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RESUMEN

En el presente proyecto de investigacibn se analizaron los indicadores
financieros utilizados por las operadoras de telefonia movil Telefénica y América Movil
en el continente americano. El estudio utilizé como base los resumenes e informes
financieros trimestrales elaborados por ambas compaiiias; los datos se analizaron
mediante el método de dispersion y regresion lineal estadistico con el fin de determinar
la relacion entre las variables. Se determin6 que las compafias comparten indicadores
de gestion financieras propias del sector de telecomunicaciones méviles, tales como el
ARPU, el Churn, el EBITDA, el porcentaje de EBIDTA, la cantidad de suscriptores y la
utilidad neta. Se recomienda la implementacion de indicadores para medir el gasto y
ganancia neta por cliente, pues ambos indicadores aportarian informacion valiosa para

la toma de decisiones.

ABSTRACT

This investigation project analyzed the financial indicators used by the mobile
operators Telefonica and América Movil in the American continental. The study used
the quarter summaries and financial reports elaborated by both sector mobile
companies; the data was analyzed through dispersion and lineal regression statistical
method in order to determine the relation between variables. It was determined that
mobile companies share financial management indicators own telecommunication
sector such as: ARPU, Churn, EBITDA, EDITDA percentage, number of customers and
net income. The recommendation is the implementation of expenses and net income
per client indicators, due both indicators will be contributing with valuable information for

decision making.



INTRODUCCION

La necesidad de acceso a la comunicacion e informacion oportuna es parte del
dia a dia en un mundo globalizado. Las compafias trasladan sus operaciones a
aguellos paises que brinden mayores beneficios econdmicos y sociales. Parte de este
efecto de migracién e internacionalizacion, es que se genera la apertura de las

telecomunicaciones.

Los servicios de telecomunicaciones ahora son parte del sector privado y la

competitividad es un factor determinante para el éxito empresarial.

Las compaiiias de telefonia mévil compiten entre si para obtener mayor cantidad
de clientes y ofrecen distintos paquetes para escogencia del usuario. Sin embargo, el
manejo financiero es de vital importancia para cualquier compairiia, en cualquier sector

de la economia.

El sector de telefonia mévil ha desarrollado una serie de indicadores financieros
los cuales son utilizados como parte de las operaciones para medir la rentabilidad y el
crecimiento. Es por esta raz6n que en este proyecto se realiza un analisis de los
indicadores utilizados por las operadoras moviles Telefénica y América Movil, con el fin

de determinar el impacto que los mismos poseen en la toma de decisiones.

Esta investigacidén consta de seis apartados distribuidos de la siguiente manera:
tematica a estudiar, objetivos, marco tedrico, metodologia, analisis del caso,

conclusiones y recomendaciones. Por altimo, se encuentran la bibliografia.



TEMATICA A ESTUDIAR

En este capitulo se presenta la tematica a estudiar, la cual comprende los

antecedentes del problema o fendmeno a estudiar, la justificacion o el por qué se
desarroll6 la investigacion, el problema que sera analizado y la pregunta de

investigacion.



A. Antecedentes

La apertura del mercado de las telecomunicaciones es un hecho reciente en Costa
Rica, por esta razdn, no es de extrafiar la escasez de estudios concernientes al tema
del presente trabajo. Sin embargo, a continuacién se describen casos similares que se

han realizado:

Propiamente en el caso de Costa Rica, en el afio 2012 estudiantes del Programa de
Maestria en Administracion de Empresas del Instituto Tecnolégico de Costa Rica
investigaron sobre el impacto que tiene el diagndstico financiero para empresas en
soporte técnico en telefonia movil para sus operaciones futuras en Costa Rica. Dentro
de los principales hallazgos se encuentra que la empresa analizada carecia de un
modelo de analisis financiero y por ende la salud financiera de la misma se veia
afectada ya que, el proceso de toma de decisiones no tenia el sustento adecuado.
(Bonilla, Fonseca, & Soto, 2012). Lo anterior indica que aun tratAndose de empresas
pequefias y evidentemente con un menor alcance econoémico, la planeacion financiera
y el apoyo en herramientas e indicadores financieros adecuados son de suma
importancia para poder identificar la realidad financiera y a partir de este punto, decidir

el rumbo mas adecuado de la misma.

En México, por ejemplo, se investigd acerca del modelo de competitividad de las
empresas operadoras de telefonia movil, en el cual se explica la medida en la que los
recursos tangibles, el precio, la calidad, la productividad y la tecnologia impactan en la
competitividad de las empresas operadoras, que a su vez es expresada en términos de
rentabilidad y posicion en el mercado. Esta investigacion se concret6 con un método
hipotético deductivo con un corte transversal y explicativo, ya que, solo se tomaron en

cuenta datos con una consistencia logica comparable. (Romo & Rivas, 2010).

Importante destacar el crecimiento vertiginoso de la telefonia moévil en la region
latinoamericana, en donde, a manera de contraste, la telefonia fija presenta una

penetracion aproximada del 20%, mientras que en Europa y Estados Unidos la
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telefonia fija sobrepasa el 40% de penetracion. (Ontiveros, Martin, Fernandez,
Rodriguez, & Lopez, 2009).

En el caso particular de las empresas en estudio, resulta de suma importancia para la
rentabilidad de las mismas, enfocarse en la calidad del servicio que se les brinde a los
clientes, desde aspectos técnicos hasta la atencion que se le brinda a los mismos en

materia de soporte, mantenimiento y resolucién de problemas.

Precisamente debido a la alta penetracion de la telefonia mévil, la misma se ha
convertido en una plataforma importante para la difusién de servicios, sin embargo, el
grado de funcionalidad esta estrechamente relacionado con la calidad de la conexion.
En el caso de paises como Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru, las velocidades
son bajas para el uso de aplicaciones de calidad (Castro, Devis, & Olivera, 2011), lo
gue puede impactar negativamente las finanzas de las empresas. Es por ello que el
uso correcto y analisis oportuno de los indicadores financieros de las empresas seran

los que marquen la diferencia en la toma de decisiones.

B. Justificaciéon

La explosién vertiginosa en las telecomunicaciones en la regibn Americana, desde
inicios de la década anterior, ha hecho que muchos usuarios de telefonia movil se
hayan beneficiado, pues posterior a estos eventos, los usuarios han tenido facil acceso
a la solicitud de nuevas lineas celulares asi como a la informacién a través de las

distintas bandas que ofrecen los operadores.

Los operadores de telefonia movil, que a su vez son competidores en su industria,
ofrecen una serie de servicios moviles, como las lineas pospago, las lineas prepago y

los paquetes moviles.

El andlisis financiero es fundamental pues permite medir la rentabilidad, el desemperio,

el control y la evaluacion de los planes anuales y estratégicos. Las compariias pueden
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verificar cuales son sus productos estrellas o mas rentables, e incluso evaluar la
posibilidad de eliminar o transformar un servicio para incrementar la rentabilidad del

mismo.

Por lo tanto, este proyecto consiste en el examen a detalle de los distintos indicadores
financieros utilizados por América Mévil y Telefonica, para determinar la rentabilidad
financiera de sus servicios de telefonia mévil. Ademas, se busca identificar los pros y
contras de los actuales indicadores, asi como evaluar el aporte en términos de toma de

decisiones para las operadoras.

Con base en el estudio analitico, las compafias América Movil y Telefénica podrian
reafirmar la importancia de utilizar dichos indicadores, tanto los que miden el impacto
desde el punto de vista financiero, como aquellos que son indicadores de gestion.
También podran determinar cuales son los mas relevantes al momento de la toma de

decisiones.

C. Problema

El presente estudio busca dar respuesta al siguiente problema de investigacion:

¢ Estan los actuales indicadores de gestion financiera utilizados por
las compafiias Ameérica Movil y Telefénica midiendo la rentabilidad
financiera - econdmica real de sus servicios méviles y apoyando de

manera sélida la toma de decisiones?

D. Preguntade investigacion

La siguiente corresponde a la pregunta de investigacion planteada en el estudio:

¢, Cuales son los principales indicadores financieros utilizados por
América Movil y Telefonica para la toma de decisiones y

presentacion a Entes Financieros, de bolsa y Accionistas?



OBJETIVOS

Ei proyecto pretende cumplir con los siguientes objetivos:



A. General

El objetivo general del estudio es:

B.

Para poder cumplir con el objetivo general se han planteado los siguientes objetivos

Evaluar los distintos indicadores financieros que utiliza América Movil y
Telefénica para medir su rentabilidad financiera — econdmica, mediante un
estudio analitico con base en la informacion recolectada para los periodos
del 2010 al 2013.

Especificos

especificos:

Identificar y analizar los indicadores de gestion financiera que utilizan

Ameérica Mévil y Telefénica en la region Americana.

Determinar los requerimientos de informacion solicitados por los
“stakeholders” para medir la rentabilidad financiera de las compahias

inmersas en este tipo de industria a nivel internacional.

Contrastar los indicadores empleados por América Moévil y Telefonica
tanto en Brasil y México (donde ambos poseen presencia), como a nivel

total para la regidbn Americana a través de los periodos del 2010 al 2013.

Proponer un modelo de indicadores financieros integral para Ameérica
Movil y Telefonica que le aporte mayor valor agregado al analisis

financiero como herramienta base en la toma de decisiones gerenciales.



MARCO TEORICO

A\ continuacion se desarrollan los principales temas que se toman como guia

tedrica para la realizacion del proyecto. Los mismos permiten la unificacion de

conocimientos por parte de cualquiera de sus lectores.



A. Marco Contextual
En este apartado nos enfocamos en temas que estan relacionados directamente con la

industria de telefonia mévil. A continuacién los detalles:

1. Antecedentes de laindustria de telefonia movil

El primer servicio telefonico moévil fue ofrecido por la empresa AT&T en el afio 1946 en
San Luis, Missouri, Estados Unidos. El sistema consistia en interconectar usuarios
moviles, normalmente autos, con la red publica permitiendo asi las primeras llamadas
entre estaciones fijas y usuarios mdviles. Un afio mas tarde el sistema se empezo a
ofrecer a mas de 25 ciudades de ese pais con una poblacion de usuarios cercana a los
cuarenta y cuatro mil y otro tanto en espera. Estos sistemas telefénicos se basaban en
una transmision de frecuencia modulada (FM) con una cobertura de 80 km. Los
canales telefonicos moviles FM evolucionaron a 120KHz del espectro para transmitir la
voz con un ancho de banda de 3KHz. La demanda del servicio era mucha y la
capacidad del sistema menor al tréfico que tenia que soportar, el servicio no era bueno,
con una probabilidad de bloqueo de la llamada mayor al 65% sobre todo en horas pico
(Gonzélez, Guillén y Montiel, 2004).

A mediados de los afios cincuenta se cred el primer equipo para viajar en auto de
menor tamafo, en Estocolmo, Suecia, en las oficinas de Ericsson. En 1956 la empresa
Bell System comenzé a dar el servicio en los 450MHz, una nueva banda para tener
mayor capacidad. En 1958 la Richmond Radiotelephone Co. mejoré el sistema
conectando las llamadas de movil a movil. A mediados de los sesenta el Sistema Bell
introdujo mejoras al disefio del transmisor y del receptor permitiendo una reduccion de
banda del canal FM de 25-30 KHZ (Gonzalez et al, 2004).

A finales de los afios sesenta y principios de los setenta se comenzé a trabajar en los
primeros sistemas de telefonia celular. Las frecuencias no eran reutilizadas en células
adyacentes para evitar la interferencia en estos primeros sistemas celulares. A

principios de los setenta se incorporaron dos mejoras a la tecnologia emergente que
9



revolucionaron la capacidad y servicio brindado, primero se invento el microprocesador,
aunque los algoritmos complejos de control se implementaban en logica con cables, el
microprocesador hizo mas sencilla las funciones. La segunda mejora fue el uso de un

enlace de control digital entre el teléfono movil y la estacion base.

En 1978 en los Estados Unidos se comenzo a utilizar el Servicio Telefénico Movil
Avanzado (AMPS por sus siglas en inglés). Por ejemplo, en Chicago, diez células
cubrian 355000 km?, operando las nuevas frecuencias en la banda de 800MHz. Esta
red utilizaba circuitos integrados LS, una computadora dedicada y un sistema de
conmutacion, lo que probd que los sistemas celulares podian funcionar. El desarrollo
de AMPS fue muy rapido, ese mismo afio se comenz0 a utilizar en Arabia Saudita y un

afio mas tarde en Tokio (Gonzélez et al, 2004).

En 1983 surgié el AURORA-400 en Canada, un sistema descentralizado que operaba
en los 420MHz y utilizaba 86 células y que permitia un mejor funcionamiento en areas
rurales por su poca capacidad pero cobertura amplia. En Europa, el sistema celular
Telefonia Movil Nérdico NMT 450 inicié operaciones en Dinamarca, Suecia, Finlandia y
Noruega, en el rango de los 450MHz. En 1985 Gran Bretafia empezé a utilizar TACS
en la banda de 900MHz, Alemania Occidental implement6 C-Netz, los franceses
Radicom 200 y los Italianos RTMI/RTMS; el resultado de todas estas
implementaciones: incompatibilidad en los sistemas. Se empez6 a hablar entonces de
un sistema digital Unico para toda Europa (Gonzalez et al, 2004).

A finales de los ochenta el interés se dirigié hacia los sistemas celulares de tipo digital,
donde tanto la voz como el control fueran digitales. El uso de la tecnologia digital para
la reproduccion de discos compactos popularizé la calidad del audio digital. La idea de
eliminar el ruido y proveer el habla clara fueron muy atractivos para empresas y

usuarios de la época.
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En 1990 el sistema celular de los Estados Unidos convirtié el trafico de la voz en digital
lo que triplicé la capacidad de las conversaciones. Para 1991 el servicio celular digital
comenz6 a emerger en el mundo reduciendo el costo de las comunicaciones
inalambricas y mejorando la capacidad de manejar llamadas de los sistemas celulares
analdgicos manejados hasta entonces.

Segun Kozak (2007), la cantidad de suscriptores ha pasado de 17 millones a fines de
1991 a 2129 millones en 2005.

Para finales del 2006 en el mundo habia aproximadamente 2500 millones de clientes
moviles y mas del 80% de los ingresos de los operadores celulares correspondia a la
transmision de voz. El 20% restante correspondia a transmision de datos y contenidos,
ocupando un lugar preponderante el servicio de mensajes cortos (SMS), que
representa aproximadamente el 75% del total de las comunicaciones de datos y
contenido (Kozak, 2007).

La region asiatica, ademas de ser el mayor mercado mundial por su cantidad de
clientes, presenta la caracteristica de albergar a dos paises que han sido pioneros en el
desarrollo de la industria movil: Japén y Corea del Sur. Japén ha sido el primer pais en
el lanzamiento de las tecnologias de tercera generacion y Corea del Sur habia
alcanzado el récord mundial de penetracion 3G (89% de sus suscriptores) en 2004
(Kozak, 2007).

2. Caracteristicas de laindustria de telecomunicaciones moviles
Segun Guglielmo Noya, Director General de Telecom Personal S.A (Kozak, 2007)
algunas de las peculiaridades de la telefonia movil en nuestros dias son el dinamismo,
la sofisticada tecnologia, la masividad y los servicios personalizados. En términos de
idioma de negocios las mismas caracteristicas representan inmensas inversiones en
tiempos acelerados cuyo retorno economico dependerd de la capacidad de los

operadores de alcanzar una “masa critica” de clientes lo mas rapidamente posible sin
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caer en la trampa del crecimiento a cualquier costo y la aplicacion de estrategias

miméticas.

Para Kozak (2007) las principales caracteristicas de la industria movil se pueden
resumir en seis aspectos: los servicios celulares, el mercado, la tecnologia disponible,

la regulacién, la competencia y el modelo de negocio de una empresa movil.

a. Los servicios celulares
Las comunicaciones inaldmbricas tienen lugar utilizando sefiales de radio. La
informacion se envia desde un terminal celular a la antena de una torre cercana
(“radiobase”, conectada a su vez a una central de conmutacion), y la informacion es
recibida de vuelta por el mismo medio en el teléfono moévil. En las comunicaciones
celulares, la comunicaciébn es bidireccional porque podemos enviar y recibir
informacion. Asimismo, es una comunicacion tipo “duplex” donde las dos personas
pueden hablar y escuchar a la vez. Para que las comunicaciones inaldmbricas tengan
lugar, es necesario contar con un canal especifico —una porcion del espectro
radioeléctrico—. Dado que el espectro radioeléctrico es un recurso intangible, escaso y
limitado, en todos los paises existe un ente gubernamental que determina el espectro

de radio a usar en cada area (Kozak, 2007).

En la actualidad, para Kozak (2007), las comunicaciones méviles tienden a ser el medio
preferido por el publico para hacer sus llamadas telefonicas. Para este autor agregar

valor a los clientes es la clave de la gestion de las firmas celulares.

Kozak (2007) nos detalla una breve descripcion de los servicios de transmision de
datos que agregan valor:

e Short Messaging Services (SMS): es la transmision de mensajes cortos entre

terminales méviles. Los mensajes son alfanuméricos de hasta 160 caracteres y

no contienen ni imagenes ni graficos.
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Multimedia Messaging Services (MMS): disefiados para redes 2.5G vy
superiores, incluye la transmisién de textos, sonidos, imagenes y video entre
terminales dotadas de servicios MMS. Este es el primer servicio de mensajes
moéviles que utiliza el estadndar abierto de Internet para comunicaciones.

Mobile Instant Messaging (MIM): hace posible el envio de mensajes a usuarios
de distintas tecnologias (SMS, WAP, GPRS), permitiendo al que envia el
mensaje saber cual de sus destinatarios esta disponible. Por ello, permite
comunicaciones de texto en tiempo real.

Mdusica: hace posible escuchar musica desde el celular. Es un uso sustituto del
i-Pod.

Ringtones: permite personalizar ringtones a gusto del usuario haciéndolo sentir
“ala moda”.

Juegos: permite acceder a distintos juegos, especialmente a nuevos
disponibles.

Video: permite acceder a videos y peliculas a gusto del consumidor.

Mobile e-mail: especialmente aceptado en el segmento corporativo ya que
permite acceder a los correos electronicos y responderlos en el instante.
Servicios de informacion: incluye informacidén sobre cotizaciones de acciones
y bonos, noticias, estado del tiempo, resultados deportivos, programacion de

espectaculos, ayuda para llegar a lugares deseados, etcétera.

b. El mercado

Para Kozak (2007) los operadores moviles en los mercados mas maduros estan

encontrando dificultades de conseguir sélidos retornos para sus accionistas porque la

penetracion en esos mercados esta cerca de la saturacion. Los ingresos generados por

la voz estan estables o declinantes debido a la fuerte competencia. Para sostener tasas

de crecimiento y rentabilidad esperadas por el mercado de capitales, los operadores

deben lanzar nuevos servicios de valor agregado. Los operadores estan enfrentando

una gran competencia: la de los Mobile Virtual Network Operators (MVNO) y de los

revendedores de minutos. Los MVNOs son operadores que no poseen su propio ancho
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de banda ni infraestructura de red. Tradicionalmente, llegan a acuerdos con los
operadores moviles tradicionales para comprar minutos y venderlos a sus propios

clientes.

La competencia esta generando reducciones de precios y aumento de movimientos de
clientes entre operadores (conocido como churn). La clave del éxito para la venta de
servicios de valor agregado sera ofrecer servicios simples, deseables por los
consumidores, provistos por operadores confiables y con calidad de atencion al cliente,
ademas de tarifas de facil comprension (Kozak, 2007).

c. Latecnologiadisponible
Kozak (2007) explica que, como en la industria del software, los ciclos de innovacion
tecnoldgica estan determinados por la situacion econdmica de los paises desarrollados,
y la duracién de la tecnologia depende de las posibilidades financieras de los grandes
operadores internacionales para realizar nuevas inversiones. Si el mercado financia a
bajo costo a los operadores, los precios de la tecnologia suben por aumento de la
demanda. Se plantea aqui una de las primeras y mas significativas reglas de juego
para operar en el mercado movil: las decisiones de los grandes operadores
internacionales son las que definen la disponibilidad tecnolégica para todo el mercado.
Esto es especialmente relevante para operadores de paises menos desarrollados, que
pueden ver peligrar la evolucion y el mantenimiento de sus redes por parte de sus
proveedores por el lanzamiento de nuevas tecnologias en paises desarrollados. Esta
realidad lleva a que operadores no integrados a una red internacional tengan serias
desventajas competitivas y de algin modo conlleva la necesidad de estar actualizados

en materia tecnoldgica en todas las latitudes del mundo.

La decision de focalizarse en la atencién de sus clientes conlleva a que la tecnologia
esté disponible para todos los operadores en el mismo momento pero a distintos
precios en funcion de los volimenes adquiridos y del tipo de contrato que vincule al
proveedor de tecnologia con el operador. Suelen existir contratos de largo plazo que
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reducen los precios unitarios y generan alianzas comerciales. He aqui otra clave del
negocio: para poder competir es necesario tener una estructura de costos lo mas baja
posible; estar vinculado a un operador internacional es vital para acceder a los mejores
precios para la compra de equipamiento de red, sistemas y terminales. Esta necesidad
de economias de escala ha llevado al mercado movil a una fuerte concentracion entre
pocos operadores que, siendo dominantes en sus paises de origen, expanden su
modelo de negocio a otras latitudes de manera de ganar escala y reducir el peso
relativo de las cuantiosas inversiones en tecnologia y posicionamiento de marca en que
deben incurrir para mantener el liderazgo de mercado. Por lo expuesto, la tecnologia no
es en si misma una fuente de ventaja competitiva, pues ningun operador puede excluir
a sus rivales de la posibilidad de adquirirla. Sin embargo, la decisiéon de cuando y como
adoptar un nuevo estandar tecnoldgico es una de las cuestiones clave de la agenda del
management de una empresa celular. En conclusion, la renovacién tecnoldgica es un
deber para los operadores moviles; todas las firmas accederan a la misma informacion
y aplicaciones; aquellas que sean mas efectivas en términos de velocidad y calidad de
implementacion obtendran una ventaja intertemporal. Por ello, el modo en que se
emplea la tecnologia disponible para posicionarse en el mercado constituye una fuente

de ventaja competitiva sustentable en el tiempo (kozak, 2007).

d. Laregulacion
Segun manifiesta kozak (2007) las empresas méviles se han desarrollado en un
contexto de desregulacion del mercado de las telecomunicaciones y es dificil encontrar
paises donde exista un unico operador celular por pais y/o region. Ello no significa que
no existan operadores dominantes, generalmente vinculados a alguna operadora fija de

caracteristica monopdlica en su origen.

La regulacién puede ser de gran estimulo para el desarrollo de un mercado movil
competitivo y eficiente o construir una severa restriccion para su desarrollo. El analisis
gue haga el management del marco regulatorio del sector y el respeto de las leyes y
del impacto socioeconémico que sus actividades generan en la comunidad donde la
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firma celular actia son dos factores clave del éxito. Pero también el desarrollo del

sector puede verse afectado de una manera critica frente a una politica regulatoria no

acorde a la realidad competitiva del mercado (Kozak, 2007).

Kozak (2007) afirma que la telefonia celular goza de menores regulaciones que

cualquier empresa de servicios publicos, y en especial no tiene restricciones en la

fijacion de precios ni obligacion de operacion en areas no rentables. Esa es la situacion

general.

De acuerdo con Kozak (2007) los principales temas de agenda de cualquier regulador

del mercado celular son los siguientes:

Asignacion del espectro radioeléctrico: tiende a definir el nimero de operadores

moviles y deberia contemplar el uso racional del ancho de banda disponible.

Precios de interconexidn entre operadores moviles y fijos: de modo de asegurar

gue existan precios de acceso entre clientes moviles y entre moviles y fijos
razonables, que permitan la incorporacién de nuevos operadores y el desarrollo
de la competencia.

La portabilidad numérica: es el derecho de un suscriptor a ser duefio de su

namero de teléfono celular y poder cambiar de operador conservando ese
namero.

Aportes al servicio universal: es la manera que generalmente la regulacion prevé

para compensar a las empresas fijas (obligadas a prestar el servicio de
comunicaciones por voz aun en condiciones antieconémicas) con el aporte de
empresas de telecomunicaciones no obligadas a brindar dicho servicio u otro

mecanismo de financiacion.

Operadores virtuales: son aquellos que comercializan servicios moviles pero no
cuentan con infraestructura propia y emplean la de los operadores de redes.

La convergencia de servicios de voz, datos e Internet presenta desafios para los

requladores toda vez gue la requlacién viene dandose por productos y no de un

modo transversal. La falta de claridad de coémo seran los modelos de revenue
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share entre proveedores de tecnologia, de contenido, operadores de redes
moviles y distribuidores genera incertidumbre respecto de la forma final que

tendra la industria celular y la actitud que adoptarda la autoridad de contralor.

Los gobiernos enfrentan objetivos contrapuestos cuando deben autorizar a nuevos
operadores a competir en un mercado. La de telecomunicaciones es una industria de
capital intensivo que tiene tremendas economias de escala, o que argumenta a favor
de limitar el nimero de competidores, todo ello con un fuerte control gubernamental. En
consecuencia, un gobierno que desee crear una floreciente industria de
telecomunicaciones naturalmente debera limitar el ingreso a pocos jugadores (Kozak,
2007).

e. Lacompetenciaen laindustria movil
La industria movil presenta altos niveles de competencia. En todas partes del mundo se
libran batallas entre los principales operadores internacionales con el propdsito de
ganar escala y poder capturar aquellos mercados donde todavia existen bajas tasas de
penetracion (Kozak, 2007).

Conforme a lo expresado por Kozak (2007), la competencia se manifiesta entonces por
la presencia en un determinado Estado nacional de mas de un operador mavil; por la
agresividad de las politicas comerciales que procuran el posicionamiento de una nueva
marca Yy sus productos en cortos periodos de tiempo; fuertes campafas publicitarias en
medios de comunicacion y la via publica; la elevada tasa de cambio de clientes entre
operadores (churn); la reduccion sistematica del costo de las llamadas maviles; la
sustitucion de los servicios de telefonia fija por los moviles, que lleva a que existan mas
abonados celulares que fijos; la sistematica reduccion de ingresos por parte de
operadores de telefonia publica; la introduccion masiva de los servicios prepagos, que
permiten a los clientes hacer un control mas efectivo de su nivel de consumo de
comunicaciones, agregando mayor transparencia al proceso de facturacion del servicio;
el surgimiento de empresas proveedoras de servicios especificos como los call centers
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para estimular la venta y retencion de clientes; y la creacion de importantes redes de
distribucion que comercializan los productos de las empresas moviles revendiendo

tarjetas, capturando nuevos clientes y comercializando terminales.

Hasta el presente, el factor que ha impulsado al sector y definido la estrategia
comercial de los operadores moviles ha sido en crecimiento continuo del mercado. La
competencia se ha caracterizado por la captacion de nuevos clientes, no por mantener
los existentes. Las estrategias de los competidores son relativamente simples: ofrecen
subsidios de entrada a los nuevos clientes a cambio de un contrato vinculante durante
un periodo de tiempo, asi como instrumentando una discriminacion de precios
mediante complejas tarifas multipartes. Sin embargo, en la mayoria de los paises
europeos y en Norteamérica el sector se encuentra cerca de la saturacion, si medimos
el mercado a partir de la cantidad de suscriptores. Consecuentemente, el crecimiento
de la nueva demanda se ralentiza y el juego competitivo tiene que adaptarse a una
pugna por mantener los clientes existentes, discriminando entre los que generan (0
generaran) beneficios y aquellos que no lo hacen. La gran ventaja para los operadores
gue se encuentran aun en mercados en etapa de crecimiento es que podran aprender
de las experiencias de los operadores de los paises desarrollados y evitar los errores

operacionales de aquellos (Kozak, 2007).

Segun Kozak (2007), las claves en los mercados que han alcanzado sus limites de

penetracion seran la diferenciacion y la fidelizacion del cliente.

El sector mévil tiene una estructura de mercado oligopdlico dado que las economias de
escala y las elevadas inversiones en activos fijos, licencias para poder operar
(limitacion de disponibilidad del espectro) y capital de trabajo constituyen barreras de
entradas naturales para el ingreso de nuevos operadores al mercado. La tendencia
sera, entonces, a una fuerte concentracibn del negocio en grandes operadores
internacionales que, apalancados en su operacion dominante en su mercado de origen,
tiendan a internacionalizar sus operaciones replicando su modelo de negocio de modo
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de aprovechar sus economias de escala y posibilitando capturar el crecimiento de

mercados donde la penetracion es aun baja (Kozak, 2007).

f.  El modelo de negocio de una empresa movil
Para Kozak (2007), la mejor practica estratégica consiste en diferenciarse de la
competencia y evitar todos los perjuicios derivados del hacinamiento estratégico. Pero
no es menos cierto que la actualidad del mercado celular impone competir tanto por
costo como por diferenciacion. La reduccion del costo permitirh dar batalla a
competidores que traten de diferenciarse por bajo precio y nos quiten mercado que
prefiera el costo a la calidad. Del mismo modo, diferenciarse por calidad: servicios a
distintos segmentos del mercado e innovacién en productos, sistemas de facturacion y
canales de distribucion constituyen elementos fundamentales para lograr una ventaja
competitiva sustentable. Aplicando estas estrategias de diferenciacion, sera posible que
la relacion cliente-operador mévil sea un vinculo mas célido y estrecho, donde la lealtad
de ambas partes sea la regla general. Esta caracteristica deberia ser una prioridad

para este tipo de negocio, que es de consumo continuo o repetido.

Deben llevarse a cabo tareas de segmentacion del mercado. Es usual la clasificacion
de los clientes en dos grandes grupos: individuos y empresas. Dentro de la primer
categoria podemos distinguir a los clientes por caracteristicas homogéneas, como ser
heavy users, profesionales, jovenes, etcétera. Entre las empresas se distinguen las
grandes corporaciones de las pequefias y medianas empresas. Asociados a cada
segmento se prevén dos tipos de contratos: pospagos y prepagos. Los pospagos
requieren analisis de riesgo crediticio pues estos clientes recibiran crédito de la
empresa celular a cambio de un contrato por un tiempo determinado con abonos fijos,
por lo general mensuales. En cambio, la modalidad de contratos prepago se caracteriza
por no tener cargos fijos y todo el consumo se produce por recarga de tarjetas que el

cliente debe abonar por adelantado (Kozak, 2007).
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La fijacion del precio de venta de las terminales: el enfoque clésico es que todos los
productos que vende una empresa deben tener un margen de utilidad sobre su costo.
Sin embargo, en la industria celular se ha generalizado la practica de vender a pérdida
los equipos terminales, ya que la utilidad de la empresa celular no esta basada en esta
venta puntual de equipos sino en los ingresos derivados de la prestacion de servicios
continuos. Por ese motivo, y para facilitar la velocidad de incorporacion de clientes a la
red de modo de utilizar lo méas rapido posible su capacidad disponible y lograr adquirir
clientes que no estarian dispuestos a hacer desembolsos importantes para comprar un
terminal. Las empresas subsidian las ventas de equipos a sus clientes a cambio de la
firma de un contrato por un afio o apuestan a la fidelidad del cliente a partir de las
bondades del producto para los suscriptores prepagos. Es habitual que los contratos
pospagos tengan un doble componente de ingresos: un abono fijjo mensual, que
permite hacer una cantidad limitada de llamadas medidas en minutos, y cargos
adicionales por minuto excedente de comunicaciones de voz o envio de mensajes.
Ademas, si el cliente abandona la firma, deberia pagar los abonos de los meses no
incurridos y previstos en la vida del contrato o devolver total o parcialmente el valor del
subsidio del equipo terminal otorgado por la empresa celular. El subsidio es tipicamente
mayor en clientes pospagos porque su ARPU es mayor y, por lo tanto, su recupero se
produce en menor periodo de tiempo. Para el segmento corporativo, el subsidio de
terminales en ocasiones puede llegar al 100% del costo del equipo. Un nivel de
subsidio mas bajo reciben tipicamente los clientes prepagos, pues tienen un ARPU
mas bajo que los pospagos y no tienen un nivel minimo de ingresos para la empresa

(todo es consumo de minutos o mensajes, sin abonos ni facturas) (Kozak, 2007).

Kozak (2007) indica que en la industria movil es también habitual la valuacion de las
compariias sobre la base de la cantidad de sus clientes y su ARPU. Esto también
encierra riesgos ya que el ARPU no captura los efectos de los costos asociados a la
prestacion del servicio. Sin embargo, presenta la ventaja de no incluir los ingresos por
Unica vez, como las ventas de terminales y los cargos de instalacién/reprogramacion de
terminales/SIM cards, etcétera.
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Lo que queda claro es que el modelo de negocio debe respetar el proceso de captura
de clientes y posterior retencion, distinguiendo buenos clientes de aquellos que no
generan suficiente valor para la firma. Ademas, debe proveer informacion para hacer
un adecuado seguimiento de los costos fijos vinculados a los procesos antes sefialados

y a gastos generales de administracion (Kozak, 2007).

3. Peso del sector de telecomunicaciones méviles dentro del PIB
La industria mévil es uno de los pilares de la economia latinoamericana. Los analisis
indican que en 2012 la industria movil contribuyd mas del 37% al PIB de la region,
mucho mayor que la cifra comparada en regiones desarrolladas (por ejemplo 2.1% en
Europa). Ademas, la industria mévil mantuvo 350 mil puestos de trabajo directos y
aport6 mas de US$39 mil millones a las arcas publicas latinoamericanas. La
contribucion de la industria moévil se incrementara en el futuro con la construccion de la

infraestructura LTE y el despliegue de una gama de nuevos servicios y aplicaciones.

Se prevé que en 2020 la industria generara el 4.5% del PIB de la region (equivalente a
US$350 mil millones). La industria moévil ya esta haciendo una importante contribucion
social en América Latina, una region que se enfrenta a desafios particulares,
incluyendo elevadas tasas de urbanizacion y el envejecimiento de la poblacion activa.
La industria movil ha desempefiado un papel fundamental en la lucha contra la brecha
digital y en proporcionar servicios de voz y, mas recientemente, banda ancha a la
poblacién latinoamericana en su conjunto. Con tasas crecientes de penetracion y
nuevos despliegues de red existe un potencial para un impacto mucho mayor en el
futuro, que permitira que las Pymes se integren en la cadena de valor movil a través de

la oferta de aplicaciones y contenido locales.

Hay cabida para nuevos servicios moviles y aplicaciones que podrian hacer
contribuciones significativas a la solucion de distintos retos que se plantean en la

region, en areas como el crecimiento sustentable, la salud, la educacién y el acceso a
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servicios financieros. Las previsiones indican, por ejemplo, que el mercado de Salud
Mévil en América Latina podria alcanzar por si solo US$1600 millones en 2017 (GSMA,
2012).

En el caso de Costa Rica, en términos relativos, para el aflo 2010 ocupé la tercera
posicion de 8 paises de América Latina por debajo de Uruguay y Chile, que registraron
un nivel de inversion equivalente al 1,5% y 0,9%, respectivamente, como proporcién del
PIB. Sin embargo, en el afio 2011, Costa Rica se ubico a la cabeza de esa lista de
paises, al cerrar con una inversion del 2,1% del PIB, cifra que al cierre del 2012
representaba alrededor del 2,4% del PIB. Al respecto, resulta importante sefialar que la
significativa diferencia en términos de inversion entre Costa Rica y el resto de los
paises de la muestra, puede estar justificada en parte por la entrada de nuevos
operadores de redes y proveedores de servicios de telecomunicaciones, cuyas
inversiones fueron mas importantes en el 2011 con la entrada de Claro y Telefonica.
(SUTEL).

B. Teorias que fundamentan la investigacion

Seguidamente se desarrollan las principales teorias que fundamentan la investigacion:

1. Caracteristicas del analisis financiero
‘Lo que no se puede medir, no se puede gestionar”, curiosa frase que segun el sitio
Sintetia.com en uno de sus articulos (de la Riva, 2013), se origina de una cita del
filbsofo Estadounidense William Pepperell Montague que decia “De acuerdo con la
nueva fisica, lo que no se puede medir no existe fisicamente”. Tomando esta frase
como punto de partida, se cimienta la importancia para las empresas de conocer desde
un punto de vista numérico o cualitativo, como se estdn desempefiando en las distintas

areas de su operacion.
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Sin embargo, dado que nuestro interés principal en esta investigacion se circunscribe al
tema de la gestion financiera, el aspecto financiero sera nuestro foco de atencion. Es
importante denotar, que si bien es cierto existian ya desde tiempos imperiales,
practicas elementales para medir la riqueza como simbolo de poder, no es hasta afios
recientes en los que se han logrado perfeccionar y robustecer las técnicas mas

relevantes de analisis financiero.

Dicha mejora en los procesos de medicién de la gestion financiera de los entesha
estado claramente propulsada por fenémenos como la globalizacion. Acontecimientos
de esta indole han permitido que cada vez se cierren mas brechas o diferencias en las
practicas alrededor del mundo, dandole paso a la estandarizacién, la cual es un aliado

estructural y clave de las técnicas de medicion financiera modernas.

Es imperativo sefialar que la importancia del analisis financiero radica en la posibilidad
gue le da a las compafias de conocer no solamente su desempefio econémico actual,
sino también de analizar su pasado. Con estos dos elementos bien claros, y con
suficiente informacién de periodos anteriores, las empresas cuentan con una base
sélida para poder realizar proyecciones de su situacion financiera en periodos futuros, y

asi poder sustentar su planeacién estratégica.

Para comenzar, es necesario aclarar que el punto de partida esencial para el analisis
financiero son los Estados Financieros que posea el negocio. A partir de ellos, se
pueden llevar a cabo técnicas como lo son el andlisis vertical y el andlisis horizontal, tal
y como lo sefiala (Salas, 2005), que proporcionan a la compafiia informacién muy

valiosa en términos de la solidez y la liquidez que la compafiia posee actualmente.

Ademas, dichos analisis (vertical y horizontal), permiten a las compafiias compararse
no solo con si mismas a nivel de crecimiento anual, sino también les permite
compararse con otras compafiias de la misma industria, y asi determinar su posicién o
competitividad con relacién a las mismas.
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Unicamente a manera de referencia, nos remitimos a (Salas, 2005), quien nos recuerda
gue Andlisis Vertical establece la relacion porcentual que guarda cada partida del
estado con respecto a la cifra total o principal de un mismo periodo. Con esto, la
técnica busca mostrar la importancia e incidencia relativa de cada partida permitiendo

asi una mejor compresion de la conformacién y estructura de los Estados Financieros.

También nos recuerda que el Andlisis Horizontal consiste en obtener los cambios
(aumento o disminucién) que se producen en todas la partidas del Estado analizado,
cambios expresados tanto en términos absolutos como relativos. Este tipo de analisis
permite determinar la magnitud e importancia relativa de las variaciones registradas en
los estados, a través del tiempo, con la finalidad de identificar distintas tendencias
(crecimiento, estabilidad, disminuciones) que muestran las diferentes partidas de

ambos estados financieros.

De igual manera, y segun lo indican(Bodie & Merton, 2003), existe otro método
complementario de analisis el cual consiste en la determinacion de indices o razones

financieras, a partir de los Estados Financieros elaborados.

Ellos también, hacen la importante acotacion de que, cuando nos encontremos
analizando razones financieras, es necesario establecer cual perspectiva adoptar. Es
decir, se puede observar desde el panorama del accionista, de los acreedores o0 bien
de algun otro grupo de personas con interés en la empresa (entes reguladores por

ejemplo).

Por otra parte, también sefialan que en relacion a los estandares de comparacion a
utilizar como referencia, ademas de los estandares propios y los de otras compafias
similares en el mismo periodo que ya mencionamos, se puede utilizar informacion de

los mercados financieros como precios de activos o tasas de interés.
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De acuerdo con ellos, las razones financieras pueden ser divididas en cinco aspectos

principales:

a. Razones de Rentabilidad
Estas pueden medirse respecto a Ventas, Activos o sobre la base del capital. Aqui el
ingreso se considera como utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) en el caso
de rendimientos sobre ventas y rendimientos sobre activos, pero como utilidad neta en
el caso del rendimiento del capital. En el cuadro que se muestra abajo se detallan las

principales razones de rentabilidad.

Razén Formula Unidad
Rentabilidad

EBIT %
Rendimiento sobre ventas Ventas

EBIT %
Rendimiento sobre activos Activos totales promedio

Utilidad neta %

Rendimiento del capital Capital de los accionistas

Fuente: (Bodie & Merton, 2003)

b. Razones de Rotacion de activos
Estiman la capacidad de la empresa para usar sus activos de manera productiva para
generar ingresos. Mientras que la rotacion de activos es una medida amplia, las de
cuentas por cobrar e inventarios son medidas especificas para esas categorias de

activos.
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Razon

Rotacidn de activos

Rotacién de cuentas por cobrar

Rotacidn de inventarios

Rotacion de activos

Formula

Ventas

Cuentas por cobrar promedio

Costos de los bienes vendidos

Inventario promedio

Ventas

Activos totales promedio

Fuente: (Bodie & Merton, 2003)

c. Razones de Apalancamiento Financiero

Unidad

veces

veces

veces

Estas destacan la estructura de capital de la empresa, y su nivel de endeudamiento.

Con ellas se busca medir la estructura de capital y la capacidad de la empresa para

cubrir sus pagos de intereses.

Razén
Apalancamiento financiero

Deuda

Veces que se gano interés

Formula

Deuda total

Activos totales

EBIT

Cargos por interés

Fuente: (Bodie & Merton, 2003)

d. Razones de Liquidez

Unidad

%

veces

Miden la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo o de

pagar sus cuentas y mantenerse solvente.
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Razon Formula Unidad

Liquidez
Activo Circulante veces
Circulante Pasivo Circulante
Efectivo+Cuentas por cobrar veces

e. Razones de Valor de Mercado
Se enfocan en mostrar la relacion entre la representacion contable de una empresay el
valor de mercado de esta.

Razon Formula Unidad

Valor de mercado

Precio por accién moneda
Precio-utilidades (P/E) Utilidad por accién

Precio por accion moneda
Mercado-libros Valor en libros por accién

Fuente: (Bodie & Merton, 2003)

Por otra parte, es de relevancia para el tema en estudio, abordar otras perspectivas
frescas y que son un complemento de las herramientas clasicas y elementales que

recién se mencionaron.

Dichos conceptos son (y en ese orden especifico que luego se explicara el porqué):

e EBIT

o EBITDA
e WACC
e EVA
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En primer término, el EBIT (Utilidad antes de Impuestos e Intereses por sus siglas en
inglés) es basicamente un elemento que se suele incorporar al final del Estado de
Resultados, mas no representa un elemento obligatorio en él. De manera aritmética,
podriamos definirlo como la Utilidad Operativa (antes de impuestos e intereses), es
decir, restar a los ingresos obtenidos todos los costos asociados (incluyendo
depreciaciones y amortizaciones), asi como los gastos de venta, administrativos y

mercadeo, pero se buscara ir un poco mas alla.

Como nos sefiala (Bonilla Castafieda, 2001), se parte de la premisa de que los activos
de la empresa han sido financiados parcialmente con capital accionario y parcialmente
con deuda, el tomar la utilidad antes de impuestos e intereses (EBIT) nos permite
conocer de cuanto dinero disponemos para pagar a todos los que pusieron dinero para
financiar la operacion; llamense bancos, acreedores, accionistas asi como para hacerle
frente al cumplimiento de la obligacidn fiscal derivada de las ganancias obtenidas en

determinado periodo.

Subsecuentemente, tenemos la Utilidad antes de Impuestos, Intereses, Depreciaciones
y Amortizaciones (EBITDA en inglés), que acorde con (Bonilla Castafieda, 2001) no es
otra cosa mas que desincorporarle a la utilidad tipica, o para nuestros efectos al mismo

EBIT, los gastos correspondientes a Depreciaciones y Amortizaciones.

Segun (Bonilla Castafieda, 2001), la razon para extraer este tipo de gastos del calculo
de las utilidades de la empresa para estos efectos, es en primer término porque para él
representaria un tipo de doble contabilidad. Ademas, él argumenta que ya el capital y la
deuda nos sirvieron para financiar los activos, y por ende ahora buscamos determinar
de cuanto dinero disponemos para hacer frente a ambos tipos de financiamiento, el

tomar en cuenta la depreciacion seria como contar el uso del capital otra vez.
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Asi mismo expresa que, en otras palabras, el hecho de determinar cuanto nos queda
disponible para hacerle frente al pago del capital y a los acreedores ya es sinGnimo de

determinar con cuanto dinero se cuenta para pagar el uso de los activos.

Por otra parte, el Promedio Ponderado del Costo de Capital (PPCC/WACC) es un tema
comun en la exploracion de la administracion financiera. Este indicador es utilizado
principalmente en la evaluacion de cuéles son las mejores fuentes de financiamiento
para una empresa, especialmente cuando estas se encuentran en una etapa de inicio
de operaciones o bien de expansion de las mismas (como ejemplos el ICE o Claro en

el pais con la telefonia movil en el dltimo lustro).

Esta razén, también llamada tasa de descuento, se usa para evaluar si un proyecto es
factible o no por medio del andlisis del valor presente neto (VPN), o en la evaluacion

del valor de un activo (Lee, 2008).

Segun Lee, estudios anteriores han revelado que muchos estudiantes fallan en la
comprensién del como calcular o entender el WACC.

A continuacion se muestra la férmula de dicho célculo segun él mismo lo establece:

WACC =E/V - Re +D/V - Rd - (1-tax rate)

Re = Costo de capital

Rd = Costo de la deuda

E = Valor de Mercado del capital de la firma

D = Valor de Mercado de la deuda de la firma

V = E + D = valor de la firma

E/V = porcentaje de financiamiento mediante capital

D/V = porcentaje de financiamiento mediante deuda
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Lo interesante es que, en su articulo, Lee sefiala que dado a que ésta razon representa
un promedio ponderado de cada categoria del capital dentro de una firma (acciones
comunes, acciones preferentes, bonos o cualquier otro tipo de deuda a largo plazo), a
la larga termina siendo basicamente una réplica de la ecuacién contable, donde el

Activo Total es igual a la suma del Pasivo mas el Patrimonio.

Sin embargo, el WACC se enfoca mas en el lado derecho de la ecuacién contable, y
dado que toda compafiia debe financiar sus activos ya sea por medio de deuda y/o
patrimonio, este indicador se propone medir los costos asociados a cada fuente de
financiamiento de dichos activos, y asi poder crear la estructura de capital de la

empresa mediante una combinacion optima de dichas fuentes de financiamiento.

A manera de recomendacion, (Lee, 2008) indica que una forma rapida de comprobar si
los célculos de dicha razon se han realizado de manera correcta es que por lo general,
el costo de la deuda (antes de impuestos) es menor que el costo patrimonial, de
manera que si sus indicadores estan inversos, esto podria ser una sefal de que han

sido preparados de manera incorrecta.

Y para amarrar o englobar el uso de los anteriores tres conceptos abordados, tenemos
un valioso indicador conocido como el EVA. Segun el sitio web degerencia.com en uno
de sus articulos (Bedoya, 2007) define al EVA en sus términos mas exactos (Valor
Economico Agregado por sus siglas en inglés) como la diferencia entre la utilidad

operativa y la utilidad minima que una empresa obtiene.

Este autor aborda el concepto del Valor Econémico Agregado, puntualizando que dicho
indicador se compone por 3 variables. En primer lugar, la Utilidad Operativa después
de Impuestos (NOPAT en inglés), seguida por el WACC (ya previamente comentado

acd) y finalmente los activos netos de operacién o capital empleado.
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En dicho articulo, (Bedoya, 2007) aclara que la posesién de activos por parte de la
empresa, implica un costo financiero, el cual debe ser descontado al NOPAT para asi

obtener el EVA desde una de las varias formas de célculo que existen.

De igual forma, indica que se puede entender como el remanente de los activos netos
de operacion cuando produjeron una rentabilidad superior al WACC. También sefala
gue la mejor manera de incrementar el EVA es a través de un aumento total en el

NOPAT, pero sin haber realizado inversién alguna para lograrlo.

Sin embargo, es importante denotar que el aumento en el NOPAT es una consecuencia
directa del incremento en el EBITDA, lo cual conlleva una combinacion de buenos
resultados operativos en el periodo, pero que podrian estar siendo potenciados por el
efecto de las depreciaciones o amortizaciones derivados de importantes inversiones en

activos.

Finalmente, (Bedoya, 2007) destaca la importancia de incrementar el EVA antes que la
rentabilidad, y que lo méas relevante -dado que el EVA representa una medida de un

periodo dado- es que este valor agregado aumente periodo tras periodo.

Con relacién a qué nos dicen las tendencias modernas, respecto a la aplicacion de los
indicadores financieros en la gestibn de compafiias de telefonia movil, tenemos a
(Chong Chang, 2009), quien nos manifiesta primeramente que, como ejemplo en
Ecuador, algunos de los indicadores mas utilizados a nivel general (y que también son

utilizados por las compafias telefonicas) son:

¢ Rendimiento del patrimonio
e Rendimiento del activo

e Margen Operativo

¢ Indicador de liquidez seca

e Margen neto
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e Apalancamiento Financiero
e Efectividad del uso del inventario

e Costos variables

Sin embargo, en términos mas especificos, (Chong Chang, 2009) sefiala para la
industria movil los siguientes indicadores propios de su giro de negocio como los mas

relevantes:

e Ingreso medio por usuario (ARPU)

e Adquisicion de clientes (AC)

e Pérdida de clientes-abandono

¢ Porcentaje de abandono dentro de un periodo determinado (Churn)
e Cuota de mercado (CM)

e Porcentaje de clientes por canal (NCC)

Méas especificamente en el area financiera, (Chong Chang, 2009) enumera los

siguientes:

e Rentabilidad de los recursos propios (ROE):

Beneficio neto / Recursos propios de los accionistas

e Rentabilidad de los Activos (ROA):

Beneficio neto / Activo total

e Margen Operativo (MO):
Ventas — (Costo de Ventas + Gastos operativos) / Ingresos. Representa la

rentabilidad de las operaciones regulares de la empresa.

e Margen Neto:
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Beneficio neto / Ingresos

Margen EBITDA:
EBITDA / Ingresos

Razo6n de endeudamiento (RE):

Pasivo total / Recursos propios de los accionistas

Ingresos periodo de tiempo (ING):
Generalmente se estiman los ingresos a partir de la facturacion generada

durante un periodo de tiempo.

Efectividad del uso del inventario (EFUI).

Patrimonio comprometido por cuentas por pagar (PCXC):

CXC mayor a N dias / Patrimonio. Representa el porcentaje de activo convertido
en deudas vencidas y que se traduce en pérdida de valor para los accionistas.

El valor de N dias lo determina la empresa al considerar el nimero de dias

después del cual las cuentas por pagar seran consideradas deudas impagas.
Vacanteo (VAC):
Numero de lineas vacanteadas en un determinado periodo de tiempo / NUumero

de lineas instaladas en un determinado periodo de tiempo.

Gastos en personal (GPER):
Total de gastos en sueldos / Ingresos operativos
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2. Variables que intervienen en el andlisis financiero
Para realizar un andlisis financiero completo, es necesario ir mas alla de la informacién
contable disponible. Existen una serie de factores externos e internos a considerar en
los estudios financieros, estos factores son macroeconémicos y microeconémicos. A

continuacion se detalla las variables de cada uno de estos factores.

a. MacroeconOmicas
Se refiere a las variables que estudian el entorno de la economia. A continuacion se

explican:

i. Tipo de cambio
Las variaciones del tipo de cambio pueden beneficiar o afectar a una empresa
dependiendo del sector al que pertenezca. Segun Chang (2013), existen tres tipos de
riesgo en cuanto al diferencial cambiario, el riesgo de traslacion, econdbmico o largo

plazo y el transaccional o corto plazo.

El riesgo de traslacién ocurre cuando la empresa reporta sus estados financieros en la
moneda de la empresa matriz. Si el tipo de cambio de moneda local se devalGa con
respecto a la moneda utilizada por la casa matriz, esto implicaria una reduccion de

ventas, gastos y ganancias.

El riesgo econdmico o de largo plazo también afecta las finanzas de las compafias de
telecomunicaciones, el mismo sucede cuando se tienen pasivos a largo plazo en
moneda extranjera y esta presenta una tendencia a la alza, pues al realizar la
conversion a moneda local, el resultado arroja un aumento en el capital adeudado, asi

como un incremento en la cuota mensual.

El riesgo transaccional o de corto plazo afecta en los casos de que compren productos
0 servicios y los mismos se tengan en cuentas por pagar, pues el tipo de cambio puede

variar entre la fecha de transaccion y la fecha de pago.
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ii. Tasade inflacion
La inflacion afecta directamente la parte adquisitiva de las organizaciones,
desestabilizando la balanza de pagos y por ende aumentando los costos de
produccion. En algunos casos, las empresas mantienen los precios de ventas para no
perjudicar al consumidor final, reduciendo la utilidad neta. La liquidez disminuye, pues
requeriran de mayor cantidad de dinero para sufragar las mismas necesidades de

produccion y por ende requerir de financiacion adicional.

Cuando las organizaciones aplican un ajuste de precio de ventas por el efecto
inflacionario, los consumidores presentan un receso de consumo, frenandose asi un

crecimiento en las ventas.

iii. Crecimiento del PIB
El PIB representa la riqueza en términos monetarios de un pais. El PIB per capital mide

la riqueza de los habitantes asi como el poder adquisitivo.

El sector de telecomunicaciones representa el 3.3% del PIB nacional, la economia en

este sector ha crecido un 45% en los ultimos 5 afos. (El Financiero, 2013).

El crecimiento del PIB se traduce en mayor competitividad, aumento en ventas y
ganancias resultado de la mayor capacidad adquisitiva de la poblacion. La misma
beneficia a la poblacion debido a la inversién que realizan las empresas para continuar

creciendo y mantenerse en el mercado, generadndose un incremento de los empleos.
El aporte de las redes moviles al PIB de América Latina de 3,7% para el 2012 se

atribuye al incremento de la productividad de los “trabajadores moviles”, segun
menciona GSMA (2013).
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iv. Gestion fiscal
Segun GSMA (2013), el sector de redes moviles esta sujeto a una serie de tasas
impositivas al consumo (impuesto de ventas). Brasil es uno de los paises con mayor
carga fiscal y representa un tercio del precio final de los servicios. Paises como México
y Colombia presentan un impuesto adicional para los servicios méviles provocando que
sea mas dificil abarcar el mercado de bajos ingresos. En Costa Rica el impuesto de

ventas asciende al 13%.

Como menciona el informe GSMA (2013), aparte del impuesto de ventas existe una
serie de cargas fiscales que deben afrontar, como los impuestos a la importacién de
terminales, tarifas para licencias asi como tasas regulatorias. Muchas de estas cargas
encarecen el precio de venta desestimulando la adquisicibn de los servicios,

especialmente en aquellos paises donde la carga impositiva es alta.

v. Politicas comerciales
La renovacién de las licencias en el sector de telecomunicaciones es un factor a
considerar en los estudios financieros. En América Latina el proceso de renovaciones y

de periodicidad de las licencias varia acorde a cada pais.

Crosta y Rooney (2014) mencionan que “la duracién de las licencias es un elemento
clave en las renovaciones ya que las decisiones de inversion estan caracterizadas por
sus prolongados horizontes de planeamiento, que requieren un plazo suficiente de
recupero. Plazos muy acotados de licencia, con la consecuente incertidumbre en sus

renovaciones, tendran un impacto negativo en estas decisiones de inversion”.

Al no tenerse un panorama claro si existiria una renovacion de licencia ante los
gobiernos y entes reguladores acerca de la prestacion de los servicios, repercute en
una desaceleracién de la inversién, pues no existe certeza de que se adjudique la

licencia nuevamente.
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vi. Tasas de interés
Un incremento o disminucion en las tasas de interés puede beneficiar o afectar a las
empresas. Un aumento significativo en las tasas de interés implicaria un mayor pago
en las cuotas mensuales, incrementando los costos de financiacidén de la organizacion.
Al igual que cualquier otra compafia, el sector de redes modviles requiere de
financiacion para la puesta en marcha de proyectos de infraestructura por lo que no

esta exento de esta variable.

b. Microeconémicas
Se enfocan en el estudio individual de cada uno de los factores que afectan la

economia. Se detallan a continuacion:

i. Barreras de entrada al mercado
Los operadores de telefonia movil poseen barreras de entrada al mercado para poder
brindar los servicios. Castro (2011) menciona tres barreras de entrada que fueron
sefialadas por CMT (2001): el espectro radioeléctrico, los recursos financieros y el
poder de mercado de los agentes ya instalados. A continuacion se detalla a mayor

profundidad:

e Espectro radioeléctrico: este se define como el medio en el que se propagan las

ondas electromagnéticas que son empleadas en dicho tipo de comunicaciones
para transmitir informacién. (Observatel, 2010). Teniendo claro el concepto, se
requiere de licencias en primera fase para adquirirlo y el mismo es controlado
por entidades reguladoras de cada pais, estas entidades reguladoras

gubernamentales se encargan de distribuir el espectro radioeléctrico utilizable.

e Los recursos financieros: la inversion inicial es alta pues se requiere de alta

tecnologia, la cobertura e infraestructura, que en muchos casos es exigida para

obtener la licencia de prestacién de servicio.
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e Poder de mercado de los agentes ya instalados: los actuales operadores pueden

hacer mas dificil la entrada de nuevos operadores, el tema de cobertura es un
punto relevante, pues los operadores mas antiguos ya la poseen, por lo que los
nuevos competidores tendran que satisfacer, asi como el tema de precios y

publicidad.

ii. Competencia
El sector de telecomunicaciones ha cambiado de un mercado monopdlico a un
mercado de libre competencia regulado por entidades gubernamentales que tratan de

asegurar el beneficio del usuario.

La competencia permite una mejora en la calidad del servicio, asi como los precios, ya

gue las compaiiias buscan obtener mas clientes o usuarios que adquieran su producto.

Cuando de lo que se trata es de introducir o aumentar la competencia, es aceptado en
términos pacificos -y las operadoras mdviles asi lo asumen también- que, por lo
general, un incremento del grado de competencia se corresponde con un crecimiento
del mercado en su conjunto y con mejoras del bienestar de los consumidores en bajas

de precios, desarrollo tecnoldgico y aparicion de nuevos servicios Rodriguez (2001).
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METODOLOGIA

En esta seccion se detallan el tipo de investigacion, el enfoque, el disefio, la

poblacién, la muestra, las variables y las categorias de andlisis y, por ultimo, las

técnicas de recoleccion, andlisis y validacion de la informacion.
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A. Enfoque

El enfoque que se utilizd en esta investigacion es de tipo cuantitativo. Se realiz6 una
recoleccion de datos que luego fueron analizados para contestar la pregunta de
investigacion. Se plante6 un problema de estudio delimitado y concreto. Se construyo
el Marco Teorico para derivar una hipotesis que luego es probada mediante un disefio

de investigacion apropiado.

B. Disefio
Objetivo: Identificar y analizar los indicadores de gestion financiera que utilizan América

Movil y Telefonica en la region Americana.

Estrategia Metodoldgica: Analisis de contenidos. Se examind la informacion existente
en materia de indicadores de gestion financiera utilizados por las empresas de telefonia
movil en estudio (América Movil y Telefénica). Se tomaron los informes financieras

trimestrales para la obtencion de los datos.

Objetivo: Determinar los requerimientos de informacion solicitados por los
“stakeholders” para medir la rentabilidad financiera de las companias inmersas en este

tipo de industria a nivel internacional.

Estrategia Metodologica: Andlisis de contenidos. Se investigaron los requerimientos del
entorno de las empresas de telefonia movil: entidades supervisoras del Estado,
entidades financieras, accionistas, en materia de indicadores de desempefio y

rentabilidad.
Objetivo: Contrastar los indicadores empleados por América Movil y Telefénica tanto en

Brasil y México (donde ambos poseen presencia), como a nivel total para la region

Americana a través de los periodos del 2010 al 2013.
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Estrategia Metodoldgica: Analisis de contenidos. Se revisé la informacion sobre los
estados financieros de las compaiias América Movil y Telefonica. Se procedio a
comparar los indicadores entre compairiias a nivel de Brasil y México, asi como a nivel
de region total. Se escogieron Brasil y México con el fin de contrastar resultados, ya
gue ambas compafias poseen operaciones en estos paises. Se observé que las
comparfias crean subregiones (suma de paises) las cuales no funcionaban para
efectos comparativos. Adicionalmente, para América Movil se realizé un analisis entre
los cuatro mercados mas relevantes, donde se compararon los indicadores para
verificar el comportamiento de los mismos y asi determinar cual posee mayor solidez

financiera.

Objetivo: Proponer un modelo de indicadores financieros integral para América Movil y
Telefonica que le aporte mayor valor agregado al analisis financiero como herramienta

base en la toma de decisiones gerenciales.

Estrategia Metodologica: Andlisis de contenidos y resultados. Se determind mediante la
investigacion cuales de los indicadores dan mayor aporte al analisis financiero para la

toma de decisiones.

C. Poblacion / Muestra

Poblacion: Empresas de telefonia movil que operan en la region Americana.

Muestra: Muestreo intencional o de conveniencia. Se seleccionaron de forma directa
las empresas de telefonia movil Telefénica y América Mévil que poseen presencia en el

continente Americano.

Se seleccionaron intencionalmente los paises de Estados Unidos, México, Brasil y
Argentina, Uruguay y Paraguay (estos ultimos como una sola region) para el caso de

Ameérica Movil.
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Para el caso de Telefonica Unicamente se seleccionaron México y Brasil.

D. \Variables
Las variables de esta investigacién son variables continuas, las cuales se tomaron de

los informes financieros trimestrales de las compafias América Mévil y Telefonica.

Adicional, las variables corresponden a variables de datos no agrupados, estas se
utilizaron para realizar calculos de medidas de tendencia central, asi como la aplicacién

del modelo de regresion lineal simple y de prondstico (promedios moviles ponderados).

E. Técnicas e instrumentos de recoleccion de la informacién

Este proyecto se desarroll6 con base en fuentes secundarias, los datos se tomaron de
los informes financieros trimestrales de las comparias América Movil y Telefonica. Los
distintos indicadores financieros fueron previamente analizados para cada una de las

empresas involucradas.

La informacion fue generada por fuentes internas de las operadoras Telefonica y
Ameérica Movil. En algunos casos se depuraron los datos para obtener la informacion

requerida.

F. Meétodos y técnicas de anélisis de la informacion
La informacion se recolect6é y se analiz6 mediante tablas y graficos de tendencia, asi
como graficos de dispersion lineal, que permitieron profundizar sobre los resultados de

la investigacion.

Se realizaron célculos de la media, promedio mévil ponderado, calculo de ecuacion de

regresion lineal y coeficiente de correlacion.

Con base en la informacion obtenida, se compararon los indicadores de gestion

financiera utilizados por América Movil y Telefonica. Esto implic6 comparaciones entre
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ambas empresas, asi como comparaciones entre los paises seleccionados para una

misma operadora movil.
Se utilizo el dolar como unica moneda para el andlisis de los resultados. Se aplico el

tipo de cambio al final del periodo trimestral contenido en los informes financieros de

cada una de las compainias.
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ANALISIS DEL CASO

En este capitulo se presenta el analisis de los resultados obtenidos en la

investigacion realizada a partir de los indicadores financieros utilizados por las

compafiias América Movil y Telefonica.

44



A. América Movil

A continuacion se realiza el analisis de los indicadores utilizados por América Movil
para los periodos del 2010 al 2013. Los paises analizados son México, Brasil, Estados
Unidos y Argentina, Uruguay y Paraguay (estos tres ultimos considerados como una

sola region).

Con los datos tomados de los resultados financieros trimestrales se obtuvieron los
siguientes indicadores y variables para ser analizados: ARPU, relacion ingresos totales

versus suscriptores, relacion utilidad operativa versus ARPU, MOU, Churn y EBITDA.

1. ARPU

Este indicador muestra el ingreso medio por usuario, es el Average Revenue per User

por sus siglas en inglés

Como se puede ver en el Gréfico #1, el Unico pais que muestra una tendencia a la alza
a través de los afios 2010 al 2013 es Estados Unidos, llegando a un punto maximo de

ingresos por cliente por suscriptor de $20 dolares para el cuarto trimestre del 2013.

México, Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay poseen una tendencia constante hacia
la baja desde el primer trimestre del 2012.

Tal como se muestra en el grafico, existen variaciones en el ARPU trimestral de cada
pais, por lo que para presentar este dato anualmente, es necesario aplicar la formula
de media muestral, ya que los mismos se mantienen en intervalos cercanos, es decir,

no existen datos extremos.
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Grafico #1
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La siguiente tabla muestra los ARPU trimestrales calculados por América Movil para el

periodo del 2010 al 2013.

Tabla #1

I Trim Il Trim M Trim | IV Trim I Trim Il Trim M Trim | IV Trim
Mesico £ 105 ¢% 13N % 1290 % 1543 # 1357 # 1309+ MNdE) ¢ 123
&rgentina, Paraguay v Uuguay £ 0902|¢ 891 % 921|% 3955(#% 9E3(# 243 # W33 % WAE3
Erasil £ M| ¢ 1WS6|¢ WET|$ WVE|(+ NO4|($ WO[+ 3513)% 3904
Eztados Unidos £ MO0| % 1200 % 1500(% WOO|(# WOO[(# 1S00(% 16O0O0)% 1600

I Trim Il Trim Ml Trim | IV Trim I Trim Il Trim Ml Trim | IV Trim
Mexico £ 01383 % 1280(#% 1E8S| % 1313 % 15dd (3 1283 % 1284 % 1261
Argentina, Paraguay v Uruguay # WH0|$% WAS|¢ WO0|)% H936(¢ 4877 % 23d6(¢ 3910 |4% 44
Erazil £ 33| $ FH2[# V33| ¢+ THd |+ VdE(F BVE| % BVI|$ 654
Estados Unidos £ WO0|% 1W6OO[(# WOO|$ 100)% 19.00(#% 1300|% 2000|% 2000

Con base en los datos anteriores se calculo el ARPU promedio por afio, datos que se

muestran en la Tabla #2.

46



Tabla #2

Paises

Mexico $ 1313 |3 1231|% 1340| s 1295
Argentina, Paraguay y Uruguay 5 917 | S 848 | 5 10,15 | 5 9.21
Brasil $ 10815 1004 |S 812 | & 6.95
Estados Unidos $ 1250|% 1525| % 1700 % 1850

Los datos anteriores nos indican que Estados Unidos a partir del 2011 es el pais con el

mayor ARPU, caso contrario sucede con Brasil, quien llegd al punto mas bajo en el

2013 con $6.95.

La Tabla #3 muestra el pronostico del ARPU para el afio 2014.

Tabla #3
ARPU
2010 2011 2012 2013
Mexico & 1313|% 1231|% 1340| % 1285|5% 1291
Argentina, Paraguay v Uruguay 5 917 |5 B4 | S 1015 |5 9215 925
Brasil 5 1081 & 1004 | § B12 | 5 6A5 | 5 7.80
Estados Unidos § 1250| % 1525|%5 1700|% 1950|% 1B1S

Basados en el ARPU promedio de los afios 2011 al 2013, se realiza un célculo
mediante la formula de promedio movil ponderado dando un 20% de peso para los dos

primeros afios, mientras que para el 2013 se asigno un 60%.

Con esta informacion se proyecta que Brasil aumente su ingreso promedio por cliente,
sin embargo, eso depende de la estrategia de mercado que posea la compafia. Tanto
México como Uruguay mantienen su ARPU, mientras que Estados Unidos puede estar

teniendo una baja.
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Siendo el ARPU el indicador que divide los ingresos entre los clientes, a continuacion
se analiza mediante regresion lineal simple si existe relacion positiva o negativa entre

estas variables para cada uno de los paises.

Grafico #2
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El Grafico #2 muestra que para Meéxico existe casi una relaciébn nula entre los
suscriptores y el ingreso promedio por cliente, pues aunque aumente o disminuya la

cantidad de clientes los ingresos se mantienen constantes.

Como se puede ver, el coeficiente de correlacion (R2) es casi cero, lo que valida que

no existe una relacion estrecha entre las variables.
Para el caso de Argentina, Paraguay y Uruguay, el Gréfico #3 muestra que existe una

tendencia ligeramente positiva. La correlacion para este pais es muy cercana a cero, es

decir, no hay una relacion estrecha entre ambas variables.
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Grafico #3

Argentina, Paraguay y Uruguay
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Para el caso de Brasil, la ecuacion de regresion lineal simple posee una relacion
negativa con los suscriptores (X). En palabras simples, el comportamiento del ARPU en
la relacion con los suscriptores, para los trimestres desde el 2010 hasta el 2013 ha
tenido una tendencia decreciente. El Grafico #4 representa lo anteriormente

mencionado.

Este andlisis parece indicar que la estrategia de ventas para Brasil esta directamente
dirigida al sector de bajos ingresos de la poblacién, pues existe un aumento de clientes

pero estos representan una baja facturacién mensual.
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Grafico #4
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En lo que respecta a Estados Unidos, este pais presenta resultados positivos, el

Grafico #5 indica que existe una relacion positiva estrecha entre los suscriptores y el

ingreso promedio por cliente. Es decir, se han captado clientes que han generado altas

facturaciones por el uso de los servicios telefonicos.

Gréafico #5
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2. Relacién ARPU Yy EBITDA
En este apartado se analiza si el ingreso promedio por cliente posee una estrecha
relacion con la Utilidad antes de Impuestos, Intereses, Depreciaciones vy
Amortizaciones (EBITDA, Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and

Amortizations por sus siglas en inglés).

De los cuatro paises analizados, el Unico que muestra una posible relacion entre las

variables es Estados Unidos, pues su coeficiente de correlaciéon es el mas alto.

Si se toma la ecuacion de regresion simple para Estados Unidos y se sustituye “X” por
un ARPU deseado, se puede validar que su EBITDA crecera conforme su ARPU
aumente. La misma relacién de crecimiento sucede en el resto de los paises pero con
un menor impacto.

Lo mencionado anteriormente se detalla en los Gréficos #6, #7, #8 y #9.

Grafico #6
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Gréfico #7
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Grafico #9
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3. Relacién entre ingresos y suscriptores
En esta seccion se analiza si existe una relacion negativa o positiva entre las variables

Ingresos Totales (Y) y Cantidad de suscriptores (X).

Los Gréficos de regresion lineal simple del #10 al #13 muestran que existe una relacion
positiva entre los ingresos y los suscriptores para cada uno de los paises. Sin embargo,
el pais con la relacibn méas estrecha entre estas variables es Estados Unidos; este pais
posee un coeficiente de correlacion de 0.9, seguido por Argentina, Paraguay y Uruguay

con 0.8.
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Grafico #10
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Gréfico #11
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Grafico #12
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Grafico #13
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4. Andlisis de EBITDA
En este apartado se analizan los EBITDA de los paises. Cada pais posee una

poblacién diferente por lo que se desea determinar cual de los paises es mas rentable

desde el punto de vista del EBITDA.

En el siguiente Grafico se observa que México es el pais con mayor EBITDA. En los
datos analizados anteriormente se observaba que este pais no era el mayormente
favorecido en los andlisis de ARPU e ingresos totales por cliente, sin embargo, se
denota que posee un fuerte control en términos de costos y de gastos operativos, pues

posee un EBITDA por cliente sumamente elevado en comparacion con el resto de los

paises.
Gréfico #14
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Para validar lo mencionado anteriormente, el Grafico #15 muestra el porcentaje que

representa el EBITDA con respecto a los ingresos totales.
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Grafico #15
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México posee el mayor porcentaje de EBITDA, sin embargo, como punto a considerar,

este porcentaje ha disminuido gradualmente a través de los ultimos periodos.

Con respecto a Estados Unidos, pais que posee una mejor representacion del ARPU y
mejores resultados entre las variables ARPU versus ingresos e Ingresos versus

Suscriptores, parece no poseer un exigente control de sus gastos y costos, pues su

porcentaje de EBITDA no supera el 20%.

5. Minutos de uso (MOU)
Los minutos de uso (Minutes Of Use por sus siglas en inglés), permiten verificar los

patrones que estan teniendo los usuarios a través del tiempo. Con base en ese

comportamiento, se pueden realizar proyecciones a corto plazo de cuales pueden ser

los ingresos totales para los siguientes periodos.

En el Gréfico #16 se muestra que Estados Unidos es el pais con mayor cantidad de

MOU, eso respalda el hecho de que sea el pais con mayores ingresos por cliente.
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Grafico #16
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Los siguientes son los resultados de regresidn simple, misma que ayudaria a

determinar con el patron ya analizado, cuél seria el MOU que se esperaria para los

proximos trimestres.

México
y =5.6912x + 194.38

Argentina, Paraguay y Uruguay
y =0.5221x + 138

Brasil
y = 3.0309x + 83.175

Estados Unidos
y =24.01x +193.1
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6. Porcentaje de abandono de clientes (Churn)
El porcentaje de abandono de clientes es una medicidon que se realiza por periodo. El
siguiente Gréafico muestra que México, Brasil y Estados unidos estan muy cercanos al
4%, mientras que la regién de Argentina, Paraguay y Uruguay presenta menos

abandono por parte de los clientes con solo un 2%.

Grafico #17
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B. Telefénica
Para la companiia Telefénica se toma la informacion financiera desde el afio 2010 hasta

el 2013 para México y Brasil, pues estos paises también estan presentes en América

Movil. Los resultados se utilizaran en el préximo apartado para analizar la rentabilidad y

la estabilidad de ambas empresas.

Es importante mencionar que Telefénica posee servicios adicionales a los moéviles y

estos también se estan incluyendo en este andlisis, pues no existe acceso a la
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informacion de manera separada de ciertos indicadores trimestralmente ( ARPU,
MOU).

Con los datos tomados de los resultados financieros trimestrales se obtuvieron los
siguientes indicadores y variables para ser analizados: ARPU, relacion ingresos totales

versus suscriptores, relacion utilidad operativa versus ARPU, MOU, Churn y EBITDA.

1. ARPU
Los ARPU para México y Brasil son los adjuntos en la Tabla #4, con base en los
mismos se caculé el promedio anual y, posteriormente, mediante promedio movil
ponderado se esta otorgando el promedio pronosticado para el 2014. Se esta
confiriendo una ponderacion de 20% para el periodo que va del 2011 al 2012 y un 60%
para el 2013.

Tabla #4

ARPU
2010 2011 2012 2013
México |5 9.40|5 9936 893 |5 874 (5 793 |5 7.44|5 7.17(S 709(§ 7.21|§ 713 |5 7305 745|5 686 | 696 |5 658 |5 650

Brasil | $13.97 | 51470 | 51484 | 51496 | 514.08 | 51459 | §1434 | 51405 | 51259 | 511.15| §11.01| 51131 | 511.22 | 51090 | 51000 | $10.09

Los resultados del ARPU para el 2014 se muestran en la Tabla #5. Para ambos paises

se pronostica una leve alza con respecto al 2013.

Tabla #5

2012 2013
Mexico | S 925 (5 741 |5 727 |5 6735 697
Brasil 5 1462 |5 142735 1151 |5 1055|5 11.49

También, para Telefonica, se analiza si existe una relacion negativa o positiva entre el

ARPU vy la cantidad de suscriptores. Se obtiene como resultado que ambos paises
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poseen una ecuacion de regresion linea negativa, esto lo podemos observar en los

Graficos #18 y #19.

Con estos resultados se puede apreciar que ambos paises estan optando por

enfatizarse en un mercado de menores ingresos, pues a medida que se ha aumentado

la cantidad de suscriptores el ingreso por usuario se ve disminuido.

Grafico #18
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2. Relacion entre ingresos y suscriptores

En esta seccidn se analiza si existe una relacion negativa o positiva entre las variables

Ingresos Totales (Y) y Cantidad de suscriptores (X).

Los Graficos de regresion lineal simple #20 y #21 muestran que existe una relacion

negativa entre los ingresos y los suscriptores para México, lo que implica que

efectivamente México esta captando mas clientes, pero la facturacion de éstos es baja.

Suscriptores

Grafico #20
México
Ingresos Totales vs Suscriptores
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Para el caso de Brasil esta presenta una relacion positiva entre los suscriptores y los

ingresos.
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Grafico #21
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3. Andlisis del EBITDA
En este apartado se analizan los EBITDA de los paises. Cada pais posee una
poblacion diferente por lo que se desea determinar cudl de los paises es mas rentable
desde el punto de vista del EBITDA.

En el siguiente Grafico se observa que Brasil posee altibajos con respecto a cada

periodo, mientras que México ha tenido una ligera tendencia hacia la baja desde el

cuarto trimestre del 2012.
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Gréfico #22
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Con esta informacion se podria asumir que México es un pais que maneja un estricto
control de gastos y costos para no ver afectada su rentabilidad, pues, a pesar de que

ha aumentado la cantidad clientes, estos a su vez generan ARPU’s relativamente

bajos.

El Grafico #23 muestra el porcentaje que representa el EBITDA en los Ingresos

Totales.

Brasil se ha mantenido alrededor del 40%, mientras que México presenta una

disminucién de este porcentaje. En el caso de México este efecto se da por la

disminucién en los ingresos y la ligera disminucion del EBITDA.
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Grafico #23
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4. Minutos de uso (MOU)
Los minutos de uso permiten ver el comportamiento de los consumidores y realizar

pronoésticos en base al mismo. Para Telefonica, Brasil es el pais con mayor consumo y

ha presentado un incremento constante, mientas México se ha mantenido en los 2000

millones de minutos por mes.

Notese que se ha tomado un promedio simple para el MOU en el caso de Telefdnica,

pues los resultados presentados por trimestre corresponden a la sumatoria de los

meses.

En el siguiente Grafico se muestra que los clientes de Brasil han incrementado su

trafico de minutos, mientras que para los de México se ha mantenido constante.
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Gréfico #24

Telefonica
12,000.00
8 10,000.00
5
£ 8,000.00
§ 6,000.00
§ 4,000.00 == exico
S 200000 0t t——00055-5-33"" —m—Brasil
0.00
EEEEEEEEEEEEEEEE
EFEEFRFFREEREREREREFERIFEEERE
—==2z"-==z2z2"==2"==2
2010 2011 | 2012 | 2013 |

5. Porcentaje de abandono de clientes (Churn)
El churn para Telefénica viene otorgado de manera anual, Brasil ha sido el pais donde
se ha dado mas abandono de servicios. Es necesario que este pais aplique una

estrategia de mercado para evitar el abandono de los clientes. En el Grafico #25 se

puede observar lo anterior.

Grafico #25
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C. Telefénicaversus América Movil
A continuacion se realizard una comparacion entre Telefénica y América Movil de los

indicadores previamente analizados con el fin de determinar cual compafia posee
mayor proyeccion y rentabilidad. El analisis se realiza inicialmente para Brasil y México,

posteriormente se comparan los estados financieros consolidados para la region

Americana.

1. Brasil y México
En esta seccion se comparan los resultados de los indicadores ARPU, EBITDA y

porcentaje de EBITDA, los cuales dan un soporte mas a fondo desde el punto de vista

financiero.

a. ARPU
En el Gréfico #26 se puede observar que ambas compafias han presentado una

disminucién en su ingreso por usuario y, como se ha indicado en los apartados
anteriores, esta disminucion en el ARPU pude verse directamente afectada por una

estrategia de mercado de atraer grandes cantidades de clientes con menores ingresos.

Grafico #26
ARPU Brasil
América Movil vs Telefonica
$20.00
" $15.00
'l
£ $10.00
]
$5.00 o—Telefdnica
S- == América Movil
E EEE|EEEEEEEEEEEE
EEEElEEEE|IEEEEIEEEE
==z ==2"==2|"==2

67



Para el caso de México, Telefonica presenta una tendencia a la baja, mientras que
Ameérica Movil se ha mantenido constante. Cabe destacar que América Mévil posee un

mayor ingreso por cliente en México.

Grafico #27
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b. EBITDA

En este apartado se compara el EBITDA para ambas compafiias, América Moévil y

Telefdnica.

Para Brasil, la compafila América Movil se mantiene constante en alrededor de 1000
millones de ddlares, mientas que Telefénica ha presentado disminuciones en su
EBITDA desde el cuarto trimestre del 2012 y con una ligera alza en el cuarto trimestre

del 2013.
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Si bien el ingreso por cliente es mayor en Telefonica, se puede deducir mediante el

Grafico #28 que el EBITDA no se encuentra tan distanciado entre ambas compainias,

principalmente para el periodo 2013.

Grafico #28
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En el caso de México, como se detalla en el Grafico #29, el EBITDA de América Movil

es sumamente alto en comparacioén con el de Telefonica, como se menciond en los

apartados anteriores, el ARPU para América Movil es mas elevado que Telefonica asi

como la cantidad de suscriptores.

69



Grafico #29

EBITDA México

Ameérica Movil vs Telefonica

3,000.00

2,500.00

2,000.00
1,500.00

1,000.00

=¢==Telefonica

Millones Dolares

500.00

0.00

== América Movil

c. Porcentaje de EBITDA

Por ultimo, se compara el porcentaje de EBITDA para ambas operadoras moviles.

En el caso de México, el porcentaje del EBITDA entre los ingresos corresponde a un

poco mas del 50% para Telefénica, mientras que en América Movil puede variar entre

el 10% y el 20%. Es decir, América Movil estd manejando de manera mas efectiva los

costos y gastos operativos.
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Gréfico #30
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2. Comparacion de indicadores de América Movil y Telefénica para la

region Americana
En esta seccién se compara el EBITDA, el porcentaje de EBITDA y la Utilidad Neta de

las operadoras moéviles Telefénica y América Mévil con el fin de identificar cual de las

empresas es mas solida financieramente.

a. EBITDA
En el Gréfico #32 se muestra que ambas compafiias poseen una estabilidad con

respecto al EBITDA, teniendo mayor EBITDA América Movil, rebasando a su

competidor por mas $1000 millones de ddlares trimestralmente.

Grafico #32
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b. Porcentaje de EBITDA
Con respecto al porcentaje que se obtiene al dividir el EBITDA entre los ingresos, da

como resultado que ambas empresas manejan porcentajes muy cercanos, en la misma
linea de tendencia de alrededor de un 40%, lo que indica que ambas asignan un gasto

proporcional con respecto a su ingreso.
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Gréfico #33
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c. Utilidad Neta
Al comparar las Utilidades Netas se obtienen resultados cercanos para ambas
empresas. América Movil registra mas gastos o salidas por temas de impuestos,
depreciaciones, intereses y amortizaciones, ya que en este rubro, para el 2013 la
compafiia Telefénica supera la utilidad de América Movil por mas de $300 millones por
trimestre. Es importante recalcar que los ingresos totales y el EBITDA son mas altos

para la compafiia América Mévil, mas no asi su Utilidad Neta.
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Gréafico #34
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Seguidamente se detallan las conclusiones a las que se llegd mediante el

analisis del caso y sus recomendaciones.
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A. Conclusiones

Las conclusiones a las que se llegé mediante el analisis del caso son las siguientes:

Las operadoras de servicio movil analizadas utilizan explicitamente en sus
informes financieros indicadores propios del sector; el ARPU para medir el
ingreso promedio por cliente, el Churn que mide el porcentaje de clientes que
abandonan los servicios en un periodo determinado, el MOU, los suscriptores o
accesos, asi como el EBITDA y margen de EBITDA. Estos dos ultimos son
indicadores utilizados por las comparfias en general. Adicionalmente, la
compafiia Telefénica utiliza el ratio de endeudamiento y cuota de mercado, los

cuales no son mencionados en los informes de América Movil.

De los indicadores analizados, los que proyectan mayor apoyo a la toma de
decisiones desde el punto de vista financiero son el EBITDA y la Utilidad Neta.
Los indicadores como el ARPU, el MOU, la cantidad de suscriptores y el Churn
son indicadores operativos que pueden ser utilizados para el area de ventas y

mercadeo con el fin de medir el cumplimiento de los objetivos organizacionales.

Existe una deficiencia en ambas compafias en términos de gastos, pues no se
mide el gasto operativo y administrativo en que se incurre con cada cliente. El

mismo solo se mide a nivel total por pais y por region.

La rentabilidad a nivel total region de ambas compafiias es muy cercana en
términos de Utilidad Neta, EBITDA y porcentaje de EBITDA, sin embargo, es
importante aclarar que Telefénica posee mayor control de gastos relacionados

con intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones.

Se aprecia con claridad la falta de indicadores especificos en cuanto al manejo y
retorno de los activos fijos, a pesar de que el gasto por depreciacion representa

para estas comparfiias una enorme porcion de sus gastos totales de operacion vy,
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por ende, afecta significativamente sus resultados operativos de cara a socios e

inversionistas potenciales.

El seguimiento y enfoque de optimizacion del margen operativo por medio del
adecuado control y analisis de su principal factor condicionante como lo es el
gasto operativo, no parece darse si quiera de una manera sutil. Por ejemplo, en
las principales regiones analizadas, el margen de contribucién operativa se vio
sensiblemente desfavorecido con el avance de los afios debido al importante
aumento de los ya mencionados gastos operativos, los cuales daban sefiales de

un comportamiento libre y hasta erratico en algunas ocasiones.

No se encuentra que dichas compafiias compartan o comuniqguen de manera
concreta dentro de sus perfiles trimestrales o anuales, su tasa de costo de
capital (WACC por ejemplo), lo que sugiere que los proyectos emprendidos no
son analizados desde una perspectiva completa, sino que la decision de
llevarlos a cabo podria estar siendo basada mayormente en incrementar su
“‘marketshare” como obijetivo final, sacrificando asi mejores opciones potenciales
0 incluso deteniendo inversiones que, si bien es cierto, no son deficitarias,

siguen sin lograr llegar a una tasa de retorno minima a nivel de compaiiia.

El analisis y preparacion de la informacion de ambas compafiias no muestra aun
una segregacion o segmentacion suficientemente amplia como para dar a
conocer a sus accionistas y publico en general de una manera sencilla pero
concisa, cuales servicios 0 segmentos de negocio son los que mejor o peor
suceso poseen en términos de gestion de ventas, manejo de costos-gastos y
rendimientos. En Telefonia, por ejemplo, no se segrega la parte fija de la movil y
asi mismo no se logra apreciar el desempefio separado de los servicios
adicionales como el internet mévil, banda ancha o bien la television satelital,
limitando asi incluso a nivel interno la toma de decisiones gerenciales y de

direccién con mayor enfoque a medidas mas efectivas a nivel de rendimientos.
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B.

Recomendaciones

Este es el detalle de las recomendaciones:

Utilizar indicadores de gasto total, EBITDA y Utilidad Neta por cliente, con el fin
de que estos colaboren como indicadores financieros operativos y que se trabaje

en conjunto con los actuales indicadores ya utilizados.

Realizar una estrategia de captacion de clientes para sectores con ingresos que
le permitan consumir los servicios brindados por las empresas de
telecomunicaciones y no desviar el esfuerzo en intentar abarcar un mercado de

clientes que no consumen y se convierten en Churn.

Programar un plan de incentivos a suscriptores para aumentar la cantidad de
minutos de uso y poder asi captar ingresos por concepto de telefonia movil sin

dejar de percibir los ingresos por otros servicios que brindan las empresas.

Incorporar dentro de los indicadores o cuadros financieros clave, figuras
puntuales del comportamiento del gasto por depreciacion, quebrandolo por
regiones, segmentos de negocio y de ser posible, lineas de producto o servicio,
mostrando asi de manera clara las areas en las que acaece una mayor
concentracion de dicho gasto. Con esto se permitiria una facil asociacién o
contraste con las ventas generadas, todo con el fin de identificar correlaciones
entre ambas variables y asi poder tomar decisiones y acciones importantes en

caso de hallar desempefios negativos en ciertos tipos de activos especificos.

Implementar la utilizacion de un indicador similar a la razén o “ratio de Berry”, en
donde al tomar el margen operativo y dividirlo por los gastos administrativos
totales, se obtiene informacion importante para compararse a nivel de industria y
poder asi determinar si la gestién de asignacion y control de gasto esta llegando

a niveles competitivos, o si por el contrario, los competidores estan haciendo
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significativamente mejor su trabajo. Esta razdn podria modificarse utilizando
como denominador los gastos operativos totales, o bien hacerla aun mas
completa incorporandole los diferentes tipos de gastos mas relevantes
contenidos dentro de los operativos por separado, esto con el fin de poder dar
un seguimiento a los mismo a través de varios periodos y poder asi medir

tendencias e identificar rutas de mejora.

Definir, comunicar y utilizar la tasa de costo de capital a nivel de compafiia como
elemento base en la valoracion de los proyectos mas relevantes por medio de
herramientas clave como el ROI (rendimiento sobre inversiéon). Si bien es cierto
se entiende y tiene claro que aunque la mayor parte de los proyectos
tecnoldgicos de esta rama telefénica son de rendimiento a muy largo plazo, es
importante mostrar desde un inicio el costo de oportunidad de llevar a cabo ese
proyecto, ya que al valorar otras opciones de inversiones alternativas, se podria
encontrar que, a la larga, alguna de ellas podria generar mejores resultados en
el corto y largo plazo, ayudando asi a tomar decisiones gerenciales sustentadas
desde una perspectiva integral y no solo a la luz de lograr la meta de acaparar el

mayor espacio de mercado posible.

Desarrollar una presentacion complementaria de Estados Financieros mucho
mas completa y robusta, mostrando la totalidad de los Estados Financieros con
cada una de sus lineas de manera segmentada; ya sea por tipo de negocio,
servicio, producto o bien por geografia. Esto le permite a la compafia no
solamente tener mejor informacion para la medicion del riesgo, valoracion de
oportunidades de crecimiento, analisis de rendimientos actuales y toma de
decisiones en general, sino que también les proporciona informacion de mucha

importancia a los usuarios de los Estados Financieros.
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