferencia entre VPN y CAE
consiste en que el primer criterio se consideran los
costos y los beneficios que el proyecto genera, en tanto
gue en el CAE sdlo se consideran los costos.

Este criterio también es conocido como Serie Neta
Uniforme (SNU), que es una anualidad de los flujos del
proyecto, en este caso, una anualidad que refleja el
costo uniforme que tendria un proyecto a lo largo de su
vida util.

En el analisis costo-eficiencia, donde los beneficios son
de dificil cuantificacién y valoracién, o bien, si los
beneficios de ambas alternativas son iguales, se utiliza
por lo general el CAE para seleccionar entre diferentes
alternativas, mutuamente excluyentes, que tengan
distinto horizonte de evaluacion. En cambio, se utiliza
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el VPC (Valor Presente de los Costos) si los horizontes
de evaluacion son idénticos cuyo cdlculo es igual al del
VPN, pero en el flujo de efectivo se consideran sélo
costos.

CAE = VPC[ a1 +d)" ]

A+dmr-1
Donde,

CAE = Costo Anual Equivalente

VPC = Valor Presente de los Costos

d = Tasa de descuento o costo de oportunidad del
dinero

n = Numero de afios del horizonte de evaluacién

Suponiendo que se tienen 3 proyectos con los
siguientes costos de inversidn, presentados en el afio O,
y los costos de operacion en un horizonte de 2 afios
para los proyectos Ay C, y 3 afios para el proyecto B.
Se determina en la siguiente tabla el Valor Presente de
los Costos (VPC) y el Costo Anual Equivalente (CAE) de
cada proyecto considerando una tasa de descuento del
10%.

Proyecto 0 1 2 3 VPC CAE
A -1000 -400 -400 -$1,694 -$976
B -1500 -200 -200 -200 -$1,997 -$803
C -1100 -320 -320 -$1,655 -$954

El objetivo es seleccionar el proyecto de menor costo,
de manera que si los tres proyectos tiene distinta vida
atil el criterio de seleccion debe ser el CAE. Por lo que
el proyecto de menor costo es el B, a pesar de que tiene
un periodo de vida mas largo.

En caso de que sélo se presentaran dos alternativas, el
proyecto Ay el proyecto C, como ambos presentan un
horizonte de 1 afio de inversidn y 2 de operacion, se

Indicadores de Rentabilidad

seleccionan a través del criterio de VPC, pues no es
necesario calcular el CAE.

De esta manera el objetivo del CAE es presentar un
pago anual que equivale al flujo del proyecto.
Graficando el flujo de los proyectos A, By C no es claro
cual proyecto presenta el menor costo, y si se observa
los CAEs, es evidente que el proyecto B presenta un
menor costo.

CAE-B e==@== CAE-C

e=@u= CAE-A

Grafica 1.7. Los VPC y CAES de los proyectos A, By C

1.5. Relacion Beneficio- Costo (B/C)

Aunque no es un indicador requerido en la normativa
vigente, el criterio de la Relacidn Beneficio-Costo
consiste en calcular la relacidn existente entre el valor
presente de los beneficios sociales (VPB) y el valor
presente de los costos sociales (VPC) utilizando para su
célculo la tasa social de descuento. Como se menciono,
el VPN de un proyecto es la diferencia entre el VPB y el
VPCs, el caso del presente criterio se determina con el
cociente de ambos valores.

Mientras que en el caso del VPN si:

VPB > VPC, entonces el VPN >0,

en el caso del criterio B/C si:
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VPB > VPC, entonces

VPB o

VPC
Por lo que se estaria determinando que el proyecto es
socialmente rentable. En esta situacion, se puede intuir

que el VPN del proyecto seria también positivo.

Para el caso en el que el VPB es igual al VPC la relacién
serd igual a 1, por lo tanto, el proyecto tendria el
equivalente a un VPN igual a cero. Asi como en el caso
del VPN, el hacerlo o no seria indiferente porque se
generan beneficios similares a los costos generados por
el proyecto.

VPB _ .
VPC

Cuando la relacidn Beneficio Costo es menor que 1
significa que el VPC es mayor que el VPBYy, por lo tanto,
este proyecto no es rentable y no es conveniente
realizarlo.

VPB <1
VPC

Este criterio beneficio/costo puede tener resultados
consistentes con el criterio del indicador VPN para
determinar la rentabilidad de un proyecto.

Sin embargo, donde existen diferencias y los resultados
no necesariamente serian consistentes con el VPN seria
al momento de jerarquizar proyectos porque el criterio
B/C tiene la limitante de que no toma en consideracién
el tamano de los proyectos, por ejemplo:

Proyecto VPC VPB VPN B/C
A 3,000 4,000 1,000 1.33
B 550 800 250 1.45

Indicadores de Rentabilidad

C 2,500 3,200 700 1.28

Bajo el criterio del VPN considerar que el proyecto A es
el mas rentable, en segundo lugar se tendria al
proyecto C vy, finalmente, el proyecto B que es el que
tiene el VPN mds bajo. Sin embargo, este orden no
seria el mismo si se utiliza el criterio B/C. Bajo este
criterio el proyecto mas conveniente seria el B y el
ultimo seria el C. Si se tuviera que tomar una decisién
se tiene que considerar cual es el proyecto que genera
mas riqueza desde el punto de vista social, tendria que
utilizarse el criterio del VPN.

Otra limitacion que tiene el criterio B/C es que se puede
sesgar una decision mediante una manipulacién de los
flujos de un proyecto. Por ejemplo,

Proyecto A 0 1 2 VA
Beneficios 1300 800 1843
Costos 400 200 400 912
Factor de Descuento 0.9091 0.8264
VPN 930.58
B/C 2.02
Proyecto A' 0 1 2 VA
Beneficios 1100 400 1331
Costos 400 400
Factor de Descuento 0.9091 0.8264
VPN 930.58
B/C 3.33
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Se presentan los proyectos Ay A’ que, en realidad es un
mismo proyecto. Analizando la alternativa A, se puede
ver que es un proyecto rentable porque tanto el VPN
como el B/C son mayores que 0 y 1 respectivamente.
Sin embargo, un promotor que pudiera tener intereses
particulares en el proyecto podria manipular los flujos
y presentar la alternativa A’, en este caso solo estd
utilizando los flujos netos del proyecto (1100 = 1300-
200 y 400 = 800-400). Con este ajuste el proyecto
genera un B/C mayor para el caso A’, por lo que si el
proyecto estuviera compitiendo con otras alternativas
de inversion este indicador lo hace mas atractivo que
en el caso A.

En conclusion, el criterio B/C puede ayudar a
determinar la rentabilidad de un proyecto pero no a
seleccionar entre distintas alternativas de inversién.

1.6. Periodo de Recuperacion (PR)

El criterio del PR tiene como objetivo la identificacion
del momento en el que el inversionista estara en
condiciones de recuperar la inversion realizada al inicio
del proyecto. Existen dos posiciones sobre la utilizacion
del método, uno que considera para su determinacion
el valor presente de los flujos y la otra posicidon que
considera los flujos nominales del proyecto.

Sin embargo, independientemente del criterio utilizado
la cuestidn es que en este criterio la importancia de los
flujos futuros del proyecto tiene muy poca relevancia y
practicamente se concentra en los flujos inmediatos
del proyecto

El criterio establece que sera preferido aquel proyecto
gue permita una mas rapida recuperacion de la
inversién que aquel cuya recuperacién es mas lejana en
el tiempo.

Indicadores de Rentabilidad

La limitacion del criterio es que al no considerar flujos
mas lejanos puede llevar a una decisidon equivocada,
por ejemplo, considere los siguientes proyectos:

Proyecto 0 1 2 3 PR VPN
A -1,000 700 800 900 2 885
B -1,500 500 500 2,000 3 791
C -500 500 -100 -700 1 -595

De acuerdo con el criterio del PR el proyecto mas
conveniente es el proyecto C porque permite una
recuperacion al siguiente ano, sin embargo, al no tomar
en cuenta los flujos futuros, deja de lado las pérdidas
gue el proyecto genera en los periodos 2 y 3. En este
caso el VPN del proyecto considerando los 3 periodos
del ciclo es negativo, por lo tanto seria inconveniente
invertir en este proyecto.

Por el contrario, el proyecto A en el que la inversién se
recupera en el segundo periodo es el mas conveniente
de acuerdo al VPN, mientras que el proyecto C que
recupera la inversién hasta el tercer periodo también
es una inversioén rentable si se consideran los flujos de
los tres periodos.

Basicamente, el objetivo de este criterio es determinar
el plazo minimo de un financiamiento, mas que
determinar la rentabilidad del proyecto en si, dado que
no se consideran los flujos posteriores a la
recuperacion de la inversion.
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