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lJITRODUCC!OJI 

L2' Ulti~a década del siglo XX enfrenta a M~xico con un reto y 
una oportunidad para salir de la crisis econ6inica e 
incorporarse en !orrna dinámica a los mercados mundiales y al 
proceso de 9lobalizaci6n. 

Esto implica la revisión de formas de producci6n, el 
mejoramiento de la calidad, nuevas técnicas de capacitaci6n y 
apoyos accesibles de parte de entidades qubernamentale& y 
financieras. 

Las empresas o entidades productivas tit:-nen que desarrollar 
las transformaciones necesarias dentro de su industria que 
proporcionen e sus productos los elementos de competitividad 
que requieren los nuevos consu~idores. Estos elementos 
permitirán que México pueda participar en los ~ercadas 
mundiales bajo las mismas condiciones que cuci.lquier otro 
pais. 

Ante esta situaci6n, la planeaci6n estratégica a largo plazo 
se hace cada· vez m's necesaria. Esta planeaci6n requiere de 
un conocimiento profundo del entorno, de sus c:aracteristicas 
cuantitativas y cualitativas y de la empresa rnisma. No hay 
tiempo ni recursos que se puedan desperdiciar. De ah1 que 
cualquier decisi6n que se tome dentro de la empresa debe ser 
dentro de un marco que J11inimice el riesgo y maximice las 
posibilidades de éxito, especialmente cuando involucre el 
disponer d~ fondos o recursos financieros. 

Esto es especialmente v.ilido cuando se trata de proyect.os de 
exportación en los que, adicional:rnente, va de por medio la 
imagen de México como pals proveedor. 

El esfuerzo de promoci6n y comercializacl6n que debe llevar a 
cabo una empresa para vender sus productos en el extranjero 
es mucho mayor que si se dirige al mercado nacional. El 
riesgo también se increinenta. Además 1 una vez que el 
fabricante se ha introducido en los mercados internacionales, 
éste requiere de consistencia en cuanto a los volOmenes y 
calidad de su producto. 



Estas car~ctcrist.f c3~ del comercio internacional incrementan 
Ja necesidad de contar con un instrurnento que permita evaluar 
integralmente los proyectos de e:mpresas mexicanas destinados 
a la fabricación y exportación de productos de calidad. 

El prop6sito de esta tesis es proporcionar dicho instrumento 
que podr6 ser utilizado, tanto corno indicador de proyectos 
viables de recibir apoyos financieros, como de proyectos que 
merecen un esfuerzo para lograr su implernentaci6n. 

Adicionalmente, a través de esta evaluaci6n, se contará con 
un~ visi6n estructurada del proyecto que permitirá. detectar 
cualquier área Gébil o negativa de éste, que requiera de 
cambio o reforz~miento. 
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En el cap1 tul o 1. - Antecedentes, se presenta un panorama de 
lo que ha sido el comercio exterior en México a partir de su 
constituci6n como pa1s independiente. En este capitulo se 
observan a groso modo, tanto las pol1ticas adoptadas por los 
gobiernos, como los resultados y las consecuencias de éstas y 
su evoluci6n hasta adaptarse al momento actual de 
globalizaci6n. 

El capitulo 2.- Clasificaci<>n de Proyectos de Exportaci6n, 
deliinita el alcance de aplicación de la evaluaci6n 
presentada, exponiendo las principales caracter1sticas de lo 
que, para fines del trabajo, se considera proyecto de 
exportación. Como complemento a este capitulo se presentan en 
el Anexo l, las Reglas de Operaci6n del Programa de Apoyo 
Financiero de BANCOMEXT. 

Posteriormente, en el Capitulo 3.- Formulaci6n del Proyecto, 
se presentan los aspectos fundamenta les que debe abarcar la 
for:mulaci6n del proyecto, con objeto de contar con todos los 
elementos que permitan una evaluaci6n integral s6lida. Se 
destacan adem~s las caracter1sticas propias de los proyectos 
de exportaci6n. 

La metodolog1a para evaluar estos proyectos consta de cinco 
secciones principales: 

- Evaluaci6n cualitativa 
- EvaluaciOn Financiera 
- Evaluaci6n Econ6mica 
- An6lisis de Incertidumbre 
- An~lisis Financiero 

La evaluaci6n cualitativa, cuya metodoloq1a se presenta en el 
Capitulo 4, analiza aquellos aspectos de la empresa, el 
mercado meta y el producto a comercializar, que pueden se la 
clave para el éxito o fracaso del proyecto. Este an&lisis 
requiere de la experiencia del evaluador, quien debe tener un 
conocimiento at:plio del mercado meta y el producto, para 
incorporar todos los par~metros que sean importantes para 
cada caso particular. 

La evaluaci6n financiera, que se trata en el Capitulo s, 
expone los indicadores utilizados para medir la rentabilidad 
de un proyecto de inversión cualquiera, as1 como una matriz 
co~parativa de precios que resalta la conveniencia de 
exportar, frente a la comercializaci6n a nivel nacional. 



El cap1tulo 6.- Evaluaci6n Econ6mica, detennina la 
contribuci6n del proyecto a la econor.i1a nacional. La 
profundidad a que se debe llegar en esta evaluación depende 
de la entidad evaluadora y decisora. Sin embargo, el llevar a 
cabo la evaluación econ6mica puede proporcionar un punto 
adicional de apoyo para la ernpresa ante las entidades 
gubernamentales. 

El análisis de incertidumbre que se presenta en el capitulo 
7, ofrece tres alternativas para la evaluaci6n del proyecto: 
el análisis de umbral de rentabilidad, el de sensibilidad y 
el de riesgo o probabilidad. cada alternativa tiene un grado 
de profundidad diferente y, una vez más, su aplicaci6n 
depende tanto del evaluador, como de la instituci6n que esté 
considerando el proyecto. 

En una etapa posterior, el Capitulo 8. - Análisis Financiero 
proporciona las herramientas para analizar las fuentes de los 
recursos y poder detenninar la viabilidad del proyecto, 
considerando diversas opciones de financiamiento. 

Finalmente, el Capitulo 9.- Toma de Decisi6n, retoma los 
resultados de las evaluaciones y los aná.lisis llevados a 
cabo, para vertirlos en una quia resumen. Esta quia 
facilitar6 la toma de decisi6n para la realizaci6n y el 
financiamiento del proyecto de inversi6n. 

El trabajo pretende contener los elementos necesarios para 
analizar y evaluar en forma ordenada los proyectos de 
exportaci6n. 

su utilidad, sin embargo, se soporta en gran medida en la 
disponibilidad de la inf ormaci6n requerida y en los criterios 
del analista que los aplique. 



CAPITULO l.- AJJTE':EDENTES 

"M6xico tiene en su misma situación y en la rir;:ueza !latural 
de su suelo, elementos bastantes para progresar en esa linea 
(el comercio exterior) con rntts rapidez que otros paises y si 
a pesar de los obstáculos que hasta ahora se han opuesto al 
libre desarrollo de esos elementos, hemos visto ya los 
progresos que ha hecho el comercio en los CiltjJnos JO años, 
puede rnuy bien suponerse lo que adelantará este ramo cuando 
se remuevan aquellos obstáculos y se adopten los medios 
conducentes para favorecerlo, promoviendo al mismo tiempo la 
prosperidad de todas las dern6s fuentes de la riqueza 
püblica." (Miguel Lerdo de Tejada, 1853) (1) 

Esta aseveración, hecha por Miguel Lerdo de Tejad!! en 1853, 
cobra aE::pecial ir.iportancia en u~ mundo en donde la idea de 
globalizaci6n impulsa a los paises a ver hacia afuera y, 
simultáneamente, les ofrece un medio pleno de oportunidades 
para desarroll&r estrategias de crecimiento. 

México, ante la necesidad de encontrar caminos que conduzcan 
a resultados más favorables para superar la crisis, ha 
vislumbrado el potencial del comercio exterior y, ya en el 
Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, se plantea el lograr 
el cambio estructural de la econom1a, como el eje central del 
desarrollo econ6mico del pa!s. 

Este cambio estructural consiste en la adopci6n de un moi:Ielo 
industrial exportador con especialización del sector 
industrial. Actualmente, el gobierno mexicano ratifica esta 
posición, dándole un lugar prioritario a la promoción de 
exportaciones no petroleras. 

René Villarreal, en su articulo "El Modelo Industrial 
Exportador. Una Nueva Estrategia de Desarrollo en México" (2) 
afirma que exh;:te una correlaci 6n entre el sector externo y 
la efectividad del desarrollo ccon6Dico de un pals. México no 
ha sido una excepción. 

Al iniciar su vida como pa!s independiente, México continüa 
con el esquema primario exportadór, que tuvo su origen en la 
Colonia y su auge durante el Porfiriato (1880-1910). Este 
esquema se caracterizó b~sicamente por la exportaci6n de 
bienes primarios, inicialmente bajo el control de Espafia y 
posteriormente bajo Francia, Inglaterra y los Estados Unidos. 
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A part:ir de la Gran Oepresibn y la Segunda Guerra Mundial, 
surge el modelo de sustituci6n de importaciones. El objetivo 
de implementar este r.iodelo fue el de de?:arrollar la capacidad 
de producci6n mediante la protecci6n y lo:s estimules a la 
industria incipiente y racionalizando las importaciones, 
sucesivamente, de bienes de consumo, intermedios y de 
capital. 

Esta pol!tica proteccionista fue excesiva y no sólo no 
a.lcanz6 sus objetivos, sino que deterior6 la competitividad 
de los productos mexicanos e nivel internacionaL Los 
subsidios a la industria se otorqaron en forma indiscrirninada 
y su qeneralizaci6n hizo que perdieran su efectividad .. 

La deuda externa aumento y la planta industrial limit6 su 
crecimiento, gue depen:Ua de lns importaciones. 

RESULTADOS DE LA POUTICA PROTECCIONISTA 
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En 1970, el 60\ de las importaciones corresponcUa a bienes de 
manteni:miento (p?lrtes, re!.ecciones, lubricantes, etc.) Y el 
20'- a bienes de expansi{Jn. El detener estas importaciones 
representaba para México un tilto riesgo de parálisis y as!, 
ll!I pol1tica proteccionista y una falta de int.egraci6n 
tecnol6gica vertical, se convirt.ieron en un freno y causaron 
una espir8l 8Scendente de precios, mal8 calidad y mayor 
necesidad de protección. 

Para mediados de la década de los 70 's, las importaciones 
hablan aumentado considerablemente, sobre todo en el rubro de 
bienes intermedios (64.43\ del total de importaciones). 
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J96S-JY7D 1970-1975 1975-19!0 19!0-J9!5 J9BS-I919 
81ENE5 DE CONSUMO 55.21. -.4.JS 44S.H -55.7'1 225.5• 
BIENES lNTERMEDJOS ..... 443.)~ 160,01 -16.91 65.ll 
BIENES DE INVtRSION 52.<• 15 ... 169.91 -37.01 .,_,, 

TOTAL 4S.6'1 1!2.71 1!2.2 -27.5" 79.2!11 
1VDfTE. MO:JCOB.A.NCO DE DATOS- lfollO 



Esto contribuy6 a zimpUar la cnpacidad de producción y elevar 
el consurr.o interr.o pero, paralelamente, los requerimientos de 
i1t1portaci6n de bienes Y 1>ervicios incrementaron el 
endeudamiento externo. 

Por lo que &e refiere a las eY.portaciones, durante el periodo 
1965 a 1975, ~stas registraron un c.arobio importante en su 
composici6n, que favoreció a la industria manufacturera. 

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES 
MEXICO - 1965 Y 1975 

1965 1975 

l 
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Sin embargo, su crecimiento global en términos reales no fue 
suficiente para evitar un saldo deficitario creciente en el 
sector externo. 



BALANZA COMERCIAL 
MEXICO 1965 - 1989 

f t..IENTE: MEXICO • 6A."IC0 DE OA.TOS 1ggo 

Es en este contexto donde aparece el espejismo del petr6leo y 
México cambia dr~sticamente el modelo de desarrollo. Las 
exportaciones petroleras y el endeudamiento externo pasan a 
ser los factores principales de impulso. La industria 
florece, la de.manda interna se incrementa y el sector 
exportador no petrolero pasa a un sequndo término. 

·El arribo de la dé.cada de los SO's encuentra a un México 
export&.dor de. petr6leo, con amplias perspectivas en su planta 
productiva y con requerimientos tecnol6gicos mayores, pero 
con acceso littitado de sus productos a mercados extranjeros 
por limitaciones en producci6n y diversificación. 

En el foro "El Sector Externo de la Econom1a Mexicana", 
llevado a cabo en el Colegio Nacional de Econom1a en febrero 
de 1981 (3), se dijo que "de nada sirve tener un gran 
instrumento de negociaci6n hacia el exterior corno el 
petr6leo, si no tenemos nada que vender." 

El no haber aprovechado las ventajas como exportadores de 
petr6leo y haber caido en la monoexportaci6n y 
monodependencia financiera, hicieron vulnerable al sector 
externo y al pais a tal grado que la ca1da del precio del 
petr6leo, la disr.iinuci6n de los volíi.Jnenes exportados y las 
elevadas tasas de interés internacionales, hundieron a Mé.xico 
en una seria crisis econ6mica en 1982. 



Esto obligó al gobierno a efectuar cambios dr§sticos i:n sus 
pol1ticas ecor.6micas, orientándolas hacia el exterior Y 
promoviendo el desarrollo de una t:6lida base exportadora. 

El presidente De la Madrid (4) rcconoci6 que el problema 
fundamental era incrementar la competitividad de nuestras 
exportaciones no petroleras y establecer flujos de capital 
neto que aceleraran la recuperaci6n de la economla. Con este 
objetivo se elaboró el Programa Nacional de Fomento 
Industrial (1984-1986) (PRONAFICE) orientado hacia las 
siguienteo acciones (5): 

l. Conformar ur. nuevo patr6n de industrialización y 
especialización del comercio exterior. 

2. Configurar un esquema tecnológico más autónomo. 

J. Racionalizar la organización industrial. 

4. Propiciar que la localización de lli. industria sea 
tal que se utilicen plenamente los recursos 
nacionales. 

s. Aprovechar las capacidades creativas de los 
sectores productivos, fortaleciendo nuestro sistema 
de econom1a mixta. 

6. Conducir el cambio estructural hacia una sociedad 
m!s igualitaria. 

En lo que concierne especlficarnente al comercio exterior, el 
Programa planteaba como objetivo el "equilibrar, ampliar y 
diversificar laG relaciones comerciales sobre la base del 
foniento permanente a las exportaciones de productos no 
petroleros y de la sustituci6n selectiva y eficiente de 
ioportaciones y bienes intermedios y de capital". (6) Esto se 
lograrla a través de una poJ.1tica de racionalizaci6n de la 
protecci6n, de fomento a las exportaciones, de negociaciones 
comercialco internacional.es y de la integración de franjas 
fronterizas y zonao libres. 

Las acciones iniciales que surgieron del PRotlAFICE fueron las 
sustituciones del permiso previo por el arancel como 
instrumento de regulación de las irn.portaciones; se pusieron 
en práctica un conjunto de medidas para promover el comercio 
exterior, como los incentivos a la industria automovillstica, 
la ampliación de los estimules a las el':'presas de comercio 
exterior, el impulso a las operaciones de crédito al 
comprador, etc.. Se celebraron también convenios y acuerdos 
de cooperación con diversos paises. 
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siendo el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y 
Comercio (GATT) el principal instrumento r.lul ti lateral de 
negociación del comercio interna~ional, fue a .través de la 
ndhesi6n de México a este orgar.1s:n:>, corr.o se implE:ment6 la 
pol1tica de r.egociaciones internacionales que señalaba el 
PROllAFICE. 

Ya en 1979, se habla considerado la posibilidad de entrar al 
GATT pero en ese entonces, el esquema de sustitución de 
impo~taciones en el que se habla basado el crecir.iiento del 
pa1s, requer1a de pol1ticas que protegieran el desarrollo 
industrial y, al entrar al GATT, 1-:éxico estarla a expensas de 
otros pn1ses que estudiar1an, condicionarlan y aceptarlan 
esas políticas. Adicionalr.iente, alrededor del 75\ de las 
exportaciones eran petroleras y, corno ya se expuso, el 
mercado interno era el eje del desarrollo del país : se decla 
que Mé~ico no nece~itaba al GA'M'. 

Desafortunadamente, esta concepción equivocada de 
independencia, autonom1a y autosuficiencia y la falta de 
vi&i6n al futuro, aunada a decisiones tornadas en la Ronda de 
Negociaciones Comerciales Multilaterales del GA'IT en Tokic, 
pusieron a M~xico en una situación desventajosa !?"ente a los 
paises industrializados. 

Antes de la Ronda de Tokio, los paises en desarrollo ten1an 
derecho a beneficios que obtuvieran incidentalmente, al 
reducir los paises industrializados sus barreras arancelarias 
(aplicación del principio de no discriminación dentro del 
GATT) , sin que hubiera compromiso de conducta reciproca. 
AdemAs, la cláusula de Naci6ri Más Favorecida (NMF) exigla a 
cada parte contratante la concesión inmediata e incondicional 
a las demás partes, de toda ventaja o privilegio concedido a 
un tercer pais sobre derechos de aduanll, gravámenes, reglas y 
formalidades re.l.:t.tivas: a las itnportaciones y exportaciones. 

!'léxico gozaba del privilegio de NMF y su comercio en ese 
tiempo no se vela afectado seriamente por no pertenecer al 
GATT. 

En la Ronda de Tokio, y como respuesta a la competencia real 
o incipiente de los paises subdesarrollados, los paises 
industrializados lucharon por la eliminación del tratar.dento 
no discriminatorio a paises en desarrollo, se eliminaron 
barreras arancelarias y, a travé·s de códigos de conducta de 
obligación reciproca, se intentaron regular barreras no 
arancelarias (Subsidios e Impuestos Compensatorios, 
Valoración Aduanera, Compras Gubernamentales, Normas 
Técnicas, Procedimientos para el Trámite de Licencias de 
Importación). 
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1\ ra!z de estas acciones, Mó>::ico perdió mercados y 
oportunidades de exportaci6n y su comercio internacional se 
vio rodeado de incertidumbre e inestabilidad. 

La evoluci6n de la econom1a mundial en la década de los 80'5 
se caracterizó por la inte:-nacionalizaci6n de la producci6n y 
el desarrollo de sistemas baratos y rápidos de comunicaciones 
y transporte. 

Estos factores enfatizaron r.i6s la necesidad de que el pa1s se 
incorporara activamente a los mercados J!IUndiales y a los 
foros desde donde pudiera defender sus intereses. 

A través de su ingreso al GA'IT, Kéxico tf!ndrla una plataforma 
par& solucionar controversias comerciales, contarla con una 
instancia de negociación para 109rar acceso mAs seguro a 
111ercados internacionales y participarla en la refonr.a del 
sister;i.a comercial intP.rnacional. 

El 22 de novietnbre de 1985, el presidente De la Madrid di6 
instrucciones al Secretario de Comercio y Fomento Industrial 
para conducir las neqociaciones de la adhesión de México al 
GA'lT. 

El 24 de Agosto de 1986, el pa!s pas6 a formar parte 
contratante del organismo. Al adherirse al GATT, México se 
comprometi6 a consolidar sus derechos de aduana a un tipo 
tnáximo del SO\, asl como a ajustar medidas fiscales, el 
sistema de licencias de importación y otras medidas no 
arancelarias. 

Esta nueva filiación no convirti6 a México en potencia 
exportadora, pero si resolvi6 en 9ran parte el problema de 
acceso a los mercados. 

SECTOR EXTERNO - MEXICO 
(FOB·MILLONES DE DOLARES) 

1986·1989 
EXPORTACIONES 

19!6 • 19!7 • 19!1 • 19!9 • TOTAi. 16,0ll.O ""' 20,656.2 
FETROLEO Y DERJVADOS ""' 20.S65.I "'" 12,76-C.9 ""' 6,307.2 "' !,629.1 .,. 6.711.2 ,,. 7,176.0 , .. 
NO PETROLERAS 9,72).1 "' 12,026 ... ,.. IJ,ISl.9 ,,. g,aH.9 ... 
MANUFACTURA 7,11S.7 ..... 9,90H ... ll,S2l.J ,.. 12,SJ0.2 , .. 
FUENTE: MEXICO-..BANCO OF.. DATOS 1990 
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INCREMENTO RELATIVO 
EXPORTACIONES NO PETROLERAS 

PORCEUTAJE 
50------

ANO 

M NO PETROLERAS rEil MANUFACTlJRAS 

FUE'NlE: l.AEXICO ~BANCO DE DATOS 1PQO 

Esta npertura comercial tuvo también un efecto inicial 
explosivo, en lo que se refiere a las importaciones. De 1987 
a 1988, las importaciones de bienes de consumo mostraron un 
incre:nento de 150. J.\ y la balanza comercial (FOB) aunque 
siqui6 siendo positiva, se acerc6 a limites en lo~ que no 
hab1a estado desde 1982. 

Sin embargo, estas cifras requieren de un análisis !llayor, 
pues de no aer asi, se corre el riesgo de una mala 
interpretaci6n. 

En 1979, por cada d6lar que se importaba, se exportaban O. 33 
U.S.Dlls. de petr61eo y 0.40 U.S.Dlls. de exportaciones no 
petroleras (0.23 U.S.Dlls. de éstas correspondlan a 
exportaciones J:ianufacturadas). En 1982, estas cifras 
cambiaron a 1.14 U.S.Dlls. y 0.33 U.S.Dlls. respectivamente 
(0.21 U.S.Dlls. de exportaciohes manufacturadas) y en 1988 
fueron de 0.31 U.S.Olls. de exportaciones de petróleo y 
derivados y 0.78 U.S.Olls. de productos no petroleros, que 
incluyen 0.66 U.S.Dlls. de manufacturas por cada d6lar de 
bienes importados. 
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61.2~ 11.06 

f\Vill.NOOc:ll'l.ll'IC'OlltD.l.10S·IMO 

~ través de estas cifras, se puede e.preciar en mayor medida 
la importancia que han adquirido las exportaciones no 
petroleras en el marco del comercio internacional de México. 

Aun cuando en 1988 destac6 el crecimiento d~l sector externo, 
la competencia internacional a la que se enfrenta México es 
cada vez :mn.yor, de mejor calidad y JD!s bajos precios. Las 
tendencias proteccionistas de los paises inC:ustrializados 
persisten y su unificaci6n en bloques regionales es u:n 
ejemplo de ello. 

Sin embargo, la década de los 90's principia: con el inicio de 
negociaciones que pretenden dar acceso a M6.xico a esos 
enormes mercados conglomerados. As!, está en proceso la 
elaboraci6n del Tratado de Libre Comercio con E. U.A., que 
busca una reciprocidad de la apertura comercial :mexicana, la 
eliminaci6n de barreras arancelarias y no arancelarias y la 
supresi6n de medidas unilaterales. Canad~ podrá fonzzar parte 
de ese acuerdo. 

Del 11ismo modo, se esti confcrmandt> wi acuerdo 
comercio con Chile y se estAn consolidando los 
comerciales con los integrantes tlel AIADI 
Latinoamericano de Integrac!.6n). 

da libre 
acuerdos 
(Acuerdo 

México inqrc.s6 este atio (1990) como miembro de la corporaci6n 
Andina de Fomento y como miembro en pleno derecho en el 
Comité Permanente de la Conferencia. para la Cooperaci6n 
Econ6mica Asia-Pac1fico. Asimismo, se estAn buscando f6nnulas 
q~e abran las puertas a los mercados de Europa l.992. 

El empresario me)!icano se enfrenta a retos desconocidos en 
los que la rapidez y oportunidad de respuesta son sólo una 
parte del conjunto de elementos de que tiene gue disponer 
para introducirse en los mercados internacionales. 
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Los recursos materizües y humanos no se pueden desperdiciar 
en esta etapa, en que las circunstancias mundiales ofrecen 
una plataforma de despegue de la crisis, siempre y cuando se 
sepa aprovechar, optimizando y uniendo esfuerzos. 

De ah1 que sea importante el que las empresas y los 
organismos oficiales cuenten con un instrumento que permita 
una evaluación rApida y confiable de la viabilidad de un 
proyecto de exportación, tanto desde el punto de vista de 
factibilidad o nivel nocional, como de la posibilidad de 
competir en calidad, precio y confiabilidad con industrias 
extranjeras. 

El presente trabajo pretende ofrecer esta herramienta al 
exportador mexicano. 

17 



CAPITULO 2, - CLhSIFICACIOll DE PROYECTOS DE EXPORTACIOll 

Con el objeto de delimitar el alcance del presente trabajo, a 
continuaci6n se áefinen los proyectos que se consideran de 
exportaci6n y a los que es factible aplicar la metodolog1a de 
evaluación que aqul se presenta. 

Esta clasificaci6n se elaboró con base en los apoyos 
financieros ptoporcionados actualmente por el Banco Nacional 
de Comercio Exterior (BANCOMEXT) quien, a través de 
sociedades nacionales de crédito (SHC) (en proceso de 
reprivatizaci6n), apoya a la industria mexicana en su 
esfcerzo por incrementar y c:onsolidar la oferta exportable. 

Los proyectos considerados de exportación son aguéllos que 
presentan los siguientes objetivos: 

- Exportación de Manufacturas y Servicios 
- Equipamiento Industrial Generador de Divisas 

A continuaci6n se comentan con mayor amplitud, exponiendo las 
reqlas de operaci6n de BAHCOMEXT para la aprobación de apoyos 
f inane i eros a 

EVALUACION DE PROYECTOS DE EXPORTACION 

EVAUJACION EVALUACION EVAUJACION 
CUAUTATIVA ECONOMICA F1NANC1ERA 

EXPORT ACION 
DE 

MANUFAC'TURAS 
y 

SERVICIOS 

13 

ANALJSIS 
DE RIESGO 

EQUIPAMIENTO 
INDUSIBIAI. 

GENERADOR 
DE 

DIVISAS 

ANAUSIS 
FINANC1ERO 



2. l. E.Xportaci6n de Manuf a:::turas y Servi.::-ios. 

Esta clasificación comprende los proy~ctos dirigidos 
exclcsivamentc a les exportación de bienes o servicios. Esto 
no 1>i9ni!ica que la crnprcsa deba dedicar su producción 
Cmicamcnte a mercados extranjeros, pero sl que el proyecto a 
evaluar de!ina especl!icamcnte cuál va a ser el ingreso de 
divisas y la rentabilidad del mismo, en función de las 
exportaciones y no de las ventas nacionales. 

Aunque esta divifd6n en principio pudiera parecer complicada, 
se debe de tomar en cuenta que, en caso de requerir 
financ::iAmiento, éste se determina en función de las 
proy~ccioner; de vent.as al extranjero. 

Adicionalmente, cabe mencionar que los productos susceptibles 
da a.poyo son los autorizados en los programas de exportación 
y pre-exportación de FOMEX, lais manufacturas con un grado Ce 
integración nacional mini1t10 de 30\ dentro de su costo directo 
de produc::ci6n y los servicios que generen un ingreso neto de 
divisas m1nirno de 30\ dentro del valor total del proyecto. 

En lo que se refiere a las reglas de operación para el 
otorgamiento de créditos, no existe ninqO.n requisito en 
cuanto al capital de trabajo. Para financiar unidades de 
equipo, las empresas deben generar divisas, estar 
establecidas en el pa1s en zona considerada de 
desconcentraci6n industrial. Adem6.s, para proyectos de 
inversión, éstos deben ser viables y rentables desde los 
puntos de vista administrativo, técnico, financ::ie::-o y de 
mercada. 

2.2. Equipamiento Industrial Generador de Divisas 

Parn. qu& un proyecto pueda claaificarse como de equipamiento 
industrial generador de divisas, debe provenir de una empresa 
generadora de divisas establecida en el pals. Asimismo, es 
requisito que sus plantas productivas estén localizadas en 
zonas concidcradas de dc!iconcentraci6n industrial. 

En estos proyectos se estudia la conveniencia de adquirir 
maquinaria y equipo unitario, equipo de transporte, 
instalaci6n de bodegas y construcci6n, equipamiento y/o 
ampliaci6n de proyectos productivos. 
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En el .Anexo 1 &e pueden revisar las Reglas de Operaci6n del 
Programri de Apoyo Financiero de BANCOMEXT, que contienen: 

- Instituciones intermediarias 
- Beneficiarios del crédito 
- Requisitos de elegibilidad 
- Destino de los recursos 
- Moneda 
- Porcentaje de financiamiento 
- Monto máxi~o de responsabilidad por beneficiario 
- Plazo 
- Procedimiento de autorizaci6n y disposici6n del 

crédito 
- Amortizaciones 
- Pagos anticipados y prepagos 
- Tasa de inter~s al beneficiario 
- Epoca de pago y revisi6r. de intereses 
- Comisi6n de intennediaci6n a favor de las SNC 
- Comisiones 
- Recursos 
- Comprobaciones 
- Garant!a por parte de B.ANCOKEXT a favor de las SNC 
- Condiciones generales 

Cabe mencionar que en lo que se refiere a la evaluaci6n 
econ6mica del proyecto, generalmente las sociedades 
Nacionales de crédito no la requieren, pero s1 se considera 
un requisito para un financiamiento internacional. 

Sin embargo, es conveniente llevar a cabo esta evaluaci6n, 
pues, de ·ser positiva, puede ser un punto de apoyo adicional 
en el otorgamiento de cualquier financiamiento. Finalmente, 
el que se lleve a cabo o no una evaluaci6n econ6mica en estas 
condiciones, depender6. de los recursos de la empresa y del 
fon;ulador del proyecto. 
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CAPlTUJ,0 3. - FORMU:...r.ClOll DEL PROYECTO 

Con objeto de tomar una decisi6n basada en una cvaluaci6n 
integral y que totne en cuenta todos los elementos criticas 
que inciden en el éxito de un proyecto, es necesaria una 
formulaci6n adecuada de loste. Esta formulación debe 
considerar en forxna especifica y clara, aquellos parároetros 
gue sustenten y apoyen cada etapa de la eval uaci6n final. 
Asirnisrno, es ixnportar.te que se defina el alcance del roisrno, 
en cuanto a magnitud, coroplejidad y costos de inversión 
previstos. 

La evaluaci6n es la consecuencia de la formulaci6n y la 
calidad de la prb1era dependerá en qran medida de la calidad 
de la formulaci6n. 

Los aspectos fundamentales que debe abarcar la formulaci6n de 
todo proyecto industrial son: 

- Antecedentes del proyecto y de la empresa 
- Factibilidad de mercado 
- Factibilidad técnica 
- Factibilidad financiern. 

l. l. Antecedentes del proyecto y de ln empresa. 

Los antecedentes del proyecto incluyen la definici6n del 
objetivo fundamental y la descripción del análisis a realizar 
y el alcance de los renultados esperados, as1 coiao las 
condiciones micro y t11acroecon6micas que dieron origen a su 
creación. 

Esta informaci6n es básica para ubicar al proyecto dentro de 
un tnarco de referencia. 

Es 1rnportante conocer la estructura y la experiencia de la 
empresa que va a implementar el proyecto, as1 como 
identificar a los promotores del mismo dentro de la compafiia. 

Esta sección permitirA evaluar, cualitativamente, la 
capacidad de la e1t1presa para sacar adelante el proyecto y 
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determin1:1r los fortalezas, en cuanto a preparación y 
experiencia del personal invol"ilcrado. 

3.2. Factibilid1:1d de Mercado. 

Para poder definir con mayor detalle el tamaño y alcance del 
proyecto, es necesario conocer el mercado al que va a ir 
dirigido. Pc.r mercado se entiende el ambiente en el que la 
empresa ha de vivir y al que tiene que adaptarse y equivale a 
la necesidad evidente del bien o servicio que resultará del 
proyecto. 

Si esta necesidad no existe o no es cle la magnitud .apropiada, 
los beneficio6 del proyecto serán insuficientes y éste no 
6Ct"6. viable. 

Como introducci6n rle esta sección, debe proporcio:iarse una 
descripci6n del producto, con sus caracterlsticas y 
especif ic1:1ciones. 

Adicionalmente, hay dos grandes r.ibros elemeiitales que deben 
analizarse: la oferta y la demanda, y otros complementarios 
como la comercialización y el entorno macroecon6mico. 

Esta etapa debe contener la infor:maci6n necesaria para 
determinar el consumo nacional aparente (Producci6n + 
Importaciones - Exportaciones), la distribución del cercado, 
un pron6stico del consumo para al menos 5 at\os (o lo que se 
estime que durará. el proyecto), los precios de venta 
presentes y a futur'); y la meta de participación del proyecto 
en ese mercado. 

Esta participaci6n se decidir6., tomando en consideraci6n a 
los competidores, su tamano y las caracter1sticas del 
producto. 

De aqu1 se podr6. estimar el valor de las ventas aproximado 
para el periodo que se haya determinado. 

El elemento m6s importante y más complejo de este aná.lisis es 
la proyecci6n de la demanda, pues de ésta dependerc!i la 
determinaci6n de la capacidad de la planta y, lo que es má.s 
importante, lo de la viabilidad misma del proyecto. 
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3.l. Factibilidad tlicnico. 

tJna vez que se ha decidido que el proyecto es f~ctible desde 
el punto de vista de ~e:rcodo, se procede a elaborar el 
ci;tudio de factibilidad t~cnica. 

bcntro de ést& y con Pas~ <tn las ventes a futuro detE?rlllinadas 
en el estudio de i:etrcado, !;e planea la planta y el equipo 
1iec:esarios para satisfacer dichos requerir.iientos. Se elabora 
un d1agrat:1a de proeeso, E;e selecc:iona la ubicac::i6n de la 
pla.n!:.a, se detennirian los requerimientos de r.iateria prima y 
mano de obra y se ealculan los costt)s de equipo e 
instalación~ 

Con estos datos, se pt"oc:ede a foroul&.r un plan de 
inversiones. de donde se desprenderá el costo final del 
producto. Si estos costos son con9ruentes con los precios del 
~eren.do definidos .anterion,:,ente, !ii hay disponibilidad de 
t>ateria prima y la •dqui"1ci6n y asimllaci6n de la tocnoloqia 
no es dificil, se podr4 c:onsiderar como factible el proyecto, 
desde el punto de vista t~cnico~ 

3.4. Factibilidad !in•nciera 

ta fonnulac16ri de la et~pa financiera del proyecto consiste 
en la proyec:ci6n de costos de ?:l.&teria pri?!la, de mano de obra, 
de gastos de fnbricaci6n, de venta, de: ad:oir.istre.c:i6n y 
financieros, con base en las ventes y los costtJs deterlllinadps 
anterior=ente. 

Se calcular6 el capital de trabajo, el financiatniento de.l 
proyecto y todas estas cifras se vaciarán en estados 
financieros protorma. Con 6.stos se habrA detenninado el 
rei;ultado d~l proyecto, exp-re1;aclo en dine.ro. 

Una vei forriuladas las cuatro etapas del proyecto, se 
procedeJ:'á a su evaluAci6n y análisis econ6mic:o y financiero. 
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J.S. Proyectos de e>:portaci6n. 

LO& proyectos ele exportaci6n forman un subconjunto de los 
proyectos industrie les con caracterlcticas propias 
adicionales. De ah! que se tenga que adecuar la fornulaci6n 
de proyectos de exportación, para que pueda abarcar dichas 
caracter!sticas. 

A continuación se presentan estos elementos. 

El primer aspecto que determina une gran diferencia entre un 
proyecto industrial cualquii:;ra y un proyecto de exportaci6n 
es el mercado poteracial. En este 0.ltimo caso el mercado 
objetivo es el mundo. 

Obviamente, por razones de tiempo y costo, generalmente no es 
posible efectuar un anSlisis de todos los segmentos de este 
gran mercado (distintos paises). 

De ah1 que, a partir de la primera fase de la fonnulaci6n del 
proyecto, se definan los objetivos, el alcance y los 
par.6.metros que permitan ir discriminando roercados y obtener 
un sub-universo probable. 

Los principalei; elementos que debe contener esta fase toon: 

por: 
- Mercados en los que puede haber preferencia o· rechazo 

contactos previos 
experiencia previa 
conocimiento 
idioma 

- Rangos de volumen. (capacidad) e inversi6n planeados 
- Capacidad de adecuaci6n o modificaci6n del producto 
- Capacidad administrativa de la empresa 

Una vez efectuada una primera selecci6n, se iniciará la etapa 
del estudio de mercado, anal izando otras variables, en base a 
informaci6n documental recabada para, a través de una pre
evaluaci6n, definir el o los mercados en los que se 
profundizará la investigación. 



'. 

SELECCION DE MERCADOS POTENCIALES 

tNFORMACION DOCUMENTAL 

( EVALUACION ) 

1 MERCADOS POTENCIALES 1 

_J 

. CHILE 

.ARGENTINA 

El primer sondeo que se tiene que efectuar y que puede ser 
determinante, incluso para cancelar el proyecto, es sobre la 
existencia de re9uhciones comerciales de México, que afecten 
al producto o a alguno de los mercados pre-selecccionados. 

Estas requlaciones pueden ir desde la prohibici6n, como en el 
caso del comercio con sud6frica, hasta tr6mites y licencias, 
tan complicados, que le resten atr15ctividad a la exportaci6n. 
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En una segunda etapa se podrán eliminar mercados, v~ri!icando 
las barrerl:IS comcrcialés y arancelarias de los paises 
destino, as.1 como posibles restricciones legales y 
sanitarias. 

Son candidatos a descartarse también paises que presenten 
problemas de cambio de divisas y de paqos. 

Otro parámetro a analizar es el de las importaciones. Por 
:medio de las estadlsticas de importaciones se examinar.S el 
ta.mano y crecimiento de éstas, ns! como sus or1qenes. 

Con base en la información anterior, se hará. una nuava 
selecci6n de mercados potenciales. El conjunto rcsul tante se 
volverá a evaluar a la luz de la si tuaci6n polltica, las 
economla&, la distancia, la compett;?ncia interna y un estimado 
grlleso del consumo local. 

Es posible que todo este proceso no genere una si tuaci6n muy 
definida. De ah1 que sea. necesario ponderar las diferentes 
variables, comparándolas entre s1 y tal vez se tenga que 
recurrir a parámetros ºa:dicionales pa:ra poder obtener una 
selecci6n adecU!rida. 

En el capitulo denominado EValuaci6n cualitativa, se 
presentan estos aspectos con detalle. 

En lo& casos en que el proyecto nace con un mercado 
determinado como mercado-objetivo, estas bases servirán para 
confirmar o reche.zar la posibilidad de penetrar dichos 
:n:ercados y tal vez para ampliarlos. 
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CAPITULO 4.- EVALUACION CUALITATIVA 

Con objeto de poder implementar exitosamente un proyecto de 
exportación, es necesario considerar aspectos cualitativos 
que pueden ser factores tanto o niAs importantes que lo~ 
cuantitativos. 

Estos factores existen a varios niveles y pueden o no ser 
controlados o ir.edificados por el exportador. Para fines de 
este an61isis, se clasifican coroo sic¡ue; 

- Factores relacionados con la empresa exportadora 
- Factore& relacionados con el mercado meta 
- Fac~ores relacionados con el ?reducto. 

Aunque las diversas variables involucradas en cada uno de 
ellos se co:c:ieritar6.n por separado, cabe sefialar que su 
an6.lisis debe hacerse en forma integral, ya que, por ejemplo, 
un producto puede no ser adecuado para un pais determinado, 
perc si para otro; la idiosincrasia de una empre~a se adapta 
a los tipos de ne9ociaci6n de un mercado meta y no a otro o, 
inclusive, a la venta de cierto producto especifico en ese 
pa1s. 

4.1. Factores rela.cionados con la empresa. exportadora. 

En esta secci6n es importante evaluar, tanto la. estructura de 
la. empresa como su actitud ante la. perspectiva de exportar. 
Estas consideraciones son mS.s relevantes cuando se trata de 
compaft1as que ya est~n en operaci6n a nivel nacional y que su 
proyecto implica una atnpliaci6n e redistribuci6n de sus 
Dlercados meta, ye. que los factores de éxito casi siempre son 
dif.arentcs al operar en mercados internacionales. 

Las empresas que van . a iniciar sus actividades con un 
proyecto de exportaci6n, se enfrentan a una doble 
problem6.tica: echar a andar un negocio y export&.r. Esto 
incrementa sus riesgos, sobre tcdo cuando los ejecutivos que 
se van a involucrar en el proyecto, no han tenido experiencia 
en mercados nacionales y/o internacionales. 
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Le emprcioD debe c&tar preparada para comprometerse con un 
plan a mccHeno o largo plaz.o, precie.ar cuftles son sus 
objetivo& y c;u mii:;i6n y adoptar una mentalidad abierta y 
flexible que lci:: permite adaptari;e e les necesidades 
cambiante6 de los diferentes mercados metl!I. 

cuando las compafill!IS t.e van a inicil!lr con un proyecto de 
exportaci6n, es di!1cil medir su capacidad y fortaleza 
!uture.& con otros parfirnetros que no sean la experiencia y 
conocimientos de c.us empleados y ejecutivos potenciales. 

Por otro lado, una empre&a que ya opera en el mercado 
nacional, presentl!I variables conocidas que se pueden 
cali!icer para emitir un diegnbstico sobre su potencial 
exportador como cmprer:;a. 

A continuaci6n se presenta un listado de los principales 
parámetros a evaluar E>obre la compañia. Este listado no es 
exhauGtivo y su aplicación depender6 del evaluador. 

1 t.lru, .. ,,OA .. l<lUIUJlll.LlAl.AC\1TlVUS 
Ml'>t.f,tJ(ll,,AODtiJ.U,J 

MUtCAtlUllll<lU""'ºOh.\UJ 

lW...M~Ul.UD1.AaJ'llvgJ1Jl.IJ<.lo.ln.J..M. 

Pll.IU!llMA.lltLOl.NPCAllUIMr'IA 

1 CU•UCIWU.l<1t11.JlC\A.l\Ja..UlMMn01111t 
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4.2. Ft1ictores relacionE>dos con el r.icrcado meta. 

como se 111encion6 con anterioridad, en el JnOlllento en que una 
enpresa decide internacionalizarse, su mercado potencial 
adquiere una dimensión dif!cilrnente abarcable. De ah1 que sea 
necesario delimitar estos mercados, seleccionando aquél o 
aquéllos que presenten mayores ventajas. 

Generalmente, la empresa tiene preferencia por ciertos 
:nercados o regiones y ésta puede ser una primera selección 
nlltural, antes de entrar de lleno al aT!Alisis de factores. 

Los !actores relacionados con el mercado :meta a evaluar, 
pueden ser cua:litativos, como los culturales, o 
cuantitativos, como el PIB o el nümero de habit&ntes. Para 
evaluarlos se propone subclasificarlos seqün el entorno al 
que pertenecen (pol1tico, social, económico, etc.) y cada 
entorno serS valorado y calificado de acuerdo a su i:c.pa.:to en 
la comercia:liza:ci6n y venta de los productos de la empresa. 

Es importante recalcar esto último, ya que este an61isis debe 
llevarse a cabo, considerando espec1ficamente, el producto 
que se quiere comercializar. 

Los entornos a evaluat' son los siquientes: 

i) :Entorno fisico y demográfico 

- Ntllnero de habi tant.es 
- Indice de creciiniento der:iogrAfico 
- Estructura de la pirámide poblacional (edad y 

sexo) 
- Densidad poblacional 
- Distribución rural y urbana 
- Extensión geográfica 
- Clima y variaciones climáticas 
- Distancia de México 
- Redes de comunicación - infraestructura 
- Topografía 
- Puertos y aeropuertos 
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ii) t:ntorno poUtico 

- Si E> ten.a de qobi erno 
- Estobilidod pol1tica 
- Orientación ideol6gica 
- itelaci6n gobierno - iniciativa privada 
- Poli ticas de co?nercio exterior (rt::st.ricciones, 

tarifas, barreras no arancelarias, acuerdos 
cotr.erciales) 

- Priorldades nacionales, econ6ndcas y de 
desarrollo 

- Control de precios 
- Clima laboral 
- Riesgos pol1ticos 

iii) Entorno econ6rnico 

- Crecimiento econ6mico {?IB, PIB del sector 
industrial, PIB per capítaj 

- PIB generado por exportaciones en general 
- PIB del (los) sector (es) en que se insertan los 

productos a exportar 
- Bal&nza comercial 
- Tasa de inflaci6n y tendencia inflacionaria 
- Tipo de cambio (di,.ponibilidad, control, 

e1>tabilidad) 
- In9reso per capita 
... Distribuci6n de!. inqreso 
- Estructura de qastos personales 

iv) Entorno Sociocultural 

- Nivel educacional 
- Estructura social : ~!i!!!tudes y diferencias con el tnercado mexicano 

- ltell9i6n 
- Otros elementos culturales: 

Institucionea sociales 
~=~~!n!~i!:o mujer Y el hontbre en la cultura 

Elementos cor,siderados como estiticos 
Patrones de consumo 
Resistencia al cambio 
CoF:tumbres. en el enterrio de los negocios 
Actitud hacia productos extranjeros 

+2 = muy favorable 
+l • poco favorable 

O • no influye 
-l e desfavorable 
•2 • muy desfavorable 
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4 .l. Factores relacionados con el producto. 

Los factores relacionados con el producto:....-sorí~ e'n, general, 
los Cmicos que puede controlar t modificar el fabricante. su 
éxito en el mercado depende de una buena adaptación a los 
requerimientos del mismo. 

Los atributos de estos factores están siempre en funci6n dé 
la cultura del mercado meta. ?ara poder llevar a cabo un 
antilisis integral del produc-co es conveniente dividirlo en 
los Civersos elementos que lo componen y para esto se ha 
adoptado el concepto de producto expresado en el libro 
"!nternational Marketing11 (6) En él, el producto se visualiza 
como un "paquete de satisfactores" que recibe el comprador al 
adquirirlo. Este paquete contiene tres componentes: 

- El nfi.cleo del producto, que incluye el producto 
como tal y sus cn.racter1sticAs funcionales. 

- El componente de empaque, que incluye el empa::¡ue en 
s1, la marca, caracterlGticas del disefio, el precio y 
los niveles de cillidad, etiquetado, etc •• 

Los componentes de servicio que incluyen 
instalaci6n, servicio de reparaci6n y manteniniento, 
entrega, garant1a, refacciones, instrucciones y otros 
servicios relacionados con el uso y la compra 'del 
producto. 

La evaluaci6n del producto a exportar debe abarcar los tres 
componentes y, para llevarla a cabo, es indispensable tener 
un amplio ccnocimiento del mercado meta. 

Los ;:irincipaleE elemr::ntos a considerar son los sic¡uientes: 

- Elementos a evaluar en bienes de consumo: 

Uso c!e ciert.os materiales 
Color 
Sabor 
Reglarnentaciones sobre seguridad, protecci6n al 
consumidor, sanitarias, etc. 
Requisitos de mantenimiento del producto 
Hábitos de consumo del producto 
Etiquetado en el idioma del mercado tieta, con los 
requerimientos del pais 
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Garant1as ofrecidas 
Servicios de instalnci6n y manteni111iento 
Tipo de empaque 
Tamaflos 
Reglamentación de pesos y m!..rgeneG de los m.i.smos 
A:Saptaci6n del producto a las condiciones 
cli1116ticas del pa1s 
Diseño del empaqut! (color, forma, etc.) 
Medidas de protección durante el transporte 
Marca (registro, factibilidad de pronunciarse, 
connotaciones, etc.) 
Normas 

- Elementos a evaluar en productos de uso industrial: 

Requerimientos de desempelio 
Condiciones de operaci6n en el :mercado meta 
Reglamentaciones de seguridad 
Tl:!rminos de la garant!a 
Especificaciones del usuario 
Requisitos de capaci taci6n de operarios 
Disponibilidad de refit1eciones 
Patentes 

- Elementos a evaluar en el empaqU;e: 

Materiales 
Tamaf\o 
Protección 
caracter!sticas ecol6gicas (reciclable, etc.) 
NorJtas 
Etiquetado 
Textos 
Requerimientos de transporte 

Al igual que en el caso de los factores relacionados con los 
mercados meta, el listado anterior no es limitativo, ni todos 
los enunciadcs son aplicables a todos los productos. 

La caliticaci6n de estos factores podr1a haceroe con la base 
siguiente: 

+2 • adecuado al mercado meta 
+1 ""' parcialmente adecuado al mercado meta 
-1 .. no adecuado al· mercado meta 
-2 .... imagen negativa en el mercado meta. 
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4.4. E:valuaci6n Global. 

Una vez que se han calificado todas las variables, el 
an6lisis se puede hacer con énfasis en producto o en mercado, 
dependiendo del proyecto. Si la empresa tiene una linea 
amplia de productos, se pueden evaluar varios en relaci6n a 
un solo 111ercado. En caso de querer comercializar Cinicamente 
un producto, &e puede llevar a cabo un anA.lisis comparativo'" 
de diversos mercados. 

La metodologla sugerida propone una ponderación de los 
f~ctores, ya que no todos tienen la misma il:1port:ancia para 
todos los proyectos. Esta ponderaci6n se hace por grupos de 
elementos. como serian por ejemplo: entorno econ6mlco, 
entorno !Isico, factores relacionados con la empresa, etc. y 
se puede llevar a cabo a través de una comparación pc:;r pares 
o utilizando un programa de evalunci6n ?l'IUlticriterio (tipo 
Expert Choice) (7). Tambifn se puede hacer por e!emento, 
aunque esto represent!l un proceso de ponderación demasiado 
largo y tedioso. 

LO& resultados obtenidos pueden expresarse como si que: 

donde: 

s "" C1 ,n:> E P. s. 1 

n e no.mero de grupos 
s • n(u:iero del grupo (l,n) 
k .. ne.mero del elemento en el grupo s ( 1, 1 l 

ls • nlimero de elementos del grupo s 

c.• calificaci6n ponderada del grupo de elementos s 
CF ""' calificaci6n del elemento k del grupo s 
P.k:-. ponderaci6n del grupo s 

Para facilitar la toma de decisiones en relación con esta 
evaluaci6n es conveniente graficar primero las diversas 
calificaci~ncs de cada elemento sin ponderar, como sigue: 
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PERFIL DE EVALU.ACJON CUALITATIVA 

••• TIPO DE EMPAQUE 

••. ESPECJFJCACIONES "C'Fo•l 

••• ETJQUET ADO 

CAUflCACIOH -2 -1 +l .. 2 
AREA DI IV 

En el eje de las ordenadas aparece.rAn cada uno de los 
!actores calificados, ordenados por grupo. En el eje de las 
abscisas aparecen las calificaciones (-2,+2), que periniten 
dividir el espacio en columnas. Cada columna equivale a un 
área que refleja diverso grado de riesgo y qut! requi~re 
también de acciones diversas a tomar. 

En el caso de que se hubieran calificado muchas ~ariables, 
este procedimiento puede resultar largo. Sin embargo, vale la 
pena llevarlo a cabo, ya que muestra un perfil cualitativo 
preliminar del proyecto y permite apreciar una tendencia, as! 
como los factores que pondrlan en peligro el éxito del mismo. 

El espcicio de la gráfica se divide en columnas: 

(-2,-1) Columna I: Los factores 
calificaciones aparecen en esta área po~~i:~ 
provocar el rechazo del proyecto. ' se debe 
profundizar en las consecuencias de los: mismos. 

(-1,0) 1:: Columna II: Las calificaciones en esta área 
sugieren una alerta y una evaluaci6n más detallada. 

(O,+l) Columna III: Es probable que con ciertas 
adaptaciones menores el proyecto é 
por estos factores. no est en riesgo 

(+l,+2) = Columna IV: Estos factores son favorables 
para el proyecto. 
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Como ya ae mencionó, no todas las variables consideradas 
tienen el mismo peso relativo frente a la evaluai;ión del 
proyecto. 

La matriz de evaluación cualitativa que se presente a 
continuación, muestra la importancia que tiene cada. elemento 
ya ponderado, as! como el i1npacto que tendría en el 
desarrollo futuro del proyecto. Este impacto est4 medido en 
funci6n de la factibilidad de cambio del factor, as1 como -la 
posibilidad de adoptar medidas que minimicen o anulen por 
completo el impacto neqativo de ese elemento especifico en el 
proyecto. 

Esta mi2.triz se puede el&borar por ele:nento o por 9rupo y esta 
decisión depender~ del E!valuador. 

MATRIZ DE EVALUACJON CUALITATIVA 

+02 

1 1 1 1 
+0.1 

CAUflCACION m n n n 

PONDERADA 
V IV IV D 

-0.1 

V V IV n 
·02 

CA T A.<TROFJCO SE\'ERO LIGERO NULO 
IMPACTO 

catastrófico: No se puede modificar el factor, ni se 
pueden adoptar :medidas que atenGen el riesgo. (Por 
ejemplo, la nacionalización repentina de algún 
sector importante en el pa!s destino, una invasi6n 
de otro pa!s o un movimiento bélico.) 

severo: No se puede modificar el factor, pero si se 
pueden adoptar medidas que atenüen el riesgo. (Por 
ejemplo, un aumento de tasa impositiva a las 
importaciones en el pals destino, cuotas de 
importaci6n, etc •• ) 

Ligero: Se puede modific3r para lograr una 
adaptación parcial. (Por ejemplo, un canibio de 
presentación en el empaque del producto.) 
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Los factores en el Area I representan una ventaja competitiva 
o situaci6n favorable para el proyecto. 

Area II. - Definir las acciones a tomar para adaptar 
empresa/producto/mercado y asimilarlas al proyecto. Estar 
alerta a cambios. 

Area III. - Revaluar un posible cambio de producto y /o 
mercado. 

Area IV.- Incorporzlr e&tos factores al an~lisis de riesgo y 
'-!Valuar el proyecto. 

Area v.- Catnbio de producto y/o mercado. 

El que haya variables posicionadas en el Area V, representa 
un alto total en el proyecto y una reconsideraci6n seria de 
su factibilidad, 

Si aparecen fa.ctores en la.s Areas II, III y IV, esto implica 
una evaluaci6n m~s detallada y a tondo, con signos de alerta 
a lo largo de la misma. 

FactoreB en el Area I, equivalen a condiciones muy favorableG 
para el éxito de! proyecto:>. 

Se considera que el resultadc positivo de la evaluaci6n 
cualitativa. global es requisito indispensable para poder 
llevar a cabo el proyecto. 
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A continuaci6n se presenta el caso de una ~=presa fabricante 
de productos cerAz:iicos pe.ra piso que pretende anipliar su 
capacidad de producci6n, implementando une. nueva tecnolog1a. 
El prop6si to de eGtD at'1pliaci6n es exportar su producto, 
inicialrncnte al estado de Florida, E.U.A •• 

se llev6 a cabo la evaluación cualitativa, sobre los 
resulte.dos de los siguientes parároetros: 

EMPRESA 
txPE.RIENCIA ANTtRJOR DE LOS EJtCUTIVOS. •I 

MERCADOS INTER~'ACIDf'IAUS LIMITADO 

MA.. ... EJO DEL IDIOMA lt'GLES LIMITADO •I 
COt-IOCIMIENTO DE LA CULTURA NORTEAMERJCANA A.MPUO •2 
CONOCIMJEHTO DI: HABllOS DE NEOOCIACJON EN NISCiUNO -1 

E.U.A. 

CONOCIM!CtiTO DEL MERCA.DO DE FLOIUDA NIHOUHO -2 

ORJETI\'O DE ABRJR MERCADOS IHTERNACIOl'IALE.5 O:PANSION A LARGO PLAZO •2 
COMPROMISO DE LOS EJECUTIVOS Al'OYO INTEGRAL •2 

ENTORNO 
COMUNICACIONES MD..1CO - FLOR.IDA PUE.RTOS Y AEROPUE.RTOS •2 
POUTJCAS DE COMERCIO EXTERIOR DE E.U.A.. NO HAY BARRERAS •2 
PRJORlDADES NACIONALES RJESGO DE IMPUESTOS -1 

COMPENSATORJOS 
PATRONES DE COHSUMO:CONSTRUC.IHSTITUClOHAL CERAMICA t/O GLASEADA •2 

COtlSTRUC.PARTJCULAR MADERA, ADOBE -2 
EST ANDARES Y ESJ>E.C'IFJCACJONE.S DE DIFERDITES A LOS •I 
COtlSTRUCCJOH MEXJCANOS 
IM.AGEtl DELDCPORT.\DOR MEXJCAtlO NEGATIVA ·2 

PRODUCTO 
RE.OLAMENTACIONES SANITARJAS Y ECOLOGICAS NO COrITIENE PLOMO NI •2 

PRODUCTOS NO PERMITIDOS 
REQUISITOS DE MANTDllMIENTO DEL PRODUCTO NlHOUl'IO •2 
COLOR.ES DEL PRODUCTO SIMILAR.ES A LOS •I 

UTILIZADOS EN E.U.A.. 
T AMARO DE LAS LOS ET AS JMO, 20d0, 301.30 CMS. •I 
T.AAVJ:¡oy PESO DELA UNIDAD Mlf't'IMA DE DIFER:e.NTE A LA UTILIZADA ·I 
EMPAQUE PARA DISTRJBUCJON NAL. 
REQUERIMIENTOS DE ALMACENA.MIENTO NINGUNO •2 
R.f.QUERIMIEHTO DE TRANSPORTE SIMILAR AL NACIONAL •2 
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PERFlL DE EVALUACION CUF.LITATIVA 
-2 -1 +l +2 

EMPRESA 
EXPERIENCIA ANTERJOR DE LOS EJECUTIVOS: X 
MERCADOS INTEP.NACIONALES 
MANEJO D[L IDIOMA INOLES X 

CONOCIMIENTO DE LA CULTURA NORTEAMEJUCANA X 

CONOCIMIENTO DE HABrTOS DE NtOOCIACION EN X 
E.U.A. 

COt.IOCIMIENTO DEL MERCADO DE FLORIDA X 
OBJETIVO DE ABRIR MERCADOS lNTERNACIONAL.ES X 
COMPROM:so DE LOS EJECUTIVOS X 

ENTORNO --COMUNICACIONES MP::ICO - FLORIDA X 
POUTICAS DE COMF.RCIO EXTERIOR DE t. U.A. X 
PRIORIDADES N • ..CIONALES X 

PATRONES DE CONSUMO:CONSTRUC.lNSTITUCIONAl. X 

CONSTRUC.PARTICULAR X 

ESTANDAAES Y ESPECIFICACIONES DE X 

CONSJRUCCION 

IMAGEN DEL EXPORTADOR MEXICANO X 

PRODUCTO 
RECil.AMENT ACIONES SANrT AJUAS Y ECOLOOICAS X 
REQUISITOS DE MANTEl'IMIENTO DEL PRODUCTO X 
COLORES DEL PRODUCTO X 
TAMAÑO DE LAS LOS ET AS X 
TAMA.liO Y PESO CE LA UNIDAD MINIM"DE X 
EMPAQUE 
RE.QUERIMIENTOS DE ALMACf.N~IENTO X 
RE.QUERIV.IENTO DE TRANSPORTE X 

""'"' I II I!I IV 

EVALUACION: 

Empresa.-

La empresa y sus ejecutivos se encuentran con una motivaci6n 
edecuada para incursionar en mercados internacionales. Sin 
embargo, es conveniente que las pcrconas directamente 
involucradas en este proyecto tengan una capacitación 
profunda en los procesos de exportaci6n y se asesoren sobre 
las caracter1sticas de las negociaciones con los E.U.A. y 
espec1ficamente en el estado de Florida. Esta asesor1a se 
puede obtener en instituciones oficiales tipo BANCOMEXT, en 
e1:1presas privadas especializadas o en et:1presas 
norteamericanas. 
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.Entorno.-

ta tendencic1. actual er1 construcci6n institucional en E.U .. A. 
eu favora~le para desarrollar el ~ercado de pisos de cerá~ica 
de la empresa. La &ituaci6n geogr&fiu con res?eo::to a otros 
paises proveedores de losetas, co::no Italia y Brasil, de.be 
represr:.ntar una ventaja ca:.paratlva para las e:presas 
mexicanas. Sin einbar90, existe la desventaja de la i=al?t 
ima9en de los proveedores Dexicanos, que puede ser superad& a 
base de unn calidad constante, formalidad en los tiecpos de 
entre9a y b\ien servicio. Es necesario estar alerta a posibles 
acciones de proteccionismo por parte del gobierno 
nortebericano. 

Producto.-

En general, las caracter!sticas del producto son Adecuadas 
para el Jtercndo l:leta. Hay necesidad da ztdaptar las Jbedidas de 
las losetas a las que se utilizan en z.u.A •• 

Ponderación de ParAmetros 

Utilizando el programa Expert Choice, los ejecutivos de la 
empres.a y los consultores llevaron a cabo la. ponderación de 
los par6:metros utilizados, de .acuerdo a la importancia de los 
aismos en el desarrollo del proy'2:cto. Se obtuvieron los 
siguientes resultados, con los que se procedi6 zt elaborar la 
Matriz de Evaluaci6n cualitativa. 



PRJDRJTJI:S WlTH RESPECT TO 
GOAL TO jerarquizar parametros 

EMPRESh : PhAAMETROS OEPEUDJ EUTES DE LA EMPRESA 
Ell'l'ORllO :DlTOPJlO PDLJTJCO Y COMEP.ClAL 
PRODUCTO : PJ.P.hY.E1'ROS DEL PRODUCTO 

o. 333 
EMPRESA XXY.Y.Y.XXY.Y.XXXXY.XXXY.XXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.Y.XXXXXY.Y. 

0.333 
t11Toruio xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxy.x 
o. 3'.l'.l 
PRODUCTO XXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.XX 
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EY.PERJ!Jl 
JOlOKA 
CULTURA 
UEGOCih 
FLORIDA 
OBJETIVO 
COHPROHI 

0.154 

PRIORITIES WITH RESPECT TO 
EMPRESA < GOAL 

EXPERIENCIA EJECUTIVOS MDOS.IHTERHLS. 
MAra:.Jo DEL IDIOMA INGLES 
COHOCIHIDITO DE CULTURA JlORTEAMERICANA 
COUOCIMIDITO DE HABITOS DE HEGOCIACIOJl DI E. U.A. 
COUOCIMIEJlTO DEL MERCADO DE FLORIDA 
OBJETIVO DE ABRIR MDOS.INTER!lALS. 
COMPROMISO DE LOS EJECUTIVOS 

EXPERIEN XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.144 
I DIO KA XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.100 
CULTURA XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.123 
NEGOCIA XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.123 
FLORIDA XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.177 
OB.J'tTIVO XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.177 
COMPROMI XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 



COMtJUICJ. 
COH.EXT. 
PRIORI DA 
C. lllSTlT 
C.PARTIC 
JWRKAS 
Jt'.AGEH 

0.126 

PRlORITIES WITH RESPECT TO 
EUTORlW < GOAL 

COH'tJJllCACJOHES HEY.ICO' FLORIDA 
POLlTICAS DE COMERCIO EXTLRIOR E. U.A. 
PRIORIDADES UACIOHALES DE E. U.A. 
PJ..TRO!lES DE CONSW.0-CONSTR. lllSTITUCJOHAL 
PJ..TRora:s DE COUSUMO- COHSTR. PARTI ctJUR 
'EESThllDhRES Y ESPECIFICACIOUES DE COUSTJWCCIOH 
IJ'.AGEU DEL EXPORTADOR MEY.l CAHO 

coMUNI CA xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxioooocxxxxxxxxxxxx 

0.231 
COH. ElCT. XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.156 
PRIORIDA XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXlOClOOOCXJOOXXXXXX 

O.U6 
C. INSTIT XXXXXXlOOOClOClCXXXXXXXXXXXXXXX 

o.oss 
C.PARTIC XXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.106 
NORMAS XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.181 
IHAGEll XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 



REGU.S 
~>.t:nno. 
COLORES 
TIJ{J,t.O 
iY.PhQUE 
At..11.J..Ct:U. 
TAAHS?OR 

0.206 
REGLAS 

0.161 

PRlDRlTII:S WI'TH HtSPtCT TO 
PRODUCTO < GOAL 

REG~E!lTJiClOh'ES SAJIITARlAS Y ECOLOGICAS 
P.tQUISlTOS DE HAlo'TEJIIMlEHTO DEL PRODUCTO 
COLORES DEL PRODUC'tO 
'!AY.Ato DE U..S LOSETAS 
TAl".htO Y PESO DE UUIOAD MlHltl.h DE EMPAQUE 
RtQUERlMIE1"TOS DE ALMACEUhMlE!lTO 
P.EQUERIMIEHTOS DE TRAUSPORTE 

xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx 

t'.AJ;nrro. XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXY.XXXXXXXXXXXXXXXXX.XXXXXXXXXXXXXX 

0.115 
COLORES XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

D.llS 
TAl'.AtO XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.106 
D<PAQUE XY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.151 
M.Y.ACE!I. XY.XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 

0.147 
TRAJISPOR XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 



GOAL 

G 1.000! ----------

!EMPRESA !ENTORNO !PRODUCTO! 
1 1 ' 
1 G 0.333! ! G o. 333! ! G 0.333! ---------- ---------- ----------
!-EXPERIEH !-COM\JHICA !-REGUS 
1 G o. 051 ! G 0.0~2 ! G 0.069 
!-IDIOMA !-COM.EXT. !-t'.AllTMTO. 
1 G O. 04 B 1 G o. 077 1 G 0.054 
1-CllLTURA 1-PRIORIDA !-COLORES 
1 G O. 033 1 G 0.052 ! G O.OJB 
!-NEGOCIA 1-C.INSTIT !-TAM.Ato 
1 G 0.041 1 G 0.049 l G o. 038 
!-FLORIDA !-C.PARTIC !-EMPAQUE 
1 G O. 041 ! G 0.018 ! G 0.035 
!-OBJETIVO !-NORMAS !-ALMACEN. 
1 G 0,059 l G o. 035 ! G O.OSO 
1-COMPROMI !-IMAGEN 1-TRANSPOR 
l G 0.059 ! G 0.060 1 G 0.049 

GOAL --- jerarquizar para.metros 
Al.MACEN. --- REQUERIMIENTOS DE ALMJ.CENAMIENTO 
C. INSTIT --- PATRONES DE CONSUMO-COHSTR. INSTITUCIONAL 
C. PARTIC --- PATRONES DE CONSUMO- CONSTR. PARTICULAR 
COLORES ,; __ COLORES DEL PRODUCTO 
COM.EXT. --- POLITICAS DE COMERCIO EXTERIOR E.U.A. 
COMPROMI --- COMPROMISO DE LOS EJECUTIVOS 
COKlJJlICA --- COMUNICACIONES MEXICO' FLORIDA 
CULTURA --- CONOCIMIENTO DE CULTURA NORTEAMERICANA 
EMPAQUE --- TAMAtO Y PESO DE UNIDAD HINIMA DE EMPAQUE 
EMPRESA --- PARAMETROS DEPENDIENTES DE LA EMPRESA 
ENTOR!lO --- ENTORNO POLITICO Y COMERCIAL 
EXPERIEN --- EXPERIENCIA EJECUTIVOS HDOS.INTERNLS. 
FLORIDA --- CO!lOCIMIENTO DEL MERCADO DE FLORIDA 
IDIOMA --- MANEJO DEL IDIOMA I!lGLES 
IMAGEN --- IMAGE!l DEL EXPORTADOR HEXICA!lO 
MANTMTO. --- REQUISITOS DE MANTElllHIENTO DEL PRODUCTO 
NEGOCIA --- CONOCIMIENTO DE HABITOS DE NEGOCIACION EN E.U.A. 
NORMAS --- EESTANDARES Y ESPECIFICACIONES DE COl~STRUCCION 
OBJETIVO --- OBJETIVO DE ABRIR MDOS. IHTERNALS. 
PRIORIOA --- PRIORIDADES UACIOHALES DE E.U.A. 
PRODUCTO --- PAP..11.METROS DEL PRODUCTO 
REGLAS --- REGLAMENTACIONES SANITARIAS Y ECOLOGICAS 
TAMAfo --- TAMAtO DE LAS LOSETAS 
TRANSPOR --- REQUERIMIENTOS DE TRANSPORTE 

G --- GLOBAL PRIORITY: PRIORITY RELATIVE TO GOAL 



TABLA PARA LA ELABORACION DE LA MATRIZ DE EVAl..UACION CUALITATIVA 
CA.UFICAC:ION PONDERACION CAUFICACION IMPACTO 

EMPRESA 
EMPI CXPUIENClA ANTERIOR DE LOS EJECUTIVOS: 

MU.CAOOS INTEIUIACIONAl.ES 
EMl"'l MANEJO DE.L IDIOMA INGU.S 
EMPl CONOCIMIENTO DE 1..A CULTURA tlORTLAMEP.TCANA 
EMF" CONOCIMIENTO DE HA.BfTOS DE NEOOCIACION EN 

E.U.A 

_, 
EMl"S CONOCIMILNTO DEL MERCA.DO DE FLOJUDA -2 
EMH OBJETIVO DE ABRIR MEaCAOOS IHTUNACIONAUS l 
EMl"J COMPROMISO DE LOS EJECUTIVOS 

Et<-'TORNO 
EtlTI COMUNICAClONES MEXICO - FLOJUDA 
tNT1 POL.JTIC.U DE COMtROO EXTEPJOR DE E U.A.. 
E.1VTJ PRIORIDADES l"M:IONA1.ES -1 
EN14 PATRONES DE CONSUMO:CONSTRUC.INSTITUCIO!"Al. 2 
ENTS CONSTRUC.PARTICUUJt -2 
EHT6 tsTANDAJto'Y ESPtClflCACIOl'IES DE -2 

COl'<ISTRUCCJON 
ENTf IMAQE.N DEl.. EXPORTADOR MEXICANO -1 

PRODUCTO 
PDTI RE.OLAMENTAC:IOl'lts SA.NITARJ.U Y ECOLOQlCAS 
PDn REQUISITOS DE MANnl'ltM!tNTO DEL PRODUCTO 
l'Dn COLOR.ES DEL l'JlOOUCTO 
PDT4 TAM,JilooELASLOSET.U 
Pt>TS T AMA.ÑO Y PUO DE LA UNIDAD MINIMA DE 

EMPAQUE 
PDT6 R.EQUERIMIO.'TOS DE Al.MACENAMIEN'TO 
PDT1 11.EOUERIMIENTO DE TR."'1SPOaTE 

_, 

0.0Sl 

O.CKI 
0.031 
D.041 

O.Orll 

º·"" 0.059 

o.on 
0.071 

º·"" º·°'' 0.011 
0.0lS 

'"' 
º·"' º·"' º·"' 0.0ll 
0.015 

o.oso 
º·°'' 

PONDERADA 

º·"" LIOUO 

0.041 UOERO 
0.066 LIGERO 

(0.041) LIGERO 

(O.Oll) UOERO 
D.111 SEVERO 
0.111 SEV.CAT. 

O.Ol6 SEVDO 
0.IS4 SEVERO 

(O.o5l) SEVERO 

~"" UOD.O 
(O.Ol6) LIDERO 

"·"°' SE\'DO 

(0.060) UOERO 

O.IJI SE\'UO 
0.IOI LIDERO 
D.031 UOERO 
0.0JI UGDO 

(O.OlS) LIGERO 

0.100 UO.-SEV. 

º·"" UO.-SEV. 



MATRIZ DE EVALUACION CUALITATIVA 
CALF.POND. 

•02 1 1 
ENT2 ! I 1 

PDTM1 1 
POT2 EM 7 EMP6 P'IT6 +0.1 

11 1 PD:r7 EM?3 • a 
EMP1 

ENT1 EMP2 

PDT3 

o PDT4 

V "' ENTS "' POTS 1 

ENT3 EMP4 

ENT7 
El'IT6 

EMPS ·0.1 
y . "' 1 

-02 

LIGERO NULO 
IMPACTO 

AnUisis de la lllltri< de Evaluaci6n cualitativa 

B6sic:amente, tanto la actitud de la en::presa ante las 
exportaciones, como la naturaleza :mis:c:.a del producto, 
presentan condiciones adecuadas para la exportaci6n .. 

Sin embar90, es necesario llevar a cabo acciones que adapten 
la loseta al mercado norteamericano y en espacial al de 
Florida, cm lo que se refiere al tamefio y colores que se usan 
actualmente. Esto eG pcsible gracias a la flexibilidad de la 
nueva maquinaria. 

Los ejecutivos y el personal del área de exportación deberán 
recibir un entrenamiento intensivo en comercio exterior~ 
Adicionalmente, es conveniente que la empresa contrate en 
forma temporal, un asesor legal-comercial, residente en 
Florida. 

Se recomienda evaluar detalladamente alternativas y cestos 
del empaque y embalaje, asi como de diferentes rutas y medios 
de tranz:porte. 



CAPITULO 5. - EVALUllClOH FlllllllClERll 

Le eveluaci6n fjnanciera de un proyecto pretende r.iedir la 
rentabilido.d de los recursos involucrados en el mismo, a lo 
largo de toda la vida ütil del proyecto, cualesquiera que 
sean las fuentes de financiamiento. 

En la literatura sobre evaluaciGn de proyectos, esta 
evaluaci6n se denomina tarnbilm an6.lisis de rentabilidad de la 
inversión. 

A diferencia de la evaluaci6n econ6mica, se toman en 
consideraci6n los efectos monetarios directos, basados en 
precios de mercado vigentes o previstos y, en este caso de 
proyectos de exportación, en dólares, que para efecto del 
presente trabajo, se considera coroo moneda constante. 

Los indicadores de evaluación financiera m6.s utilizados son: 

- Valor presente neto (VPN) 
- Tasa interna de rendimiento o de retorno (TIR) 
- Periodo de recuperaci6n de la inversi6n 
- Tasa de renUimiento simple. 

A continuaci6n se presenta cada uno de éstos en forma 
detallada. 

5.1. Valor Presente Neto (VPN) 

El valor presente neto es la diferencia entre las entradas y 
salidas de efectivo, actualizadas a 'lna tasa de interés 
predeterminada y durante toda la vida t'.itil del proyecto~ 

donde: 
VPN = valor presente neto 
Ij = ingresos de efectivo en el afio j 
Ej • egresos de efectivo en el afio j 
j = afio desde el inicio del proyecto (D,n) 
n -= atios de vida 6til del proyecto 
i "" tasa de interés. 

La tasa de interés debe ser igual a la tasa de interés actual 
sobre préstamos a largo plazo en el mercado de capitales o la 
tasa de interés pagada por el prestatario. 



En cuanto al período de vióa 
conveniente toIDar conio base la 
eGencialeG de 106 ect:ivos fijo& de 
el equipo básico en una fábrica). 

Para calcular el Valor Presente 
siquientes rubros: 

1. Ingresos de efectivo 

útil del proyecto, es 
duración de las partes 
la empresa {Por ejernplo, 

Neto se consideran los 

1.1 Ingresos por ventas 
1.2 Valor residual o valor de rescate 

(de equipo de producción, edificios, 
terrenos y otros activos fijos) 

l. J Pre.;;taci6n de servicios complementarios 

2. Egresos de efectivo 
2.1 lnvetsi6n total 
2 .1.1 Activos fijos 

Bienes de equipo 
- Cesto ClF 
- Detechos de !~puestos 
- Gastos de transporte 

Gastos de instalación 
Terreno 
Edificios 
Varios 

2.1.2 Gastos antes de operaci6n 
Licencias, regalias 

. Planificaci6n y consultoria 
• Capacitación del personal 
. Gastos de puesta en marcha 
• otros gastos 
2.1.3 Capital de trabajo 
2.1.4 Impuestos antes de operación 

2.2 Castos de Operaci6n 
2.2.1 Materia prima 
2. 2. 2 Rer.iuneraciones 
2. 2. 3 Otros 9astos 

2. 3 Gastos de Ventas 
2. 3. 1 Materiales 
2. 3. 2 Remuneraciones 
2.3.2 fletes 
2. 3. 4 Itcpuestos 
2.3.S Otros gastos 

2.4 Gastos de administración 
2.4.1 Materiales 
2. 4. 2 Rer.iuncraciones 
2.4.3 Otros 



2.5 I111puestos 

3. Factor de actuo~iuci6n: l/ C1 + J)¡ 

Este !iltino indice re!leja el efecto del tiempo en el valor 
del dinero y es además un auxiliar para adoptar las 
decisiones, de inversi6n adecuadas a lo largo de un periodo de 
tiempo. 

El criterio de aceptación d~ un proyecto por este indicador 
es: 

se acepta cuando VPN ~ o 

En los casos en que se presente máa de una variante de 
financiamiento, es conveniente determinar la relaci6n entre 
el valor presente neto {VPN) y el valor presente de la 
inversi6n requerida (VPI) . A esta relación se le denomina 
relación de valor presente neto (RVPN}, que es equivalente a 
una tasa actualizada de rendimie:1to y que tnuestrc cuánto del 
valor presente neto es generado por una unidad de la 
inversión, tomando en consiiie.raci6n el factor tiempo. 

donde: 

RVPN • VPN / VPI 

RVPN • relación del valor presente neto 
VPH • valor presente neto 
VPI • valor present;e dn la inversión. 

El proyecto con RVPN más al to es el que . debe tener 
preferencia. 

5. 2. Tasa Interna de RendiIDiento o de Retorno (TIR) 

La ta:sa interna de renditniento, también conocida como tasa 
interna de retorno, es la tasa de interés que, aplicada a los 
flujos de ingresos y egresos de efectivo esperidos durante la 
vida ütil del proyecto, reduce el valor presente neto a cero • . 

i=7 CI ¡ - F.j> 

n R • i tal que ------------- ,.. o 

C1 + ul 



donde: 
TIR • tasa interna de rendimiento 
Ij = ingreso& de efectivo en el afio j 
E:j = egresos de efectivo en el af\o j 
j s a~o desde el inicio ~el proyecto (l,n) 
n e afies de vida útil del proyecto 
i .. tasa de interl!s 

El c6lculo puede hacerse por aproximaciones sucesivas, hasta 
lograr encontrar dor> tasas no diferenciadas, por ejemplo, en 
1116& del 1.\ 6 2t que al aplicarse, den co1110 resultado VPN 
positivo y negativo cercanos a cero. Para obtener la 'l'IR 
puede utilizarse la siguiente fórmula: 

donde:: 

+ V? Ci - J :> . . 
n R s -----------------------

V? Yll 

VP., VPN positivo a la tasa de interés baja t, 
VN .. VPN negativo a la tasa de inter6s alta 1 2 

Tatt1.bién se puede utilizar el tné:todo grAfico como sigue: 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

\/Ptl(i) 
.... D( 
DOLAREI 

100 

o 

TIR 
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La TIR no existe cuando: 

•) VPll(i) • e tiene ralees mfiltiples 
b) VPll(i) > O para tt>da i. 

Este Indice determina el rendimiento del capital invertido y 
es lD m6xima tase de interés a la que la empr~sa podr!a 
obtener un préstamo y pagarlo sin dificultad. • 

El indicador de la TIR para el proyecto no distingue si los 
recursos son propios o ajenos, por lo que no se deben incluir 
gastos financieros. 

Sin embargo, también resulta interesante calcular la TIR para 
el inversionista, en cuyo caso s! se incluyen los gastos 
t inane! eros. 

El criterio de aceptaci6n del proyecto por este indicador es: 

So acepta cuando TIR ~ i 

donde i es la tasa de interés efectiva de los préstamos a 
largo plazo en el mercado de capitales o, para el caso del 
inversionista, la tasa n6.xima de rendimiento que podr1a 
percibir en otras alternativas de inversión a su alcance. 

5. J. Periodo de Recuperac16n de la Inversl6n 

Este indicador permite calcular el tie.mpo necesario para que 
los ingresos de efectivo netos ain actualizar de un proyecto 
iqualen la inversi6n total. 

donde: 

N 

N t;&l que¡: CI¡ - E? IT 

N • per1odo de recuperación de la 1nvers16n 
Ij • ingresos de efectivo en el afto j 
Ej • egresos dá efectivo en el ano j 
IT • inversión total 

El criterio de aceptaci6n del proyecto por este indicador es: 

Se acepta cuando N ~. Na 

donde Na es el periodo 11mite de recuperaci6n del capital 
adoptado por la entidad decisora. 
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5. 4. Tasa de Rendiloientc Simple (TRS) 

Este indicador se de! ine como le relación entre las 
utilidades de un ano normal de producci6n y la inversión 
inicial (activo fijo y capital de trabajo). 

Como afto normal se debe considerar aquél en el que la 
producción haya alcanzado su máximo nivel y en que continCie .. 
el reembolso de préstamos. La dificultad al aplicar este 
indicador estriva principalmente en determinar cuál es un afio 
normal representativo. Adicionalmente, tiene la desventaja de 
que el indicador se basa en un periodo limitado del proyecto 
(un afta) .sin embargo, puede ser un indicador preliminar. 

donde: 

TRS •..lL 
IT 

TRS • tasa de rendimiento simple 
u - utilidad neta en un ano normal 
IT • inversi6n total 

El criterio de aceptaci6n e•: 

se acepta cuando '1'RS ~ J.• 

donde J • es la tasa de intar6• efectiva da loa pdata.moa a 
larqo plazo .,. el .az:cado de capitales. 

5.5. Matriz comparativa da Precio• 

CO:mo ae puede apreciar, no existen diferenciaa en loa 
indicadores; utilizados en la evaluaci6n financiera de un 
proyecto cualquiera y ·aquellos utilizados en un proyecto de 
exportaci6n. 

Sin ellbar90, el inversionista requiere de alqQn par.a.metro que 
le muestre la ventaja de exportar, contra el comercializar su 
producto a nivel nacional. 

Con este !in, se presenta una matriz que relaciona el precio 
interno, el precio en el pa1s destino ajustado por costos de 
transporte y tipo de cambio y el precio a1nimo que determina 
al Wllbral de rentabilidad (Ver Secci6n 7 .1.) 
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MATRIZ COMPARATIVA DE PRECJOS 
PE/PI 
>I 

1 1 1 

JI 
l 

V IV 
<I 

<I 1 >I PllPM 

P1 • PRECIO INTERNO 
PE • PRECIO EXTERNO AJUST AOO 
PM., PRECIO MINIMO QUE DETERMINA EL UMBRAL 

DE RE.NT >JU UD AD 

(123 • AREA OPTIMA 

- Si el resultado del proyecto se sitüa en el 6.rea I y 
PE/PH > 1, se deben revisar cestos, evaluando la posibilidad 
de sustituir materias primas, procesos o tecnoloq1as .. Si 
PE/PK. :s: 1, el proyecto debe descartarse. 

- En el 6rea II, el proyecto se acepta, en cuanto a este 
criterio de decisi6n. 

- Loa resultados en el .S.rea III se rechazan .. 

- En el 6.rea IV, si PB/PK ~ 1, se debe evaluar la 
conveniencia o posibilidad de reducir costos, contra los 
beneficios que pueda reportar el entrar a ese mercado 
especifico.. (Tal vez el producto sea la punta de lanza para 
abrir el ntercado e introducir a futuro otros productos 1:16s 
rentables). 

Si PE/PM < 1, conviene evaluar otros mercados m&s cercanos, 
con menores costos por transporte o con precios de venta m6s 
altos. 

Finalmente, cabe mencionar que los indicadores de evaluaci6n 
financiera propuestos son t1nicamente herramientas y que su 
mejor aprovechamiento depender6 del evaluador. 
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A continuaci6n se p:-csenta la Matriz Comparativts de Precios, 
ejemplificada con el caso de una empresa procesadoro de 
vidrio plan::i>. Esta empresa planea producir vidrio templcdo 
plano e inastillable curvo, tanto para exportaci6n, como para 
el mercado nacional. 

El estudio de mercado y el técnico arrojaron los siguientes 
precios por 111etro cuadrado: 

PRECIO 

INTEkNO EXTERNO 
PRODUCTO A.JUSTADO 

TEMPL~ PLANO -' 61 U.S.DLS. c.1ou.s.ou. 
INASTlll..ABLE PLANO 6.21 IJ.S.DLS. s.11u.s.ou. 
INASTILLABLE CURVO 10.79 u.s.ou. 9.06 u.s.ou. 

El punto de equilibrio se situ6, en general, en 5.76 
U. S. Dls •• 

Los indices para elaborar la Matriz Co1:1parativa de Precios, 
por producto son: 

PRODUCTO 

TtMru.DO f'LANO 

INASTlLLABLE PLANO 
lNASTIU..ABU CURVO 

(1.19 

D.IJ .... 
PJIPM .... 

l.OI 

1.17 

MATlllZ COMPARATIVA DE PRECIOS 
PE/PI 
>J 

I·~ <J 
T.PLANO 

<J 1 

0.7J 

0.90 

1.57 

~~wl 
>J PllPM 

Con base en estos resultados, se decidi6 no considerar la 
producción de vidrio tcr:plado plano. En cuanto al vidrio 
inastillable, a pesar de ser m~s atractivo el mercado 
nacional, desde el punto de vista financiero, las condiciones 
casi monop611cas de dicho mercado tuvieron un peso mayor, y 
se decidi6 que una mezcla adecuada de ventas de vidrio 
inastillable plano y curvo, harlan atractivo el mercado 
exterior. 



CAPITULO 6. EVALUACION ECOllOMICA 

6.1. Introducci6n 

La evaluaci6n econ6mica de un proyecto se lleva a cabo con el 
!in de determinar y e·1aluar la contribucí6n de éste a la • 
econo:m!a nacional. 

Este tipo de evaluaci6n es diferente, conceptualmente, de la 
evaluaci6n financiera o rentabilidad comercial en los 
siquientes aspectos: 

DIFERENCIAS BASICAS ENTRE LA EVALUACION ECONOMICA 

OBJETIVO: 

TOMA EN 
CONStDER.ACION: 

jsE BASA EN: 

EL PROBLEMA DE 
PJtEFERE.NCIAS 
TEMPORALES SE 
ABORDA MEDIANTE: 

Y LA EVALUACJON FINANCIERA -~ 
EVALUACION ECONOMJCA EVALUACION FINANCIERA 
EVALUAR LA CONTRlBUCION EVALUAR EL llSULT Al>O 
DEL PROYECTO A TODOS LOS 

OBJETIVOS DE.DESAR.ROLLO 
FUNDAMENTAL.ES 

EFECTOS O VJNCULACJONES 
INOIR.ECTAS 

IFJ~.ECIOS AlUST ADOS 

LA TASA DE ACTVALlZACJON 
SOCIAL 

FINANCIERO NETO DE UN 
PROYECTO 

EFECTOS MONET ARJO.S 
OJJtE.CTOS 

PRECIOS DE MERCAi)() 

APUCACION DETASAS DE 

INTUES QUE PR.EVALECEN 
EN EL MERCADO DE CMITALES 

cua!quier plan de desarrollo !1 nivel nacional debe presentar 
parliruetros, a la luz de los cuales se valoren las 
aportaciones y los costos econ6micos de un proyecto dado, de 
modo que debe existir una interdependencia entre los 
proyectos y el proceso de planificaci6n de un pa!s. 

Los objetivos nacionales se deben reflejar en los criterios a 
nivel proyecto, as1 como la importancia o prioridad que se 
asigne a cada uno de ellos y a su vez, los proyectos &e han 
de evaluar seg\1n sus contribuciones a cada uno de estos 
obj,.tivos. 
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DESARROLU> NACION>J. 

OBJrnVOS 

.POUTICOS ~ 
DINAMISMO 

· ARMONIA 
.SOCIALES _> 
• ECOLOGICOS ... ~ 
.ECONOMICOS 

CONFLICTO 

COMPLEMENTARIEDAO 

PLAN GLOBAL DE DESARROLLO 

OBJETIVOS 

NAClONALES 
(REO>ONALU O CECTORW..ES) 

EVALUACIOf~ DE 

PROYECTOS 

•OBJETl\IOS------_1.------;RfTERfOS DE 

=-----t~ALUACION 

( EVALUACION SOCIO-ECONOMICU 

E., México, el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, propone 
una modernizaci6n económica que responda al reto del entorno 
mundial actual, mediante un incremento de eficiencia, 
competitividad y calidad. Este proceso de modernizaci6n debe 
redundar en una recuperación del crecimiento econ6mico del 
pa1s, junto con una elevaci6n del nivel de vida de los 
mexicanos. 

En la actualidad (1990) , la apertura comercial ha 
el que las exportaciones sean una de las columnas 
que se basa el desarrollo del pais. De ah1 que los 
de exportación gocen, per se, de VP.ntajas, 
inntrumentos fundamentales para implementar las 
nacionales propuestas por el gobierno. 
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En particular, el Prograina Nacional jie Modernizaci6n 
Industrial y del Comercio Exterior para el periodo 1990-1994, 
plii.ntea como ot-jetivos: 

-Propiciar P.l crecimiento de la industiia n1:1cional 
mediante el fortalecimiento de un sector exportador 
con altos niveles de competitividad. 

-Lograr un desarrollo industrial cás equilibrado, 
propiciando una adecuada utilización regional de los 
recursos productivos. 

-Promover y defender los intereses co?D.erciale6 de 
Mií:xico en el exterior. 

-crear empleos tn~s productivos e increcenta:r el 
bienestar de los consumidores. 

(Fuente: SECOFI) 

A través de estos •objetivos se coadyuvará al logro de los 
prop6sitos del Plan Nacional de Desarrollo que son: reiniciar 
el creciudento econ6mico con estabilidad de precios y mejorar 
productival:Dente el nivel de vida de los mexicanos~ 

PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 

-REINICIAR CRECIMIENTO ECONOMICO 

·MEJORAR El.NIVEL DE VIDA DE LOS MEXICANOS 

PROGRAMA NACIONAL DE MODERNIZACION 
INDUSTRIAL Y DE COMERCIO EXTERIOR 

• PROPICIAR El CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA NACIONAi. 

• LOGRAR UN DESARROLLO INDUSTRlAL EOUIUBRAOO 

• PROMOVER LOS INTERESES COMERCIALES DE MEXICO 

• CREAR EMPLEOS MAS PROPUCTIVOS 

si 



6.;t. Hetodologia 

En cuanto a metodologia, es importante seflalar que existen 
algunas diferencias conceptuales entre los organismos 
internacionales respecto a la evaluaci6n econ6mica. 

La metodolog1a LMST (siglas derivadas de los nombres de los 
autores Ian Little, James Mirrlees, Lynn Squire y Hennan der 
Tak), est& avalada por el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) y parte de la base de precios internacionales de bienes 
y servicios, con lo que la unidad de cuenta son las divisas. 
En este caso se utilizan las relaciones internas de los 
sectores productivos involucrados en el prcyecto, pa~a 
estimar razones de precios de cuenta. (Precio de cuenta/Precio 
de Mercado) a través de una. matriz semi-instmo - producto, 
las cuales son usadas para ponderar a los sectores 
componentes de los costos y beneficios identificados. 

La organizaci6n da la1< Naciones Unidas para el Desarrollo 
Industrial (OllUDI) ha desarrollado dos metodoloq1as para la 
evaluaci6n econ6mica de proyectos industriales. 

La prinera se present6 en 1972 en la publicaci6n: "Pautas 
para la Evaluaci6n de Proyectos" y se basa en la 
cuantificaci6n y correcci6n, mediante precios sombra o de 
cuenta, de los principales insumos y recursos involucrados en 
el proyecto. 

La segunda metodolog!a se elabor6 en conjunción con el IDCAS 
(Industrial Development Cen~er ~c.r Arab states). se propone 
espec1ficamente para FU aplicación en les pn1ses en vías de 
desarrollo y presenta un enfoque mi6 simple con base en el 
~alor agregado nacional neto (VANN). Fue publicada en el 

1::~~al para la Evaluaci6n de Proyectos Industriales" en 
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A continuaci6n se presentan ambas metodclog.Ias &plicadas a 
p:.royectos de exportaci6n. 

La metodología basada en el valor agregado nacional neto 
(VANN) se analizar~ con mayor profundidad. Sin embargo, es 
importante se~alar que la metodología de las "Pautas para 
Evaluación de Proyectos Industriales" es la utilizada por el 
Banco Mundial para evaluar proyectos financiados por esta 
instituci6n. 

6.2.1. Metodolog!a propuesta por la ONUDI en 1972 

Esta metodoloq1a considera la evaluaci6n econ6mica a través 
de la cuantificación de beneficios y costos econ6micos, con 
base en los precios vigentes en el pa!s de implementaci6n y 
ajustados por precios combra o de cuenta. 

Estos precios intentan reflejar, como ya se mencion6, las 
distorsiones de xnercados no perfectos en los que sus precios 
se han viste .. afectados por medidas y políticas comerciales, 
principalmente mediante correcciones hechas a tres 
componentes: divisas, para determinar efectos en la balanza. 
de pagos¡ mano de obra no calificada, para incluir el 
objetivo de incremento de empleo; mano de obra calificada, 
para reflejar los efectos del avance tecnol6qico y la 
capacitación. 

Una vez que se han definido los beneficios y costos generados 
por un proyecto, se procede a ajustar la propo.cci6n de 
divisas, mano de obra calificada y ni.ano de obra no calificada 
que contiene cada uno de ellos, ponderándolos mediante su 
precio sombra correspondiente. 

El indicador de evaluación rnás utilizado es el valor presente 
neto económico (VPNE), definido· como la diferencia entre los 
beneficios y los costos actualizados al afio de inicio del 
proyecto, mediante la tasa de actualizaci6n social· 



6.2.2. Hctodologia basada en el Valor Agregado nacional 
Neto (VANN) 

FUndamento.ci6n para su utilización 

El objetivo estratt!gico fundamental de cualquier naci6n, es 
elevar el nivel de vida actual de . la población. Este se 
representa, tradicionalmente, por el nivel de ingreso 
nacional, que es la única fuente para aumentar el consumo y 
el ahorro (consumo futuro), de acuerdo, tanto a la dotación 
de recursos, com\'.> al grado en que se satisfacen las 
necesidades de la población. 

Al evaluar un proyecto industrial desde el punto de vista 
econ6mico, se trnta de definir la aportación que éste tendr!a 
al ingreso nacional. Esta aportaci6n a nivel proyecto se ve 
reflejada en el valor agregado neto, por lo que, segt'.in la 
ONUOI, el problema se reduce a "la evaluación del valor 
agregado cuya qener.aci6n se espera de un proyecto de 
inversi6n a base del valor social efec;tivo de los insumos y 
productos.- (e) 

El valor agregado . neto está. compuesto por dos elementos: 
sueldos y salarios y un excedente social. 

Los sueldos y salarios a nivel proyecto, se consideran como 
insumos, mientras que, para la sociedad, forman parte del 
ingreso nacional · (ingreso monetario person.al de la 
poblaci6n), aumentando el nivel de vida de la pobla.ci6n. 

El excedente social es la porci6n del valor agregado que se 
distribuye a través de impuestos para el fisco, utilidades 
netas, intereses del capital prestado, depósitos para 
expansi6n y la base del ahorro que será invertido en el 
desarrollo econ6mico y social del pats. 

El VAN es el criterio básico utilizado en esta evaluación y 
relaciona los objetivos del proyecto con los principales 
objetivos nacionales; existen además los Indices adicionales 
y complementarios que pr1?sentan un cuadro multidimensional 
del proyecto e indican de manera más explicita la relaci6n 
entre objetivos. 

Estos son: el efecto sobre el empleo, efecto sobre la 
distribución, efecto neto sobre las divisas y competitividad 
internacional. LaG: consideraciones complementarias son de 
car.6.cter cualitativo y contemplan tecnolog1a, medio ambiente, 
infraestructura, etc. 
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6. 2. 2. i. caracter1sticas del Valor .Agregado. 

El valt"r agregedo como criterio de evaluaci6n econ6mié:a de un 
proyecto se estima incl uycn~o tanto impueFtos como 
subvenciones, ya que estos elementos está.n incluidos en los 
precios de mercado que &e est~ dispuesto a pagar y de alqCin 
modo reflejan las preferencias sociales. 

Este indicador se calcula para toda la vida econ6mica del 
proyecto y se basa en los productos y /o insumos m6.s 
importantes. 

Asimismo, se le deduce la inversi6n para obtener el valor 
agregado neto y de é:ste s6lo interesa la fracci6n que se 
distribuye y consume dentro del pa1s, o sea, el valor 
agregado naci,,nal neto (VANN) . 

6.2.2.2. Ree.juste de Precios. 

LOs productos e insumos del proyecto deben considerarse a 
precios de mercado efectivos. Las caracter!sticas de los 
precios de mercado efectivos son: 

- Son precios corrientes y futuros previ&toa. 

- Son precios en el mercado interno y mundial donde 
los productos sean susceptible& de venderse. 

- Son precios en el mercado interno y mundial donde 
los insumes puedan adquirirse. 

- Lo!' del mercado internacional son precios CIF o FOB 
efectivos, trans!ormados en internos mediante el tipo 
de cambio reajustado de divisas. 

Debido a que los mercados no son perfectos y estos precios se 
ven afectados por politicas financieras, econ6micas o 
sociales, es necesario corregirlos y ajustarlos. Para esto se 
deben identificar distorsiones, tomando en consideraci6n los 
siquientes criterios: 

a) Partidas que figuran de modo mA.s destacado en los 
insumos y productos de un proyecto a precios de 
JPercado 

b) Precios que muestran mayor desviaci6n de sus 
respectivos costos sociales. 
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tn el caso de Jos proyectos de exportecl6n se descarten los 
prod!Jctos co:rr.erci ali r.aeos i t1ternemcnte. 

La evalu&ci6n de proyectos se eft:ctúa a precic.s constantes 
(precios efectivos rcajustedos) y en el caso de cxpcrtaci6n, 
en d6lares. 

E. 2. 2. J. Indicador de F.valuaci6n 

En esta metodolog1a el indicador de evaluación utilizado es 
el 'Valor oqregado nacional neto. Este S"! define como la 
diferencia antre P.l valor previsto del producto del proy~cto 
(ine¡reso por ventas) y el valor previsto de los insw:ios 
materiales y ;;.ervicios que se requieren para obtener el 
producto, :rnA.s la !nversi6n total, J!l!:S lo& pa906 remitidos. el 
exterior por concepto de este proyecto. 

donde: 

VANN • t vj - º'i • I J + e¡ 
;.o 

Vj • es el valor previsto del producto en el afio j 
Mj • es el valor previsto de los insumos materiales y 

servicios en el afio j 
I j • es la inversi6n en el a.no j 
Ej • es le total de pagos remitidos al exterior en el 

afio j 
j • a!lo desde el inicio del proyecto (o, n) 
n ... afio& de vida ótil del proyecto 

Ya que es importante definir la distribuci6n de los 
beneficios del proyecto a lo largo del tiel21po, es necesario 
actualizar los valores que intervienen en el cá.lculo del 
Vlillll. 

A dif'erencia de la evaluación financiera en la que se emplea 
la tasa de interés usual como parámetro de actualiz.aci6n, en 
la evaluaci6n econ6niica se eniplea la tasa social de 
actualizaci6n (TSA). La O!ruDI define esta tasa como "la 
estimación cuantitativa que la sociedad atribuye a los 
beneficios y costos futuros". 

Esta. estirn.aci6n la efectüa alquna instituci6n a nivel 
nacional, en el caso de México la secretarla de. Proqramaci6n 
y Presupuesto, y de eilqún modo refleja ln necesidad de una 
asignaci6n de recursos adecuada desde el punto de vista de la 
sociedad. 
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!!: valor del VAlm actualizado al afio de in!cio del proyecto 

E V~ - CHj + J J + .Ep 

donde: 

pD 

VANH
4 

• 

C1 • 1•)J 

~-:~º • valor nctualizado del valor agregado nacional 

1 • "' tasa Gocinl de actualiznci6n .. 

cada proyecto involucra diversos insumos y servicios, as1 
como inversiones y remisiones al exterior. Del mismo modo, el 
c:oncepto del valor del ptoducto puede estar compuesto de uno 
o varios elementos. 

De ah1 que: p 

donde: 

donde: 

donde: 

donde: 

vJ • J: vkJ • v,J + v2J + • .. • • .. vpJ ..... 
VkJ • valor previsto del sub-producto k en el ano j 

p • na.mero de sub-productos • .. 
Mi s \.: '\J • H'i + M2 J + • • • • + M\j 

t\1 • vnlor previsto del insumo o servicio l en el 
año j 

q • ntbiero de insumos o servicios. 

I ,,.1 • inversi6n 11 en el ano j 
r • ntimero totnl de tipo de inversiones. 

EJ .., I: E0 j • E1 j + E
2
J + •••• + E•J 

D .. 

.E0 ; • pagos remitidos al exterior por el concepto o 
en el afio j 

s • ntimero de rell'lisiones al exterior. 



Ya que los pre-dos utJli::iidos en esta rnctodolog.ta deben 
ajuGtar&e ccgC:m hs pautas e:nunciadas con anterioridad (Ver 
(..1.1.2), la flirrnula corr.plcta dC?l valor agregado nacional 
neto qucdi!lrli: 

donde: 

" ,, 
• ¡; ¡; 
'"º )•J 

V ., 
E A C6 ,. 6 A ) º' ~ a z c. 

n A , z n A • .. 

Vkj • valor previsto del sub-producto k en el ano j 
(calculado corno precio efectivo FOB} 

Hlj .. valor previsto de insumos o servicios tipo l en 
el af)o j 

n .. • proporci6n de insumos importados 
"• • ~~o~~~~i6n de insumos exportables producidos en 

n - proporcibn de insurnos importables producidos en 
• el pe.Is 

n • proporci6n de servicios de infraestructura 
• adquiridos en el pa!s (no exportable, ni 

importable) 
'\ • !actor de ajuste (a precio CJF mlis gastos 

internos conexos de transporte, seguro, etc.) 
A

2 
• !actor de ajuste (a precio efectivo del mercado 

interno o precio FOB, escogiendo el mayor} 

"• - Í~~;~~o d~ :~~~¡~ á~F~r=~~~gÍ;~~~i ~~ ::~o~}rcado 
A

4 
• !actor de ajuste (a precio efectivo del mercado 

interno o precios de costo) 
Imj • inversión del tipo t1 en el afio j 

o • proporción de inversión nacional 
º•' • proporci6n de inversión extranjera 

A• factor de ajuste de tipo de cambio 
Eoj º• pagos remitidos al exterior por el concepto o 

el afio j 

6, • proporcí6n de pagos de utilidades, regal!aD, 
intereses, etc. remitidos al exterior 

6
2 

• proporción de remuneraciones de la fuerza de 
trabajo extranjera 

A • factor de ajuste (sueldos y salarios efectivos 
6 tn~s prestaciones sociales) 

n • no.mero de anos de vida 0.til del proyecto 
p • nOmero de sub-productos 
q e no.mero de insumos o servicios 
r • nOmero de tipo de inversiones 
s e ntlmero de remisiones al exterior 

le • tasa de actualizac:i6n social 

El YMIH0 se expresa en d6hres, que es la unidad de cuenta 
utilizada en le evaluaci6n de proyectos de exportaci6n. 
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6.2.2.4 Crlterios de Eval11aci6n. 

Como criterio inicial de evaluaci6n, el valor aqregado 
nacional neto actualizado del proyecto, debe ser positivo: 

Esto indica la contribuci6n positiva del proyecto al ingreso 
nacional. 

Si ·YANNa < • o, entonces el proyecto tendr.5. que St!r revisado 
antes de continuar con su evaluaci6n. 

Por otro lado, el VANN, por def inici6n se compone de sueldos 
y salarios y excedente social: 

donde: 
j=O 

SSj • sueldos y 
ESj • excedente 

salarios previstos 
~ocial en el al'\o j 

¡: (SS¡ • es¡) 
~---------------

C1 :+- 1 •>J 

para el afio j 

El concepto de sueldos y salarios est.5. formado por diversos 
elementos, por lo que: 

donde: 

:S:S,J • sueldos y salarios del. tipo t en el afio j 
u .. no.mero total de tipos de sueldos y salarios. 

Por lo que una. vez que ·ha pasado el proyecto por este primer 
cedazo, se aplica la prueba de eficiencia absoluta.. 
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Esta prueba liga las dos !6rmulas del VANNa, con el fin de 
determinar el excedente social que genera el proyecto. 

VAJlll • E (V - CH + I J + E?) 
¡.o J J VA>iH • E(;; + ESJ 

j=o J J 

donde: 

EA-= EES r:: E(v. - CM
1
. + I. + E.:>)-Ess 

Fo jp:oJ J J i=OJ 

EA • prueba de eficiencia absoluta de un proyecto en 
base a los valores actualizado& del valor 
agregado y de las remuneraciones. 

Si EA > o, entonces el proye~to es ei iclente desde el punto 
de vista nacional, ya que· este concepto representa un aumento 
del consumo actual y una fuente de expansi6n de la econam!a 
nacional. 

Si EA <• o, el proyecto no es aceptable, ya que ni siquiera 
recupera las remuneraciones al personal. 

sin embargo, cabe mencionar que, adn en estos casos, puede 
haber factores politices o sociales que justifiquen la 
implementaci6n del proyecto. 

Como complemento a esta~ pruebas, se pueden efectuar aná.lisis 
con indices o razones econ6micas tales como: 

Generaci6n de valor agregado por unid.ad de capital 
invertido. 

donde: 

P(VA) 
P(I) 

.a EAc 

P(VA) • valor agregado actualizado 
P (I) • valor actualizado de la inversi6n total 
EAc = eficiencia actualizada del proyecto, desde el 

punto de vista del capital. 
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- Ceneraciún de -.·alor agregado por unidad de costo de mano de 
c.-bra. 

donde: 

P(VA) ~ EAl1l 
Pfl!D) 

P(Mo) .. valor actualir.ado del costo de mano de obra 
calificada 

EAm • eficiencia actualizada del proyecto desde el 
punto de vista de la mano de obra. 

El costo de. ltJ mano de obra se calcula comll la suma total de 
reznuneraciones (sueldos, sal;\rios y prestaciones sociales) 
que reciben los empleados calificados, no calificados, 
nacicn11les y extronjeros, inclusive, que se remiten al 
extranjero. EAm se interpr-!tA c::oJno ol valor agregado en 
d6lares que 9enera cada unidad tttonetaria, en este cano, cada 
d6lar que se pasa en remuneracionas. 

Estas razones son de mayor utilidad cuando se tienen que 
comparar diversos proyectos, o en el caso de proyectos de 
modernizaci6n/expnnsi6n para analizar los beneficios del 
proyecto, con y sin modernizaci6n/expansi6n. 

Ade.mSs se proponen aplicaciones especificas para estos 
prOyectos; 

Comprobar si el valor agregado después de la 
1:1odernizaci6n/expansi6n, ser& mayor o al nienos !qual que el 
valor aqregado sin el nuevo proyecto: 

P (VA) después de la modernizaci6n 
P{VXí antes de la m0dern1zaci6n 

donde P(VA} después de la modernizaci6n es el valor 
actualizado del valor agregado qua se espera sea generado por 
el proyecto después de la tnode:rnizaci6n/expansi6n. Los 
elementos que componen esta cifra son los valores a nivel 
corriente de funciona:miento, mSs aquéllos adicionales 
qenerados por el nuevo proyecto. 
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Del J!li&mo ?lodo sE pueden compar:ir los ex"cedentes sociales 
9er.erados con y si proyecto de znodernizeici6n: 

(P(VA) - P(SS)) después de la modernizaci6n =: 
(P{VA) - P(SS)) ntés de la modernizaci6n 

l. 

donde P(SS) es .e valor actualizado de las remuneraciones 
previstas. 

El proyecto de m ernizaci6n/expansi6n debe pasar, tanto las 
pruebas para proye tos nuevos mencionadas anteriormente, como 
las pruebas de apl caci6n especlfica para ellos. 

6.2.2.5 Indicez adlcionales. 

En los proyectos de export~ci6n, uno de los bt!neficios a 
nivel nacional i portantes a evaluar, es la captaci6n de 
divisas que, adi .ionalmerite, se cOnsidera como un factor 
esencial para apoy r a la econom1a del pa1s. 

Con este fin se p antean dos evaluaciones: la de los efectos 
del proyecto sobr ·la balanza de pagos y la del efecto sobre 
la sustitución de Lmportaciones. 

Para estimar el primero es necesario determinar las 
corrientes netas e divisas a lo largo de la vida dtil del 
proyecto. 

donde: 

n 

FP • 

¡: CEDJ - snp ¡:o ______________ _ 

C1 + 1•,J 

FO • val r actualizado de la corriente neta de 
divisas 

duran e la vida tltil del proyecto (O,n) 
EDj -= entr da de divisas en el ano j 
SDj • sali a de divisas "" el afio j 

Esta factor mide la aportaci6n o reducci6n neta de divisas 
del proyecto al p 1s. 



La entrada y salida de divisas son, a su vez.. el resultado de 
sumiitorif!ls de varios conceptos que se agrupan en dos partidas 
principales: entradas y salidas directas y entradas y salidas 
indirectas, que son aquellas relacionadas. con proyectos 
conexos. 

FO e l: 
j•O 

donde: 

EODk • entrada de divisas directas por el concepto k 
EDI 1 • entrada de ói visas indirectas por el concepto 
l 
ESOtl. .. salida de divisas direct&s por el concepto m 
ESDn "" salidad de divisas indirectas por el concepto 
n 
p • nWnero de conc~ptos de entradJis directas 
q • no.mero de conceptos de entradas indirectas 
r • no.mero de conceptos de salidas directas 
s ... n'llmero de conceptos de salidas indirectas . 

Esta evaluaci6n es particularmente sensible a factores como 
acuerdos comerciales bilaterales o multilaterales, 
devaluaciones, políticas de comercio exterior, etc., por lo 
que es conveniente efectuar posterion:iente an.S.lisis de sensibilidad. 

El Cl\SO de substitución de importaciones se aplica cuando los 
productos a fabricar ser.S.n vendidos, al Z!lenos parcial?Dente, a 
nivel nacional y esto tendr.S. como consecuencia la reducción 
de importaciones de los mismos. El ahorro da divisas serA 
equivalente al valor CIF de los art!culos que anteriormente 
se importaban y que a parti?' del proyecto serán suministrados 
localmente. 

Otra evaluación importante para proyectos de e>cportaci6n es 
la que la ONUDI denomina: competitividad internacional. Con 
este pará.metro se pretende determinar la ganancia social que 
generen las exportaciones, comparando el valor actualizado de 
la corriente neta de divisas con el valor actualizado de los 

insumos de rec:~s~s(fo¡~~~-=-~!~ / (--~--fil~--' 
C1 + J ,,f C1 + J )J "} 
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donde: 

et • indicador de competitividad internacional 
RI • component~ nacional a.ctu&lizado de la inver&i6n, 

insumos, materiales corrientes y remunera.cienes 
rm el afio t. 

Como en los casos anteriores, este Gltimo valor es a su vez 
la sumatoria de diversos elementos como la inversi6n 
originada en el po1s, insumos materiales a precios ajustados, 
servicios de infraestructura y remuneraciones que no salen al 
extranjero. 

donde: 

Rlj • E RI,; s: Rltj + RI 2 j + •.•• + RivJ 

P.Itj • valor previsto del componente nacional t en el 
ano j 

v • nCimero de componentes nacionales. 

En principio, el criterio de aceptaci6n de un proyecto para 
competitividad internacional es: 

CI :!:: • 

Esto qarontiza al menos la recuperaci6n de los costos 
sociales reales del pa1s.. Sin embargo, este criterio puede 
modificarse, tomando en cuenta la pol1tica de estimules a la 
exportaci6n vigente en el momento de llevar a cabo la 
evaluaci6n del proyecto. 

cabe mencionar que estos indices se deben compleaentar con 
Has evaluaciones cualitativas que &e proponen en el capitulo 
4 y, aunque éstas no forman parte de la metodolog1a de la 
ONUOl, si constituyen un factor muy ilr!portante de decisi6n 
para el evaluador del proyecto. 
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6.3 EValuaci6n Econ6mica y los Objetivos Nacionales 1990-1994 

COIDO ya se Jllencion6 en el punto 6_.l, es ;::t::aet:saly ~~: 
exista una interrelación entre los ob)etivos 
proyecto~ que se lleven a cabo. 

ultado de esta interrelaci6n 
El proceso que se logra como res intercambio constante de 
es din~mico y requiere de un d l 
i fonnaci6n y de ajustes por parte del sector oficial, e 
s:ctor privado y de los organismos de los que depende la 
adecuada selecci6n de proyectos· 

EVALUACION ECONOMICA YLOS OBJE71VOS NACIONALES 

INTERRELACION 

EVALUACION 

DE 

PROYECTOS --+
DE 

EXPORTACION 

PROYECTOS 

DE 

EXPORTACION 

IMPLEMENTADOS 

En gran parte, la formulaci6n y ejecución del Plan Nacional 
de Desarrollo tendrá 6xito en la medida en que los objetivos 
de los proyectos seleccionados apoyen y fortalezcan los 
programas sectoriales propuestos por el gobierno. 

Como ya se indic6, el Plan Nacional de Desarrollo 1990-1994 
tiene como metas principales, reiniciar el crecimiento 
econ6mico con estabilidad de precios y mejorar 
productivamente el nivel de vida de los mexicanos. 
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i con este Plan, se present6 el Progratna 
Ü~ci~~~Íru~~c :odernizaci6n Industrial by tic:~:r;::er:~::~ior 
1990-1994. Este Programa plantea corno o Je 

_ Propiciur el crecimiento de la indus~ria nacion~l, 
JDediante el fortalecimient~ ~e un sector exporta or 
con altcs niveles de compet1t1vjdad. 

- Lograr un desarrollo inOustrial l!lAS equilibradó, 
propiciando una .adecuada utilizaci6n regional de los 
recursos product1 vos. 

- Promover y defender los intereses comerciales de 
Mtixico en el exterior. 

crear empleos más productivos y mejorar 
productiva mente el nivel de vida de los mexicanos. 

La estrategia fundamental es la mod.ernizaci6n industrial y 
el comercio exterior. 

La metodologia del VANN que se plantea en el punto 6. 2 .1 
permite una serie de vinculaciones entre los objetivos 
nacionales y los criterios de evaluaci6n econ6mica 
utilizados, 

El VANN como indicador, lleva implícitos la creaci6n de 
empleos mS.s productivos y mejor remunerados, lo que a su vez 
redundar6. en unn base mSs amplia de mano de obra calificada, 
con el consecuente logro de calidad y competitividad a nivel 
internacional de los productos mexicanos. 

El excedente social es el otro elemento del VANN. A través de 
una compleja red de distribuci6n y red istribuci6n, el 
excedente social constituye una fuente importante de fondos 
que apoyarán el logr.o de todos los objetivos a nivel 
nacional. 

La eficiencia del capital es un indicador importante en la 
utilizaci6n 6ptima de recurso& con que cuenta el pa1s, 
sobretodo en épocas, sino de escasez, 61 de limitaciones 
serias de capital. Aunque no se le puede vincular 
específicamente con un objetivo determinado del Programa, s1 
propicia un desarrollo industrial más equilibrado, 
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Lb corriente neta de divisas y la cor.ipetitividad 
internacional, entendida corno la ganancia social que generan 
las exportaciones, son 1 ndices que cst6n directaTnentc 
relacionados con la internacionalizacibn de la industria 
nacional y el !ortalecimient.o del sector exportador. 

Ya que el objeto de este trabajo es espec1ficarnente este 
sector, es conveniente que se le dé un 111ayor peso relativo a 
los resultados obtenidos aqu1 y que, asiTnismo, sean factores 
de decisión fundamentales para la aceptación o rechazo de l9s 
proyectos, 

6,4 Aplicación de la Metodolog1a del VANN a Proyectos de 
Exportaci6n. 

La estructura de la evaluación económica de los proyectos es 
la siquiente: 

ENTRADAS 

l.,RODUCTOI 
y CO<TOll 

1.FACTOREI 
EVALUACION 

'""" 

SALIDAS 

"""'""'° - Nt!O 
DE,..,... ~ i- EflCIENC~ ABSOl..UTA ~ 

~ ti.U DE 
ACTUA.LllAC:ION 
IOCIAL 

ECONOMICA 
CO!\R>EITT NETA 

COYPEltll'llDAD 

DE ,,.,,..... 
~ 

INTERNACIONAL ACTUAl.ll.AOI. 

En los proyectos de exportación se presentan uno o varios de 
los siguientes elementos de entrada: 

1. Productos y Costos 

i. Productos 

- Ventas anuales en el extranjero 
- Ingresos por actividades secundarias 

ii. Costos 
- Insumos materiales y servicios de 

infraestructura: 
de fabricación 

importados 
nacionales 

de ventas o comercializaci6n 
importados 
nacionales 

de administración 
importados 
nacionales 



- Inversiones 
nacional y extranjera 

, activos fijos 
• gastos pre-opera ti vos 
, capital de trabajo 

- Pagos remitidos al exterior 
re111uneraciones 

• utilidades (dividendos) 
.. intereses 
• varios (regalías, seguros, reaseguro, etc.) 

- Remuneraciones pagadas en México 
personal operativo 

• personal de ventas 
• personal administrativo 

Esta lista no pretende ser exhaustiva ni limitativa. 

Con el objeto de poder contar en fonna ordenada con todos los 
elementos cuantit.ativos requeridos para la evaluaci6n 
econ6mica, la ONUDI/IDCAS propone el uso de cuadros o 
formatos que contienen los siguientes elementos para el 
cAlculo del VAl!lla y la prueba de Eficiencia Absoluta (EA). 

l. Valor del producto (V) 
1.1 Exportaciones (ajustadas a precios FOB) 
1.2 Varios (ingresos de actividades secundarias: 

servicio, asesoría post-venta, etc., a precio 
efectivo del mercado interno o al costo, 
escogiendo el m4s alto) 

2. Valor da los insumos materiales y servicios de 
infraestructura (M) 

2. l de ilnportaci6n (ajustados a precios CIF ah 
qastos internos de transporte, se9uros, etc.) 

2. 2 nacionales 
exportnbleS (ajustados a precios FOB o efectivos 
del mercado interno, escogiendo el mayor) 
importables (ajustados a precios CIF o efectivos 
del mercado il"!terno, escogiendo el mayor) 
otros (a precio efeetivo del mercado interno) 
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3. Inversiones (I) 
3.1 Activos Fijos 

J.1.1 Equipo de producción, inclusive costos de 
instalación 

3.1. 2 Edificios 
J. l. 3 Terrenos (ajustados a precio efectivo del 

mercado interno) 
3.1. 4 Otros activos fijos 

J. 2 Gastos pre-opera ti vos 
J. 2.1 Licencias y regal1as nacionales 
J. 2. 2 Gastos de planificación 
3. 2. 3 Publicidad inicial 
3.2.4 Capacitaci6n 
J.2.s otros 

3.3 Otros 

4. Valor agregado neto (VAN) 1 - (2 + 3) 

5. Pagos remitidos al exterior (E) 
S.1 Remuneraciones 
5. 2 Utilidades 
s. 3 Intereses 
s.4 Varios (regal1as, sequros, reaseguro, etc.) 

6. Valor agregado nacional neto (Vl\NN) (4 - 5) 
6 .1 Remuneraciones no remitidas e.l exterior (SS) 
6. 2 EXcedente social (EA) 

7. Factor de actualizaci6n 
1 / C1 + 1 •:>J 

B. Valor actualizado del valor agregado nacional neto 
(Vl\JINa) (6 X 7) 

B .1 Valor actualizado de las remuneraciones no 
remitidas al exterior (6.1 x 7) (SSa) 

B. 2 Valor actualizado del excedente social 
(6.2 X 7) (EAa) 

El horizonte cronológico que se debe emplear al llenar estos 
cuadros es el que interesa a la entidad que va a tomar la 
decisión de implementar o no el proyecto. casi siempre est~ 
vinculado con la vida útil económica del proyecto y con el 
monto de la inversión requerida. 
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As1~ismo, es conveniente recordar que la evaluaci6n en este 
casD, Ge hace en dólares, por lo que el costo de los factores 
nacionales involucri.dos debe convertirse a esta divisa, 
habiendo determinado con anterioridad si se normaliza a d6lar 
controle.do o cl6ler libre, con la aplicación del factor de 
ajuste correspondiente. 

Pi!iirl'J. deterninar la corriente neta de divisas y Ja 
competitividad internacional., se suqiere el siguiente cuadro 
base: 

l. Entrada de divisas (EO) 
1.1 capital extranjero 
1. 2 Préstl!mos extranjeros 
l. 3 Exportaciones 
1 .. 4 Varios 

2. Salida de divisas (SD) 
2 .1 Honorarios 
2.2 Importaciones de bienes de capital 
2. 3 Importaciones de matnria prima 
2.4 Remuneraciones pagaderas en divisas 
2. 5 Reembolso de prástamos extranheros 
2.6 Derechos de ragal1as, know-how y patentes 
2.7 Dividendos a accionistas extranjeros 
2.8 Pago de servicios (transporte, seguros, etc.) 
2.9 Varios 

3. 9orriente neta de divisas (l - 2) 

4. Corriente neta de divisas actualiz:adn 
1 / C1 ... i •;)J X 3 

5. Insumos de recursos nacionales 
5.1 Inversiones nacionales 
5 .. 2 Insumos materiales nacionales 
5 .. 3 Servicios de infraestructura 
5 .. 4 Remuneraciones nacionales 

6. Valor actualizado de los insumos de recursos 
nacionales 

1 / C1 + J. •;,j X S 

Tanto el valor ~ctualizado de los insumos de recursos 
nacionales, co~o la corriente neta de divisas actualizada, se 
calcula ó.nicamente sobre el producto de exportaci6n. 
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6.5 Matriz de Oecisi6n. 

como una herramienta de decisión, se propone elaborar una 
111atriz que permita evaluar en forma global los resultados de 
los 4 indicadores principales propuestos: el valor agregado 
nacional neto, el indice de eficiencia absoluta, la corriente 
neta de divisas y el indice de competitividad internacional. 

En principio, el decidir en qué rango o categor1a encajan los 
resultados, depender~ del sector industrial a que pertenezca 
el proyecto y quedaré. abierto al juicio del evaluador, ya que 
no se puede hacer una comparación aritmética, sino de 
rangos: alto, Jnedio y bajo. 

A continuaci6n se presentan ejeJnplos de varios resultados 
posibles y del Jnecanismo de an~lisis que se utilizar1a para 
toinar una decisi6n. 

l. Vl\1111 
YO 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

alto 
alto 

EA 
CI 

MATRIZ DE DECISION 

ABSOLUTA DE DMSAS 

bajo 
bajo 

- El producto de la venta es alto, sin embargo, o el 
proyecto es intensivo en Jnano de obra, o las 
remuneraciones propuestas son demasiado altas. Dado 
que en la evaluaci6n financiera los sueldos y 
salarios representan un insumo, conviene estar alerta 
y revisar este rubro, tanto en gastos de operaci6n, 
como en gastos de venta y gastos administrativos, as1 
cono efectuar un an6.lisis de sensibilidad antes de 
aprobar el proyecto. 
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2. 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

VANN 
FD 

alto 
11lto 

ESTA TESIS 
SALIR DE lA 

EA medio 
CI inedio 

MATRIZ DE DECISJON 

1 1 1 1 1 
V Al.OR AGREGADO EACIENCIA FLUJO NETO COMPETmVIDAD 

NACIONAL NETO ABSOLUTA DI! DIVISAS INTERNACIONAL 

No rrnr 
BIEUuTECA 

- El proyecto que se posiciona t¡:;n esta regi6n, puede 
ser aceptado con una recomendación de moni torear los 
rubros de sueldos y salarios o inclusive, de efectuar 
un análisis de Sensibilidad en base a este parAmetro. 

3. VAllll 
FD 

alto 
alto 

EA 
CI 

alto 
alto 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

MATRIZ DE DECISION 

VALOR AGREGA.DO EfJClENCIA R.UJO NETO 

NACIONAL NETO .USOLUT A DE DIVISAS 

COMPETITMDAD 

JHTER.NACIONAL 

- El proyecto puede ser· aprobado sin .condiciones ni 
recomendaciones. 
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4. VANN 
FD 

medio 
1r1edio 

EA 
Cl 

bajo 
bajo 

ALTO 

MEDIO 

8>.JO 

s. 

ALTO 

BAJO 

MATRIZ DE DECISION 

1 1 ¡ . · i . 1 
VALOR l.D'll.EOAbO UlClf.NCIA. FLUJO NETO COMPE1JTJVlt>JJJ 

NACIONAL NETO AB50Ltn' A DE DIVlS.U 

- En estos proyectos aparecen varias opciones: 
a) los pagos al extranjero son altos 
b) el prec·io de venta y/o el volumen propuesto es 

bajo 
e) los insumos, incluyendo remuneraciones, son 

altos 
Es conveniente revisar costos y proyecciones de 
venta, pues aceptar un proyecto en estas condiciones, 
ya iJ1plica un ries90 a considerar. 

VA!lll 
FO 

nedio 
medio 

EA 
CI 

MATRIZ DE DECISION 

VALOR AGREOADO EF1C1ENCIA FLUJO NETO 
NACIONAL NETO ABSOLUTA DE DIVlSA.S 

medio 
nedio 

- A diferencia del caso anterior (4), la opci6n de 
insumos altos no se da en esta posici6n. Se 
recomendarla una revisión de proyecciones de venta y 
precio final del producto y/o considerar un cambio de 
Jriercado, a donde se pueda incrementar el precio y /o 
ampliar la penetración, o una diferenciación del 
producto con el mismo fin. 
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.. 

6. 

Al.TO 

MEDIO 

BAJO 

7. 

VA!lll 
FO 

iuedio 
Jnedio 

:EA 
CI 

MATRJZ DE DECISION 

altO 
alto 

1 1 1 1 1 
V AU>R AOR.EOADO Ef1CIESCIA FLUJO NETO COMm"'lTMDAD 

NACIONAL.NETO J.llSOLUTA DE DJVJSAS tNTEll.NACIONAL 

-Este caso implica: 
a) Insumos nacionales bajos 
b) Remuneraciones nacionales bajas 
e} Precio bajo del producto 
d) Pagos al extranjero muy elevados 

Estos proyectos pueden involucrar productos con 
integraci6n nacional alta, pero de bajo costo y con 
utilizaci6n de mano de obra nacional no calificada e 
incluso sub-rerounerada. Los gastos en el extranjero 
se pueden ver incrementados por canales de 
distribuci6n o comercializaci6n poco a·decuados .. 

VA!lll 
FO 

bajo 
bajo 

EA 
CI 

MATRJZ DE DECISION 

bajo 
bajo 

:1 1 1 1 1 
VJJ.OR AGREOAOO EFICIENCIA FLUJO NETO COMJ>ETl'nVIDAD 

NACIONAL NETO "11.SOLUTA DE DIVISAS 0-'TI.RNACJONAL 

- Los proyectos en esta regi6n deben replantearse y 
aceptarlos significa un alto riesgoª 
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s. 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

9. 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

VA!IN 
ro 

bajo 
bojo 

EA 
Cl 

MATRIZ DE DECISION 

zaedio 
1Dedio 

1 1 1 1 1 
VALOR AGREOADO EACJENCfl. FLUJO NETO COMPETlTIVJPAD 

NACIONAL NETO ABSOLUTA DE DMSAS JN'TERNACJONAL 

- Estos proyectos presentan las mismas circunstancias 
que en el caso 6, pero con el agravante de un volUlJlen 
1D6s bajo de ventlls y /o un precio dettasiado bajo del 
producto. Se debe revisar la conveniencia de intentar 
entrar a un mercado internacional con este tipo de 
productos. 

VANN 
fl) 

bajo 
bojo 

EA 
CI 

MATRIZ DE DECISION 

alto 
alto 

¡,, .r:.; '; ;;·, 1.. . .r~;,, :;· ·1 

VALOR. AGREGADO EFICIENCIA FJ..UIO NETO COMJ>tTITlVWAD 

NACJONAL NETO ABSOLUTA DE DIVISAS lNTER.NACIONAt 

- Estos proyectos beneficiarAn más al pais comprador 
que a México.. Desde el punto de vista de la 
;:~;~aci6n econ6mica, no son convenienfes para el 
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En este capitulo &e presenta un ejemplo hipot~tico para 
ilustrar los di!ercntes criterio& de cvaluaciOn sugeridos. 

INFORMACIOH PAR.A DEFINIR CRITERIOS DE EVAL.UACI0!-1 ECOHOMICA 

1. uu•t&l.,.(lpl.IC'tg 11111 ... ,., 1g;i 11111 11111 .• .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
l. \'4ta DI LOS l"I~ MATD.WU I• 11111 liO JI JI JI 11 JI ti JI JI " " .. " .. " " " " .. 
l,\'A,LCl~GA.PCJIWTD:Mli'IOOll•l!UtDIUllll •'"' '"'.... .. • .. . . . . . . . . . 
'· tUKJJILWtTUOULlXTU.ltll U 11 11 11 11 U ll 11 11 .. .. .. .. .. .. .. .. .. " l. \'<IUlt~iw.ntlUOO'l.IJ..wrlgp. UllO!Ull:IJ U ll U U ,. ,. U " D u " . . . " . . . . lla.lM\Jlo~ 1'' 1 U .. 11 11 lt .. " " " .. " " " UDallL~"Tlaocu.t. :to! :to! :to! ,. ,. n •1 . " .. " " " " " ll>CtQllUDt•ct~ 

l.llO '" .... •n UI 1.U DM DU l.Jll .... IC2 .... l.M 1.n • .,. 1.n IU 1.U 1.11 llf IU 
l. 't~•C'f\..ALUAllODQ.l'.l.Y>lllU.&I UllQlrt1-g¡ 11.0 U.o JU Jl.S Jll• tl.1 11.S U.I ILt !U l•I IU 11.l IU f.O t.t 

1.1VAl.Dl•Cl\."1.tl.\.tlOPlW 

c..tmAL~O 

l.JIOUll'OADO\JSIDO .. 

"""" 1.JDIG.1""°°"° 
l. ULIO.\lllbMWI 

11UGAUU 
U .... JD.W.U IMl'WtADOI 
l.JlallltcUODlPUn...,,... 

"""'""" 1oa1\IUlllLliQOICa 
ll~ALIXttJll!ll 

UDMDl:llpgllU"'1ntlOf 

.. , 
u 11.1 J:U %U 1'.0 U.I u.o JU u.o 111 JU u.o ÍJI "' n.1 u• UA u.o u.e 

IU 11o.I nJ M.I ,. .. 1'1.0fl.I )1.1 M.I JU )1.1 )U )l.O )t.Ostl l'IA M.I )t.0 

u---ruuuuuuu _______ _ 

U U 11 .. 11-' IJT JU IU IU IU U U IA, U 

LI JJ JJ 11 JJ 1.1 LI JJ LI LI 

11 U U 11 L1 U U U 
1 ctl'.OO"Tl .. ttADIDl"IV.lU·l1 l.J IU tU U.S tU lU U.t lU 2U )t.I IU 2t.I 2U 2'1 2t.O 2t.0 JU :rU 
•l•C"Jtll.Ulll•~ 

Al.'hAliUAPD..11 11111 IU ... 111 111 ltl l.H 1.H UCI 1• •d 1.)t Ut llJ llif 111 1.ZS 1.U 1.J\ Ut 111 
J.l'"'L(ll.u:M:lllA.UZAbOIDlU. 

a.tubn"n"tctm'!"t n1 nt 11 •• 1~1 •• 11.>- n.1 1u 11• 1e1 11.t 11.t t.I 1• 11 '' ,_. 1.J s.1 •·• no.s 
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l"~llO"'UWrf'!DA.IP,11 

·~ 1 ... U-Ma1UW.Ul:VlU''lU 

•t 111 J¡I U• Jlf 111 111 )U JU 01 JU JJI 111 JU U• JU 111 UI JU 

'-""ª'°'l"U''"" lt •I U 1t 111 111 llt 111 lit 11.1 Ut 111 111 '" 11.1 11.t 111 lit Ut 
1 t.UVKJl".fl.tltl'l1.u;rr.~~A IJ 11 11 11 ti lt I• 1• U 11 11 11 U I• I• U U U 11 
011 .. i"'"U~!Jl1.~"I"' 

•I 11 11 11 11 11 I• I• I• U U 11 U U U U U U U 
1 hu ...... ,.n..,u•f;o.•Cl'"l">...iJ\ 11 11 lo• 1•• llJ 111 111 111 111 111 11.1 u1 111 111 111 111 111 111 111 

• ,.,,,,_l\1Jf•"1UUU.'-'°'" 
&\"'AlUAl.illll !-.. tO IN 11' IT! 111 ... UJ .,.. I• l•I IJt I>' lll l.Jll 1.11 1.21 lll UI 111111 

1 1'ALulf•C"11.AU.l.l>~l.il.U:& 

., .. " •• '• •• 11" 11 u .. 11 •• lt 11 ,, ., u u u 11 111.f 

El valor agregado nacional neto actuializado se presenta en 
el ruDro no.mero 7 del cuadro l. Como se observa en este caso, 
la producci6n se inicia en el afl.o T2 y su valor se considera 
constante a partir del erío TJ. El valor agregado nacional 
neto actualizedo para la dureci6n del proyecto es de 94.9. 

Para deterninar la eficiencia absoluta del proyecto se resta 
el valor actualizado de las remuneraciones (7 .1) del valor 
agregado nacional neto actualizado (7), obteniendo as1 este 
indice. En el caso hipotético presentado, la eficiencia 
absolut& del proyecto es de 10.6. 

EA - 10.6 

En el cuadro 2 se presentan los datos necesarios para 
determinar la corriente neta de divisas actualizada, que en 
este caso es de 230.3. 

FD • 230.J 

La co111petitividad internacional se calcula con bese en los 
valores actualizados de la corriente neta de divisas y de los 
insumos de recursos nacionales (cuadro 2-5 .Y cuadtol-7). 

230.3 ¡ 117.4 ... 1.96 

Con este proyecto se espera que por cada unidad de insumos 
de recursos nacionales elflpleados, se generen 1.96 unidades de 
divisas netas, en términos de valor actualizado. 



Al elaborar la. r.iatriz de decisi6n, ·por experiencias 
e.nteriores del evaluedor, se considera: 

ALTO 

MEDIO 

BAJO 

VANN - 94.9 alto 
FO a 230.3 e alto 

EA • 10.6 e medio 
Cl l. 96 • 111edio 

MATRIZ DE DECISION 

1 1 1 1 1 
V Al.OR ACRE.CADO EFlCIENCIA FLUJO Ntto COMPET11JV1DAD 

NACIONAL NETO ABSOUITA DE DIVISAS 

De ah1 que, en este caso, sea necesario monitorear sueldos y 
salarios. 
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CAPITIJJ.,O 7. - AllALI 515 DE INCERTIDUl!BRE 

Los in~todos de evaluación expuestos en el capltulo anterior 
&e basan en el supuesto de un conocimiento pefecto del futuro 
por parte del evaluador del proyecto. En la realidad esto no 
es as1 y ?Duchos de los parámetros involucrados en la 
formulaci6n del proyecto contienen cierto grado de 
incertidumbre, que es necesario considerar. 

Adicionalniente, un proyecto de exportaci6n involucra un mayor 
ntin.ero de factores desconocidos que un proyecto a nivel 
nacional, lo que hace m~s i1t1portante el llevar a cabo este 
tipo de anAlisis. 

Entre 111iayor sea la incertidumbre detectada en las variables, 
mAs se justifica el esfuerzo adicional de este an~lisis, por 
los beneficios que reportará.. 

Hay tres tipos de análisis de incertidumbre y cada uno 
presenta. una dificultad ¡nayor de aplicación. Estos son: 

- An6lisis de umbral de rentabilidad 
- Análisis de sensibilidad 
- Análisis de riesgo o de probabilidad 

Toca al evaluador decidir cuAl es conveniente aplicar para 
poder contar con tnejores herramientas de decisi6n en el caso 
de cada proyecto especlfico. 

En general, es importante identificar las variables básicas 
que pueden ser una fuente de incertidumbre mayor y estimar la 
posible variaci6n de las mismas. 

Las principales fuentes de incertidumbre que se reportan en 
la literatura son: 

- precios de venta 
- volíimenes de venta 
- tasas de interés 
- inversión 
- periodo 

y, en el caso de proyectos de exportaci6n, 

- tipo de carobio. 
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Es funci6n del evaluador decidir cuáles de estos rubros son 
más inciertos, pars efectuar los análisis de riesgo alrededor 
de ellos. 

A continuación se presentan los principales factores que 
intervienen en la determinación de cada variable: 

- Precios de venta 
Costos 
•• Materia prima 
•• Mano de obra 
•• Gastos de venta 

••• costos de propaganda 
••• Comisiones y sueldos 
••• Empague y embalaje 

• • Gastos de producción 
• • Gastos de administración 
•• Gastos financieros 
Utilidad 

Cot1.o se vio en la evaluación econ6mic?t, lo.s precios de los 
productos se ajustan a precios FOB, por lo tanto, es el misino 
precio que se utiliza en la evaluación financiera. De ah1 que 
en los precios de venta no se consideren fletes, seguros, 
gastos aduanales, pago de aranceles, fianzas, etc., ya que 
éstos corren por cuenta del cocprador en precios FOB. 

- Volümenes de venta 
• Capacidad instalada utilizada 
• Dimensionamiento del mercado 
. Participación en el mercado 

- Tasas de interés 

- Pol1ticas gubernamer,tales 

- Inversión 
Inversi6n inicial 

Terrenos 
•• Edificios 
•• Equipo 
• • Ejecuci6n del proyecto 
Capital de trabajo 

En este rubro hay dos factores importantes: el monto y el 
tiempo de aplicaci6n. 
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- Periodo¡¡ 

Este variable est6 muy relacionada con la anterior. El que 
los periodos de construcción y de funcionamiento inicial 
requieran un tieJnpo diferente de lo planeado repercute, 
tanto en los dos componentes de la inversión, como en los 
ingresos por ventas. 

- Tipo de cambio 

Este depende de politicas gubernamentales que a su vez 
dependen de la balanza conmercial, las reservas monetarias, 
la deuda externa, tasas de interés y factores pollticos. 

El tipo de cambio tiene una influencia directa en los precios 
de venta y en la inversión requerida, en los casos en que el 
eq\.dpo de producci6n see. i:nportado, as! como la materia. prim~ 
utilizoda . 

.Adicionalmente, existen variables pollticas y econúmicas: por 
pals, cuyos riesgos deben ser ponderados por el evaluador, al 
Denos en forma cualitativa y, en caso necesario, sugerir 
acciones preventivas a incorporar en el proyecto. 

7. L .Análisis de Umbral de Rentabilidad 

.A esle análisis se le conoce también como punto de equilibrio 
e indica el punto en que los ingresos por ventas coinciden 
con los costos de producci6n. Esto es, determina los niveles 
mAs bajos de producci6n y /o ventas a que puede funcionar el 
proyecto. 

Este indicador se puede calcular pflra un afio representativo o 
en cada uno de los años de vida Qtil del proyecto, para poder 
detectar con mayor precisión posibles amenazas. Se puede 
representar por concepto de ventas, producción o capacidad 
instalada utilizada. 

La di!erencia entre el umbral de rentabilidad y la capacidad 
utilizada programada., es el margen de seguridad del proyecto. 

URp a CF 
PV - CV 
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donde: 

donde: 

URp • umbral de rentabilidad expresado en términos de 
producciOn (unidades) 

PV • precio de venta 
·cv • costos veriables unitarios 

URt ~ CF 
IVT - CVT 

URt e umbral de rentabilidad expresado en términos de 
capacidad instalado utilizado (t) 

IVT • ingresos de las ventas a plena capacidad 
CVT • costos veriablcs a plena capacidad. 
Cf' • costos fijos 

Para anal izar los resultados se tiene que considerar que un 
umbral de rentabilidad al to hace m.Ss vulnerable a la empresa 
a cualquier cembio en volúmenes de ventas, nivel de 
producción o precio de venta. Entre más altos sean los costos 
fijos, mayor es el punto de equilibrio, as! como una 
diferencia mayor entre precio unitario de venta y costos 
variables unitarios, redunda en un punto de equilibrio menor. 

En el caso de evaluaci6n de proyectos de exportaci6n es 
conveniente calcular varios umbrales de rentabilidad con la 
siguiente variable: 

- Precios de venta 
modificados por: 
tipo de cambio 
entrada al mercado de un competidor con mejor 
precio, con mayor productividad o mayor 
ericiencia en el proceso 

La representaci6n gráfica de este análisis proporciona una 
herramil!nta que permite visualizar rápidamente las 
consecuencias de modificaciones en costos variables, fijos, 
volQmenes y precios de venta, que a su vez involucran un gran 
n11mero de factores utili~ados en la fon:nulaci6n del proyecto. 

La base de la grAfica son las rectas: 

.i) VT • PV * X 

donde: 
PV • precio de venta unitario 
X • volumen de producci6n (unidades) 
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. ii) CP e CV • X ~ CF 

donde: 
cv • costos variables unitarios 
Cf' • costos fijos 

El umbral de rentabilidad queda deterrninado por el punto de 
intersccci6n. 

7.2. AnAlisis de Sensibilidad 

Este an!lisis JDUestra c6mo se ve afectado el valor de un 
indicador de evaluaci6n por variaciones de cualquier 
variable. 

La sensibiliz.aci6n se puede aplicar a cualquier factor, sea o 
no econ6mico-financiero. t.n este caso, se hará a través de 
las inferencias económice.s que tenga sobre el flujo de 
tondos. 

Es indispensable identificar previamente gué variables 
fundamentales son las que más pueden influir, ya sea por su 
magnitud o porque se prevé: una variaci6n considerable. 

En el caso de proyectos de exportaci6n, ésta es una 
herramienta t'ltil para considerar las consecuencias que puedan 
tener cambios en las pol1ticas de coniercio internacional de 
los paises a los que se va a exportar. 

El an!lisis de sensibilidad se hace a través de la 
presentzoci6n de diferentes escenarios, cada uno de los cuales 
incluye una de las variaciones probables de las variables. 
Para no caer en un exceso de an!lisis, se sugiere elaborar 
111ti.xillio tres escenarios: el bAsico, con los resultados 
originales de la fornulaci6n, uno pesi1nista y otro optimista. 

Esto dar6. al evaluador un rango de posibles resultados que le 
permitir! tomar una decisi6n con mayores fundamentos. 
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7. 3. AnAlisis de Riesgo 

Los an~lisis JI1enciom1dos anteriormente no indican la 
probabilidad de ocurrencia que tienen les diferentes 
estimaciones de las variables. A través del enálisis de 
riesgo, se busca encontrar la distribuci6n de probabilidad 
de alguno de los criterios de evaluaci6n utilizados, 
coinplementando asl los resultados derivados del caso 
determin1stico. 

Con el objeto de simplificar este an~lisis, se recomienda 
trabajar a partir de las estimaciones b~sicas, pesilDista y 
optimista sugeridai;, en el anAlisis de sensibilidad, 
utilbando una distribuci6n de probabilidad triangular para 
el flujo de efectivo. 

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD TRIANGULAR 

f(x} 

X 

PESIMISTA BASICA OPTIMISTA 

donde: para a < b < e 

f(X) • 2 (X - a) para a·s X 'S b 
(e-a) (b-a) 

-2 (x-c) para b ~ xs e 
(e-a) ¡c-b) 

y • 1.13 Ca + b + e) 
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Asimismo, el valor presente neto (VPN) se considera también 
una variable aleatoria independiente con distribuciOn nornal. 

Bajo este supuesto : 

h 

ECVJ>N) e I; Al ECxf' · 

donde: 
j;O 

Aj •{ +: si 

(1+i)' 

j -

si j ,to 

i • tasa de interés 

ECx? • valor esperado del flujo do efectivo 

Y VARCVPIO • ~A~ VARCx{ 
;.o 

donde VARCxj • varianza del flujo de efectivo. 

Zl evaluador del proyecto debe decidir el criterio de 
aceptaci6n o rechazo del miSl!lo. 

P(VPN>Oj 

donde: 

CA • criterio de aceptaci6n 

Al traducir este criterio en funci6n de la tasa interna de 
retorno (TIR), se tiene: 

P ( TIR < 1
0

) • P { VPN < O 1 i •1
0

) !: 1 - CA 

El procedimiento a seguir para llevar a cabo el an6lisi& de 
riesgo es como sigue: 
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i) Determinaci6n de las estimaciones de los flujos de 
efectivo: 

Allo 
o 

ESTIMACION 
PESIMISTA 

l'O 
PI 
P2 

ESTIMACION 
BASICA 

80 ., 
82 

.. 

E.STIMACION 
Of"riMJSTA 

00 

º' 02 

"" 

ii) C6lculo del factor de actualizaci6n Aj para j=l,n (A00'-1) 

Cabe mencionar que, segC.n las condiciones del proyecto, los 
flujos de efectivo pueden pennanecer iguales y la diferencia 
en las estimaciones puede ser un resultado de variaciones en 
el factor de actualización. 

El factor de actualizaci6n 1/ {l+i) j puede contener no sólo 
la tasa de interés efectiva de los préstamos a largo plazo en 
el mercado de capitales, sino una tasa de interés ponderada 
por factores que reflejan el efecto del tipo de cambio, 
inflaci6n o un ajuste por riesgo, segün el criterio del 
evaluador. 

iii) C~lculo del valor esperado y la varianza de los flujos 
de efectivo. 

donde: 

Pj • estimaci6n pesimista del flujo de efectivo en el 
af\o j 

Bj • estimaci6n b6sica del flujo de efectivo en el 
afio 

j 
Oj • estimaci6n optimista del flujo de efectivo en el 

ano j 
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iv) Oeterminaci6n del valor esperado y la varianza del valor 
presente neto. 

donde: 

ECVPN.:> 
I 

donde: 

ECVPID . E ECVPN.) 

j<D 

. AJ ECxj' 

VMKVPIO • E 
)=o 

I 

para j ... o,n 

VARCVPN.) 
J 

para j r= o,n 

v) Por el Teorema del Limite central 

por lo que: 

z • Y - E(VPN) 
"JVAR(VPN) 

donde Y .., O 

p { VPN > O J e P{ z > ~vfiltNftt-f} 

El valor de P se localiza en tablas estad1sticas de áreas 
bajo la curva normal. (Anexo 2) 

Como se puede apreciar, el análisis de riesgo es un 
procedimiento que implicz. un gran nümero de cálculos, por lo 
que el evaluador debe decidir si se aplica o no y evitar que 
sea. un procedimiento de rutina en la evaluaci6n de proyectos. 
Asimismo, requiere tanto de la intuición y el sentido comün 
del evaluador, como de un conocimiento te6rico básico del 
mismo. 
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CAPITULO 8. ANALISIS FINA!lCIERO 

En esta etz:pa del proceso de eva luaci6n del proyecto se 
pretende, analizar las fuentes de los recursos, determinar 
hasta que punto el proyecto es autofinanciable y hasta dónde 
puede recurrir al financiarniento externo sin poner en peligro 
su viabilidad. 

Para llevar a cabo este análisis, es necesario elaborar: 

- Estado de Resultados Preforma 
- Balance General Preforma 
- Estado Preforma de Origen y Aplicaci6n de Recursos, 

para toda la vida Otil del proyecto. Estos estados 
financieros tendrS.n como base el estudio de mercado y técnico 
realizado con anterioridad y se elaborar~n también en d6lares 
constantes. 

Posteriornente, e través de indices o razones financieras, se 
procederá al anS.lisis financiero, propiamente dicho. 

B.1. Estado de Resultados Preforma. 

Este estado financiero muestra · los resulta dos monetarios 
esperados en un periodo determinado de operaci6n. 

Se obtiene acumulando los ingresos y substrayendo costos de 
operaci6n, gastos de ventas, de administraci6n, financieros, 
depreciaci6n, impuestos y reparto de utilidades, para estimar 
la utilidad o pérdida neta de cada ejercicio. 

Los rubros utilizados en este estado son: 

- Inqresos (I) 

• Ventas esperadas 
• Otros ingresos (intereses, comisiones, etc.) 

- Costos de operaci6n (CO) 

Materia prima 
Mano de obra 
Servicios (luz, energé.ticos, etc.) 
otros costos 

- . Gastos de administraci6n (GA) 
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- Gastos de ventas (GV) 

.. Sueldos y comisiones 
• Publicidad 
. Otros 9astos 

- castos financieros (GP} 

- Impuestos (P) 

- Depreciaci6n (D) 

- Reparto de utilidades (RJ 

El estado de resultados se contorna como sique: 

donde: 

donde: 

donde: 

donde: 

UBj = lj - coj 

UBj • utilidad bruto en el oflo j 
Ij • total de inqresos en el afio j 
coj • costos de operación en el afio 

UOj • UBj - (GAj + GVj) 

UOj = utilidad de operoci6n en el al\o j 
GAj = 9astos a.dministrativos en el at\o j 
GVj = 9zsstos de ventas en el a~o j 

IJAij • UOj - G!'j 

UAij • utilidad antes de impuestos en el afio j 
GFj • gastos financieros en el af\o j 

UNj • ll7\Ij - Pj - Rj 

IJNj • utilidad neto del ejercicio (al\o j) 
Pj • impuestos en el afio j . 
Rj = reparto de utilidades en el afio j 

IJNj • • tmj-l + UNj 
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donde uuj• es la utilidad (p~rdida) acumulada. 

Se recomienda estimar la utilidad o pérdida acumulada para 
nnalizar el comportamiento global del proyecto durante toda 
su vid• útil. 

8.2. Balance General Pro!orna. 

A travé:s de este estado financiero se obtiene el cuadro 
financiero esperado de la empresa al final de cada afio 
contable. En él se desglosan los activos y pasivos u 
obligaciones financieras que contraerA la empresa, as1 como 
la composici6n del cap! tal contable. 

El activo lo componen: 

- Activo circulante 

Saldo en efectivo 
• cuentas por cobrar 
• Inventarios 

- Activo fijo 

• Terrenos 
• Edificios y construcciones (menos depreciación 

. acumulada) 
• Moquinorio y equipo (menos deprecioci6n 
acumulada) 

- Activo diferido 

• Licencias 
. Gastos preoperativos amortizados. 

El pasivo se desglosa como sigue: 

- Pasivo circulante 

Créditos bancarios a corto plazo 
Créditos de proveedores a corto plazo 
Amortización anual de crédito a largo plazo 
Otros (previsión para impuestos y dividendos por 
repartir, etc.) 

El capital contable se compone de: 



- Capital social 
- Reservas legales 
- Utilidades o pe!rdidas retenidas 

La suma de activos debe ser igual a la suma de pasivos mSs 
capital. 

B.3. Estado Pro!orma de Origen y Aplicación de Resultados 

Mediante este estado, llamado también flujo de caja, se 
estiJnarAn las disponibilidades anuales de efectivo 
resultantes de clasificar y calendarizar el origen y destino 
de los recursos financieros, al analizar las diferencias 
entre dos balances. 

El origen de los recursos se conforma por el efectivo 
generado internamente (utilidades antes de impuestos, 
depreciación y amortización) , los aumentos en el capital 
social, los cr4?ditos a corto, :mediano y largo plazo, 
intereses e impuestos por pagar • 

. La aplicaci6n de recursos se dirije a la adquisición de 
activos fijos y circulantes, la amortización y pago de 
créditos y la formación de reservas que incluyen los fondos 
para pago de impuestos, reparto de utilidades, dividendos, 
inversiones, etc •. 

El resultado anual o saldo final de efectivo, se obtiene 
restando la suma de aplicaciones de la suma de orígenes y 
&Wllando el efectivo disponible del ario anterior. 

Los datos necesarios para la elaboración de este estado 
financiero se obtienen de los dos presentados anteriormente. 

DATOS NECES>.R.IOS PARA SE OBTIENE DE 
FLUJO DE CAJA ESTADO DE RESULTADOS BALANCE GENERAL 

PROFORMA PROFORMA 
ORJCif.t,I 

UTILIDAD NETA X 
DEPRECIAClON X 
AMOR.TJZACION X 
J,..CREMLNTO DE CAPITAL SOCIAL X 
CREDJTOS A CORTO, MEDIANO X 

Y LAJl.GOJ'LAZO 
J,..TERESES E IMPUESTOS X 

POR PAOAR 

APUCACJON ADQUlSICJON DE .ACTIVOS X 
R.EDUCCJON DE PASIVOS X 
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Una vez elaborados los tres estados :financieros pro!onna, se 
procede al an6lisis :financiero propiatnente dicho. 

8. 4. An6lisis Financiero. 

El anlilisis :financiero se efectúa relacionando datos y 
resultados de los estados profonna. 

Los 1ndices o relaciones que se utilicen, asi como su 
interpretaci6n, depender6n de la experiencia y necesidades 
del evaluador. 

Los 1ndices m~s utilizados son: 

INDICES FINANCIEROS MA51JT!UZADOS 

INDICE CALCULO EVALUA: 
UQUIDEZ ACTIVO CIR.cut.ANTL' - WL VENClA A CORTO PLAZO 

OlAZON CORJUEITT"E) PASIVO CIRCULANTE 

LIQUIDEZ JNMEDIAT A (ACTIVO CIRC\JLA?.'TE - - CAPACIDAD DE UQUIDAA OBUOA· 
{llAZON ACIDA) INVENT>JUO) I PAlIVO CloNES A CORTO PLAZO SIN B A-

CIRCUL.ANTE. S.a.RSE EN VENTA DE lNVENT AlUOS 

APAL~CAMIENTO PAStvOS TOT ALE.SI - MEDIDA EN QUE SE HAN UTIUZA-
ACTIVOS TOT ALE! DO FONDOS EXTERNOS PARA FINAN-

ClAMl.ENTO 

UNT AlUUDAD (R.01) UT11.!DAb NET IJ - UNDIMlESTOS SOBU L.A lNVER.-
ACTIVOS TOT AU.S SION TOTAL DE L.A EMPRESA 

ROTACJOH DE \'ENT ASnNVEN"l ARJOS - EnCTIVIDAD CON QUE SE 
INVE.NTAAJOS EMPLEAN LOS RECURSOS 

Co?Uo ya se mencion6, su interpretaci6n depende de la 
experiencia del consultor, que cuenta adicionalmente con 
fuentes publicadas de indices pror..edio del sector industrial 
de que se trate (Dunn & Bradstreet, Federal Trade commission, 
etc.). 

Cabe 1t1encionar que los indices de retorno de la inversi6n o 
rentabilidad (ROI) son, en general, 1t1enores en el extranjero 
que en México, por lo que un proyecto de exportación no se 
debe de evaluar con el tnismo criterio de un proyecto dirigido 
al inercado nacional. 
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Si el empresario mexicano quiere ser competitivo a nivel 
mundial, debe estar dJspuesto a una recupcraci6n m6s lenta de 
su c~pital y a una rentabilidad menor a la que hasta ahora ha 
estado acostumbrado. 

se puede observar que no hay un indicador financiero que se 
utilice exclusivamente para proyectos de exportación. Sin 
cr.lbargo, en el momento de la evaluación, el evaluador debe 
asegurarse que al formular el estudio se hayan considerado 
ciertos factores que son importantes para este tipo de 
proyectos y que., si bien no aparecen exp11citamente en las 
variables utilizadas en la evaluación, sl las afectan 
directamente. 

Uno de los aspectos m.S.s afectados es el del capital de 
trabajo requerido. Para poder determinarlo con mayor 
exactitud en cuanto a monto y tieiñpo, es necesario tomar en 
cuenta lo siguiente: 

- Retrasos de tiempo. -

La distancia y el tener que cruzar fronteras 
·internacionales causan demoras en el :cobro de las 
facturas. La mercancía puede estar detenida en las 
aduanas, los documentos de pago internacionales se 
pueden tardar en llegar, pueden surgir disputas 
comerciales o las regulaciones de un pais pueden 
incrementar la net;:esidad de flujo de efectivo, para 
financiar eficazmente las transacciones 
internacionales. 

- Costos de viajes.-

Estos costos pueden ser significativos y se deben 
considerar. 

- Costos para iniciar operaciones. -

Estos costos incluyen costos de infonnaci6n, de 
licencias, de incorporación, legales, etc .. 

- Inventarios. -

Para poder ofrecer un serv1c10 adecuado a sus 
clientes, algunas empresas requerirán bodegas para 
almacenar inventarios mayores y tener disponibilidad 
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de sus productos. El transporte es "otro !actor que 
puede incidir en esta necesidad. 

- Costos de penetraci6n. -

Los costos de prornoci6n y publicidad, as1 corno los 
canales de comercializaci6rn, deben evaluarse 
correctamente, lo que implica un conocimiento 
profundo de éstos en el pa1s destino. 

- Servicio post-venta. -

En algunos casos serS necesario establecer centros de 
servicio en el pa1s destino. 

- Crédito a clientes. -

Los términos de crédito a clientes internacionales 
pueden ser diferentes a los nacionales, creando una 
carga financiera a la empresa. Se puede evaluar la 
conveniencia de recurrir a factoring, pero cualquiera 
que sea la decisi6n, los costos se tienen que 
repercutir en el estudio. 

El listado anterior no es limitativo. y variará según el pa1s 
destino. El conocimiento que tenga el evaluador de los 
mercados meta incrementará la seguridad de una decisión 
acertada en la evaluación del proyecto de exportaci6n. 
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CAPITULO 9. - TOMA DE OECISlO!I 

La decisil5n final de implernentar o no el proyecto de 
exportaci6n es el paso mtiis importante de todo el proceso. La 
apertura econ6mica e>:ige una alta eficiencia, competitividad 
y calidad del aparato productivo nacional. 

Asilnis:mo, los recursos destinados a fomentar e impulsar estas 
caracterlsticas en las empresas mexicanas son limitados y su 
utilizaci6n y aplicación debe optimizarse. 

De ah1 que el evaluador sea una pieza clave del proceso de 
fomento al coinercio exterior. 

A continuación se presenta una guia que resume los resultados 
de las evaluaciones propuestas anterionnente y facilita al 
evaluador la toma de decisi6n. 

9 .1. Guia resumen 

con base en las evaluaciones globales propuestas en los 
capitules respectivos, se propone llenar el siguiente 
diagrama que per111i tirá obtener un cuadro integral de los 
resultados de la evaluación. 
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Una vez que se ha llenado el cuadro anterior, se podrá 
determinar con mayor facilidad, la viabilidad del proyecto, 
definir sus puntos df?biles y decidir o recomendar acciones 
para incrementar su posibilidad de éxito. 

Cabe mencionar que toda la información utilizada para llevar 
a cabo estas evaluaciones debe ser verificada inicialmente 
por el evaluador, para contar con una base fidedigna que 
sustente los criterios utilizados. 

Finalmente y como elemento de vital importancia, aparece la 
experiencia de la persona que realiza la evaluación. Esta es 
un atributo insustituible que determinará el buen uso que se 
le dé a las herramientas de evaluación presentadas en este 
trabajo. 
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CO!ICLtrSIOllES 

La nietodolo91a de evaluación de proyectos de exportaci6n 
presentadb en este traba.jo, pretende &er s6lo una guia que 
lleve de la mano, tanto al evaluador, como a la persona que 
formula y estructura el proyecto. 

Los conceptos y elementos que agui se l'!lanejan no son 
lirnit1Jtivos, ya que cada proyecto de inversión tiene 
caracter1sticas propias que pueden requerir la inclllsí6n o 
exclusi6n de ciertos factores. Inclusive, la importancia que 
tiene un llli5:mo elemento en dos proyectos diferentes puede no 
ser la ndsma. por lo que el sentido cotn11n del evaluador juega 
un papel def ini ti vo en este proceso. 

Por otra parte, en la prá.ctica es dificil contar con toda la 
infornacifm requerida, ya sea porgue no está actualizada, por 
e~ costo que implica el obtenerla o porque no existe. 

Por esta razón es necesario desarrollar supuestos sobre los 
que se base la for:::ulación del proyecto. Estos deben quedar 
explicites dentro del mismo en forma aznplia, ya que podr1an 
jugar un papel determinante en la toma de decisi6n. 

Toda evaluaci6n conlleva cierto 9rado de subjetividad y la 
que equ1 se presenta no estA libre de ella. Sin embargo, aun 
la evaluación cualitativa se ha traducido a resultados 
nu1r1éricos, con el fin de proporcionar al evaluador bases 
cuantitativas sobre las que apoye su decisi6n fínaL 

Adicional:nente, la evaluaci6n de proyectos no se debe 
considerar como un proceso terminal, sino talllbié:n se debe 
aprovechftr su utilidad como quia de adecuación y adaptaci6n 
del proyecto en si, por lo que en la fo:rn:ulaci6n del estudio 
se pueden ir aplicando evaluaciones parciales que lleven a la 
formulac:i6n de un proyect;.o bien fundamentado. 
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ANEXO 1 



BnncomexT -·-·•-o1uia-

REGLAS DE 
OPERACION 

PROGRAMA 
DE APOYO 

FINANCIERO 



REGLAS DE Ol'ERACION 

CONTENIDO 

PROGRAMA DE APOYO A LA 
EXPORTACION DE MANUFACTURAS 
V SERVICIOS 

PRESENTACION 

REGLAS DE OPERACION 

PRIMERA: 

SEGUNDA: 

TERCERA: 

CUARTA: 

QUINTA: 

SEXTA: 

SEPTIMA: 

OCTAVA: 

NOVENA: 

DECIMA: 

DECIMO PRIMERA: 

INSTITUCIONES INTERMEDIARIAS 

BENEFICIARIOS DEL CREDITO 

Cl.ASIFICACION DE EMPRESAS 

REQUISITOS DE ELEGIBILIDAD 

BIENES Y SERVICIOS 
SUSCEPTIBLES DE APOYO 

DESTINO OE LOS RECURSOS 

MONEDA 

PORCENTAJE DE 
FINANCIAMIENTO 

MONTO MAXIMO OE 
FINANCIAMIENTO POR 
BENEFICIARIO 

P!AZO 

PROCEOIMIENTO DE 
DISPOSICION DEL CREDITO PARA 
CAPITAL DE TRABAJO 



CONTl::NIJJO 
DECIMO SEGUllOA: PROCEDIMIENTO DE 

AUTORIZACION Y DISPOSICION 
(continuación) DEL CREDITO PARA 

lllVERSION FIJA 

DECIMOTERCERA: AMORTIZACIONES 

DECIMOCUARTA: PAGOS ANTICIPADOS 
YPREPAGOS 

DECIMOQUINTA: TASA DE INTERES 
AL BENEFICIARIO 

DECIMOSEXTA: EPOCA DE PAGO Y REVISION 
DE INTERESES 

DECIMO SEPTIMA: COMISION DE INTERMEDIACION 
ANUAL A FAVOR DE LAS SNC 

DECIMO OCTAVA: COMISIONES 

DECIMO NOVENA: RECURSOS 

VIGESIMA: COMPROBACIONES 

VIGESIMO PRIMERA: GARANTIA DE CREDITO 

VIGESIMO SEGUNDA: GARANTIA POR PARTE 
DE BANCOMEXT 

VIGESIMO TERCERA: MECANICA DE FINANCIAMIENTO 
PUENTE 

VIGESIMO CUARTA: MECANICA CREDITO AL 
COMPRADOR 

VIGESIMO QUINTA: SUPERVISION DEL CREDITO 

VIGESIMO SEXTA: CONDICIONES GENERALES 



FRESFNJ'AQON 

E 1 BANCO NACIONAL DE COMERCIO 
EXTERIOR, SNC, con el propósito de continuar 

impulsando la exportación de manufacturas y 
servicios, y considerando la importancia que esto 
representa para consolidar el crecimiento económico 
del país, ha decidido adecuar el Programa de Apoyo 
a la Exportación de Manufacturas y Servicios. 

A través de este Programa, y por conducto de las 
sociedades nacionales de crédito (SNC), se 
otorgarán créditos para capital de trabajo y para 
inversión fija a productores y comercializadores de 
bienes manufacturados y servicios de exportación, 
para que lleven a cabo la producción, acopio, 
existencias, prestación de servicios y ventas, as! 
como la adquisición de unidades de equipo y la 
realización de proyectos de inversión que, en su 
caso, requieran. 



,.-

JS!t"TfTt:CIU~f-lfi 
ISTF:N.Mf~DL\RJAS: 

Uf:~EFJCIAR10S 

DEL CREDrTO: 

ClASJflCACIO~ 

DE E..\tPR.ES.li.S: 

U:Qt.:ISITOS OF. 
EU:\.llllUIJAO: 

HEGLAS !JE Ol'EHACION 

Las SNC que mand1e¡:¡en su confOfmidad en panicipar como 1ns111uciones 
inlerm&d1arias y ten~n vigeme el comruto óe linea de erédrto con 
BANCOMEXT p.l.lra eleC1uar rede~uenios, al amparo del C'Ual se 01or9atan 
estos apoyos.. 

PtOduC1ores, Ol'ganllac~s de prOductores y empresas prOductoras y/o 
comerc:iahraOOtas de manuta::ilJfas y seMCK'.>5 d& exponac:íón. 

Con &I propósno de de!erminar el apoyo a otorgar en atencíón al tipo de 
empres.a benef1C.iaria. ta clasificación da empresas. se deberá establecer 
c:onlorme a IOS tiguientes: ~rámetros: 

CiasiflCaci6n de empresas¡ Ventas totales de exportación en 
d6tares estad~nidenses 

e} A desarrollar 
b) Intermedias 
e) Consobdadas 

j Hasta 2 m1Uones 

1 

Entre 2 y 20 millones 
Pe más de 20 mmon~ 

Como ventas totales: de eq>Ortación se considerarán las vernas totaSes del 
aho inmediato antetiot, En el caso de cxportaat»es indirectos, se 
consldaratá:n tas ventas de insumO!. tea!tZadas a exportadores finales en 
dicho ario. siempre y cu.;mdo se hayan incorpcirado a productos de 
e1ponaci6n 

a) Capital de trabajo: 
Ninguno 

b) Inversión f1j~: 
Unidades de equípo: 

• Empresas generadoras de divisas establecidas en el pais 
• Oue sus p!arnas proeluctwas estén localizadas en :on 
cons1detadas como de des.eoncemración il'ldus.ttial. 



Ql:l'T4 

llH:.._L"i. \' i..;i.MVIUO~ 
st·sn:r··r rnu:..~ ur: 
u·orr>: 

IH~"'lr:-.:o ui-.:r.o~ 
lll:Cl'R!'i>OS: 

pudJ.l•ndo!.c apoyar emptes<iS con plan1aS ub1c:aé:la.i;,, t-n 
zonas de c1oc1m<l'nm rcstr1nd'do. sf!>'mp1e y cu<1ndo 
cumplan c:.on ~ otek-'ülmit•nlos. p¡ira prcs.ervar el medio 
amb1cn1e (!'!ilabk.-c1d:::s por SEDUE. 

Pn'.Jyc"'Clos de m11c1s.t6n 
·Además de tos purnos arrttmores. que el PIO)lecto de 
inversión que se p1escnfe s~a viable y rentable desde los 
puntos de vista aOITimlSlf<JlNO, tl!cn1co. finarn:ii:ro 
ydemerca::io 

• ManutaC1utas y serv1c1os no petroleros rnelwdos en ta lista auto1u.ada 
por BANCOMEXT. 
- ManufaC1uras que 1engan un graao de 1megrac16n na-:1ona1 {GIN} mínimo 
de 30%. dentro ae su CO!O!O d1rec10 de p1oducr:1ón.. 
• Scrvrc1os Que peneren un 1n9reso neio dto drv1sas (1N0) mínimo ce 30%, 
den:r.o del valor lota! del proye:to 

a) Caprtal de rraba¡o: 
1.· Producción: 

Co:;1o directo. ga~os indirec:os y demás conceptos del 
p1ecio de venta LAB pi.ama 

2.- Acopt0: 
Consohdact6n de embarque, "1mpaque y embalaje. l\e1e;, 
seguros y gastos aduanales. 

3.· bistenclas: 
MantenimMllo óe irwentarios: en el país o en el ettranjero. 

4.- P1estaci6n de seMciot: 
Casio d11f'C10 y gas\0$ indirectos y demás eoncei:n:os del 
valor de factura óe la prestación de '°5 set)ñcios que se 
dest¡nen a la venta af ei:teóor; suminis'lro de teenotog!a; 
.5efYlCíos para ta producc;ón de petícutas cinemalogrif1cas 
de eiporiación; y servíc1os para la reparación. tonversión y 
adaptaci6n de barcos de bandera nacional que 
transponen mercancias de origen naeiona1 al etieriot. 

5.- Venta; a pla::o de manufacturas y serv~~ af elderior. 
b) lnve1$i6n fija: 

6.- Unidades de equipo: 
Adquisición de maqusnaria y equipa unitario y equipo ó8 
transpone. de origen naciona1 nuevo. y el Htabiacimtento 
de bodagas en el país o en el extranjero, sin que el monto 
~ ílflaf'lciamiero.o ea:ceda un ml!l6n ele 06tares 
e=adounidenses. 

1.~ Provectos oe inverr.i6n: 
Const.rucción y equipamiento de proyectos de invers.i6ri o 
ampliacitmes de proyectos productivos. 

No ser:&n rinancrables conceplD$ de invers.ión como terreno. costo 
financiero, impueSlos ni capr.af de traba¡o; &.irl embargo, podl"An 
:er c::msiderados como participacWn óe \os accionistas en el plan 
financiero del proyec1o. mismo que no debará i:'duif 
tevaluat:ione¡. 
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~10'o;IJI\: 

ocu ...... 

1•111u '·' l IU1'. J>J: 
11,\'\l"l.\'m;'.\JO: 

1) Capl1a! oe uabajo: 
1 y z.. PtOC:WCci6n y acopio: 

Empresas 

a) A desarrollar 

b} y tj lntermedias 
y cons.ofldadas 

3.· Emteocias: 

% oe apoyo 

• Hassa el 1 OCl% dirl p<eciO de 
venta LA8 planta 
• Has.u el BS% del precio de 
v~a lA9 plan%a para Pfoductos 
con Ci!N superioc al 50%. 
·Hasta el BS'Ki de Ja pane 
me•ic:ana del precio de ~a lAB 
planta para proctuaos con GIN 
entra 30% y 50%.. 

Hasta el 70% del cenifJCaOO de depósllo y bono Oe ptertela 
expedidos por a!tMeén general de oep6stto autorizado. 

-4.·Ptestaciórldes:elVicios: 

e_.... "de apoyo 

a) A óeSatTOllar ·Hasta el 100% del valor de 
tactura comereial d& exponacíón. 

b) y t) ln!ermed~. • Hasta eJ &5% det valor factura 
y "°"'°'idadss para servicios con INO superior 

al5"". 
·Hasta el 65% de la palle 
mexicana del valor fac:iura para 
productos con INO erve 30% 
y5"". 

S.· Ventas: 
-Hastalll 100% d&fvalordetacturacomerciaf de 
expon..ción para plazos de hasta un afio r para 
manufacturas o Sf!rviciós con GIN o INO superior al: 50%. 
• Has1a el 100% de la parle mex.ieana del valor de ta1:1ura 
comercial oe expottación para plazos. de tiast;i un ar.o y 
para manufacturas o sef\/Jcios con GIN o INO entre el 30% 
yal5"". 
·Hasta &1100% dtrl INO, sin que S9 e•teda del EIS% del 
precio toral de vertia de tu manufacturas y/o servicios 
para plazos de mas da un Mo, 



,_IO:'\.lO '-11\:\IMO 1>1: 
rl.'A!'Cl.\\lll:f'lrJO 
l'OR l\LSISICt\RIO: 

DI.CIMA 

l'l.\Z.O: 

b) lr111ets16n f11a: 
Ci .• Uru:b::ics 0[' «quipo 

Hasta el 70'f.. Oel valOI' di? los bienes y/o s.er .. ,c'°s. 
7.· Pro¡ec1os de 1ft'.lc:rs16n: 

Hasta l!I !.O..,_ de la ltsta de bienes y servicios del ptoyecio 

a} A desarrollar; 
• Capna! de traba¡o 

El to: al de sus rcqutmmientos 
b) y c) Intermedia y consolidada· 

• Cap11a1 de traba¡o (Cllc:ep10 ventas): 
De acuerdo a l:.is parámetros establecidos en l.!I cuadro 
sigu1eme. sin el(ceder de 7 millones de dólares 
estadounidenses mensuales: 

·Ventas: 

) Dólares estadounidenses 1 Porcema¡e de apoyo 
1 (miles) r mensual 

1HaS1a200 i 100 

I
¡ De más de 200 a 500 , 50 

De mas de SOO i 25 

Empresasquecuentenconregistroy/oconstanc1a 
de empresa atiamcme exponadora (ALTEX). 
concedido por SECOFI. podrán disponer de un 

l monto ad.cionat mensual de 150 mil dólares 
¡ esladounidenses. 

Has la el , 00% del valor de factura. de acuerdo al grado de 
integración nacional de los bienes o de! ingreso neto de 
divisas que generen los servicios. 

tos porcen1ajes sef'lalados se aplicaran conforme a lo dtspuesto en el 
punto referente a porcernaie de financiamiento. 

e), b) y e) A desarrollar, intermedia y consolidada: 
• Unidades de equipo: 

Hasta 1 minón de dólares eSladounidenses como 
saldo mil.ximo insoluto. 

• Proyectos de inversión: 

• Capital de trabare: 
1 .• Producción: 

·Hasta el monto equivalente a 13 generación neta 
J:le dl'lisas atribuible direaamen1e al proyecto 
durarne sus pomeros 5 ahos de operación. sin 
exceder el 50~ del valor de la liSla de bienes y 
servicios del proyetto. 
• Hasta 20 millones de dólares estadounidenses 
por proyecto. 

a} Empresas a desarrollar. 
·Hasta 60 dias para prodUC1os a granel y de 
consumo ILnal. 
·El que se delermine para bienes de capilal en 



l'ROCEDIMIE. ... 'TO 
DE DISPOSICION 
DEL CREOITO PARA 
CAPJTA.LOE 
lRABAJO! 

función a su proceso productNO, pre1ria 
aprobactbn de BANCOMEXT. 

b} y c) Empresas inlcrroochas y consohdadas: 

2.-Acopio: 

• Hasia •s dias para produttos a granel. 
• Hasta tiO éias para productos de consumo hna! 
• El que se dctennine para bienes de capiial en 
!unción a su proceso productfllO, pre.,,.ia 
aprobación de BANCOMEXT. 

Hcma •s dias, comack>s a pan ir del inicio del acopio y 
hasta su entrada a bodega a1.11onzada o embarque de los 
productos. 

3.· Existencias: 
Hasta 1 BO días, contados a panit de la lecha de 
pt;noraci6n del prodUCIO. 

•.· Prestación de servioos: 
El que ¡e determine en fund6n al proceso de prestación 
de los servicios, previa aprobación de BANCOMEXT. 

s .• Ventas: 
Hasta 180 días. contados a pan ir de la fecha de embarque 
de los productos o de la fat:turaciOn. 1ralá;ndose de 
servicios. 

Las SNC deberán vigílat que los plazos de financiamiento a las 
ventas se determinen en función de la lecha en que realmente se 
efectúe el cobro de la exponación. Trat.1n0ose de operaciones de 
venta entre empresas filiales, el plazo de financia'Tiiento se 
estabJecerj en funci6n de la rotación de las cuentas por cobrar de 
la fiial en el e>.tranjero. 
Es compromiso de las SNC man1ener a disposición de 
BANCOMEXT las evidencias que ;ust1f1Quen el plazo del 
financiamiento otorgado. 

Estos plazos podrán ampliarse previa aprobación de BANCOMEXT, 
considerando las características de los procesos de producción, 
de los bienes yto servicios a eqx>nar, de su valor agregado, del 
monto de la operación r de las prácticas del mercado internacional. 
-Inversión fija: 

6.· Unidades de equipo: 
En tuncOO del llujo de efectivo determinado en la 
e...aluaciOn realizada por la SNC intermediaria, sin exceder 
de s ai'Krs y sin considerar periodo de gracia, coma:fas a 
panit de la lecha de la primera disposición del créchto. 

7.· P1oyectos de ínversi6n: 
En función del nujo de electivo aprobado por 
BANCOMEXT, sin exceder de 7 aflos, pudiéndose incluir 
un periodo de gracia de has1a 2 aflos. c:omados a panir de 
ta leeha de la primera d1Sposici6n del crédito. 

1.· Las o;:icra:i::.nes c¡ue ~e ~;.ijC:cm a la:; re;!as de o;>era:i6:i ~~lc:i~as 
en este Programa podr~ presen:arse a redescuento sin comar con 
aU'lorizaci6n pre...ia oe BANCOMEXT. 
2.· En caso de requeritse cond1ctones de financiamiento dilerernes a las 
establecidas, deber~ contarse con la aprobacOO previa Cle BANCOMEXT, 
para lo cual se1á nec-esauo presentar m formatos que para tal electo se 



DECIMO SEc:m."?M. 

PROCEDIMJE1'70 DE 
AUTORIZ.ACJON V 
DISPOSICIOS DEL 
CREDITOPARA. 
JNVERSIOS FUA: 

cncucrrtran d1:.porubles en las oficinas de esta lns111uci6n. 
3.- El redescut>nlo se clec:tuar:i conlra la Presentación de los siguientes 
documentos para cada elapa: 

a) y b) Producción y acopio: 
Comra la pre!óemac1ón de pedido en tirme o cualquier otro 
documemo que evidencie la relación comercial entre su 
comprador y vendt>dor, o bien del paquete mensual de 
facturas de verrta, Uttimo o penUn1mo mes. 

e) Eiu!:lencias: 
Comra la presentación de cenlf1cado de depósito y bono 
de prenda e.1;:>ed1do por almacén general de depósno 
autorizado. Para electo de llevar a cabo el proceso y/o 
embarque de los bienes, los cenlhcados de depósno 
podrán ser sustrtuidos por cenrficados de depósrto en 
tránsito o recibos de depó&ito mercantil, por un plazo que 
no exceda de 30 dias naturales. 

d) Prestación de servicios: 
Contra la presentación de pedido en firme o cualquier otro 
documento que e.'idencie la relación comercial entre 
comprador y vendedor, o bien del paquete mensual de 
facturas de vema, tin1mo o pentinimo mes, 

e) Ventas: 
Contra la presentación de las facturas comerciales da 
exponaci~ preferentemente sobre el paquele de facturas 
de venta. Uhimo o penúnimo mes. 

·Fase de autorilación: 
1.· La adquisición de unidades de equipo o proyeclos de inversión 
cuyo financiamiento no exceda de un millón de dólares 
estadounidenses y que se sujeten a las reglas de operación 
establecidas en este Programa. podrtln presentarse a redescuento 
sin la aprobación previa de BANCOMEXT. 
2.- En caso de requerirse un monto de financiamientO superior al 
mencionado en el párrafo anterior, deberá contars.e con la 
autorización previa de SANCOMEXT, por lo que la SNC presentar~ 
la lnformaci6n y doeumentación siguiente en la Oirec:ci6n de 
Programas Financieros o en la oficina regional cooespondiente, 
de acuerdo a los lineamientos y lomratos de BANCOMEXT: 

• Solicilud de crédrto por escrito, anexando copia de su 
autonzación. 
- Estudio de crédrto elaborado por la SNC ln1ermediaria. 
que comprenda la evaluación adminii:tratNa, técnica, de 
mercado, económica y financiera def proyecto, 
con1eniern:to tas proyecciones financieras en dólares 
estadountdenses y sus premisas. 
- Lista de bienes y servicios dividida en partkias nacionales 
y de imponaci6n. 
• Programa de ejec:uc:ión y calendario de disposiciones. 
·Formularios de: 

• Generación nela de divisas durarrte los primeros 
S ar.os do operación. 
• Ci\lculo de la tasa interna de rendimiento 
financiero (TIRF} y de rendimiento econónUco 
(TIRE). 



3. En ca~.o de pfOCL"Jl!I la soh:::l\ud. Ct..NC:OM(XT l!Olf\C l.ITlíJ cu-ta 
ilU'l0111ac'6o. d1Tt"J•d• a la St-lC, en ta que t.e dclaHan las 
conó1~1orics y 1l-rm1nos del a~IO.,O l1nanc1c10 

· f 3!.l> dt' dr.;p:Já1C16n 
4.· El reóc:.c:uenio :.e prt::.crt.ará t•n la v1mtandli1 de rc~cpcón 
de OP!!fi:l::16n de BJ..NCOMEXT. de a:::ul'1do a los S•i1..iicn1es 
hne<imicntos· 

a) Urudatk.-s de e-quipo y p1D)"ectos de 1n.Jer:;16n cuyo 
f1nan:::iamiento no ClCeda de un millón de dólares 
e:ota::l::r.1mdenses 

·Dc:;em:>o!:;-:i 
Contra la sol1crtud del comprador a 1!0Jl:?~ 
de la St.¡c. El pago lo poara eleciuar la 
St-lC en forma drrecia al proveedor de la 
unidad. 

- Reembolso: 
Contra la presemac16n de copia ~tas 
ta:::turas comerciales de compra de los 
bienes yfo servicios. 

En ambos casos deberá presemarse en 1orma 
a01c1onat: 

- Evidencia que cenlf1q..ie que et 
benek:iano cucnla con experiencia 
expon.aOota. 
- 01e1ameo de la SNC intermediaria en el 
que se s.enalen las ventajas y beneficios 
esperados por la aóquisicrón de la unidad. 

b) Proyectos de inv&rslbn: 
- Oesemtxmo: 

Cort\ra la sohcnud del comprador y la 
retac:16n de in11ersiones por realizar, el 
pago lo pPdra efectuar la SNC en lorma 
d1ree1a a1 proveedor_ 

-Reembolso; 
Contra la presernac16n de la relación de 
inversiones reala:adas 

En ambos ~sos. tas inversio!"leS debelan estar 
cooelacranadas ton la lista de bienes vio servicios. 
previamente aLJ\Orizada por BA.NCOMEXT y que 
sirvió de base pata la aprobación del 
flf\anciarruento. En torma ad11:ionaf deberi 
presentarse para cada disposición: 

• Calendano de disposiciones aprobado 
por BANCOMEXT. 
- Cana compromrSO de revisiOcn de 
comp1obart:e:> . 
• Cen.1fic:ado de de~l\O de ti1u10$ en 
a1m11i1snact6n que ampare la disposición 
del crédrto. 

5.· En su caso, podrin reconocen.e adquisiciones de bienes, 
ser.-1cios o U"'lo'ersiones realizadas hasla con una anhGCledad no 
mayor de 90 di as a ta f~t:ha de aprobaeión por pan e de 
81..NCOMEXT, o de la fet:tla de presentación de la openac.On para 
su redescuento cuarado no se requiera ap1obaciÓl1 previa de 
BJ.NCOMEXT, 



llf~ J\101!.IU 1.11.A 

l'.\GO~ 
A~'TJC11'.t.00S 

Y l'h.U'AGOS: 

TAS< DE WrERES AL 
DE.~E11CIARJO• 

OWMOSDTA 

EPOCA DE PAGO 
l'RDlSlOSDE 
l~TERESES' 

a) Ca~r:a! dt• 1Jaba¡o 
Una &o!a at venc1rnwnw d~I cré~o; en el caso de ventas 11 plazo 
oe m:ts dt• un af\'=l. mt>d1anie pagDs semestrales, suc:e$M>S y por 
1gua! va101 De capr.al 

b} lnw-t!rs16n l1¡a 
Semt!01rcil{.!s, suc:e!.r .. as y por igual valor de capr.a!. Ocbumdo 
&e: ta pnrne1a a los seis mes~s de la tf!cha en qLJe se imcie la 
dJSpo~ic10n del crl!dito o. en su caso. del tl!mun::i del periodo ae 
gracia considerado 

Pa~os antie1pados: 
El ooner1ciar10 deber-' efectuar pagos pa1ciales o !orales por 
amicipado a 1ra11é's de ta SNC, en caso de que el flujO de 
efectivo de la opera:16n o proyeC\o preseme e.icceo:entes. En caso 
de apoyos para inversión ti¡a, este compromiso óeber~ quedar 
e!>tablecido en el contrato ~ hnanciamiento. 

P1epagos: 
El beneflt'lano Podrá efet;tuar prepagos a trav~s de la SNC 
cuando fQ consktere convenieme. 

En ambos casos. la SNC deberá comunicar a BANCOMEXT SOb!e dÍ(:hOS 
pago~ con 24 horas de anticipación a la liquidación correspondienf@, Los. 
pa~s parciales s.e apficartin a Jos trrteres~ generados y no pagaoos a ta 
fecha y, ~n su caso, el remaneme s.e ¡¡plíear' al eapr.a! del ídlimo 
vencimiento del tt"14o. 

Plazo Tasa~ interés anual 

Cono (hasta 1 afio) Pri'™ rsre más o.s " 

l..8'go (de ma. de 1 ar.o) 
-Vemas OECD 
• Inversión fija Primt rafe m~ 3.5 " 

" Puntos porcentualeS. 

BANCOMEXT dar' a conocef penódic:amente, me6ianle 1élex círeutat 
dirigido a tas SNC, cualquier variación r.obre dichas tasas. 

Cono plazo (has1a un lf>o): 
Fiji y pagadera junto con los lt'E!ocimien1os óe capital TratanOose 
de vt'n!Zt:P, los .,.,.ereses se pagarAn por anticipado. 

l..8'go plazo (más de un afio): 
- IFTV91'5rón rija: 

Pagadera y te-.-isable por semestres vencidos sobre saldos 
insolutos, inciuso durante el periodo de gracia. 

-Ventas: 
F~a y pagadera por ~tes vencidos sobre saldos 
ansolutos, inc:Juso durante el perioOo de gracia 



f'(J\IJ..,JO!'l:Uf. 
('\il.H.\1JJl1'\00' 
1,,ti,,;t'•\J.A}l\\'UUUI: 
l.J\\!-1\C: 

co~11s1osr.s: 

Cla'.ll'.1~ac:ión de Corrus1ont>s t:St' 
cmptt-sas m1ermC>d1ac16n 

(pumas porcentuaic!>) 

Recursos 

a) A de$arr~lat :....JO __ a_~NCOM~:g__ --
b) ln1E:1rru:d1ás 25 
e) Con5ohdadas f.JO APUCA• 

•Los apoyos ~e 010t9arán con recursos COI. 

Largo ptazo (más de unMo): 
.Jn1ersi6nfija: 

2 puntos porcentuales. 
~Venias: 

1.s puntos porcentuales. sien::io su$Cep11ble de mejorarse 
de acuetdo a la orena de lo"'ldeo que Pfesente la SNC 
íntermed1a11a para cada operación 

SANCOMEXT darj a conoce-r pefi6d1camente, mediante 1élex citcular 
d11igido a las SHC, cualquier variación sobre dichas. tasas. 

a) Capital de 1raba¡o: 
t~1nguna. 

b) Inversión fi¡a: 
Oe apertura: 

La .nslitucióo inrermt>diana detJQrá cobrar al beneficíario 
por apertura de credi10 1.s;o. sobre el monto total del 
Manc:iamiento. Oe la comisión sef'lal3da, deberá pagarse 
a BANCOMEXT el 50% en ta fecha en que se realice la 
primera d1sposici6.1 del cré-dtto. 

De compromiso: 
Del 3% anual sobre los c1ét'.111os autorizados y no 
formahz:ados oportunamenie. dentro de los 60 d'ías 
naturaies po~eriores a la comunicación da la autoriZaci6n 
por pane de BANCOMEXT. De seT ei caso, esta comisión 
será pagadera al momento de la primera disposJción y se 
aphcara desde la tac.ha de apwbac16n del 
crM"no hasta aQuella en que se lorrnalice 

Por saldos pro~ramados no ó1spuestos; 
Oel O 5% anual sobre los tréd11os a1.1101iz:ados y no 
d1spues1os oportunamente, desde 1.3 fecha en que dtob1era 
reaJ;zarse la drspositión conlotrne al cn!e:;darlO aptobadoy 
hasta aQuena en que eleClivarnenie se lle'le a cabo. Esta 
comisión r.e cobrará en la disposición inmedra1a del 
crMt10, 



IH.fTK.,.O"i: 

\1CESl\l4 

CO!\.f PRODACIO~ES: 

\1CESIMO FJUME14 

GA.RANTIA DE 
CREOITO• 

\1CESIMO SEXit:l'iD4 

GARM'TIA POR 
PARTE DE 
DA.~COMEXT: 

\1CE.1if\f0Tt:ll.CER.4 

MECA!'i'ICADE 
rJSA:-OCIAMll::!"-10 
l't.:F .. '-iE: 

• Cap11a1 de lrabap. 
a1 Empr~sas a áE's,arrollar· 

De Bl.NCOMEXT pot el 10J'4 
b) Em¡;>l'esas intermedias· 

De Bt.NCOMEXT por el 10CI% en capr.ar de trabajo 
(excepio ventas) e in,;ersróri fija En opera:iones de 
vert.a l:ts 1e:::ursos serán aponadO'S por Bt.NCOMEXT en 
un 50% y con recursos COI el 50% restante. 

c) Empresas c:onsol1dadas.: 
Rec:urs.os COI por el 100%. 

Por recurs05 COI se det>erá en1enc:ler que son recursos que 
prO" .. ienen ese luen:es del eJO.enor . 

• lnverst6n lr¡a: 
• De BANCOMEXT por et 1 OQ%.. 

a) Capital de 1raba¡o: 
En lodos los casos deberi eomprobarse la exportación por el 
100% del valor de las manufacturas y/o servicios apoyados 
mediante ta presernaci6n de las faduras comerciales de venta y 
pedimentos de expo11aci6n. Trattlnd::tSe de existencias y vemas se 
deberi\n presentar e11idencias del ingreso de tas crrmas 
genera:Sas. 

b) lnversón fija.: 

Ventas: 

BANCOMEXT s.e reserva el derecho de solicitar a la SNC 
ITT!ermed1aria Las ~ncias que comprueben la utilización de los 
recursos y. en su caso, el avance Oel proyeao. La comprobación 
~ efeauarA por cada operación y tipo de financiamiento en la 
fecha en. que el propio BANCOMEXT k) solicite. 

Can.a de crédito, aval bancario o póliza COMESEC. 

Capital de trabajo: 
- ProducciOn y acopio: 

Gatantia de pre-embarque al.domática riesgo 4, a favor 
de tas SNC. para créd11os 01orgados a empresas a 
desanollar. con cobertura del90% de la base garanti.zable. 

-Ventas: 
A solicitud del exportador o la SNC intermediaria. podri 
Olorgarse garantía de pos:i.embarque contra los riesgos 
politicos, catastróflCOS y de fa.na de pago. Para tal efedo y 
en caso de proceder, se estableceri una póüza global o 
espec!ca con COMESEC. 

BANCOMEXT, a través de la SNC, podra otorgar aJ exportador por 
concepto de finarlClamiento puente, una prórroga del crédll:o 
denvado tle la exportación, cuando no se ob'lenga la recuperación 
del mismo a su venc:UT11t?nto por causas ajenas al propio 
ei;;pooa::tor. siempre y cuando el crédito esté cubierto con 



MECANICA 
CkEllllO Al. 
<.:O~iPR.\UOR: 

SUPERVJSION lJE:t 
CREOllO: 

CONDICJO,.-r.s 
GENERALES: 

gmarn¡a qutl cubra los utisgos tom<trcialPs y pohticos 
EMa tn(1canica conr.1sl1! en una prórtDgn ele fmanclarn1cnto 
a1Jtomá11ca pot 60 d1<1r. a pat'llt dl'l vttncirmenio ck•I e1t;dtlo, 
tr<1m;.cumdOJ la cua! i..e pOOr.i dar oirti crédllo pu!!nll! por 120 
dias ad1c1ona!us. siempre v cuando BANCOMEXT o la ~mp,csa 
as.egur<1dora qi.m hl.'lya dae1o su garanlia, tisuman la responsabilidad 
dt>f nesgo '1 e! l!rportador cumpla con los demás requ1st1.os que 
BANCOMEXT dclorrnine 

BANCOMEXT podrá 0101ga1 finam:1amfen10 al ampa'o de l'SU? 
Programa, a Jos comptíidofCS e(lran¡eros de manufacturas y 
snrvicios de origen naeionat. con et propós.cto de 11.acer mAs 
compc1t1Nas tas exponaeiones de a::uerdo a las eondieiones 
intemacionatcs. mejorando la slluación financiera de la5 
emptesas eiportadoras al recibir ni pago al contado por sus ventas 
a! et11mor. 

La SNC deber~ reahzar un debldo conltol, vigíl.ancia y superwsi6n del 
crlídrto, asl como de los. resu~ados de la operación, para lo cual deben\ 
pt"esentar informes de eV'alua::)6n pernXf!cos óe acuerdo a los lineamienros 
de BANCOMEXT. La no en11(!9a en 1iempo de dichos informes causara un 
cargo equivalente as 0.25% sobre el saldo W\S.OlU1o, Esta cargo podri sar 
repercutido al beneficiaría 5i la causa de incumpfün:enio es impotable 
a éste. 
BANCOMEXT so reserva 11! derecho de nacer visitas: de inspeceión y 
s.upe~isión de 1o$ prorectos '1 operaciones apoyada$ en el moman!o 
en que lo considere corwentente, o de wtic:l!ar la Información a 
documentación eooes.poodi&nte. 

1 •• EJCportadores ind1recios: 
las beneficiOs de es1e Programa serán eJ:tensr.ros a 10$ 
eJCponadores im:tirec1~ y. en s.u momento, a proveedores de 
C)(pol1adores indtrecios que participen en la cadena producti'IS de 
la exponaci6n de manufacturas y $CfViclos. 

2.- Servicios tlnematogr~rtCOS: 
Para et caso de íinllnCiamientos a la preS1aci6n o venta de servíctos 
tinomatogr.él1co& de eiponación, el e)(pottadOf debef.i contar con 
una carla de cr~dJto inlemaciona! confirmada e irrevocable, o 
garant~ banca1ia sl.lficiente pa1a BANCOMEXT, que garantíte el 
pago procedente del e:dEftiof, iodepend1en1ememe oe la calidad o 
comerc:ia!i.zaei6o c:;ue pueda ltiner la pe1;cula o servicio llnanciado 

3.· Compto:n\sos de las SNC: 
Las SNC pan1c1pan1es en t':stos apoyos deberlln cumplir con los 
siguientes comprocrusos: 

• E.vldenc:iar la aphcaci6n de IPS recursos del crédno. 
mediante ta presentación de 1a documentación 
comprobalor)8 cuando SANCOMEXT lo sofieite, conform{' 
c:tl punto refereme a comprobaciones. 
·En caso de etét:Mos a la venta, mantener a disposición de 
BANCOMEXT, d1.mmte los 60 ~s posteriores a la fecha 
Oe cada redescuento, cualesQWera de ios siguientt$ 
documentos: 



. ?e~·~os óe'erponaeitrn, conoc1rrucntooe 
embarque o compromi~o Oto venta de d1.'l!.ClS 
(C\!D). dcb1darnl!n1C t>LISCft'!O 

• V1'1ila1 Que no se prescm1e duphc1:ia1 en los crf.cMos 
01orgaó~s a! amparo de e~e Progtama 
• Vigilar que cualqulf!f 1eeupera::1bn que se obtenga an!es 
del Yenc1m1et110 del erédno y Jo cualquier e11:ceden:e Que o¡,e 
pres.eme sobre ~J liu¡o !je ca¡a óe ta opetAe1ón apoyada. sé: 
aplique a eft>i:iuar amortqa::1=int:!;. M forma de pago 
artic1pado. cori!orme a lo Cl:spucsio en e! punio retcreree a 
pagos am1:1pados y prepad'Cl'S 
• Realtlar la vet'lla de cobenurns camt»ar1as a sol1:1tud de 
k>s bene!1ciari0s, pnnc1palmerne c:ua:-ido se mrte de 
e.rpon.aoores 1ndireC?os 
• Conceder los cr~dnos para 1nverscón li¡a con base en ta 
v1ab1li:::latl de cada opera::i6n, desde IOs puntos de vlSta 
a::tm1n1stra:1..-o, 1b"-.. ru:o, económico. frnan::iero y c3e 
merca®. Las. garamias: se es:able:erAn en pnncipio sot»e 
kls bienes ob¡eto de! fmanc.1amiemo y conforme a Ja 
refa::ón crédno-garantías q~ marca la ley. 

~.·Tas.a de interés penal· 
SANCOMEXT lendrA e! derecho de dar pot vencido el 
erb.:1110 o créditos que se O!orguton y ce apr1car una tasa de 
mH~rl:!: ord1naria p.ara caca etapa. en caso de que se 
dereoen aesviac1cmes c.1e t::J:; recursos. o cuando no se 
hayan efectua::Jo los pagos am1cipados con oponun1da:1 

s.# P10ductos. ae 1mpon.ac16n: 
Las opera~1ones qve conlemplen adquisiciones de 
ímpo!'lación se deberAn efectuar a través del Programa de 
lmporta=iones: oe 6J..NCOMEXT, con el prop6:.1to cte 
utihzar las linea; de créo.110 ck!:I er:tranjero d1sporot>les. 
Para 1al efeC'lo deberá incluirse, en lo$ ccmratos de compra 
o ped1Clos, una cláusula en la que se estipule "Esta 
opera::ión es susceptible de liquidarse a! amparo de la 
linea de c:bdno óeC eKtranjero contratMa con .•. (instR1.1ci6n 
financiera del pals pro¡1eed0r)"', 1eniénd0$e cuidado de oo 
pagar un ant1cip0 superior al 1 S.,_ del vaiDt óel contrato. · 
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GERENCIAS 
REGIONALES: 

BANCO PJACIOflAL DE COMERCIO EXTERIOR, SNC 
Carruno a Sta Turesa 1679 Col Jardines del Pedregal Ocleg Al.,.ilro 
Ob1l•g6ri Mex1co 01900, DF Tcl !.[,8 2122 T~le.w: 176 4393 

OCCIDENTE 
López Mateas Sur &45 Fracc Ja1d1ries del Bosque. Guadalajara 44520, 
Jal!sco Tet (9136) 470074 Fax 223281 
NORESTE 
Av. Liizaro Ca1C1erias 2499 P1e, local 1. San Pedro Garza Garcia 66260, 
Nue ... o León Te! (9T8JJ 350300 Fas .350660 
ORIENTE 
A .... 43 Ou~. 21. local A. Col Huei:o11tla. Puebla 725.30, Puebla. 
Tel. (9122) 370330 Fa.: 403827 
CENTRO 
Av. Madero y Dr. Hernánc:lez Al'Jarez. LCOri 37000, Guanajuato. 
Tel (91"471) 61250 Far 6525.3 
PACIFICO t~OATE 
Pa!.eo de los Héroes 55, e!;q Clemente Orozco, Zona del Aio. Ti¡uana 
22000. Ba¡a Calrlornia Ter (91&6) 842933 Fax fl.40112 
SURESTE 
Cane 21 núm. 93 E, entre Calle 14 y Av. Alemán. Col. ltz1mn.i Mérida 
97100. Yuca1án. Tel. (9199) 262834 Fax ~0112 
NORTE 
Av. de la Raza 4129, desp A, primer piso. Ciudad Juárez 32350, 
Chihuahua. Tel. (9115) 131141 Fax 1.37097 

GOMEZ PALACIO 
Valle del Guadiana 303, local B, esq lázaro Cárdenas. 
Parque Jndustna! Lagunero. Gómez Palacio 35000, Durango. 
Tel. (9117) 163209Fa..:163209 
MOREUA 
A'I. Venlura Puente 999, octavo piso, esq. Garcia de León. 
Col. del Empleado. Morelia 58280, M1choacán. Tel. {91451) 49229 
Fax 4B126 
TOLUCA 
A.,, Independencia 107, locales A y B del Pasa¡e Lycesa Totuca soooo. 
Eslado de México. Tel. (91721) 40040 Faii; 40040 
VERACAUZ 
Edificio Trigueros, PB, A'I. Zaragoza esq. Zamora Veracruz 91700, 
Veracruz... Tels. {9129) 311080 Fax 315303 
HERMOSILLO 
Dr. Pallla 9, enireAllenc:ley Pedro Moreno. Col. Centenario. 
Hermoslllo 83000, Sonora Tel (91621) 34045 Fax 73758 
CHIHUAHUA 
Av. Unwers1dad 1501, localesA )'B. Col. Universidad. Chihuahua31170, 
Chihuahua. Tel. {9114J 13~86Fax139585 
GOLFO NORTE 
A'I. H1da!go 441 O, PB, Edlf1Cio Marabolo, esq. Rio Sabinas. COI. Sierra 
Morena Tampico 89210, Tamaulipas. Tel (9112) 13 5474 Fax 135474 



CONTENIDO OECIMO TERCERA: EPOCA DE PAGO Y 

(conllnuaclón) 
REVISION DE INTERESES 

OECIMO CUARTA: COMISION DE INTERMEDIACION 
A FAVOR DE LAS $NC 

DECIMOQUINTA: COMISIONES 

DECIMOSEXTA: RECURSOS 

DECIMO SEPTIMA: COMPROBACIONES 

DECIMO OCTAVA: GARANTIA POR PARTE DE 
BANCOMEXT A FAVOR 
OELASSNC 

DECIMO NOVENA: SUPEAVISJON DEL CREOITO 

VIGESIMA: CONDICIONES GENERALES 
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f'RESENl'AOO!ll 

E 1 BANCO NACIONAL DE COMERCIO 
EXTERIOR, SNC, con el propósilo de conlinuar 

impulsando la expor1ación de bienes y servicios no 
petroleros y considerando la impor1ancia que esto 
representa para consolidar el crecimiento económico 
del país, ha decidido adecuar el Programa de Apoyo 
al Equipamiento del Sector Industrial Generador de 
Divisas. 

A través de este Programa, y por conducto de las 
sociedades nacionales de crédito (SNC), se 
otorgarán créditos a largo plazo para financiar las 
inversiones fijas, para la adquisición de unidades de 
equipo y la realización de proyectos de inversión que 
permitan incrementar la ofer1a expor1able. 



HJ:.GL\S lJE on.HACIUN 

PROGRAMA DE APOYO AL 
EQUIPAMIENTO DEL SECTOR 
INDUSTRIAL GENERADOR 
DE DIVISAS 

PHCSCNTAt:IOll 

RCGL.A$ DE OPERACIOll 

Pllll.lcRA: 

Si:GUNDA: 

TERCERA: 

CUARTA: 

QUINTA: 

SEXTA: 

$EPTIMA: 

OCTAVA: 

llOVENA: 

OECIMA: 

OECIMO PRIMERA: 

DECIMO SEGUNDA: 

INSTITUCIOtlES ltHERME!JIAHIA3 

BENEFICIARIOS DEL CHEDITO 

REQUISITOS DE ELEGIBILIDAD 

DESTlliO DE LOS RECURSOS 

MONEDA 

PORCENT!l.J': [IE 
Fii IANCIAt.1iENTO 

MONTO f/..~_'C!!.~:J o: 
RESPOt Vi!.~l~!DAD POR 
BENEFICl"R'O 

PLAZO 

PROCEDIMIEI ITO CE 
AUTOHIZ.• ':'DN Y DISPOSICION 
DELCRECITO 

AMORTl2.ACIOtlES 

FAGOS AMflCIPADOS 
YPREPAGOS 

TASA DE 'llTE'lES AL 
!lCNEflCIAHIO 



JN!t,.IT\IC10NLS 
11'11.:H.MEUlARLAS: 

Pt:SE•1ClARJOS 
DEL ciu;ono, 

, 1.~.(.1JI' 

RtQUtsn·o.s DE 
ntGIBIUD"1>. 

Of:STINO DE LOS 
H.ECUR.5051 

m:r.us IJI: or1.H.\no'.' 

ln!. ~t~C qur:? rr.;mr!.C'o;1cn r.u :::int:>rrr .. .!"d en r ¡.:i1:.1r.ar r .... mo m~1.1:.c1:;ne~ 
1n:•.·m1o.1.h1i.as y tl"I g;i,11 11J!.i.1c el c:int~rd.:i ~e li,:&a ne cr::1111.1 t.nn 
DAHCOMEJ:T pa•c.i 11luc.:11.oar 1ct1e:;.~uentos, al ampnro del cual se c1orgat¡,,'l 
Cs\OSD;:.O'fO"li.. 

PrMu:::tores. org:1n::n::ionr:s c:e ¡.r001>."1::irc!., em~re:mr. prr.:t .. r:ioras 
y.lo r.:rrnorc1üli.:ad;ir,1:0 ne r..e.:'ltS 'I seri.c:ios no P<ttrolcrcs. 

1.- Uni-'ades !'le rquipo· 
- Que sea ui.a CamprE:sa se:-imadora ce dJYIS<U es1ablecida 
enr.lpais.. 
• Que sus p!arrta:. productrwas es1l!n loral11adas en zonas 
cons1deraoaa daº" ¡,.;;cncenuación ind.:smal, pudiéndose apnya1 a 
empresas con µla:1ld ubic-m:ias M 1nnas de crecimiento 
restring•do, s1?mpre y cuando cumplan cnn los ordenamientos 
para preservar el mMio nmh1en1e es1;m1ecidos pot ~EDUE. 

Pret¡octo:; de ln11r~16n 
• ArtcrMs de lci:. r~ris nnlonorcs que el proyroo de in11crs16n 
que p1cs€!n1e sea ~in:,1e y fentable desde los puntos dp v1s1a 
adn11n1s;1rativo, 1t-cn1ci:t. l1nanc1ero y rtc r.lcrcado 

, .· Urndadtls. de cr¡uipry 
/.Oquís1c.1c:i :i.a m;1q:.1n;ma y equipo unlla110. equipo de tran~pof'\c. 
de nrigt>n r-.ac.iur:al y n .... t»IJ, as1 cr11"no ~¡ <!Staol,.cim1cnto Oe 
bodegas en ni p.is o ~n el ottrnrijf'ro. sin que el mont::i de 
11nanc1:im•rritn t!•CrJrt de un millón de do1:11ei- eslacioumdEnses 

2. PfO)CC10S rtfl 1n1er~1:m· 
CMstruct:16n y P1u·pam:o:?nlo rtc pro¡o ocios C:e m11ers16n o 
:tmphilcionci: de p1.:.,.n:1os pnduM1>1ns. 

r:: srirtan f1n3nr.iat:rs conc-r.~os r1c 1n»&1r.1:.n cr.r.:i trnf!nO, cc"10 
1.:-.:\11.:1010, impuc:;tt15 ni r1r11.11de11aba¡o; sin cmtJmgo. podrán ser 
t :xsiderodos como pan.r1p:l~1t,n do t~s 01c-c1on1stao; en el plan 11n3nc1ero 
.. e:! proyec:o, mismo qur no rtvt"lrr3 incluir rPV;iluac1onPS 



Ql"J .. ,l 
MO!"OUJ,\! 

'""'' 
f'IHUTSTl\JF. JH; 
f J,"i.A.,..CIA.Mll:StO; 

•17Tl .... 

MONTO MAXJMO DE 
R~'iI'O~·sA.BIUn ... D 
l'OR Bí~"if.rJCIA.RIO: 

PROCEOIMIE~íO DE 
AITTORIZ-\CION Y 
DISPOSICIO~ DEL 
CJU:DITO, 

1.- Unidades óe equipo: 
1-tasta el 7°'" del valor de bs blene$ y/o M!rvictos. 

2.· Proyectos de Jrwer5i6n: 
Hasta el 50"ií. del valol de \a lista de btenes y servicias d&l proye=to. 

1.- Uruda::uts de equipo: 
Hasta un mmón de dólares estadounidenses.. 

2.- Proyectos de inversi6n: 
9) Hasta el rnon1o equtvalente a la Q008racióo neta de dM:sas 
Blribl.llble dtr~amente al pl't")'ecto duran!e ws primeros 5 8hOJ 
de operactón. 5in exceder el 50% del valor de la lista de bienes y 
s.ervicios del proyecto. 
b) Hasta 20 millones da dólares es1.adounidensas por proyecto. 

1.- Unidades de eq1Jipo: 
En función del flujo de eledivo determnado en la~ 
reafilada ~ la SNC inlermadsaria. sin exceder de 5 aflos. y sin 
consídMar periodo de gracia. cornadas a partir de \a techa da la 
pómet'I disposición dEil crédito. 

2..- Pr()jed.OS dt hversiófr 
En lunci6n del nu;o de electivo aprobado po< BAHCOMEXT, sln 
exceder de 7 af>os, pudóbndose lncJuit un periodo de gracia de 
has!a 2 afioS, con:ados a partir Oe la techa de la primera 
dispos.lci6n Oel cr6dll.o. 

a) Fase de au1ortzac16tl:. 
1.· La adquisk:ión de unidades de equipo o proyectos de M~ 
CllJO financiamiento no e:. ceda de un minón de dólares 
estadounidef'lSE!$ durante la vigencia oe tste Programa. y que se 
Wjeten a las reglas oe operación estabJec:idas aquJ, podrir\ 
presentarse a redeseuen1o sin la aprobaci6n prlMa de 
BAllCOMEXT. 
2.· En caso de requerirse un momo da financiarnierto wperior al 
mencionado en el pá:rrafo arneriot, deberá contarse con la 
autOrrillción pr~ de BANCOMEX"t, por lo que la SNC presentar~ 
la infonnacióo y documentación siguien1e en la Oirec66n de 
Programas f'IOClOderos o en la otlCina regional corresp=lndien1e, de 
acueroo a bs. lineamientos y form:nos de BANCOMEXT: 

·Solicitud de crédito JXlC' ewito, ane.tando copia de su 
8\J'!or\laei6n. 
• EstudiOde crédito elatioraOo pot la SIJC irnerrn&:fiaria, 
que comp1encta la ~aluación adminlstraHva. técnica. de 
m(;rcadO, econ6mica y fin.anciora del proyeeco, 
conteniendo las pcoyecciooes ~en d6laras 
estadounidenses y sus premisas. 
• Lista de bienes y servicios, dividida en panidas 
nacionales y de smportaciót'L 



• P'ograma oe ejeeue'6n y ca~f'Jd~ óe &.pos~ . 
• F'tmkAatios óe; 

• G&nera~4n ~a. de d~ durarte los primeros 
~aros: de operracelin. 
• C4bJlo eso ta tas.a in:s~ de renóimierno 
íll1a.'1Clero(T1Rf'jyde~~o~ 
[f1RE). 

3.• En caso ese proceder &a s.:ilicttud, BAHCOMEXT e~e una cana 
a..aon:~ d11ígida a la SNC, en la que sa Oe"..allan los. términos 
y cond~ del apoyo f1."WlC:lefo. 

b)f ... de<f~w..Jci6n· 
.C,· EJreQas.euerr.o ;,e pti6errtdta &n &B ven::a.'lilla óe recepción de 
SA.NCOJ.CD:T, de acuerc» a bs; 5lfiuí1murs Lr>ea'Tltan!OS: 

1 UnidaOes de equipo y P'"t""10S de~"""º 
r~o no exceda Oe un mlU6n de dóldtes 
~: 

Desembolso: 
COn1ra la soi.ctud 00! comprador a tra~és 
de la SNC, el pago I:> raaf""1ll la SNC en 
1orma directa m prOt'eedor ae 11 unidad. 

ReembOlsO: 
Cornta lapt._..._de c:opla de tas 
faauras cornerciale$ de CC>mpfa de los 
b;enesy/osorvido$.l~delaSNC. 
En ombos casos deber.! ptasen:ars<t, 
ad&mAs: 

·E-que~- que el 
beniaficiariocueotaton 
-ex;>ott•Clora. 
~ OidBm9n da la SNC lnl:enoodiaria 
enelquese-tasVll<tajasy 
benefoelos esperaoos por la 
sdquislciM de la unidad 

1 ProyatiDS de irmBl6n: 
Oesambolso: 

A 1nrY6: de la SNC, c:orm la so6ciud del 
compradorylar-de~por 
raallzar, el pago 1:> efoauanl la SNC oo 
forma-. 111 proveedor. -COn!ra la pres8<Uci6n de la relación de 
""9r>looosroaliz.ad.u.11nrY6:detaSNC. 

EnambostJisos,taslrnelslonesdet>eránestar 
correlacionadas con ta lista de bienes y/o servicios 
previamonta autorizada por BANCOMEXT, y que 
.-de base Pani la aprobaciOo""' 
financiamiento, y presentar. en tonna aáiC'ional. 
pata c:aáa disposic:OO: 

• Ca!enOario da disposici6n ap<ObadO por 
BAHCOMEXT. 
·Carta tomptomiSO de ,..;,;6n de - ... • ce.ttr-=-de depósllo de 1.100. de 
-que ampara ta disposición 
Oelcrédlo. 



Pfl:1"'4 

A.!l-1mntZACIO~l:S: 

PAGOS 
A.""'"TICIPADOS Y 
PREPAGO~ 

s. -En su ta.t.o, JXldrán reconocerse adQU1$1CIOOeS oe bienes r 
s.rtr.11:rOS o lnYersic::mes realuadaS f\a..:ta t:on una art~úeda:S no 
matoi óe 00 d:as a 1a !&Cha 09 aprobación pot pana de 
BAHCOMEXT, o de la lecha de preser#aci6n óe la operaeOO pa:a 
su re1t~uerrio a:1.orn3':.co. 

Semestrales, r.:JCeSÍ"-12.S y por 9ua/Yclbr de eapr.al. debtbndo s.er la pl"imera 
• los ~ts mes.es de la focha e'l que se Wlicie la dtsposicOn C3el cr6':111.o o, en 
su c.uc, oeJ 1b!rrurY.l del periodo de gracia eons.iOerado. 

Pa~ antici;:¡a®s: 
El benefie.aro deberA comprCJmetorse. en los contra1Qs. de cr6dlto 
urspecti"t'Ol. a rea!:i.a: pa;¡o¡: pa:ciaJes o tota"le; poc anticipado, en 
caso de que el 1!ujo de elec\tvo cSff la cperacióo o prDyectos sea 
mz¡cx al e$1.imado en la evaluación del et6ótto, asl como a a.rtirir 
to11 r9CtlrlCS propios cualqui&f nu¡o deflCbrio. 

Prepa.,os.: 
El benef>ciario podfi e!eduar p.-epagos 1 -1>< de las SNC, 
cuando IO eonU.NJre conveniente. 

En amboc cuos. la SNC debe1"' corounicat 1 BJ.NCOMEXT sabre cfiehoS 
pap COl"l 24 hora.s de an:cipaci6n 1 la lquidaci6n caraspond'ie:ite. Los 
pagos parciales se aptic.;uin a bs nterases ~y no ~dota la 
tec::tia y, en w caso, el rema..~a ui apúCa1* 111 caplaJ del úrticnQ 
vencrt>ierno del aéó110. 

Prime ra:o más 3.5 p.nos ~anual sobre r.aldos n.ouoo. 
.BA.NCOMEXT c1arA a Ot:X'OC*I peri6c:f•CBm&rH, mediarte tblax circula' 

T>.S• DE L'7ER.ESAL cong;do a las SNC, tuaiq..,;or varla<X>n sobre diChas tasai. 

BEh'EflCWUOo 

EPOCA DE PACO Y 
RE\lSIONDE 
L'<TiJU:si;s, 

CO~USIOS DE 
L"tTER..-.U:OtAClON A 
fA\'OR OElAS-SSC: 

COMJSJO!l<'tS: 

Pagadera y revisallle po<-"""°""5sobre ..,_lnsolvlos, 
induso durarae et periodo de gracia. 

2 p.nos P<l"*'uale$. 
BANCOMEXT da:i 1 roroeer periócr"""1'IOIU, mediar<o télox eircU1aí 
dd1Qido 1 lu SNC, cuaJqWor van.ci6n s<>txe dichas....._ 

Oea;irertin: 
La instttuei6n .,,_deber.\°"""" aJ l>ene!'dario, por 
apertura de créGJ!o. 1.5,,. sotite el monto tctafdelfinaneiamienlo; 
de lo~ W>aJad¡, debed pagarso a BANCOMEXT ol 501' 
en la lrich.1 en qu& se reaúce \a ¡::trim(n dispos~ del cr6dllo. 



COMl'ROBACIONES' 

GAJWm.\POK 
PARTE DE 
llA.NCOMEXTA 
FAVOR DE LAS SNC: 

SUl'ER,1SJON DEL 
CREDJ'TO: 

Oe compromiw: 
Del 3% anual soble los crbdnos •Ulorizados y no f0<rnaluados 
oponun.amente. dnntro de los 60 días naturalos postoriOres a ta 
eomunleacl6n de la aU'lorilílclÓn pot" parte 00 BANCOMEXT. De 
$br el C8$0, bsta eomisión r.erA pagaóma al rnomem.o de la primera 
disposición y se aphc.arA des.de la lecha da a;:uobat~ del crédllo 
hasta aquella en que 56 lormalice 

Poc soldC>s p1 ogramados no disp¡.1(1S1os: 
Del 0.S% anual s.obre los aéd11os au1oriladoS y no dispuestos 
opol'1unamonte, desde ta fecha en que debiera reatLiarse la 
disposición, confo<rne al Cil.lendario sprobado y hasta aquella en 
que efeetWamcnte se ~e a cabo. ES1a comis.00 se cobrará en la 
disposicfón lnmlY.fiata dm crédllo. 

De SANCOMEXT por el 1007.. 

SA.NCOMEXT 50 reserva 111 derechO oe Wicitar a la SNC inlermedíaria las 
evidencias que eompt\H3'ben 1a utilil:eción de 1o$ recurs.os y, en su caso, el 
Bl'lltlCe del P<orecto. La comprobación se efectuará pcH' cada operacíón )' 
1rpo de fiMnctamiento en bl lecha en que el propio BANCOMEXT b 
;ollctte. 

Nínguns. 

La SNC deberA realilar un debído controt. vigilancia r roupervls.ión del 
etédl!o, asf como de los resultados cSt &¡operación, para 5o cual deberé 
presentar irdonnes periódicos, de acuerdo a los lineamiemos de 
BANCOMEXT. La no &ntrega en tiempo de ddlos informes causaroi. un 
cargo equivalente al 02S% sobftl el calOo insofuto. Este cargo podli ser 
"'percutido al benef>Ciario do! crkilto si la causa de inOumplimlervo es 
impulablo • éste. 
BANCOMEXT '8 reserva el dereehO de hacet visflas da lnspecci6n y 
supervWón de m proyectos y operaciones. apoyadas en el momento en 
que to eon;kjera conv&niente, o de s.oficftar ta Jnl'onnación o 
ooc.umentaci6n t:on'a$ponctient•. 

l.· Compromisos de las SNC: 
w SNC pan«ipantes en esios apoyos deberan cumpllt con los 
¡}Ou!entet compn::tmitos.: 

• Evidenciat 1a apJieaciOn de los reanos del cré<U:o, 
IMd\ante la prtsertaeión de la doeumentación 
eomptCbatorio cuando llANCOMEXT lo solde. con1om>a 



al pumo teleteme a comprobaciooes. 
~ V1gslar que no se pteseme dupltcidad en los crédrtos 
otorgados a1 amparo de es1e Programa 
• Vigilar que cualquier recuperación que se obtenga ames 
del vencimienlo del c1~drto y/o cualquier excedente que !>f:.' 

presente sobre el flUJO de caja de la operación apo-¡ada. se 
aplique a efectuar amon1zacioncs en forma de pago 
anticipado, conforme a lo dLSpueslo en el punto relerenle a 
pagos anticipados y prepagos 
• Conceder los créd11os con base en la viabilidad de cada 
opE.<raci6n desde los puntos de viS1a adminis\rativo. 
técnico, económico, financiero y de mercado. por lo que 
las garantlas se eS1ablecertln. en principio, sobre los 
bienes objelo del financiamiento y conforme a la relación 
crédrto-garamías que marca la Ley. 

2.· Tasa de interés penal: 
BANCOMEXT 1endrfi el derecho de dar por vencido el crédito o 
créditos que se otorguen y de aplicar una tasa de interés penal 
equivalente a dos veces la 1asa de interés ordinaria para cada 
operación, en caso de que se delet1en desviaciones de klS 
recursos, o C'..iando no se h3yan efectuado los pagos anticipados 
con opon.unidad. 

3.· PtoduClos de imponaci6n: 
Las operaciones que comemplen adquisiciones de imponación, 
se deberán efectuar a través del Programa de Importaciones de 
BANCOMEXT, con el propósito de utifllar las lineas de crédito del 
extranjero disponibles. Para 1a1 efeclo deberá lnciuírse, en '°5 
contra1os de compra o pedidos, una cláusula en la que se estipule 
'Esta operación sera susceplible de liquidarse al amparo de la 
L:OCa de crédito del extranjero con1ratada con ... ~nS1ilución 
financiera del pals prCNeedor)', teniéndose cuidado de no pagar un 
anticipo superior al 15% del valor del conlrato . 

... "': ~decondiciones: 
En caso de requerirse cond.ciones financieras diferentes a tas 
descritas en este Programa. se deberán someter a consideración 
de BANCOMEXT, con el f111 de que emita el dictamen 
correspondieme. 
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CE~ENC!AS 
REGIONALES: 

BAfJCO PU.CIOHt.l DE COMERCIO EXTERIOR, SNC 
Cil<TT¡(¡p a Sto Te1es.a Hi79 COI Ja!ó•nes Ck-1 Pe'j!e9111 Dele; AJ.-aro 
Ot:J,t•g6n fMric() 019.Y.J, DF Tel. SGB 2122 Téler 17G <393 

OCCIOENifi: 
lópcJ Ma!eos Sur &tS Fritcc: J111d1nes ó!?l Sos.que Gua1ala¡ara 44520, 
Jal~CO Te! (913!1}"470:174 F'a. ZZ3281 
NORESTE 
A-t L.Aza10 Cti.1C1enas 2.;99 ~e .. local 1. San Pl"d!o Garza García 65260, 
fJIJt>VO León Tel. (9tE0} 3.!.0300 fax 350"...&o 
ORIEU'TE 
Av. A3 Ole 21. lotal ~ Col HUE'tOIJHa Puebla 72530. Puebla. 
1el {9122') 370330 t<o: AOJa.27 
CEHTAO 
Av. l/.aóero y Dr. Hernán(jez. Af.¡arez.. león 37000, Gutina¡uaio. 
Te! (91.C11) 612SO tax 6~53 
PACJFJC:O NORTE 
Pasi>tl de los Héroes SS. esq Clemen1e Oroico, Zona del Río. Ttjuana 
ü'OOO, Ba¡a Calilorma Ttot (9165) 842933 F;u 840112 
SURESTE 
Calle 21 núm. 93 E, enzre Ca!le 1< y A'i. Aietnan. Col. IU:trnnA. Mérida 
91100, Yui::a:an Tet (9199) 252834 tax 840112 
NORTE 
Av. d&la Raza 4129, desp A., prilTli!t ptso CrudadJw!rez 32350, 
CMluahua. Tel. (9115) 1311.111 t:u 137087 

GOMEZ PALACIO 
Valle del Guad1ana 303. IOca.1 B, ese¡ Lázaro Cárdenas. 
Parque tnaustr1al La9unero. G6mez Palacio JSOOO, Oura~o. 
Tet (9117) 16.3209 Fax 153209 
MOREUA 
Av. Ven1ura Puente 999. oe!avo piso. esq. Garcia de León. 
Col. del Empleada. More!ia S8280, Miehcacán. T(!{ (91.(51) 48229 
Fax48126 
TOLUCA 
Av. lnd~ndencia 107. locales A y B del Pasaje Lycesa.. iúlucaSOOOO, 
ES1ad:> de Mé.:ico. Tet (91721) 40040 Fa.: 40040 
VERACAUZ 
Eeld"~oTrigueros. PB, Av. Zara.goza e!loQ-ZtlmDfa Veracruz 91700, 
Veracruz. Tels. (9129)311080 Fax 315303 
HERMOSILLO 
Or, Paliza 9, entrtt Allende y Pedro Moreno. Col Centenario. 
Hermosmo 83000, Sonora. Tel. (91621} 34045 Faic 737S8 
CHIHUAHUA 
Av. Untver~aj 1$0,, locales.A y B. Col. Universidad. Chihuahua.31170, 
Ct11huahua. Tet (9114J 139466 Fax 139~ 
GOLFO NORTE 
Av. Hldalgo 4410, PS, EcM>DO Marabo!o, es,q. Río Sabinas. Col Sierra 
Morena. Tampk:o 89210, Tamaufipas, Tel (9112) 13 S47-4 Fax 135.1174 
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ANEX02 



Tabla , Arras dr lo ~urva normol 

... ~ 
o 

". 
.00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .01 .09 

o.o .0000 .0040 .0080 .0120 .0160 .0199 .02l9 .0279 .0319 .0359 
0.1 .Ol91 .0438 .0478 .0517 .0557 .0596 .0636 .0675 .0714 .0753 
0.2 .0793 .0832 .0871 .0910 .0948 .0987 .1026 .1064 .llOl .1141 
0.3 .1179 .1217 .1255 .1293 .1331 .1368 .1406 .1443 .1480 .1517 
0.4 .15S4 .1591 .1620 .1664 .1700 .17l6 .1772 .1808 .1844 .1879 
0.5 .1915 .19.50 .1985 .2019 .20S4 .2088 .2123 .2157 .2190 .2224 

0.6 .2257 .2291 .2324 .2357 .2389 .2422 .2454 .2486 .2517 .2549 
0.7 .2510 .2611 .2642 .2673 .2704 .27l4 .2764 .2794 .212l .2852 
o.a .2811 .2910 .2939 .2967 .2995 .3023 .3051 .3078 .3106 .ll33 
0.9 .3159 .3186 .3212 .l2ll .l264 .l289 .l315 .3340 .3365 .ll89 
1.0 .3413 .3438 .3461 .l485 .l.508 .3531 .3554 .l577 .3599 .l621 

1.1 .3643 .3665 .3686 .l701 .l729 .l749 .)770 .3790 .3110 .3830 
1.2 .3149 .3869 .3811 .l907 .3925 .l944 .3962 .3980 .3997 .4015 
1.3 .40)2 .4049 .4066 .4082 .4099 .4115 .4131 .4147 .4162 .4177 
1.4 .4192 .4207 .4222 .42l6 .42'1 .4265 .4279 .4292 .4306 .4319 
1.5 .4332 .4345 .4357 .4l70 .4l82 .4394 .4406 .4418 .4429 .4441 

1.6 .4452 .446l .4474 .4484 .4495 .4.505 .4515 .4525 .4535 .. 4S45 
1.7 .45S4 .4564 .4573 .4582 .4591 .4599 .4608 .4616 .4625 .46l3 
1.1 .4641 .4649 .4656 .4664 .4671 .4671 .4616 .4693 .4699 .4706 
1.9 .4713 .4719 .4726 .47l2 .4731 .4744 .47.50 .4756 .4761 .4767 

'2.0 .4772 .4771 .4783 .4711 .4793 .4798 .410l .4IOI .4812 .4817 

2.1 .4821 .4126 .4830 .034 .4838 ".042 .4846 .48.50 .OS4 .4157 
2.2 .4861 .064 .4868 .4871 .4875 .4878 .4111 .084 .4117 .4890 
2.3 .093 .4196 .4891 .4901 .4904 .4906 .4909 .4911 .4913 .4916 
2.4 .4918 .4920 .4922 .4925 .4927 .4929 .49ll .4932 .4934 .4936 
2.5 .4938 .4940 .4941 .4943 .4945 .4946 .4941 .4949 .4951 .4952 

2.6 .4953 .4955 .4956 .4957 .4959 .4960 .4961 .4962 .4963 .4964 
2.7 .4965 .4966 .4967 .4968 .4969 .4970 .4971 .4972 .4973 .4974 
2.1 .4974 .. 4975 .4976 .4977 .4977 .4978 .4979 .4979 .4980 .4981 
2.9 .4981 ,4982 .4982 .4983 .4914 .4984 .4915 .4915 .4986 .4986 
3.0 .4917 .4987 .4987 .4988 .4988 .4969 .4969 .4969 .4990 .4990 

Vcnión es1rae11d1 de la labia 1 de S101is1lrol TobltJ_ ond Formulas, por A. Hald (Ne• 
York: John WikyA Son1. lnc: .• 19.Sl). Reproducido con 1utoriuci6n de A. Hald ydc la 
cau editora. John Wilcy A Sons, Jne. 
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