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INTRODUCCION

El campo de las finanzas es amplio y dindmico, ya que intervienc directamente cn la vida de
las personas y organizaciones, financicras o no financicras, privadas o pitblicas, grandes o
pequeiias, lucrativas o no, Muchas drcas de Ins Finanzas pueden ser, por tanto estudiadas,
pues ofrecen grandes oportunidades de desarrollo.

Debido a que | mayoria de las decisiones empresariales se miden ténminos financicros, el
papel del administrador financicro es clave en In operacién de la empresa. Las personas que
constituyen todas las rcas; Contabilidad, manufactura, mercadeo, personal, investigacién,
ctc., necesitan de un conocimiento basico de la funcién de administrador financiero.

El presente trabajo nos ayudara a conocer de una manera breve y objetiva a las finanzas y la
labor de! administrador financicro, basindose cn este conocimicnto, se desarrolla un caso
préctico.

Esta integrado por tres capitulos. En el primer capitulo se ve el Marco tedrico de las
Finanzas, su definicion, la mtcm:laclén con otras dlsclplmas yla l‘uncnén del administrador
- financicro, .

El cnpllulo dos trata I importancia que posce ¢l Anxillsns l'manclcro, s habln de proycctos
de inversién, programas prcsupucslnlcs de capllul ﬂll]OS de efectivo; La mtcrprclnclén de
las pnnc:pules razones ﬁnancncras : :

Eu el capitulo ferecro se dcsarrolla cl caso prncuco, d minado
para un sistema de unufrnudc celulnr V!

proyecto de inversién

gran futuro por delante,

Hoy en dia cxiste un gran problema en las cmpresas de telefonfa celutar nos referimos al
Fraude Celular, El impacto de éste, se refleja inmediatamente en sus cifras financieras.

La empresa que tratamos en el proyecto, se denomina Xcel, al igual que ofras compaiifas del
giro, cl Fraude Celular le afecta considerabl te. Para efectos de desarrollo del presente
trabajo, sc ha cambiado ¢l nombre de la firma original y cifras reales, con el objeto de
proteger a dicha firma.




Una vez desarrollado el proyecto, se hacen los comentarios'peninchtcs a los rcsullados
obtenidos,

Para facilitar cl tema del lector al final sc incluye el glosuno de Ios lénmnos mds comuncs
cn materia de las telecomunicaciones.




OBJETIVO

Elaborar y probar la viabilidad ﬁnnnmcm dc un proyccto de inversién de un snstcma de
antifraude celular,




Capitulo 1
MARCO TEORICO DE LAS FINANZAS



Capitulo

1

MARCO TEORICO DE LAS FINANZAS

1.1 FINANZAS

Las finanzas pucden definirse como ¢l arte y la ciencia de administrar dinero, Vmunlmente :
todos los individuos y organizaciones ganan u obtienen dincro, y.lo guslnn olo invierten, -

Asi pues, las finanzas se ocupan de los procesos, instituciones, mercados ¢ instrumentos

implicados en la transferencia de dinero entre los individuos, las empreésas ¥ los gobicrmos,

AREAS PRINCIPALES Y OPOR TUNIDADES L"NvLAS FINANZAS -

Las reas principales de lns finanzas podmn deslacursc mejo resumiendo las oporlumdadcs
laborales o de desarrollo que ofrecen,

Dichas oporiunidades pueden, para mcjor csludm, dlvndnrsc en
financicros y administracién financicra,’

Servicios Financieros. Son el frea de las finanzas que se ocipa dc proporclonnr asesoria y
productos financicros a las personas, las empresas y los gobiemos. Es una de las dreas de
mayor desarrollo en algunas economias. Los servicios financieros incluyen a la banca e

instituciones afines, plancacion financiera personal, inversiones, bicnes raices y compaiiias
ascguradoras.

sr‘c'alcgor{ns: servicios

Administracién financiera. Sc refiere a las tarcas del administrador financiero de una
cmpresa. Los administradores financieros se ocupan de dirigir los aspectos financicros de
cualquier tipo de negocio, sea este financiero o no financiere, privado o publico, grande o
pequeiio, con o sin fines de lucro, Ellos desempefian aclividades tan variadas como la
presupuestacion, los  prondsticos financieros, la administracion de cfectivo, la
administracion del crédito, ¢l andlisis de inversiones y la obtencidn de fondos. En aiios
recicntes, los cambios cn el entomo ccondémico y regulatorio han incrementado la

! Gitman, I7

de Administracion Financiera, 1,5-17




importancia y complejidad de las tareas del administrador ﬂnnnclcro, Como resulmdo, U
altos ejecutivos de la industria y del gobiemo, provienen del drea de l' nnnzas. . .

1.2 RELACION CON OTRAS DISCIPLINAS.

La trascendencia ¢ importancia de la funcién administrativa financicra, A’dcpcﬁdé del tamafio
de la empresa, En compaiifas pequefias, la funcién financiera es por lo gencml’descmpch:’!du
por ¢l departamento de contabilidad. o

Conforme crece la empresa, la importancia de la funcién financiera culmina con la creacién
de un departamento separado, ¢l cual esta vinculado dir con ¢l presidente de la
compafifa a (ravés del vicepresidente de finanzas, comtinmente llamado funcionario
cjecutivo financiero, El tesorero y el contralor sc encargan de mantener al tanto al
vicepresidente de finanzas. El tesorero es responsable de coordinar las actividades
financieras, estas consisten cn la plancacién financiera y la' obtencién de ‘ fondos,
administracién de efectivo, toma de decisiones sobre los gastos de capital, mancjo de las
actividades de crédito 'y de la cartera de inversiones, El contralor s ocupa de las aclividades
contables, como la administracién fiscal, ¢l proccsamicnto de datos y la contabilidad de
costo ¥ financiero.,

Relacién con la Economin,

El campo de las finanzas esta estrechamente relacionado al de Ia economfa. Debido a que
toda empresa opera dentro de la economia, el administrador financicro debe de conocer el
marco de referencia cconémico imperante del pals; asi como estar alerta de los niveles
cambiantes de Ia actividad cconémica y las modificaciones en las politicas cconémicas.

El administrador financiero también debe ser capaz de utilizar las teorias econémicas como
gufas para una eficiente operacién empresarial. El andlisis marginal, es ¢l principio
cconémico fundamental que se emplea en la administracién financicra, esto es que solo se
adoptaran decisiones y acciones financieras cuando las utilidades adicionales exceden a los
costos marginales. Un conocimiento bésico de la cconomia cs, por tanto, necesario para
comprender tanto el entorno como las (écnicas de toma de decisiones en la administracién
financicra.

item




Relacion con la Contabilidad.

Las actividades de finanzas y contabilidad, estén’ estrechamente relacionadas y por lo
general se traslapan, De hacho la adminisiracién financiera y la contabilidad, con frecuencia
no son ficiles de diferenciar; en empresas pequedias, €l contralor ¢s €l que desempeiia las
funciones financieras, cn empresas grandes muchos contadores estén involucrados en varias
actividades financieras., Sin embargo, existen dos fundamentales diferencia, Una sc
relaciona con el tratamicnto que se dan los fondos y la otra con 1a toma de decisiones.

La funcién principal del contador es desarrollar y proveer los datos para medir el
rendimicnto de la empresa; evalia su posicién financiera y paga los impuestos, Mediante
ciertos principios uniformes de aceptacién general, el contador elabora los estados
financicros que reconocen los ingresos en punto o momento de venta y los cgresos o gastos
cuando se incurre cn ellos. Este procedimicnto sc denomina método de acumulaciones.

El administrador financiero por el contrario, pone énfasis principalmente sobre los flujos de
efectivo de caja, entrante y saliente, Mantienc la solvencia de la empresa al analizar y
plancar los flujos de efectivo.

El flujo de efectivo de la empresa, permile satisfacer sus obligaciones y adquirir los activos
requeridos para lograr sus metas. El administrador financiero utiliza este método contable
con base cn efectivo para considerar los ingresos y los gastos solo en funcién de los flujos
entrantes y salientes de cfectivo.

1.3 EL ADMINISTRADOR FINANCIERO

En ¢l caso de las corporaciones, los propictarios de una empresa por lo regular no son sus
administradores. La meta del administrador financiero debe ser la de lograr los objetivos de
los dueiios de la empresa, sus accionistas. En la mayoria de los casos, si los administradores
tienen éxito cn esta nctividad, también lograran sus objetivos financieros y profesionales, >

Algunas personas creen que ¢l objetivo de los propictarios es siempre la maximizacién de
las utilidades, para lograr ésta, ¢l administrador financicro considera sélo esas iniciativas
que se espera hagan una contribucién importantc a lus utilidades globales de la empresa,
Por tanto, ¢l administrador financiero deberd scleccionar una de varias altemativas, la cual
sc espera alcance los rendimientos monetarios mayores. Para las corporaciones, las

* Ob, Cit. Gitman, Administracion Financiera,




utilidades son comtinmente medidas ‘en. (érminos de utilidades por accién (UPA), Estas
representan la cantidad ganada durante el perfodo- normalmente un trimestre o un sfio, en
cada accién comin en cirq:ulacién. Sc calculan las UPA al dividir 1a ganancia total
disponible en el perfodo para los accionistas de 1a empresa- que son propietarios- entre el
nlimero de accioncs comuncs en circulacién (o vigentes)

El objetivo del administrador financiero iste en maximizar la riqueza de los
propictarios de la empresa  para quiencs administra. La riqueza de los propictarios
corporativos se mide por el precio de las acciones de la empresa, que a su vez, se basa en la
regularidad de los rendimientos (los flujos de efectivo), 1a magnitud y el riesgo. Cuando se
considera cada decisién financiera como una operacion alternativa o posible en términos de
su impacto sobre el precio de las acciones de la empresa, los administradores financicros
deberdn aceptar s6lo aquellas decisiones que sc espera incrementen el precio de las
acciones.

Debido a que el precio de las acciones representa la riqueza de los propietarios de la
empresa, la maximizacién de dicho precio ¢s congrucnle con la maximizacion de la riqueza -
de los accionistas,

El asunto de los agentes

El control de la corporacidn moderna con frecuencia estd en manos de los administradores
profesionales, que son los ducfios. Sc ha visto que et objetivo del administrador financiero
debe ser maximizar la riqueza de los propictarios de la empresa. Asi los administradores
pucden ser vistos como agentes de los propictarios, que han sido contratados y sc les ha
dado autoridad en la toma de decisiones para mancjar la empresa en beneficio de los
propictarios. Técnicamente cualquier administrador que sca propictario def menos de 100%
de 1a empresa, cs cn medida un agente de los otros propictarios.

En tcoria, la mayoria de los administradores financicros estén de acucrdo con el objetivo de
maximizacion de la riqueza de los propictarios. Sin embargo, en la prictica los
administradores también sc preocupan de su riqueza personal, scguridad de empleo, estilo
de vida y las prebendas corporativas (beneficios comio ser socio en ¢l club campestre,
limosina con chofer y oficinas lujosas todo a expensas de la compaitia). Por ello, los
administradores estan poco dispuestos o de hecho se niegan a tomar més que un riesgo
moderado, sobre todo si perciben que demasiados riesgos podrian derivar en la pérdida de
un empleo o en perjuicio de la riqueza del personal. La observancia de dichos enfoques de



las “satisfacciones” (un compromiso en entre la satisfaccién y la maximizacién) resulla en
rendimicnto inferior y en pérdida potencial de riqueza de los propictarios.

De este conflicto entre los intereses det propietario y las metas personales surge lo que se
llama el problema de agencia, Ia posibilidad de que los administradores antepongan sus
objetivos personales a los de la corporacién, Con el fin de prevenir o minimizar los
problemas de agencia, los accionistas incurren en costos de agencia (administradores).
Estos son los costos de supervisar ¢l comportamiento de la administracién, asegurdndose
contra las acciones deshonestas de la administracion y déndole a esta el incentivo financiero
para actuar de manera consistente con la maximizacién del precio de las acciones.
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Capitulo

2

IMPORTANCIA DE LA PLANEACION DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

2.1 ANALISIS FINANCIERO

Cada corporacion tiene mucha y variadas formas para los registros ¢ informes uniformados
de sus actividades financicras, Peri6di , los informes deben de entregarse a
instituciones, acrcedores (prestamistas), propietarios de y administracién, Las instituciones,
como las comisiones de valores federales y estatales, exigen que la informacién financicra
corporativa sca legible y fidedigna. Los acreedores emplean tal informacion a fin de evaluar
la capacidad de la empresa para cumplir con los programas del pago de su deuda. Los
propictarios usan csta informacion para analizar la condicién financicra de la empresa y
decidir si comprar, vender o retener sus acciones. La administracién se concentra en el
cumplimiento de los requerimientos del gobicrno, en satisfacer a los acreedores y
propictarios, y en mantener al tanto del desempeiio de la empresa,

Las normas empleadas para claborar y mantener los registros ¢ informes financieros son los
principios de conlablhdad gencmlmentc aceptados.*

':El punto de: pnmdn pnm rcahznr un um’lllsns financiero es considerando’ 4 de los m:is
- importantes: 1)El Estado de Resultados; 2)El Balance General, 3)El Eslado dc Uuhdndcsi :
Retenidas y 4)El Estado de Cambios en la posicién Financiera.

El Estado de Resullados proporciona un resumen financicro de los resultados de las
operaciones de la empresa durante un periodo especifico, El Estado de Resultados més
comiin comprende un periodo de un afio que finaliza en una. fecha  determinada,
cominmente al 31 de Diciembre. Muchas empresas también operan sobre un ciclo
financiero de 12 meses o un ailo, que no finaliza al 31 de Diciembre. Adicionalmente

* Nassir Sapag Chain, Criterios de evaluacién de proycctos, 15, 105-121
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clabora Estados Financicros mensuales dc uso cxclustvo de Ia adminislmcxén. ¥ estadosk R
trimestrales que deben de estar d:spomblcs pnrn ‘los accionlstas dellas’c orporncnones def
propicdad publica, : :

El Balance General muestra un resumcn de la posnclén financiera de lﬂ empresa en un punlo_.
determinado de ticmpo, El informe compnra los activos y | 51 'fmuncl T
pucde ser deuda, o las nponnclones por ncclomsl

(0 que 1o mnsmo, o

El Estado de Utilidades refenidas esclnrece In relacxén entre: el greso s neto obtenido
durante un affo determinado y cualquicr pugo de dividendo en el‘cctwo, y el cambxo delas
utilidades retenidas cntre ¢l principio y final de afio.

El Estado de Cambios en la Posicién financiera (o flujos de efectivo) proporcionan un
resumen de los flujos de efectivo durante un periodo cspecifico, por lo general del afio
recién terminado. El estado, que a veces se denomina “cstado de origen y aplicacién de
recursos”, revela una perspectiva de las operaciones internas de la empresa, inversién y
fujos de efectivo para financiamiento, Los hace conciliar los cambios en sus valores de
clectivo y negociables durante el periodo en cuestion,

Con la breve descripcidn anterior de los Estado Financicros fundamentales, se observa que
la informacién contenida en estos estados es de gran importancia para diversas personas,
debido a que con frecuencia necesitan tencr una medida relativa de la cficiencia operativa y
la condicién de la empresa. Es por eso que el analisis de estados financieros se basa en cl
conocimiento y uso de razones.

El andlisis de razones involucra los métodos de célculo ¢ interpretacién de indices
financicros a fin de cvaluar el desempeio y posicion de Ia empresa. Los elementos
fundamentales para este andlisis son el Eslndq de Resultados y ¢l Balance General de la
empresa de los periodos bajo consideracion.

El. andlisis de razones consiste sélo cn la aplicacién de una férmula a la informacién
financiera a fin de calcular una razén o indice dado. Lo importante es la interpretacién del
valor de éste, Para responder a las preguntas /s demasiado alto o demasiado bajo?, ¢Es
bueno o malo?, Se requicre de una norma comprensible o base de comparacién. Se pueden
emplear dos tipos de indices: transversal y longitudinal.
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Andlisis Transversal

El anilisis scccional momentdnco (o transversal) consiste cn la comparacion de diferentes
{ndices financieros de la empresa en un momento determinado, Todo negocio se interesa en
saber como se han desempedado en relacion con sus competidores, Si los competidores son
también corporaciones, sus estados financicros declarados deberdn cstar disponibles para
analizarlos, A menudo s¢ compara el desempefio de la empresa con el lider de la industria,
y la empresa podré descubrir diferencias importantes en las operaciones, las cuales, si se
cambian incrementardn su eficiencia. Otro lipo de comparacién de uso generalizado son los
promedios industriales.’

La comparacién de un indice en particular a! estdndar se efectiia con el propésito de evitar
cualquier desviacién de la norma. Mucho creen erréncamente, que cuando sé esta
analizando una empresa cuyo valor es més alto que el promedio industrial, esto significa
que ¢ésta s¢ desempefia bien. Sin embargo, este criterio de “cuanto més alto mejor” puede
ser engailoso. Suele suceder que un {ndice presenta una amplia desviacién, si bien positiva
de la norma, pude entrafiar problemas potenciales; estos podrén tras un analisis minucioso,
ser mas agudos que los Indices de las empresas por debajo del promedio industrial, Es por
tanto que es necesario para cl analista investigar desviaciones importantes a cualquicr lado
de la norma industrial.

Anilisis Longitudinal

El anlisis en perfodo o serics de tiempo (o longitudinal) se aplica cuando un especialista
financiero evaltia el desempefio actual con ¢l pasado, por medio del andlisis de razones,
. pénnile a la empresa determinar si esta progresando conforme a lo plancado, El desarrollo
de tendencias puede percibirse al emplear comparaciones de varios afios, este conocimiento
determina parcialmente la planeacién de las operaciones futuras, Al igual que el andlisis
transversal, cualquier cambio significativo entre los afios comparados puede revelar los
signos dc problemas importantcs. La légica que subyace al andlisis longitudinal
frecucntemente sirve para verificar la verosimilitud de los estados financicros (proforma)
plancados de la empresa. Una comparacion de las razones actuales y pasadas con las que
resultan el andlisis de los cstados plancados puede revelar tanto incongruencia como
optimismo excesivo.

$ ftem
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" Andlisis Co'mbii‘n’u‘ioy*i

El: método que proporcmna mnyor mfommclén pa is'de_razones combina los
analisis transversal y longitudinal: Un nnahs:s combl ermiinar las tendencias
on c] funcionamiento de la c cmprcsa con rcspeclo alos promedios mduslnales.

razones- fin deb

Antes de entrar de lleno a conacer las principal

s considerar
los siguicntes puntos: :

1.Una sola razén o indice no proporciona por st mismo suficiente informacién pnra fommr»,‘f o

clementos de juicio acerca del desempefio globnl de ln empresa, Sélo cuando se emplea un B,
grupo de indices, se puede establecer un )UICIO mzonablu :

2. Ascguresé de que la infonnncién‘prppoji'&i ni
comparan corresponda al mismo pcvdpqo:’.qu'mn
temporalidad podrian conducir a conclugidnqély dccisioncs' errginpu_s. A

o8 efectos de-

3. Es preferible emplear, para cl nnéllsls de mzones, cslndos financieros que hayan sido
auditados, de no ser asf, no hnbrﬁ razén para creer que la informacién contenida refleja la
verdadera condicién financiera,

4, Vcriﬁqlic que la informacién financiera a emplear haya sido desarrollada de la misma
manera, El uso dek‘pmccdimicnlos contables que dificren- especialmente en relacion con el

inventario y depreciacidn- puede distorsionar los resultados del andlisis de razones, sin
- importar si se empled el analisis transversal o longitudinal.

5. Cuando se comparan los indices de una empresa con ofra o de una empresa en sf respecto
al tiempo, los resultados pueden originar imprecisiones debido a la inflacién,

Grupo de Razoncs Financieras

Las razones financieras pucden, por conveniencia, ser divididas en cuatro grupos
fundamentales o categorins: indices de liquidez, de actividad, de endeudamiento y de
rentabilidad. Con los indices de liquidez, de actividad y de endeudamicnto se estima el
ricsgo; el indice de rentabilidad mide las utilidades. Los elementos mds importantes son
liquidez, actividad y rentabilidad, pues éstos proporcionan la informacién relacionada con
la operacion a corto plazo de Ia empresa. (Si una compaiifa no puede sobrevivir a corto
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plazo, no es necesario recurrir a sus perspectivas financieras a largo plazo.) Los indices de
deud te cuando ¢l analista estd seguro que |y empresa ha

o iento son tiles pri
enfrentado con éxito el corto plazo,

Segin Gitman en su obra de Fund fos de Administracion Financiera schala que, como
requisito general, los insumos: necesarios para’ un” analista l' mnc:cro mcluycn, como
minimo el Estado de Resultados y ¢l Balance gencr.ll

ANALISIS DE LIQUIDEZV

La liquidez de una empresa sc mide por su cnpucld'ud para satisfacer sus oblig,acwnes a-’

corto plazo conl‘orme éstas se vencen. La liquidez se refiere a la solvcncm de la posxclén
- financicra glcbnl de la empresa, es decir [a facilidad con la cual puedc cumphr con sus

adeudos, ‘Las tres medidas fundamentales de liquidez son: 1) Capital neto de- (rabajo
2)indice de liquidez general y 3) razén de prucba ripida (prueba del 4cido).

* 1) Capital Neto de Trabajo

El capital neto de trabajo, aunque realmente no cs indice, sc emplea para medir la liquidez
total de la empresa. Se calcula de la manera siguiente:

A A i ol peney

El resultado que arroja no s til para comparar ¢l desempeiio de diferentes empresas, pero
si lo ¢s para cl control interno. Con frecuencia, una comparacion longitudinal del capital
neto de trabajo de la empresa es il para evaluar sus operaciones.

2) Indice de liquidez general (o solvencin)
Es conocido también como razén corriente de circulante, o bicn, razén de solvencia. Es uno

de los {ndices de uso més generalizado y mide la capacidad de la empresa para cumplir con
- sus adeudos & corto plazo, S¢ expresa de la manera siguiente:




‘El Indice de liquidez general cuando resulta 2,0 a veces se considera aceptable, pero [a
aceptabilidad del valor depende del campo en el cual opera la empresa. Por ejemplo, un
indice de liquidez general de 1.0, se considera aceptable para una empresa de servicios,
pero no para una manufacturcra. Cuanto mis predecible sea el flujo de cfectivo de una
empresa, tanto mis bajo ser4 ¢l indice de liquidez general.

3) Razén de prucba rapida (prucha del dcido)

Esta razén cs semejante al fndice de liquidez general, con la diferencia de que excluye cl
inventario, cl cual es el menos liquido de los activos circulantes. La prucba dcida se calcula
como sigue:

AT AT

kyd‘ﬂ.' Y

Una razén de prucba répida de 1.0 o mayor en ocasioncs cs rccomendable, pero al igual que
con el indice de liquidez general, la aceptabilidad de un valor depende cn gran medida de la
industria a la cual pertencce la empresa. La razén de prucba ripida proporciona una medida
exacta de la liquidez total sélo cuando el inventario de la compaiifa no pucde convertirse
facilmente a efectivo. Si el inventario cs liquido, deberd recurrirse al Indice de liquidez
general.

Andlisis de Actividad

Los indices de actividad son empleados para medir la velocidad con la cual varias cuentas
se convierten en ventas o efectivo, Las medidas de liquidez resultan insuficientes, porque
las diferencias en la composicién de los activos circulantes y pasivos a corto plazo pueden,
de manera significativa afectar la “verdadera” liquidez de la empresa.

Es importante observar més alld de las medidas de liquidez total a fin de determinar la
actividad(liquidez) de cuentas circulantes (o corrientes) especificas. Existe un mimero de
indices o razones disponibles para medir la actividad de las cuentas circulantes mis
importantes, las cuales incluyen ¢l inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar.
También pucde determinarse la actividad (la eficacia de! empleo) de activos fijos y totales.
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1.. ROTACION DE INVENTARIO

" La rotacién de inventario sitve para medir la actividad o liquidez del inventario de la
empresa. Se calcula como sigue:

Debido a que el inventario se mide al costo, ¢s decir, ¢l costo de bienes vendidos ¢n vez de
las ventas, se emplea en el numerador codificador para coherencia.

Una rotacién de 20.0 seria comin para una ticnda de abarrotes, micntras que una rotacién
dc inventario para un manufacturcro de aeronaves seria de 4.0.

S La rotacién dc |nvenlnnos pucdc convertirse facilmente en un periodo de inventario
promcdlo leldléndola cnlrc 360 (d(ns del aito)

crlo’d de cobranza |ii'6liiedlo

o Conocldo tnm n de dumuén mcdla de las cuentas por cobrar, s Witil para evaluar las
- politicas de crédito y ‘cobranzas, Se obtiene dividiendo las ventas promedio diario entre el
“suldo de cuentas por cobrar, El periodo de cobranza promedio solo es significativo en

relacion con los términos crediticios de la cmpresa. Es cvidente que sc requiere de
informacion adicional a fin de flegar a conclusiones definitivas sobre la efectividad de las
politicas de crédito y cobranzas de la empresa.

i Ad‘ 7 3”% "
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k) l’erlodo'd‘e i)‘ugo promc_dlo £

0 bien dumclén media de lus cucntas por pagar, s¢ cnlculn de ln misma mnnera quc cl
petfodo de cobranza promedm- :

La dificultad en el cileulo de este fndice surge de la necesidad de contar con las compras
anuales, que ¢s un valor no disponible en los estados financieros publicados, Por lo general,
las compras se estiman como un porcentaje determinado de los costos de los bienes
vendidos. Los prestamistas potenciales y proveedores de crédito mercantil estén interesados

en el periodo de pago promedio, ya que les proporciona una idea de los patrones de pago de
adeudos de {a empresa,

4. Rotacién de activos fijos

La rotacidn de activos fijos mide la cficiencia con la que la ¢cmpresa ha administrado sus

activos fijos, o ingresos, para generar ventas. Se calcula al dividir las ventas de la cmpresa
entre sus activos fijos netos:

Por regla general, se prefiere una rotacién de activos mds alta a 1.2 debido a que mdlcan
mayor cficiencia en la utilizacién de éstos,
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"5. Rotacién de vnc!ivos totales

La rotacion de activos tolales indica la eficiencia con la cual la empresa puede emplear
tados sus activos para generar ventas, Por regla general, cuanto més alta sea la rotacién de
activos tolales, tanto mds cficiente serd la utilizacién de sus activos. Esta medida es
probablemente la de mayor interés para la administracion, ya que indica si las operaciones
de la empresa han sido financieramente eficientes. La rofacidn de activos (otales se calcula
como siguc:

ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

La situacion de endeudamiento de la empresa indica el monto de dinero de terceros que se
emplen para generar utilidades. En genceral, el analista financicro se ocupa de las deudns a
largo plazo de la empresa, pues éstas la comprometen a pagar ¢l intcrés a largo plazo y a
devolver, finalmente, el pago total del capital prestado. Debido a que las demandas de los
prestamistas deberdn ser satisfechas antes de la distribucién de los ingresos a los
propictarios, los accionistas, actuales y futuros, fijan su atencién en el grado de
endeudamicnto de la empresa y su capacidad de pago. Los prestamistas también sc ocupan
del grado de endeudamiento y capacidad para pagar deudas, pues entre mas endeudada esté
la empresa, mds altas son las probabilidades de que ésta no satisfaga las demandes de sus
acrecdores. La administracién debe preocuparse del endeudamiento, debido a la atencién
que le prestan ofras partes y en el interés de mantener la empresa solvente.

En general, cudnto mds deuda tenga la empresa cn relacidn con sus activos totales, mayor
serdl su apalancamicnto financicro. El apal iento financicro es la magnificacion del
riesgo y rendimiento, introducido a través del uso de financiamicnto de activos fijos, como
la deuda y acciones preferentes, En otras palabras, cuinto més deuda a plazo fijo, o
apalancamiento financicro, presente una empresa, tanto mds altos serdn sus riesgos y
utilidades.




“Indice de endeudanllent6 .‘

El Indice de endeudamiento mide la proporcién de activos totales financiados por los
acrecdores de una empresa, Cudnto mds alto sea este indice, tanto mayor serd el monto de
dinero de terceras partes que se usa para generar utilidades, El indice se calcula como siguc:

Indice del nimero de veces ¢n que se ha ganado intercses

El fndice del nimero de veces en que sc ha ganado intereses mide la capacidad de cubrir
pagos de intercses contractuales. Cuanto mds alto sea el valor de este indice, tanto mayor
serd la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses. Este indice

se calcula como siguc:

Indice de cobertura de pago fijo

El indice de cobertura de pago fijo mide Ia capacidad de la empresa para cumplir con todas
sus obligaciones de pago fijo, como son los pagos de los intereses sobre la deuda y capital,
los pagos de arrendamicnto establecidos y los pagos de dividendos de acciones preferentes.
Al igual que ¢l indice del nitmero de veces en el cual se ha ganado intereses, cudnto més
alto sca cl valor, mejor, Los pagos de capital sobre la deuda, pagos programados sobre
conlratos de arrendamiento y pagos de dividendos de acciones preferentes son gencralmente
incluidos cn este indice, La férmula para ¢l indice de cobertura de pago fijo ¢s como sigue:
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Donde T cs la tasa tributaria de la empresa aplicable a los ingresos de la misma. El término
1/(1-T) se agrega aqui para ajustar el capital después de impuestos, congruente con los
valores anfes de impucstos del numerador.

Cudinto mds bajo sea cl {ndice, mayor scra ¢l riesgo tanto para los prestamistas como para
los propiclarios, y viceversa, Este ricsgo resulta del hecho de que si la empresa no estuviera
en condiciones de cumplir con los pagos fijos programados, sc iria a la bancarrota. Un
examen del {ndice, por tanto permite a los propietarios, acrcedores y administradores
determinar la capacidad de la empresa para manejar obligaciones de pagos fijos adicionales
como la deuda.

ANALISIS DE RENTABILIDAD

Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuates relacionan los rendimientos
de la empresa con sus ventas, aclivos, capital social o valor de Jas acciones. En su conjunto,
estas medidas permiten al analista evaluar los ingresos de la empresa en relacién con un
nivel determinado de ventas, de activos, de la inversion de los propictarios o del precio de
las acciones. Sin utilidades, la cmpresa no podria atracr capital externo.

Ademis, los propietarios actuales y los acreedores se preocuparfan por el futuro de la
compaiifa ¢ intentarian recobrar sus fondos. Los propietarios, los acreedores y la
administracién ponen especial atencién en aumentar las wtilidades debido a la gran
importancia que ticnen las utilidades en ¢l mercado.,
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i »Estndo de Rcsultndos cn Forma Porcentual

El snstcmu de uso més comin para cvaluar la rcntabllldad en relu n con las vcnms es el
estado de resultados en forma porcentual, Su- ficil evnluncxén o esto-estado’ en. cada'»
renglén, 'se expresu como un porcentaje de vcnlus lo quc liace posible: 1 refacién’ emrc‘.r
ventas ¢ ingresos y gastos especificos,

El estado de resultados en forma porcentual ¢s cépccmlrhc‘
resultados de la cmpresa de un afio a otro, Son dos {ndlccs e're
con mds frecuencia a partir de Ja lectura del esludo de
margen bruto de utilidad y b) el margen neto de. ul_lhd

n’ la_comparacién ‘de

Margen Bruto de utilidades

Indica ¢l porcentaje en dinero de ventas obtenido después de que la empresa ha pagado
bienes, Cuanto mis alto sca ¢l margen de utilidades, tanto mejor serd, con el costo mas bajo
de la mercancia vendida. Por supucsto ¢l caso contrario también pucde cumplirse. El
margen bruto de utilidad se calcula como sigue:

Margen Neto de Utilidades

Mide ¢l porcentaje cn dinero de ventas obtenido después de haber deducido todos los
gastos, incluyendo los impuestos, Cudnto més alto sea ¢l margen de utilidades de la
empresa, tanto mejor serd,

El margen neto de utilidades es una medida a la cual se recurre con frecuencia para evaluar
¢l éxito de la corporacién en relacién con los ingrésos por concepto de ventas.

Los mirgenes netos de unlidudés' “buéno ambian consnderablcmcnle de acuerdo con el
giro industrial. Un margen nclo de uuhdndcs dc 1% 0 menos es comiin en una tienda de
abarrotes, micntras que un mnrgen nclo dc uuhdadcs de 10% scrd bajo para una tienda de
joyeria al menudeo, El margeg\ dc_uhhglgdcs s¢ cul_culn como sigue:
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Rendimiento de Ia inversién

Conocido como el rendimicnto sobre los activos totales de la empresa, mide la eficiencia
total de la administracion cn obtener utilidades a partir de los activos disponibles. Cuanto
mis alto sea cl rendimicnto de la inversion de la empresa, serd mejor, Este se calcula como
sigue:

0
ATy
R L

Rendimiento de Capital

Mide ¢l rendimiento percibido de [a inversion de los propictarios (tanto accionistas
comunes como preferentes) de la empresa. Por regla general, cuanto mds alto sea dicho
rendimicento, tanto mejor serd para los accionistas. El rendimiento se calcula como sigue:

Utilidad por accién

Las utilidades por accién de la cmpresa son por lo general de interés al actual, o el posible,
accionista y Ia administracién. Las utilidades por cada accién representan la cantidad de
unidad monctaria percibida en bencficio de cada certificado en circulacidn de acciones
comunes. Estas utilidades estan en estrecha vigilancia por el ptiblico inversionista y se
consideran como un indicador importante del éxito de una corporacion. Los beneficios por
accion sc calculan como sigue:

fiigresOM¥TSPOAIETe 4sfpyire: SOHBRIst EFcomynes: -
itimers™ de ocionost Sofines™; cncirculngis ¥n™
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- Razén precio utilidades (p/u) - .

A pesar de que no cs propinmemé una medida de rentabilidad, la razén precio/utilidades
(p/u) gencralmente se utiliza para determinar la tasacién del valor de las acciones, La razén
plu representa ¢l monto que los inversionistas estan dispuestos a pagar por cada délar o
unidad monetaria de las ulilidades dc la empresa. El nivel de precio/utilidades indica cf
grado de confianza (o cerleza) que ¢l inversionista tiene en ¢l desempefio futuro de la
compaiifa. Cuanto més alto sca el precio/utilidadcs, tanto mayor serd la confianza de los
inversionistas en el futuro de la empresa, La razén precio/utilidades se calcula como sigue:

ANALISIS DE RAZONES GLOBAL

Como indica Gitman Lawrence en Fundamentos de Inversion, ninguna razén individual es
adecuada para determinar todos los aspectos de la posicién financicra de la empresa,
Existen dos métodos para el anilisis de razones global 1) el sistema de andlisis DuPont y
2)el anilisis sumario de un mimero grande de razones. Ambos métodos presentan ventajas.
El sistema DuPont actiia como técnica de investigacién dirigido a cncontrar las dreas
responsables del desempefio financiero de la empresa. El método de andlisis sumario tiende
a comprender todos los aspectos de la s actividades financicras de la empresa a fin de
deslindar las responsabilidades de cada drea,

1) Sistema de Andlisis DuPont

Este sistema ha constituido muchos afios, la estructura para estudiar los cstados financicros
de la empresa a fin de delerminar su posicion financiera. El sistema DuPont combina el
cstado de resultados y el balance general en dos medidas condensadas de rentabilidad: el
rendimiento de la inversién (R1) y el rendimiento de capital (RC). El sistema DuPont retine
en principio, ¢l margen nelo-de utilidades, el cual mide la rentabilidad de la empresa en
relacion con las ventas y la rotacién de activos tolales, lo que indica cuan eficiente se ha
dispuesto de los activos para gencrar ventas, En la férmula DuPont, el producto de ambos
indices resulta en el rendimiento de la inversién (RI)
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La férmula DuPont permite a la empresa dividir sus rendimicntos en un componente de
utilidades por ventas y otro de cficiencia en cl uso de sus activos. Por lo general, una
empresa con un margen neto de rentabilidad bajo tiene una rotacién de activos totales alto,
lo cual significa un nivel razonablemente bueno de rendimientos sobre la inversién. Con
frecuencia, Existe la situacién contraria,

El segundo paso del sistema DuPonl consiste en cmplear la férmula DuPont modificada,
Esta férmula relaciona el rendimiento de la inversién (RI)y el rendimiento de capital (RC).
Esle iltimo se calcula al multiplicar el rendimiento de la inversion por el multiplicador de
capital social, es cual es el indice de activos totales del capital social:

Al sustituir las formulas correctas en la ccuacion y simplificar los resultados en la f6rmula
dada con anterioridad

El uso del multiplicador del capital social para convertir el rendimicnto de la inversién al
rendimiento de capital refleja el impacto del apalancamiento (uso de deuda) sobre el
rendimiento de los propictarios.
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'2) Anélisis Sumario de Razones

Mediante este analisis sc estudian los cuatro principales aspectos del desempeiio de la
empresa ~ liquidez - actividad - endcudamicnto - rentabilidad

2.2 PLANEACION FINANCIERA

La planeacion financicra s un aspecto importanie en la operacioén y subsistencia de la
cmpresa, pucs proporciona los planes para seguir las pautas, coordinacién y control de las
acciones de la empresa, a fin de lograr los objetivos. Dos aspectos clave del proceso de
plancacién financiera son: la planeacién del efectivo y la plancacién de las utilidades, La
primera consiste en la elaboracién del presupuesto de caja. Si no se cuenta con el efectivo
adecuado ~independientemente del nivel de utilidades- cualquicr empresa fracasa, En tanto
que la planeacién de utilidades, por su parte, se obtiene mediante los estados financicros
proforma, los cuales muestran niveles anticipados de utilidades, activos pasivos y capital
social. Los presupuestos de caja y los estados proforma son dtiles tanto para la plancacién
financicra interna, como también son requeridos, de manera mitinaria, por los prestamistas
actuales y posibles. Antes de estudiar la elaboracién y uso de dichos estados, s analizard la
relacién entre los planes financicros de largo y corto plazo.

El proceso de plancacién financiera inicia con los planes financieros a largo plazo, o
estratégicos, los cuales conducen a In formulacion de plancs operativos y presupucstos a
corto plazo. En términos gencrales, dichos plancs a corto plazo y presupuestos con gujas
operacionales para alcanzar los objetivos estratégicos a largo plazo de la empresa. No
obstante de que el propdsito principal de este capltulo se centra en los estados financicros a
corto plazo y los presupucstos, serd apropiado realizar algunas observaciones acerca de los
plancs a largo plazo.

PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO (ESTRATEGICOS)

Los planes financicros a largo plazo (estratégicos) son las decisiones financicras
proyectadas a largo plazo, asf como la anticipacion del efecto financiero de éstas. Dichos
planes ticnden a cubrir perlodos de dos a diez ailos, aunque también es comiin ¢l uso de
planes estratégicos de cinco afios, los cuales se revisan dc manera pcnédlca confomlc se
disponga de nucva informacién significativa,
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También debe incluirse la culminacién de los proyectos existentes, de lincas de producto o
de negocios, re pago o cancelacién de deudas y cualquier adquisicion plancada. Tales
planes tienden a ser apoyados por una scrie de planes y presupucstos de utilidades anuales,

PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAZO (OPERATIVOS)

Son las decisiones financieras a corto plazo y los efectos financicros anticipados de éstas.
Dichos planes, con frecuencia, cubren un perfodo de uno a dos aflos. Los insumos mis
importantes incluyen el pronéstico de ventas, asf como las diferentes formas dc operacion y
de informacion financiera, Los resultados clave comprcndcn el nimero de presupucslos de
operaciones, el de caja y los estados financieros proforma.®

PLANEACION DE EFECTIVO (PRESUPUESTO DE CAJA)

El presupuesto de caja, con frecuencia, s¢ discila para cubrir periodos de un afio, aunque
cualquier magnitud de éste ¢s aceptable, El periodo cubicrto es dividido en intcrvalos mis
pequefios, cuyo ntimero y tipo de éstos depende de la naturaleza de la organizacion del
negocio. Cuanto mds estacionales ¢ incicrtos sean los flujos de cfectivo de la empresa, tanto
mayor seré ¢l niimero de intervalos, Pucsto que en muchas empresas se enfrentan con un
patrén cstacional en sus flujos de efectivo, ¢l presupuesto de caja cs, con frecuencia,
presentado cada mes. Las empresas con patrones cstables en sus flujos de efectivo
empleardn intervalos trimestrales o anuales. Si el presupuesto de caja se elabora para un

perfodo mayor a un afio, estarn justificados menos intervalos de tiempo' debido a ln -

dificultad ¢ inseguridad en cl prondstico dc las ventas y ofros renglones relacionados con el
efectivo.

PRONOSTICOS DE VENTAS

El insumo clave del proceso de plancacién financicra a corto plazo 'y, por tanto, al
presupucsto de caja, es el prondstico de ventas de la empresa. Este es ¢l prondstico de las
ventas de la compaiifa durante un periodo determinado y, por regla, es el departamento de
comercializacion el que proporciona dichos datos a la gerencia administrativa, Con base en
dicho prondstico, el adminisirador financicro cstima los flujos de efectivo mensuales que
resultarian de los ingresos por las ventas, ademds de los desembolsos relacionados con la

© Gitman L , Fund, de Inversion 15-40
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produccién, invenlario y ventas, Asimismo, determina cl nivel de activos fijos requeridos y
1a cantidad de financiamiento nccesaria, si la hubiese. Para apoyar ¢l pronéstico del nivel de
produccién y ventas. El prondstico de ventas podr basarse en ¢l andlisis de informacién
extemna o interna, o una combinacion de ambos.

PRONOSTICOS EXTERNOS

- "Se apoyan en la relacion eslablecida entre las ventas de la empresa y ciertos indicadores
. ccondémicos cxtcrnos clave, tales como el producto nacnonal bruto (PNB), nuevos proyectos
. de habitacién: ol mg,rcso pcrsonal dlspomblc, Los pronésllcos que contcngun estos

: mdlcadores estan dlspomblcs, : : :

- PRONOSTICOS INTERNOS -
' ,':“Est}’m basidos en la centralizacién o consenso de los prondsticos de venta, esto a través de
“los canales intemos de la misma empresa, Para cllo, se les pide a los vendedores de la

- empresa que trabajan fuera, realicen una cstimacién del nimero de unidades, de cada tipo
de producto, que esperan vender el préximo afio.

- PRONOSTICOS COMBINADOS

" Las “empresas” generalmente, utilizan la combinacién de informacién de pronésticos

- ’externos ¢ internos para la claboracién del prondstico de ventas final. La informacion

- interna - proporciona perspectivas internas en las expectativas de ventas, en tanto la
" informacién extema brinda los medios para hacer los ajustes a estas expectativas, cllo con
~ el fin de tener en cucnta los factores ccondmicos generales.

PLANEACION DE UTILIDADES:

ESTADOS PROFORMA

E{ praceso de plancacién se centra en la elaboracién de los estados proforma, los cuales son
cstados financicros proyectados (o previstos), tales como estados de resultados y balances
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generales, La claboracién dec éstos requicre de una cuidadosa . combinacién de
procedimientos para contabilizar ingresos, costos, gastos, activos, pasivos y capital social
que resultan del nivel anticipado de venta u operaciones de la empresa, No obstante el
administrador financiero frecuentemente utiliza cierta cantidad de métodos abreviados para
calcular los estados proforma. Los mis comuncs se basan en la: creencia de que las
relaciones financicras reflejadas en los estados financieros de las opcracloncs pasadas de la
empresa, no cambiaran durante el siguiente periodo

Es necesario tener en consideracién las sngulcnlcs dos rcl'crcncms para In elnborncnén de -
estados proforma, en caso de emplear los métodos abreviado: 1) Los Estado szmcleros dcl
afio anterior 2) los pronésticos de ventas para el préximo affo.

ELABORACION DEL BALANCE GENERAL PROFORMA

Se dispone de varios métodos simplificados para la elaboracidn del balance generﬁ_l
proforma, Posiblemente el mejor y de uso més generalizado cs el método de cdlculo -
estimacién. De acucrdo con éste los valores de cicrtas cuentas del balance general son
cstimados, micntras que otros se calculan, Cuando se aplica este método, ¢l financiamiento
externo de la empresa se usa como una cifra de equilibrio.

Es dificil predecir la cantidad de variables existentes cn la elaboracién de los cstados
proforma. Por cllo, los analistas — incluyendo a los inversionistas, prestamistas y gerentes-
frecuentemente, emplean la técnica presentada aqui, a fin de efectuar estimaciones grosso
modo de los estados financicros proforma, A pesar del uso crecicnte de las computadoras
personales y de las hojas de cilculo clectrénicas, el proceso de plancacién financiera
continiia perfecciondndose, por lo cual se espera que los métodos abreviados para la
claboracién de los estados proforma no picrdan adeplos. Por csta razén el conocimiento de
las principales deficiencias de estos métodos abreviados es muy importante. De igual
importancia es la habilidad de mancjar los estados proforma de manera efectiva para tomar
decisiones financicra.

DEFICIENCIAS DE LOS METODOS ABREVIADOS
. Las principales deficiencias de los métodos abreviados o simplificados en la elabomcién“dc" .
los_cstados financieros proforma, mostradas en el presente capitulo, radican en dos’

suposiciones: 1) las condiciones del pasado financicro de la empresa son un indicador -
correcto de su futuro y2) ciertas variables, tales como ¢l cfectivo, cuentas por cobrar ¢
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invenlarios pueden ser forzadas a lener cn cuenta determinados valores ddseados. Eslns
suposiciones son dudosas, pero debido a la facilidad de los célculos rcqucndos cl uso de
dichos métodos ¢s muy generalizado,

2.3 PROGRAMAS PRESUPUESTALES DE CAPITAL

La presupuestacién de capital es ¢l proceso de evaluacién y seleccion de las inversiones que
contribuyen a maximizar el caudal de los propictarios,

Las empresas suclen realizar diversos tipos de inversiones a largo plazo, aunque la mds
comiin en cl caso, en el caso de las empresas manufactureras, s la mvcrsnén en activos fijos
son la propledad (tcrrenos), planta y equipo.

: _L‘PROCESO DE TOMA ‘DE DECISIONES EN LA PRESUPUESTACION DE

: 'f Las ini'crsibhe§ a largo plazo representan desembolsos de fondos considerables; por elio,
. klds“prdécdimiénlos de andlisis y scleccién deben ser estudiados con minuciosidad. Lo més
iinpo'nanlc aqui ¢s ¢l desembolso inicial y los flujos de efectivo subsecuentes relacionados
con las inversiones en activos fijos o a largo plazo. Con el tiempo, estos pueden tomarse
obsoletos, o bien, requeririan renovacién; cualquicra de estas situaciones puede implicar as(
mismo, que se tomen decisiones financieras.

MOTIVOS POR LOS QUE SE REALIZAN DESEMBOLSOS DE CAPITAL

Un gasto de capital es un desembolso de fondos por parte de la empresa del que se espera
reditué beneficios a Io largo de un periodo mayor de un afio, Un gasto ordinario, por su
parte, ¢s un desembolso que resulta en beneficios en perlodo’s menores de un aflo, Los
descmbolsos de activos {ijos son gastos de capital, nunque no lodos los dcscmbolsos de
capital se clasifican como activos (ijos. ’

Acaso ¢l motivo mas comiin para realizar un gosto de capital sea ¢l de incrementar el nivel
de operacioncs, por lo general mediante la adquisicién de activos fijos. Una empresa cn
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crecimiento a menudo encuenira necesario hacerse de nuevos activos fijos lo més rapido
posible. Aqui, es importante recordar que los activos fijos comprenden propiedad

(terrenos), planta y equipo, Dicho sea de otro modo, la compra de instalaciones adicionales, .
como terrenos y plantas, representan un gasto de capital,

A medida que una empresa alcanza su madurez como organizacidn de negocios, la mayor

parte de sus gastos de capital s destinan al reemplazo o reposicion de activos ya obsolctos ..
o agotados. Este tipo de desembolso no se deriva por fuerza de la descompostura de equnpo o
o incapacidad de una plania de producci6n para funcionar con cﬁclencm. :

La actunlizacién o ln renovacién de los activos fijos representaa mcnudo la alternativa de
reposicion, Aquella puede comprender Ja reconstruceién, modcmnzuclén o adecuacion de
una miquina o instalacién existente. -
Algunos gastos de capital no implican la adquisicién o transformacién de los activos [ijos
que figuran en el balance general de la cmpresa. Puede tratarse, més bien de la acumulacién
de fondos a largo plazo con la expectativa de obtener rendimientos futuros. Tales gastos
comprenden desembolsos para publicidad y consultoria administrativa, investigacion y
desarrollo, as{ como nuevos productos. Los gastos de publicidad o comercializacién deben
proporcionar beneficios en el futuro mediante mayores ventas,

PROCESO DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL

Este proceso puede concebirse como la interrelacién de cinco pasos o etapas. El primero es
¢l de la presentacién de planes, seguido por el andlisis, toma de decisiones, aplicacién y
revisién o seguimiento.

PRESENTACION DE PROYECTOS

La presentacién de planes o proyectos de gastos de capital es realizada por personas de
todos los niveles de la organizacién empresarial. A (in de lograr un flujo de ideas que
pueda resultar en ahorros potenciales en los costos, las empresas ofrecen incentivos a los
empleados cuyas propucstas scan implantadas y financiadas, Las propuestas de gastos de
capital s verifican en un alto nivel de la. organizacién de necgocios. Los gaslos
relativamente menores sc proponen en el nivel de organizacién siguiente, en tanto que las

3



propucstas que requicren desembolsos s:gnlﬁcuuvos scnin nnnhzados con més cuxdadov"
respecto de las propuestas menos costosns. : s

ANALISIS

_ Los plancs de gastos de capilal propuestos ~cn especial los que rcqulcrcn dcscmbolsos
considerables- son analizados de manera formal para determinar su conveniencia a la luz de
" los objetivos jzencrales de la empresa y, principalmente, para cvaluar su redituabilidad, La

" evaluacién comicnza con la cstimacién de costos y beneficios, los cuales s¢ convierten a

continuacién cn serics de flujos de efectivo relevantes.
" TOMA DE DECISIONES

La magnitud de los gastos de capital propuestos puede variar de manera significativa.
Ciertos desembolsos, como la compra de un martillo, ¢! cual proporcionard beneficios
durante tres afios, son por definicion gastos de capital, ain si el costo de $15. La compra de
una nueva miquina cuyo costo cs de $60000 es también un gasto de capital, ya que de él se
esperan rendimientos a largo plazo. El desembolso monetario real y la importancia del bien

de capital por adquirir determina, en suma cl nivel de organizacién en el cual la decisién se
tomard,

DESEMBOLSO MONETARIO

Las empresas conficren la autoridad para aprobar los gastos de capital con base en cicrtos
limites, Por lo general, la junta directiva se reserva el derecho de aprobar los gastos que
requicran desembolsos importantes, en tanto los de proporciones menores son delegados a
otros niveles de la organizacion,

IMPLANTACION

Una vez que el plan propuesto ha sido aprobado y financiado, comienza la fase de
implantacion. Si sc trata de desembolsos menores, la implantacién puede resultar rutinaria:
se hace ¢l gasto y se realiza el pago correspondiente. Pero en el caso de los gastos mayores,
sc requiere un control mds estricto a fin de comprobar que lo propuesto y aprobado se
adquiere, en realidad, de acuerdo con los costos presupuestados. A menudo, los gastos
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4deslmados aun solo fin puedcn ocumr en elapas, en lns cunlcs cnda dcsembolso puede
rcquenr la aprobuclén formal dc los cjccuuvos asngnndos por la compaﬁia para tal tarca

-~ REVISION

De igual importancia en el centro de los costos en que se incurre durante la etapa de
implantacién es la revisién o seguimiento de los resultados.a lo largo de la fasc de
operaciones de n proyecto. La comparacién de los costos y beneficios reales con los
cesperados, ¢ incluso con los proyectos anteriores, revisten aqul vital importancia. Cuanda”
los resultados reales dificren de los esperados, puede ser necesario reducir los costos,
incrementar los beneficios o, posiblemente, dar por terminado ¢l proyecto. Aunque la
revision o seguimicnto suele ignorarse en la préclica, se trata de una actividad importante
que puede contribuir de manera favorable a determinar el rendimiento, ricsgo y valor totales
de la empresa,

TIPOS DE PROYECTOS

Segin el autor Ratid Coss Bu, en Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversion,seiiala los
diferentes tipos de proyectos. La empresa puede hallarse frente a distintos tipos de proyecto.
Las decisiones que se tomen aqui dependen de la clase de proyectos por considerar. Los dos
tipos més comunes son 1) los proyectos independientes y 2) los proyectos mutuamente
excluyentes.

PROYECTOS INDEPENDIENTES
No compilen entre sl por'la inversion de la empresa; la aceptacion de uno no excluye a los

otros. Si una compuﬂia cucma con fondos limitados para invertir, todos los proycctos
mdcpcndlcntcs quc cumplnn con Ios criterios minimos de inversién pueden ser usados.
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PROYECTOS MUTUAMENTB EXCLUYENTES

Los proycclos mulunmcnlc cxcluyentes son nquellos que prcscnmn Ia mlsma ﬁmclén Y en

" consecuencis; compnlcn enire sl La uccptuclén de’ un proycclo cnlrc n grupo dc proycc(os S

“deesta clasc cllmmn u los dcnms de cualquncr conSIdcnmén posterio

DISPONIBILIDAD DE FONDOS

La disponibilidad de fondos para gastos dc capual delenmnu el ocier de la tp'ma"dc‘
s dcclsmncs de la empresa. SRR R
- FONDOS ILIMITADOS

: Siuna empresa cuenta con fondos ilimitades para invertir, la toma de decisiones de
- presupuestacion -de capital cs°muy sencilla, “Pueden accptarse todos los proyectos

- _indcpehdienlés que p;dpbrcionen rendimientos por encima de un nivel predeterminado. Sin
.7 embargo, Ia mayor parte de las compaiifas no gozan de tal solvencia econdmica. Por lo

L - regular se destina sélo cieria cantidad de unidades monetarias a los gastos de capital.
 RACIONAMIENTO DE CAPITAL

La mayor parte de las organizaciones de negocios operan con base en un racionamiento de
capital. Esto significa que sélo sc cuenta con una cantidad fija de unidades monctarias para
gastos de capital, de ahi que los fmycclos presentados (y cstos sern numerosos en la
mayoria de los casos) hubicren de competir por ser adoptados. Por tanto la empresa debe
racionar sus fondos mediante la adopcién de proyectos que tienden a maximizar cl valor de
las acciones.

METODOS PARA LA TOMA DE DECISIONES

Son dos los procedimicntos bisicos para tomar decisiones de presupuestacion de capital.
Tales procedimientos dependen hasta cierto punto de que la empresa racione su capital;
asimismo, se ven afectados por el tipo de proyecto emitido a consideracién, Los métodos
para la toma de decisiones son d aceptacién - rechazo y el de jerarquizacion.
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METODO DE ACEPTACION - RECHAZO

Comprende la evaluacion de las propuestas de gastos de capital a fin de’determinar su
aceptabilidad, Este método es relativamente sencillo, pues lo Gnico que se requicre cs

comparar ¢l rendimicnto proyectado del gasto propuesto con ¢l rendimiento” minimo

aceplable de la empresa. Las compafifas que cuentan con fondos ilimitados pueden utilizar
cste método, La decisién aceptacién - rechazo es asimismo un paso preliminar para la
evaluacién de proyectos mutuamente excluyentes o en situaciones en las cuales ¢l capital
debe de ser racionado. En tales casos, solo debe tenerse cn cuenta los  proyectos
considerados como mas aceptables,

METODO DE JERARQUIZACION

El segundo enfoque, o método de jerarquizacidn comprende el ordenamiento de proyectos
con basc en alguna medida predeterminada, como la tasa de rendimicento. El proyecto con el
rendimiento més alto es clasificado en ¢l primer lugar, y el de rendimicnto mas bajo se
ubica en Ia Gltima posicién. Sélo deberdn jerarquizarse los proyectos considerados
aceptables. El método de jerarquizacion s ditil en la seleccion del “mejor” de un grupo de
proycclos mutuamente excluyentes, asf como de la evaluacion de proyectos sujetos a
racionamicnto de capital,

FLUJOS DE EFECTIVO

Las pautas o patrones de flujos de cfectivo relacionadas con proycctos de inversién de
capital pucden clasificarse. como convcnclonulcs o no convencionales. Otra ordenacién
seria nnuahdad [} ﬂu;o nuxlo. B )

FLUJOS DB EI‘ECTIV CQNVENCIONALES Un palrén convencional de flujos de
. ' e da de efectivo, Estc upo dc pnula es propio de muchas clases de

: LU‘OS DE EF CTlVO NO C N lONALES Un patrdn no convcnclonal de flujos
“de'e cl‘ccuvo [ aqucl cn quc un dcsembolso mlcml no es sc;,uldo por una scric de mﬂujos [
: cnlrudus dc el‘ccuv : : i
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ANUALIDAD O FLUJO MIXTO

Una :mualldad cs u pnlrén de ﬂu;os de efecuvo ani
presenle una pautu dnfercntc a la de ln an

ﬂu_]o mlxlo de efeclivo tah

FLU.IOS DE EFECTIVO RELEVANTE

A fin de evaluar las opciones de gastos de cnpiiu], hay qUe determinar primero los flujos de
cfectivo relevantes, los cuales son las salidas de’ efectivo: después. de impuestos
increméntales (inversién), junto con las entradas o influjos resultantes subsccuentes. Por su
parte, los flujos de efectivo increméntales representan los flujos adicionales - salidas o
entrada que sc espera resulten de un gasto de capital propuesto. Se emplean flujos de
cfectivo en vez de cifras contables, pues son aquellos los que determinan directamente la
capacidad de la empresa para pagar sus deudas y adquirir activos. Ademds, las cifras
contables y los flujos de efectivo no ticnen por fuerza que ser los mismos, debido a la
presencia de ciertos gastos los cuales no requicren desembolsos de efectivo en el estado de
resultados de la compaiifa.

PRINCIPALES ELEMENTOS DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

Los flujos de efectivo de todo prbyéct'o que presente un patron convencional consta de dos
elementos 1)inversién inicial ¥2) entmdus de cfccuvo por operaciones. Todos los proyectos
poscen estos componentes sin 1mponnr que su propésito sea de adquisicién, reposicién o
modemizacién,

FLUJOS DE EFECTIVO PARA EXPANSION (REPOSICION)

El desenvolvimiento de los flujos de efectivo relevantes se aprecia de manera mas clara
cuando se trata de decisiones de expansién. En este caso, la inversién inicial y las entradas
de efectivo por operaciones no son sino una salida de efectivo después de impuestos ¢
influjos relacionados, respectivamente, con el desembolso propuesto. Al tomar decisiones
de reposicién, dicho desenvolvimiento se complica debido a la necesidad de calcular las
entradas y salidas increméntales que resultan de la reposicidn propucsta. La inversién
inicial, en este caso, se calcula al sustraer cualquier influjo de efectivo después de
impucstos esperados por la liquidacién del activo usado que ha de reemplazarse de la
inversién iniclal requerida para adquirir el nuevo activo. Por su parte, los influjos de
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efectivo por opcracloncs s¢ culculan uI encontrar; la: d:fcrcncm cnire” las nlmdas por["

operaciones provcmcnlcs del nucvo ucuvo y lns del acuvo rcemplazado

CALCULO DELA ‘INVERSION INlClAL ‘

La expresion inversion inicial s refiere a la sahdn el‘ccllvo rclcv.mtc por co sldcrarsc enla
evaluacién de un gasto de capital éptimo, Como esta cxposncldn de ln presupucstacnon de
capital s¢ relaciona solo con las inversiones que presentan flujo de. efeclivo convencionales,
la inversién inicial debe ocurrir en un momento cero, es decir el momento en el que se
realiza ¢l descmbolso. Para calcular la inversién inicial, s sustracn todas’las entradas de
cfectivo, ocurridas en un momento cero de todas las salidas acontecidas en dicho momento.

Las variables bisicas que deben tencrse en consideracién al determinar la inversion inicial
relacionada con un gasto de capital son: 1) ¢l costo del nuevo activo, 2) los costos de
instalacién, 3) Los ingresos provenientes de la venta de activo usado y 4) Los impuestos
que resultan de la venta de este. B

TECNICAS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL: CERTIDUMBRE Y RIESGO

La utilizacién de técnicas para evaluar las propuestas de gastos de capital en ¢l proceso de
tomas de decisiones, supone, en un principio, que la organizacién cuenta con fondos
ilimitados y que los flujos de efectivo en todos los proyectos presentan el mismo nivel de
riesgo. Debido a que son pocas las decisiones que se adopta en la realidad con estas
circunstancias, resulta de esencial importancia ¢! dominio de las técnicas de mcmnamxemo
de capital y riesgo.

TECNICAS NO ELABORADAS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL.

Estas técnicas no consideran de manera explicitas el valor temporal del_ dinéro mediante el
descuento de flujos de cfectivos para cvaluar ¢l valor presente. Son dos Ias técnicas o
métodos no claborados de que sc disponc para -determinar la ; aceptabilidad de las
alternativas de gasto de capital. La primera consiste cn calcular- la tasa promedio de

rendimiento en tanto la segunda se concentra en ¢l calculo del periodo de recuperacién de la
inversion.
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TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

El calculo de la tasa promedio de rendimicnto constituye un método de uso generalizado
para cvaluar los gastos propuestos de capital. Su atractivo reside en que sc calculo, por lo
general, a partir de informacién de tipo contable, La definicién de la tasa promedio de
rendimiento para un proyccto especifico cs la siguiente:

Las utilidades promedio después de impuestos se determinan al sumar las utilidades
después de impucstos esperadas a lo largo de la vida total del proyecto y dividiendo el
resultado entre ¢l ntimero de afios que comprende Ia vida del proyecto. Si se trata de una
anualidad, las utilidades promedio después de impuestos son iguales a las ganancias de
cualquicr afio. La inversién promedio se calcula dividiendo la inversién inicial entre dos.
Asi pues la tasa promedio de rendimiento puede definirse como la tasa contable de
rendimicnto anual esperada sobre la inversién promedio,

El criterio de decision al que se recurre cuando se emplea la tasa promedio de rendimiento
para realizar decisiones dc aceptacién - rechazo es como sigue: Si la tasa promedio de
rendimiento es mayor que la tasa de promedio de rendimiento minima aceptable, se acepta
el proyccto de no ser este el caso se le rechaza. :

El aspecto mis favorable de la utilizacién de la tasa promedio de rendimicnto en la
evaluacién de proyectos es la simplicidad de sus cilculos, El tnico insumo requerido es la
utilidad proyectada, que es, por lo demds, una cifra ficilmente determinable, En cuanto a las
desventajas la primera es de tipo conceptual, es la imposibilidad de especificar 1a tasa
promedio de rendimicnto apropiada a la luz del objetivo de maximizacién del caudal. La
segunda desventaja surge del uso de las utilidades contables en vez de flujos de cfectivo,
como medida del rendimicnto (no obstante esta desventaja pucdes subsanarse mediante ¢l
uso de las entradas de efectivo promedio en el lugar del numerador cn la formula. La tercera
desventaja es que este método no tiene en cuenta el factor tiempo en ¢l valor del dinero.
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PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Los perfodos de recuperacidn constituyen otro criterio de uso coman en la evaluacién de
propucstas de inversién, Bl perfodo de recuperacién de la inversién cs el niimero de aflos
requerido para que ln empresa recupere su inversién inicial de acuerdo con las entradas de’
cfectivo calculadas. Si se trata de una anualidad, cl periodo de recuperacién se determinan
dividiendo la inversién inicial entre el flujo de cfectivo anual; en el caso de un flujo mixto,
las entradas de efectivo anuales deben scr acumuladas hasta que se recupere la mvcrsuSn
inicial.

El criterio de decision al que se recurre cuando se utiliza el perlodo de recuperacion para
cfectuar decisiones de aceptacidn - rechazo cs como sigue: si ef perfodo de rccuperhcién de
la inversién ¢s menor que ¢l perfodo de recuperacion miximo - aceptable, se acepta el
proyccto; de no ser este el caso, sc le rechaza,

El perfodo de recuperacién de la inversién es una medida mds exacta que la tasa promedio
de rendimicnto, ya que ticnde a fener en cuenta los flujos de efectivo por encima de las
unidades contables. El periodo de recuperacion cs asimismo una medida superior {cn
comparacién con la tasa promedio de rendimiento) en el sentido de que hay una
consideracion implicita de la distribucion en el tiempo de los flujos de efectivo y, por ende
del valor temporal del dinero. Una razén por la que muchas empresas emplean el periodo de
recuperacion como criterio de decision, o bien, suplemento de las téenicas elaboradas de
presupucstacién, es que tal perlodo representa una medida de ricsgo. Cuanto més corto sea
¢l periodo de recuperacion, tanto menor serd ¢l nivel de ricsgo, y viceversa. Sin embargo, la
principal desventaja de este método es que, al igual que la tasa promedio de rendimicnto, no
pucde especificar con precision ¢l periodo de recuperacidn adecvado a la claridad del
objetivo de maximizacién del caudal. Esto se debe a que dicho método no se basa en cl
descuento de los flujos de efectivo para determinar si estos contribuyen positivamente ¢
incrementar el valor de la organizacién,

En realidad, el periodo de recuperacién de la inversién no es més que un periodo miéximo: )
aceptable de tiempo subjetivamente determinado al érmino del cual los ﬂlIJOS de efecllvo
deun proycclo deben rcduclrse a u,unlar ln mvcrsnén inicial, :

" la scgundn dcsvenmja de csle mélodo cs quc no ncne cn cucn(a (otalmc e cl fuclor que es”
i llcmpo enel va]or dcl dmcm‘ al ' ﬂplch con’ quc la cmprcs

pcra su mvcrstén :
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= \costo de ‘capilal para designar el rendimiento minimo que cabe cspemr de un royccto. afin

de quc ¢l valor de mercado de la empresa no cxperimente camblos
VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Se calcula sustrayendo la inversién inicial al valor presente de las entradas de efectivo
descontadas a una tasa igual al costo de capital de la empresa:

INDICE DE REDITUABILIDAD (IR)

El indice de redituabilidad (IR), se calcula dividicndo cl valor presente de las entradas de
efectivo entre In inversién inicial de un proyecto.
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El criterio por emplear cuando se utiliza IR para efectuar decisiones de aceptacién - rechazo
es como siguc: si ¢l IR es menor que 1, se acepta ¢l proyecto; de no ser ¢l caso, s¢ le
rechaza. Cuando ¢l indice de redituabilidad es mayor que 1, el valor presente nelo es mayor
que cero, De tal suerte, los métodos del VPN y del IR proporcionan la misma solucidn a las
decisiones de aceptacion - rechazo. La adopeidn de los proyectos cuyo IR sea mayor que |
contribuird a incrementar o mantener la riqueza de los propictarios de la empresa.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La tasa intema de rendimiento también se conoce como tasa interna de retorno, y se define
como la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de cfectivo con la
inversién inicial en un proyecto, En otras, palabras, la TIR es la tasa de descuento que hace
que ¢l VPN de una oportunidad de inversidn de igual a cero (debido a que el valor presente
de los influjos de efectivo es igual a la inversién inicial). El céleulo de la TIR a diferencia
de las técnicas anteriores, presenta algunas dificultadces.

El criterio por emplear cuando se utiliza la TIR para realizar decisiones de aceptacién -
rechazo es como sigue: si la TIR es mayor que el costo de capital, se acepta el proyecto; de
no ser ¢l caso, se le rechaza. Este criterio indica si la empresa estd recibiendo, por lo menos,
el rendimiento requerido; asi mismo, pucde saberse si ¢l valor de la empresa sc
incrementard o, al menos, permanecerd sin cambios.

La tasa interna de rendimiento se culcdlnvvcmple&indo ¢l método del tanteo (ensayo y crror), o
bicn, haciendo uso de una calculadora financiera o de una computadora,

La d:lcm]inaéién dela TIR parauna anualidad es considerablemente més sencilla que si sc
tratase de un flujo mixto de entradas de efectivo por operaciones.

De las tres técnicas claboradas de presupuestacién de capital, el valor presente neto (VPN)

-y la'tasa interna de rendimiento(TIR) son los que requicren mayor atencion, Para proyectos
convencionales, ambas téenicas conducirin siempre a las mismas decisiones de aceptacién -
rechazo de un proyccto determinado, aunque las diferencias cn los supuestos bésicos que
los componen den por resultado jerarquizaciones que no siempre concuerdan.
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Para entender las diferencias y conveniencias de usos de estos métodos, se proccdcré a
determinar Ins razones de Ia i incongruencia en las j ]cmrqulzacmncs, asl como 4 rcsolvcr la
cuestion en tono a cudl téenica es ln més apropiada.
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Capitulo

3

CASO PRACTICO

3.1 DESCRIPCION DE LA EMPRESA
ANTECEDENTES

Para conocer a la empresa a continuacién mencionamos los nspectds m'és relevantes de su

historia y evelucién, su filosofia, el medio nmblcnte en cl “que. opem, su produclo [
servicio, ctc.

La Empresa Xcel, s una cmprcsn mcxlcuna que sc cons y6 ongmalmente con eI gro de
mdmtclcfonfn mévil con ¢l nombre de Dlrcctonos Profes nales

Postcnonncnle da’
"cclular, dcl cuul

chl commuo ofrcclcndo el servicio de radiotelefonia con gran éxito, pero en /989 decide
j;.’lanzar su marca con su nuevo giro, ol autorizar la S.C.T. la introduccién de a telefonfa
- celutar en México.

Para 1995, los aconlecimientos més sobresalientes en ¢ mercado de la telefonin celular
destacan la promulgacién de la nueva “Ley Federal de Telecomunicaciones” y, la
autorizacién por parte de la S.C.T. para ¢l incremento de las tarifas, asf como la demanda de
Tusacell en contra de Telmex y la Empresa “Xcel” por pricticas monopdlicas.

En 7996 sc tuvo cl lanzamicnto de tres nuevos productos, la telefonia piblica celular,
telefonla publica rural y la transmision rapida de datos; ademés de la introduccién del
Sistema de Pre pago mediante larjetas y otra modalidad de éste sistema con la venta de un
paquete que incluye ¢l equipo activado, tanto las tarjetas como cf paquete se comercializan
cn auto servicios y otros puntos de venta.
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permite pcrdurnr

Los servicios que presta Xcel, Ios podcm s,
conferencia tripartita, llamada cn- cspcr

que du la pOSIblhdud dc cslar en confcrcncm con dos pcrsonas nl mismo tiempo.

B Llamada en L'spcra. Scrvncxo que pucde accesar a dos llnmudas ala ve muntemendo en
“espera una de cllas, sin que ¢l primero escuche la convcrsucnén. i ¢l usuario csté cn una
Ilumada, el celulur cemite tres tonos para indicarle que llcnc otra llnmnda

Reséatel Bdsico y Rescatel Plus. Con éste servicio lds ‘clicnlc reciben - asistencia en
situaciones de cmergencia, médica, legal, nulomovxlisuc .y personal en “México y el
Mundo. Ademds, Rescatel Plus cuenta con un scgum ‘contrd accidentes 'personalcs y de
responsabilidad civil familiar

3 . Ant, : Naci 1

Cuando un clncmc cestd” fuera de su lugar de origen,
vnsnnndo cualquiera de las ciudades del pafs, con fa Empresu‘ Xce! continua recibiendo sus
Tlamadas en ¢l mismo nimero del tclél‘ono No cs nccesnno claves o niimero provisionales
para mantener la comunicacién, '

Roaming Automdtico Internacional. Cuando un cliente viaja a ciudades de Estados Unidos
o de Canadf sigue conservando su mismo niimero celular debido a los convenios que la
Empresa Xcel ha celebrado con “empresas de dichos paises. En ofros pafses de
Latinoamérica y el Caribe, los clientes también pucden hacer y recibir llamadas a través de
niimeros especiales conocidos como “nitmeros de acceso a Roaming Internacionales”,

Transferencia de Llamadas. Permile al cliente enviar a otro nimero telefdnico celular o
convengcional prescleccionado las llamadas dirigidas a su teléfono.
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Facturacion Detallada. Servicio que permite al cliente un control exacto del mancjo de su
teléfono, ya que le proporciona informacion de cada una de las llamadas que entraron y
salieron de su teléfono celular, informandole a hora, el dig, la ciudad a la que habl6 ete.

Mensajes Escritos. Es un servicio que nos permite tener una comunicacion escrita a través
de un celular, en lugar de hacernos una llamada, pueden cenviarnos un mensaje escrito,

Partes del sistema celular

Son tres las partes fundamentales y necesarias para que el sistema de Telefonia Celular
funcione (Figura 1.1),Central Telefénica Mévil (MTX), Radiobase (Antena o sitio celular)
y Teléfono celular (Equipo terminal),

Diagrama del Sistema de Telefonia Celular, en el que se presentan sus  tres partes
Sund les: MTX, Radiobase y Teléfono Celular.

MTX Radiobase Celutar

Diagrama de C icacion de un teléfono celular a un teléfono convencional.
Cd

TNNINI

Radiobase Red Publica

Celular Telefénlca Teléfono

Convenclonal

La diferencia entre el primero y el segundo tipo de comunicacion estd en que en la
comunicacién de celular a celular no se utiliza la Red Pablica Telefonica,
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ANALISIS ORGANIZACIONAL

A fin dc operar ¢l ‘servicio d efonia cclu]ar con base cn' una compclcncia sanu, la’
Secretarfa de. Comumcncmncs y T sportcs “dividié a la’ chubllcn Mexicana cn nucve
‘regioncs, lomnndo o cucnln tanlo aspcctos geogrificos como de mcrcudo.

Division de la Rep:iblicd Mexicana en nueve Regiones, realizada porla S.C.T. parala
: prestacion del servicio de Telefonia Celular.

fteglones Celulares

| Baja California
2 Noroeste
JNorte

4 Noreste

5 Occidente
6Centro

1Golfo Sur

8§ Surcste
9México

Con esta division la empresa tuvo la necesidad de abrir nueve oficinas en: Baja California,
Hermosillo, Chihuahua, Monterrcy, Guadalajara, Querétaro, Puebla, Mérida y en la Cd. De
México, ademds de una Oficina Central que clabora y supervisa el seguimiento de los
politicas generales a seguir por cada Regién, ademés de que mantienc y controla la
operacion de las mismas, sin intervenir directamente cn sus operaciones.

Se decidio que las politicas, plancacidn estratégica y andlisis financieros, entre otras
actividades, se concentraran en Ia oficina central, debido a que de ésta forma se pucde ser
consistente con los objetivos organizacionales, ademds se evita la duplicidad de actividades
que pucden ser similares en cada unidad de negocio.
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Al mismo tiempo, se ha tratado de que cada Regién se maneje como uni&qd indcpcndicn(é -
con cierta libertad para actuar y responsable de sus operaciones, por lo que se ha nombrado
un Director en las Regiones o grupo de ellas,

3.2 FRAUDE CELULAR - descripcién del FingerPrint
DEFINICION DEL FRAUDE CELULAR

Se entiende por Fraude Celular o clonacion, al acto que llevan a cabo grupos clandestinos
bien organizados, de intervenir la sefial de cualquier usuario de celular, tomando la linea
como suya, y haciendo uso ilegal de la misma,

Para entender mejor esto recordemos, la manera en que se lleva a cabo la comunicacion de
telefonia celular,

4 -»&i)»)) o o~ )
Celula | por _ l | B etonic Teléfon

5 Convencion

v

Cuando se marca x nimero, se cnvia la llamada automiticamente a la Radiobase, de aqui
pasa la informacién al MTX,el cual a su vez, la manda al celular que se llama o bicn a la
red publica si se trata de teléfono convencional, para que se lleve a cabo el enlace.
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Todo esto transcurre en milésimas de scgundo; y es justamente en este inter que la linea es
susceptible del fraude celular. Lo anterior se debe a que el funcionamiento de la telefonfa
cclular es a través de ondas de radiofrccuencia, sefial que Unicamente se pucde tomar al
estar al aire.

DESCRIPCION DEL SISTEMA DE ANTIFRAUDE CELULAR

Es un sistema a través del cual, se pucde identificar en que momento se csta gencrando
fraude celular o si se trata de una llamada autentica. Antes de proceder a describir su
funcionamicnto es esencial saber que; Los teléfonos celulares cmiten sefiales de radio -
frecuencia (RF), sus caracteristicas exactas de radio - frecuencia varian por cada teléfono cl
cual transmite una scfial de caracieristicas tinicas; esto es andlogo a la diferencia de huellas
digitales,

La siguiente ilustracién explica el funcionamiento del sistema Finger Print,
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El dibujo anterior se resumne de la siguiente manera;
1} El usuario del teléfono celular presiona Send. S : ‘ )
2) Inmediatamente sc envia la scial a la Radiobase, la cual ucne concctudn la umdud RF
Finger Print.

3) A su vez ¢l RF Finger Print la envia al Sistema de Control Ccntral

4) En cste Sistema de Control Central 1a seiial sc compara con la rcprcsenlaclén

Digital (huella) archivada en Hard Drive del RFU,

5)Si es valida regresa la scfial a la Radiobase, y a la vez al usuario permitiéndole realizar [a
1lamada,

6)Si la sciial no es compatible con la huella archivada en el RFU, ¢l sistema desconecta la
Itamada.

Todo este proceso increiblemente se lleva a cabo en un par de segundos. El sistema consta
de las siguicntes partes:

Unidad de Radio Frecuencia - Radio Frequency Unit (RFU)

* El RFU reside en la Radiobase (cell site), y su mision es la de colectar y analizar sefiales
de radiolrecuencia provenicntes del canal de reversa (reverse control channel), Estas sefiales
son generadas cada vez que un abonado ejecuta una llamada. El RFU entonces procesa la
sefal y forma una huella digital 1a cual s archivada en el disco duro (hard drive) del RFU.
o Cuando ¢l RFU intercepta una llamada, las caracteristicas de la seilal son comparadas
con la base de datos (data base) residente en el disco duro del RFU.

 Si las caracteristicas de la sefial no son compatibles con Ia huella archivada en la base de
daltos, PhoncPrint desconecta la llamada inmediatamente.

Sistema de Control Central - System Control Center

. ® Lamisién del SCC es la de administrar las operaciones de los RFUs,
_.# . EISCC actualiza (pone al dia) la base de datos de los RFUs diariamente.
o El SCC administra pedidos de informacién de huellas en tiempo real de SCCs con los
que tiene roaming.
® EISCC se comunica con SCCs dc otras empresas de servicio celular,

Aplicacién de Usuario (PC GUI Interface)

o EIPC GUI es la aplicacién que usa ¢l personal de asuntos al cliente de las empresas de
servicio de teléfonos celulares. Esta aplicacidn se instala en sistemas operativos Windows
3.11, Windows 95, o Windows NT,

o El PC GUI accesa el servidor de tiempo real (real time application server, RTAS) y
cjecuta pedidos de informacidn (queries) relacionada a actividades de desconexidn ( tear
downs) de llamadas por ¢l sistema PhonePrint. Ademds, ¢l PhoncPrint PC GUI provee
informacion de validacién de huellas de niimeros especificos, sumario de actividad de
llamadas y desconexiones en radiobases, ¢ informacién relacionada,
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Servidor de Informacién de Tiempo Real (Real Time Applicatién Server -
RTAS)

o EIRTAS es un sistema Sun Sparc 20 con sistema operativo Unix.

o EI RTAS conticne la base de datos accesadn con la aplicacién PhonePrint PC GUL.

o El RTAS registra actividades de desconexidn (tear downs) en tiempo real, recibiendo la
informacién desde los RFUs.

Operaciones Ambulantes (Fingerprint Sharing - Roaming)

® Si un abonado viaja fuera de su firea de cobertura, ¢l mismo estaria bajo la cobertura de
otra empresa de servicio celular, o roaming,

o Cuando el abonado hace una llamada, la llamada se registra con el RFU de la segunda
empresa, ¢l cual busca la huella en su base de datos archivada localmente en su hard drive.
s Si fa huella no csta archivada en la base de datos del RFU, ¢l mismo hace su pedido de
informacién de esa huella a su SCC correspondiente.

o EI SCC, al no encontrar la huella localmente, entonces hace un pedido al SCC de la
empresa de servicio celular del abonado, el cual envia la huella para determinar si el
abonado es legitimo o fraudulento. Si el abonado es legitimo, la llamada prosigue, Si cs
fraudulento, la llamada sc desconecta, Esta operacion s lleva a cabo en un plazo de
segundos.

e La huella entonces sc mantienc en ¢l RFU y el SCC en donde ¢l abonado esta roaming
por un plazo de 3 dias.

Creando y Validando Huellas (Building & Validating Fingerprints) S
» El primer objetivo del proceso de validacién cs el de crear la base de datos de todos los

abonados legitimos cn forma precisa y rapida, para asf no dcjar niimeros para uso
fraudulento,
e PhonePrint intercepta y analiza informacién de radiofrecuencia emitida por tcléfonos.
cclulares.
Esta informacién cntonces cs usada para crear hucllas de radiofrecuencia, - las cunlcs
determinan la validez de la seftal de lamada de cada abonado. Micntras més llamadas son
interceptadas, 1a huclla se mudura (esto toma por lo menos lO llamndas)

PhoncPrint,
e Dicho crilerio incluye ¢l archivar nimeros a los cuales cl nbonndo
frecucntemente, asf como niimeros de contacto.
o Este proceso conlleva que la empresa de servicio cclular provea s a.

Communications con una lista de nimeros de conluc(o. y numcros mnrcudos‘ mns""'”"‘
frecucntemente.
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3.3 PROYECTO DE INVERSION

X'CEL S.A.DE C.V. Y LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL

La inquictud por realizar un proyecto de inversion surge de la problemdtica que se ha
venido presentando los tltimos afios con el fraude celular, csto se hace evidente al ver ¢l
resultudo de los Estades Financieros del cierre del cjercicio,

El Estado de Resultado, muestra una disminucién considerable de los ingresos, asi mismo
Ia utilidad también sufre el impacto; las bonificaciones que se hicieron durante todo cl
cjercicio por ¢l concepto de clones fucron excesivas.

Para poder desarrollar este proyecto ha sido fundamental el apoyo de directivos y personal
de la empresa, que me proporcionaron infornmacién a través de entrevistas y documentos.

La Direccidn Financiera tienc como objctivos elevar al méximo el valor actual de la
cmpresa cquilibrando los factores de rendimiento sobre la inversion y el ricsgo, tendicnte a
conservar la liquidez de la empresa y obtener, a la vez ¢l méximo aprovechamicnto y
rentabilidad de sus recursos, todo cllo en funcién de la aplicacién de una tecnologia
tendiente a desarrollar nuevos mercados y lograr la satisfaccién de los usuarios,

Para fortalccer la.toma de decisiones ¢s necesario comparar entre s{ la informacién
financicra, considerando: dmbito interno (presupuesto, mes anterior, ajfio anterior), dmbito
extemo (nacional, competencia, internacional)

/ IMPACTO FINANCIERO POR CONCEPTO DE CLONES

,v'fyActualkmcnlc las formas més comunes de detectar ¢l Fraude son cuando so cumple
“"cualquicra de las premisas siguientes:

o Reportes de altos consumos.- se obscrva principalmente cn el estado de cuenta del cliente
al aparecer consumos no realizados por ¢l mismo principalmente por concepto de Larga
Distancia. Para verificar csta informacién se hace una investigacidn a fondo del historial
que ha mantenido desde que contrato su linca, esto da la pauta para saber si se trata de una
clonacién o no.

*Qucjas de clicntes.- Es justamente cuando el cliente se presenta reportando su linea,
manifestando ciertas anomalias en la misma, tales como Linca ocupada sin tener su equipo
funcionando, llamadas entrantes de dudosa procedencia; o bicn cuando recibe su Estado de
Cuenta, con cantidades descomunales. Como sc puede apreciar, la mancra aclual de
localizar el fraude celular, no aporta beneficio, debido a que en realidad, no se detecta,
solo s¢ conoce después de sucedido.

El impacto inmediato que sc refleja por la deteccion del fraude cs:
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 Se incrementa la bonificacién promedio por usuario o L

sLos clientes son afectados, por ¢l trdmite que deben de Ilcvnr a cabo en cnso dc ser
victimas del fraude.

sAdministrativamente Xcel aticnde las qucjas y tramiles por concep(o dela clonm:lon
«Cada vez se requicre mayor andlisis por caso.

ol resultado financicro de Xeel

Este tltimo punto es Ia alerta para adoptar urgentemente un Sistema de anti fraude, porque
al analizar los Estados Financicros observamos que a pesar de sus aceptables resultados, los
ingresos diminuycron considerablemente por la bonificacién de clones y en consecuencia
no se llegd a fa utilidad esperada.

La siguiente tabla | 1 las devoluciones que se han hecho los iltimos tres afios por
concepto de clones.

XOLSA DECV
RELACION DE BCHACACIONES DEARCS ANTERICRES
Ao B0 LA TEWOARE LADA RENTA RO TOA
E OSTRDA WS FONSD ROWIG HIERWODW.
9% MM SANM 11524081 L6 AT B98N 1350507
] 194131604 1IN XUn48 nzeme n0nmn IR AP
MW MWD 970094 BHOIRL 4151500 L0962 RASBL MR
fotad - I60L. 01 139 628 D@67 RV 17183012 BN BUDED

Por ¢l momento solo se cuenta con pequefias herramicntas, que intentan de algin modo
frenar ¢l Fraude Celular, y son:

 Restriccién de llamadas Intemnacionales.

¢ Acceso con NIP

Sin embargo estas medidas son insuficientes para la problemética actual que padece, y por
lo que es indispensable frenar esta situacidn, Por eso la Empresa Xcel, pretende adoptar el
Sistema que Ie va a permitir  detener estas situaciones, su nombre RF Finger Print. Al
adoptar el sistema de anti fraude s pretende obtener los siguientes beneficios a corto plazo:
> Transparencia en la operacion con clienies
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% Sc climinan cn gran parte los costos de fraude por clones para Telcel
» Tecnologia probada y disponible
% Muy dificil de evadir

La cmpresa Xeel dada su problemitica actual ha decidido implantar un sistema que frene
cl fraude celular, por lo que a continuacion se hace ¢l estudio del proyccto de inversion.

EQUIPO POR RADIOBASES $ 20.750
CANTIDAD DE RADIOBASES 225
TOTAL EQUIPO RADIOBASES $  4668.750
EQUIPO DE REDES $ 225.000
EQUIPO DE PROCESAMIENTO $ 155.000
INSTALACION Y OTROS (20%) $ 760.459
TOTAL EQUIPO RF FINGER PRINT $ 5809209

LICENCIA DE SOFTWARE $ 100.000
MANTENIMIENTO A EQUIPO (A PARTIR 2, ANO) $ 281.250
REDES DE DATOS $ 180.000

$ §61.250
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TIEMPO AIRE BONIFICADO * $ 436.395
PRECIO POR MINUTO ESTIMADO $ 5,00
TOTAL DE MINUTOS 87.279
[PORCENTAJE DE LLAMADAS SALIENTES 90%
TOTAL DE MINUTOS SALIENTES 78.551
MINUTOS TA SIN LD 104.974
COSTO POR MINUTO DE INTERCONEXION $ 0,88
COSTO DE INTERCONEXION POR FRAUDE $ 92377
LARGA DISTANCIA BONIFICADA* $ 331420
PORCENTAJE EN RED TELMEX (ESTIMADO} 70%
COSTO LD BONIFICADA $ 231.994
COSTO POR MINUTO LD ESTIMADO $ 6,00
CANTIDAD POR MINUTOS LD POR TELMEX 38,666
COSTO TOTAL DE FRAUDE $ 324314
*  EXCLUYE ROAMING INTERNACIONAL
TA = TIEMPO AIRE
Lo = LARGA DISTANCIA
POSIBLE AHORRO ANUAL DEL FRAUDE
Tolal del frauda 24m
Suponiendo eficiencia del 75% a2
Tipo da Cambio 840
IMonta en US Dolares. 25.881
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INVERSION

SOFTWARL

RED DE DATOS
MANTENIMIENTO EQUIPO
AHORRO EN FRAUDE

TOTAL FLUJO

ANO O ANO 1 ANO 2

$(5.230.000)
$ (100.000) $ (100.000)
$ (180.000) $ (180.000)
$ 281250
$25,861,000 §$25.861,000

$(5.230.000) $26.601.000 $25.882.250

INVERSION

|SOFTWARE

RED DE DATOS
MANTENIMIENTO EQUIPO
AHORRO EN FRAUDE

TOTAL FLUJO

ANO O ANO 1 ANO 2

$(5.230.000)
$ (100,000) $ (100.000)
$ (180.000) $ (180.000)
$ 281250
$17.254,000 $ 17.254,000

$(5.230.000) $16.974.000 $17.255.250
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ESTADOS FINANCIEROS

PRUFECTADO
WANCOS E INVERSIONES oen 2100308 1639 856
CULNTAS POR COURAR TELMEX 19938 nm 1os
CUKNTAS POR CONRAR FILIALES u an 29
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES 466 130 FE1 1295208
ESTIMACION DI CUENTAS INCOBRABLES {149 328) 262332y} (493620,
CTAS PORCON TERCEROS nssie L3 B
ANTICIFO A FROVEEDORES 10782 1000 163
INVENTARION (220 43m 32403
[SUBFOTAL ACTH O CIRCULANTE "1 1889343 1370
ACTIVO FLIO:
PMLANTA TELEFONICA 180950 $456 307
EQUIPO DE COMPUTO
MORILARIO Y EQUIPO
EQUIFO DE TRANSPORTE
TERRENOS
ENFICIO
DEPRECIACION
ALMACEN DE MAT PARA PLANTA TELEFONICA
WESERVA PARA OUSOLECENCIA
MERCANCIAS EN TRANSITO
DIINAS EN PROCESO
[susroraL activo rij0 3387428
ACTIVO DIFERIDO:
COMISIONES 52
CONCESIONES 209109 01891
SOFTWARE Y 1JC MOUIL 2000 e ss) 10436
MEKIRAS A INMUER ARKFND wu9 2
DIVERSOS 2410 I
SUBTOTAL ACTIVG DIFERIDO nn Hatet
TOTAL ACTIVG P 6438383 7418.08
FASIVO A CTO. F1.AZO:
CTAS POR FAGAR TELMEX saop? 76621 3]
CTAS POR PAGAR FILIALES 1592 Blos 6492
CTAS POR FAGAR TERCERDS 129766 4%0e mss
FINAN A C P TELMEX (SKANI, AMER , CAN SOGE) 104247 ssas1
FINAN A € P FILIALLS (SERCOTTL) 41002 . .
FINAN A C P TERCERUS (CELMEX, SVENSK, INNURSA) 089 15170 Se0228
IMPUESTOS POR PAGAR 019 10013} 112260
SI'BIOTAL PASIYO) 4 CORTO FLAZO "I s [IXET
PASIVO A LARGU PLAZO:
FINAN A LP TELMEX (SKAND ,AMER ,CAN SOGE) Te82 210011 183.393
FINAN A L.P TERCEROS {CLLMEX, SVENSK. INIURSA} [PIRTT] bk 3]
$1'8TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 119043 s
FUTAL PASIVO . CS T 1467.293
2 (CAFITA
[CAPITAL SOCIAL don s 3702601 3793 196
RESLRVA 1LGAL 670 7670 w064
UTILIDAD DE ARGS ANTERIORES o] {861 953)} (752903)
[UTILIDAD NETA BEL HIIRCICIO 11483 L5
10TAL CAPITAL CONTABLE arm? snsie
1
[SiMA PASIVO ¥ CAPITAL 43036 sasso| 1410848
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PERDIDA NETA

[MA!

ARTIDAS VIRTUALES

VA PARA CUENTAS INCONRABILES
CIACION

VA PARA OBSOLECENCIA
GASTOS SUNETOS A AMORTIZACION
RESERVA L

SO DE RECURSOS:
[CUENTAS POR CONIRAR
[CUENTAS POR PAGAR

IMENOS: GENERACION DE RECURSOS

{TELMEX, FILIALES, TERCEROS)
CUENTAS POR COBRAR A TERCEROS
IMPUESTOS POR PAGAR

ANTICIPOS A PROVEEDORES

INVERSION

USOS DE RECURSOS!

PLANTA TELEFONICA

E:QUIPG DE COMPUTO

MORILIARIO Y EQUIPO

EQUIPO DE TRANSPORTE

TERRENOS

EDIFICIOS

ALMACEN DI MAT. PLANTA TELEFONICA

MENOS: GENERACION DE RECURSOS

[OBRAS EN PROCESO

[EINANCIAMIENTO

USOS DE RECURSOS!
REINVERSION DE UTILIDADES
DEUDA DE LARGO PLAZO TELMEX

MENOS: GENERACION DE RECURSOS
DEUDA DE LARGO PLAZO

(CELMEX, INHURSA)

[PRODUCCION DE CAFITAL SOCIAL
ION DE UTILIDAD REAL

SUBTOTAL

[RESULTADO NETO
S4LDO BANCOS ARO REAL 2
[SALDO BANCOS PROYECTADO

FINANCIAMIENTO POR CUENTAS FOR PAGAR

MERC. TRANS. MAT. /PLANTA TELEFONICA

(@123
(0307
[LXE
(40.518)
{394)

SUBIOTAL

501,034
245,884
746,588

208,758

LEALTS
N4y
12392
12,789
392,509 -
SURTOTAL

1,656,709
868

9484

1341

SUBTOTAL ) o

190950
49518
240,468

w27

90,598
146,338
939,680

(180.036)
{69).354)

AN

35409
L (519931)

1,138.293
1218962

(H912)

469,150

469,750
2109306
1639556
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CONCEPTO
OPERACION

INVERSION
FINANCIAMIENTO

DIFERENCIA

PERDIDA NETA

PARTIDAS VIRTUALES
RESULTADO NETO

SALDO INICIAL DE BANCOS

SALDO FINAL DE BANCOS

GENERACION DE RECURSOS
292,509
268.109
989.680
1.650.298
1.343.160
{180.056)
{893.354)
469.750
1.639.556

2.109.306

%

24%
16%
60%
100%

2993458 100%)

USOS DE RECURSOS %

746.588  40%|
2006402 50%
240488 10%
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INFORME DEL PROYECTO

" Las pérdidas que la empresa soporta por el fraude celular representa ¢l 11% de los ingresos,
razén por la cudl es factible la implantacién del modelo de sistema técnico para neutralizar
estas pérdidas, coadyuvando a elevar la rentabilidad de la organizacién, para cstablecer un
porcentaje mayor de utilidades.

La recuperacién del proyecto queda garantizada en el corto plazo, ya que como se establece
en los cuadros anteriores, el flujo de efectivo de eficiencia a un 75 %, en dos ailos
tendriamos un ahorro de 25.9 mitlones de pesos y en el supuesto caso, de que la eficicncia
del sistema se redujera a 50%, serfa de 17.3 millones de pesos, contra una inversion dc 5.8
millones de délares, que mancja el tipo de cambio actual de 9.40,

El Estado de Cambios de la Situacién Financicra entre Estado proyectado y afio real 2, nos
muestra que con la inclusién de este proyecto, ¢l rubro de inversion refleja, que el uso de
los recursos se fieron el 50% al proyecto citado, Ia generacién de recursos se dio -
principalmente por fitentes de financiamiento de terceros y por la reinversién de uuhdndcs

De acuerdo con las razones financieras eslablecidas destaca que la solvencia de ln cmprcsa
con ln operacién de este proyccto, mejora, dado que su liquidez seria 2.6 veces mayor, -

El capital de trabajo proyectado disminuye en virtud de que parte de los recursos del mismo -
fucron canalizados a la inversién del proyecto, sin embargo no implica mayor riesgo de
solvencia financiera,

El indice de apalancamicnto, se incrementd un 43% dado que la empresa tuvo que hacer
uso de financiamicntos para la inversién del proyeclo,

El indice de productividad obtenido se incrementa en el orden del 3% sobre los ingresos, lo

cual es una mayor ventaja con relacion al affo real 2, cn donde hubo pérdidas y por lo menos
se iguala al porcentaje que habia en el afio real 1,
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CONCLUSIONES

La lmportancm de la Administracién Financiera” cn las diferentes dreas’ de las
organizaciones, nos permite anticipar dmgnéshcos que pcrmnnn cslnblcccr cslratcgms pnra
planificar utilidades a futuro, ; S

La planeacién adecuada de los proyectos de mvcrsnén mcluyc la selecclén dc adccuadns .
fuentes de financiamiento, pxu-n evnar oner en
organizaciones. :

El caso préctico prcsenlndd; réfendo a°tna empresa. de telefonfa celular subraya In
importancia de invertir cn tccnologins para la optimizacién de utilidades y evitar pérdidas
que en corto pluzo pudxcran porier en nesgo la estabilidad financiera de la organizacién,
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GLOSARIO

BANDA DE TRANSMISION.- Se llama “Banda de Transmisién" al nimero de ondas por
segundo que generan Jos radiotransmisores que estdn bajo ¢l control de Ja Sccretaria de
Comunicaciones y Transportes.

BANDA DE FRECUENCIA.- Porcién dle cspeclro rndloeléctnco que conticne un
conjunto de frecuencias determinadas, - ; S

ESPECTRO RADIOLECTRICO.- El espncxo que pen'nuc ln_ propaguclén artifi clal de "
ondas clectromagnéticas cuyas bandus d
de los 3,000 Ghz.,

ncnonulmcmc por dcbajo .

po asocmdo a éstu que sc: unhza pnm :
icacién vin sntélllc

ESTACION TERRENA.-:La
transmitir o recibir scﬁnlés de'com

FRECUENCIA.- Numcro ‘de: ciclos, quc por scgundo efeclun una ondn del espectro
radiocléctrico, g !

HOMOLOGACION:-' Aclo rel cual la Secretarfa_reconoce oficialmente que las
especificaciones de un produc(o dcslmudo a telccomunicaciones satisfacen las normas y
requisitos  cstablecidos,” por ‘lo ‘que_ puede * ser conectado a .una red piblica de
telecomunicaciones, o h‘acer uso el espectro radioeléctrico.

ORBITA SATELITAL .- Traycctoria que recorre un satélite al girar alrededor de la tierra.

POSICIONES ORBITALES GEOESTACIONALES.- Ubicaciones en una émbita circular
sobre ¢l Ecuador que permiten que un satélite gire a In misma velocidad de rotacién de la

ticrra, permitiecndo que cl satélite mnnlcnga en forma permancnte la misma latitud y
longitud.

RED DE TELECOMUNICACIONES.- Sistema integrado por medios de transmisidn tales
como canales o circuitos que ulilicen bandas' de frecuencias del espectro radiocléetrico,
cnlaces satclifales, cableados redes de lriinSmisién cléctrica o cualquier otro medio de
transmisién, asi como, en su caso, ccntmlcs, d|sposmvos de conmutacidn o cualquier
equipo necesario, '
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RED PRIVADA DE TELECOMUNICACIONES.- La red de telecomunicaciones destinada
a satisfucer necesidades especificas de servicios de telecomunicaciones de determinadas
personas que no impliquen explotacién comercial de servicios o capacidad de dicha red,

RED PUBLICA DE TELECOMUNICACIONES.- La red de Ielecomunicaciones a lriwés N

de la cual se cxplotan comercialmente servicios de telecomunicaciones. La. red no
comprende los equipos terminales de telecomunicaciones de los usuarios | ni lns’ rcdes dc o

telecomunicaciones que se encucntren més all4 del punto de concx16n {

.ROAMING .- “Vigjero o visitante"; En lelel‘on(n_Cclu it
* . usas cl teléfono fuera del drea de servicio contratada. .

SECRETARIA.- La sccrelaria de Comunicaciones y Tr nsp

SERVICIOS DE VALOR AGREGADO.- <red *piiblica de
telecomunicaciones y que tienen efecto cn ¢l formato,: conlemdo cédigo,” protocolo,
almacenaje o aspectos similarcs de la informacién transmmd pol g'u]nkusuano y que
comercializan a los usuarios informacién udlclonnl dnfercnte sifuctumda o que
implican interaccién del usuario con informacién nlmnccnndn v '

SISTEMAS DE COMUNICACION VIA SATELITE El que pcrmnc el cnvio de scﬂalcs
de microondas a través de una eslacién lransmlsora a un satélite que Ins recibe, amplifica y
cnvia de regreso a la Tierra para ser cuptadas por estnclén rcccp(ora

TELECOMUNICACIONES.- Toda emi_sién, mnsmisién o recepeién de signos, sciiales,
escritos imfégenes, voz, sonidos o informacién dc cualquicr naturaleza aquel se cfectia a
través de hilos, radioclectricidad, . medios = épticos, fisicos u otros sistemas
clectromagnéticos. ) ‘ :
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