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INSTRUCTIVO PARA EL LLENADO DE LOS FORMULARIOS DE  ANÁLISIS DE LA VIABILIDAD FINANCIERA

I. INSTRUCCIONES GENERALES

Se han establecido 11 formularios para el análisis de la viabilidad financiera, los mismos deben ser llenados en el siguiente orden:

· PC-AF-001: Parámetros

· PC-AF-002: Demanda

· PC-AF-003: Ingresos

· PC-AF-004: OPEX

· PC-AF-005: CAPEX

· PC-AF-006: Depreciaciones

· PC-AF-007: Estado de Resultados

· PC-AF-008: Balance General

· PC-AF-009: WACC 

· PC-AF-010: Flujo de caja

· PC-AF-011: Análisis Estados Financieros 

Los  primeros 6 formularios se constituyen en insumos para la construcción de los siguientes 4 formularios, a continuación se presenta un esquema del proceso de estructuración de la información.
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Adicionalmente al desarrollo de los formularios indicados en la grafica anterior, la SENATEL realizará un  análisis   de los Estados Financieros de años anteriores de los solicitantes, que deben ser presentados según el numeral 6, Art. 14 del Reglamento para Otorgar concesiones. Para éste fin se ha desarrollado el formulario PC-AF-011, que será de uso exclusivo de la SENATEL.
Todos los formularios tienen incluido al principio dos celdas que deben ser complementadas con el “Nombre o Razón Social del Solicitante”
 y la Fecha de presentación de la solicitud. Los 10 primeros  formularios son generales y deben ser llenados por los solicitantes de los Servicios Finales y Portadores de manera obligatoria.
En el archivo digital el solicitante debe plasmar en las celdas correspondientes todas las formulas que utilice para estimar cada uno de los ítems. 
Todas las celdas de los formularios deberán ser llenadas obligatoriamente a menos que en el presente instructivo se indique lo contrario.

II. DESCRIPCIÓN DE LOS FORMULARIOS
PC-AF-001: PARÁMETROS
Este formulario esta compuesto por parámetros
  para la estimación de la Demanda, Ingresos, WACC, OPEX, CAPEX, Estado de Resultados, Balance General y Flujo de caja. Los parámetros deben incluir   la  unidad, valor y su respectiva descripción tal y como se muestra en el formulario, el solicitante podrá añadir las filas necesarias de acuerdo al formulario correspondiente. En la descripción el solicitante debe citar la fuente, referencia u origen del parámetro que está utilizando.
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PARÁMETRO UNIDAD  VALOR

DESCRIPCIÓN

Plazo deuda años

Período de Depreciación  años

Impuesto a las utilidades %

Tasa Participación de utilidades para empleados % Sobre Margen Bruto





1. PARÁMETROS DE DEMANDA: El solicitante debe ingresar en esta sección los parámetros que considere necesarios para ser utilizados en el Formulario PC-AF-002. Los parámetros pueden ser respecto a los abonados/clientes/usuarios o a consumo. En la parte “Consumo”,la SENATEL establece 3 parámetros que deben ser llenados obligatoriamente: 
· Días mes equivalente, 
· Consumo Promedio Cliente  por Modalidad  de prestación de Servicio, (c de acuerdo al formulario PC-DS-001, PC-EM-001,2,3) 
· Variación Anual consumo de la Modalidad de prestación Servicio; (el solicitante puede generar las filas necesarias de acuerdo al formulario PC-DS-001, PC-EM-001, PC-EM-2,PC-EM-003)
2. PARÁMETROS DE INGRESOS: De igual manera que la sección anterior, se debe ingresar los parámetros que van a ser utilizados en el calculo de los Ingresos. Por ejemplo, si se utilizaran como parámetros de cálculo de ingresos, las tarifas de las distintas modalidades de servicios, se debería ingresar en esta sección las mismas, y la variación anual que estima que tendrán. Por ejemplo, otro parámetro utilizado para el cálculo de Ingresos es el ARPU. 
3. PARÁMETROS DEL WACC: En esta sección es obligatorio el llenado de los siguientes parámetros: 
· Beta de la Industria no apalancado, 
· Rentabilidad esperada, 
· Costo de la deuda, relación deuda capital, 
· Tasa Libre de riesgo. 
En el instructivo del formulario PC-AF-009 se desarrollará las definiciones de cada uno de los parámetros anteriormente mencionados.
4. PARÁMETROS DE OPEX: El solicitante debe ingresar en esta sección todos los parámetros que se mantendrán fijos en los cálculos que se realizarán  en el Formulario PC-AF-004. Se ha incluido como parámetro obligatorio  en el OPEX, la contribución a FODETEL “1% de los Ingresos Facturados y Percibidos de los servicios concesionados”. Se citan algunos ejemplos: Costo de Captación por cliente, Costo de fidelización por cliente, etc.
5. PARÁMETROS DE CAPEX: Se deben incluir parámetros como por ejemplo año en que se reinvierte,  Costos unitarios de los equipos  más requeridos, etc. Los datos a ingresar quedan a criterio del solicitante, sin embargo, es fundamental que en la descripción, el solicitante cite la fuente de su parámetro.
6. PARÁMETROS ESTADO DE RESULTADOS: Se ha incluido como obligatorios los parámetros: 
a. Plazo de la deuda. El solicitante puede ingresar varios plazos de deudas, en función al número de deudas que proyecta adquirir para financiar ya sea el Capital operativo o el Plan de inversiones.  
b. Periodo de  depreciación, el solicitante puede fijar varios periodos dependiendo que activo o proponer un periodo medio.
c. Impuesto a las utilidades, se debe ingresar la tasa impositiva que grava las Utilidades en Ecuador, que equivale al 25%
.        
d. Tasa Participación de utilidades para empleados, corresponde a la obligación que tienen las empresas de distribuir el 15%
 de  sus utilidades a sus empleados.
En el inciso a)  es obligatorio citar la fuente, tales como acuerdos, contratos crediticios con Instituciones Financieras, etc. 
7. PARÁMETROS BALANCE GENERAL: El solicitante debe ingresar en esta sección todos los parámetros, los mismos que se mantendrán fijos para los cálculos que se realizarán  en el Formulario PC-AF-008.
8. PARÁMETROS FLUJO DE CAJA: El solicitante debe ingresar en esta sección todos los parámetros, los mismos que se mantendrán fijos para los cálculos que se realizarán  en el Formulario PC-AF-010.
PC- AF- 002: DEMANDA
El formulario de Demanda, básicamente esta compuesto de los resultados de los formularios PC-EM-001, PC-EM-002 Y PC-EM-003 dependiendo del servicio solicitado en concesión, y de otra información adicional. El solicitante debe llenar el formulario  de la siguiente manera:
1. PC-AF-002-1: Demanda expresada en abonados/clientes/usuarios. En la tabla incluida en esta sección, el solicitante debe incluir las cantidades de abonados/usuarios/clientes  resultado del estudio de mercado obtenido en las secciones 4.2.1…4.2.n de los formularios PC-EM-001, PC-EM-002 y PC-EM-003.  Está permitido incluir las filas que considere necesario, ya sea porque el solicitante tiene la intención de prestar más modalidades de prestación de servicio  o existe demanda de una modalidad de servicio en más de 2 cantones, conforme el formulario PC-DS- 001. 
Adicionalmente, el solicitante debe complementar las celdas de la columna Descripción  con el nombre o la denominación de la Modalidad de prestación del servicio, Provincia, Cantón, tipo de cliente/abonado/usuario según corresponda a la fila, de la siguiente manera:
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Descripción Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Modalidad 1 del Servicio:

Mercado Objetivo Provincia 1:

Mercado Objetivo Canton1:

Mercado Objetivo Canton 2:

Modalidad 2 del Servicio:

Mercado Objetivo Provincia 1:

Mercado Objetivo Canton 1

Mercado Objetivo Canton 2

TOTAL 0 0 0 0 0

Demanda objetivo según el tipo de 

cliente/abonado:

Demanda objetivo según el tipo de 

cliente/abonado:

Demanda objetivo según el tipo de 

cliente/abonado:

Demanda objetivo según el tipo de 

cliente/abonado:


Finalmente el solicitante debe generar las filas con los datos respectivos extraídos de la proyección de la demanda del Estudio de mercado (formulario PC-EM-001, 2,3) e insertar las filas que requiera, pero siempre manteniendo el siguiente orden:
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2. PC-AF-002-2: Proyección del consumo (expresado en minutos/Kbps/unidades). La proyección del consumo de la demanda, resulta vital para que  el solicitante dimensione los ingresos  y el tamaño de la red. En el formulario se traduce el consumo en Tráfico  medido en minutos, Kbps  u otra unidad, dependiendo el servicio que se este solicitando. El llenado de la tabla sigue el orden que se mencionó en la sección PC-AF-002-1, es decir: Modalidad de prestación servicio, Provincia, cantón y tipo de abonado/cliente/usuario. De igual manera, en la   columna Descripción  con el nombre o la denominación de la Modalidad de prestación servicio, Provincia, Cantón, tipo de cliente/abonado y unidad de consumo en tráfico según corresponda a la fila.
3. PC-AF-002-3: Indicadores de demanda. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-002-2. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, sin embargo, debe describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo. 
4. PC-AF-002-4: Aclaraciones del solicitante.  Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-002-1, PC-AF-002-2, PC-AF-002-3).
PC- AF- 003: INGRESOS
1. PC-AF-003-1: Calculo de la proyección de Ingresos. De acuerdo al criterio del solicitante, los ingresos pueden ser calculados de distinta forma, por ejemplo aplicando las siguiente formulas: 
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En la tabla inserta en esta sección, el solicitante encontrará tres tipos de ingresos, los ingresos por la  explotación del servicio (Ingresos Anuales por modalidad de prestación servicio), el cual ya fue explicado; los Ingresos Anuales por Cargos de Interconexión cuyo calculo es opcional y dependiendo del servicio a solicitar en concesión, es decir, si el solicitante cuenta con información suficiente puede realizar esta estimación o de lo contrario no hacerla; y finalmente  “Otros ingresos” donde el solicitante podrá incluir otro tipo de ingresos que no se encuentre   dentro de los anteriores ítems, por ejemplo: venta de equipos o terminales a los clientes/usuarios/abonados.
El solicitante puede insertar las filas que considere conveniente de acuerdo al número de Modalidades  prestación servicio (formulario PC-DS-001) que proyecte ofrecer a su mercado objetivo, se debe ingresar el nombre o la denominación de la modalidad de servicio en la fila correspondiente dentro las celdas de la columna Descripción.    
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Ingresos Anuales Modalidad 1 del Servicio

Ingresos Anuales Modalidad 2 del Servicio

Ingreso anual por Cargos de Interconexión 

Ingresos totales (USD) 0 0 0 0 0


Los ingresos Anuales totales por Modalidad de Servicio, son la suma de los Ingresos por Provincia-Cantón- Tipo de Cliente/abonado/usuario en el área total de concesión solicitada.

2. PC-AF-003-2: Indicadores para la proyección de los ingresos y otros cálculos. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-003-1. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, sin embargo, debe describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo. 
3. PC-AF-003-3: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-003-1, PC-AF-003-2).
PC- AF- 004: OPEX
Este formulario se refiere a los Costos y Gastos de Explotación, donde todos los ítems se agruparan en 3 grupos a criterio de la SENATEL:
· Gastos Operacionales

· Costo de Ventas

· Costo Terminales o equipos para los clientes

Para complementar este formulario el solicitante debe estimar inicialmente los ítems de la sección PC-AF-004-2, y posteriormente la sección PC-AF-004-1.
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El diseño de este formulario esta estructurado en 4 partes: 
1. PC-AF-004-1: Síntesis de los Costos y Gastos de explotación.

2. PC-AF-004-2: Desagregación de los Costos y Gastos de explotación.

3. PC-AF-004-3: Indicadores para la proyección de los Costos y Gastos de explotación.

4. PC-AF-004-4: Aclaraciones del Solicitante. 
A continuación se describe cada uno de los mencionados:
1. PC-AF-004-1: Síntesis de los  Costos y Gastos de Explotación. En la tabla existente en está sección, se encuentran los 3 grupos mencionados inicialmente: Gastos Operacionales, Costo de Ventas y Costo de Terminales o equipos para los clientes; éstos 3 grupos representan la agrupación de los ítems expuestos más adelante en la sección PC-AF-004-2.   A continuación se describen cada uno de los costos:
1.1.  Gastos Operacionales. Corresponden a los gastos no asociados directamente a la comercialización del servicio, como mínimo el solicitante deberá incluir en éste ítem  los siguientes gastos extraídos de la sección PC-AF-004-2:
· La fracción
 correspondiente a las Remuneraciones (PC-AF-004-2, ítem  2.1)
· Operación y mantenimiento de Redes (PC-AF-004-2, ítem  2.2)
· Operación y mantenimiento de Oficinas (PC-AF-004-2, ítem  2.5)
· Informática (PC-AF-004-2, ítem  2.7)
· Gasto en la pago de Tarifas por uso de Frecuencias (PC-AF-004-2, ítem  2.8)
· Mantenimiento y Operación de equipos de los centros de administración y gestión  de la red (Hardware) (PC-AF-004-2, ítem  2.3)
· Mantenimiento y Operación de equipos de los centros de administración y gestión  de la red (Software) (PC-AF-004-2, ítem  2.4)
· Contribución al FODETEL (PC-AF-004-2, ítem  2.11)
· La fracción correspondiente a Otros Gastos y Servicios (PC-AF-004-2, ítem  2.12).

Todos los ítems mencionados anteriormente deben ser sumados y el resultado debe ser incluido en la fila de Gastos operacionales para cada año proyectado. Tanto la fracción correspondiente a  las remuneraciones  como la fracción de Otros Gastos y servicio, son determinadas a criterio y experiencia del solicitante, sin embargo,  el criterio utilizado para ambas fracciones debe ser explicado más adelante en la Sección PC-AF-004-4. 
Si el solicitante considera que existen más ítems puede incluirlos en la sección PC-AF-004-2  en “Otros Gastos y servicios” o directamente como un ítem aparte. 
1.2. Costo de venta. El Costo de ventas está directamente relacionado a la comercialización del servicio, éste deberá estar compuesto como mínimo de los siguientes elementos: 
· Fracción correspondientes a Remuneraciones (PC-AF-004-2, ítem  2.1)
· Marketing de Fidelización (PC-AF-004-2, ítem  2.9)
· La fracción correspondiente a Otros Gastos y Servicios (PC-AF-004-2, ítem  2.12)
· Costo de captación de clientes (Promociones, comisiones, etc.) (PC-AF-004-2, ítem  2.10)
Y de igual manera que el numeral 1.1, los ítems mencionados anteriormente deben ser sumados y el resultado debe ser incluido en la fila de Costo de venta para cada año proyectado. Tanto la fracción correspondiente a  las remuneraciones   como la fracción de Otros Gastos y servicio, son determinadas a criterio y experiencia del solicitante, sin embargo,  el criterio utilizado para ambas fracciones debe ser explicado más adelante en la Sección PC-AF-004-4. 
Si el solicitante considera que existen más ítems puede incluirlos en la sección PC-AF-004-2  en “Otros Gastos y servicios” o directamente como un ítem aparte. 
1.3.   Costo Terminales o equipos para los clientes. El costo de Terminales o equipos es un ítem que puede ser o no llenado por el solicitante, dependiendo el plan comercial que tenga el solicitante de la concesión:

· Si el solicitante planea vender a un precio superior al costo a través de financiamiento de los equipos o terminales a sus abonados/usuarios/clientes, esté ítem cobra gran importancia ya que  puede generase  subsidios y paralelamente se origina un Ingreso por venta de equipos o terminales que debe ser incluido en la sección PC-AF-003-1. 

· Si el solicitante piensa alquilar las terminales o equipos a sus abonados/usuarios/clientes y no vender dichos terminales o equipos, entonces el costo de los equipos o terminales deben ser incluidos en el Plan de inversiones y los ingresos generados pueden ser considerados en ”Otros ingresos” de la sección PC-AF-003-1.
· Si el solicitante no se encargará de la comercialización o alquiler de los terminales o equipos, no está obligado a llenar los datos en esta fila.
Para determinar el costo de terminales y equipos, en caso  de ser incluido,  se puede calcular en función de la demanda (PC-AF-002), parámetros (PC-AF-001, numeral 4) e Indicadores  (PC-AF-004-3).
2. PC-AF-004-2: Desagregación de los  Costos y Gastos de Explotación. A continuación se describe cada uno  de los ítems incluidos en la tabla de ésta sección.
2.1. Remuneraciones.  El calculo de éste ítem debe ser obtenido del Formulario PC-DR-001. 
2.2. Operación y Mantenimiento de Redes (incluye centrales, nodos,  red de transporte y de acceso
). Involucra todos los costos y gastos asociados a  todas las actividades necesarias para mantener organizados y en correcto funcionamiento todos los equipos de red, así como su re-configuración en casos necesarios.
2.3. Mantenimiento y Operación equipos de los centros de administración y gestión  de la red
 (HW) Son todos los gastos y costos en los que incurriría el solicitante  en los trabajos de reparación y mantenimiento preventivo y correctivo que se hace a todos los equipos de Hardware de los centros de administración y gestión  de la red cuando presentan problemas en el funcionamiento normal o de acuerdo al plan de mantenimiento preventivo. 
2.4. Mantenimiento y Operación equipos de los centros de administración y gestión  de la red 
 (SW). Son todos los gastos y costos en los que incurriría el solicitante  en los trabajos de reparación y mantenimiento preventivo y correctivo que se hace a todo el  Software cuando presentan problemas en el funcionamiento normal o de acuerdo al plan de mantenimiento preventivo. 
2.5. Operación y Mantenimiento de Oficinas. Son todos los gastos y costos en los que incurriría el solicitante  en los trabajos de reparación y mantenimiento preventivo y correctivo que se hace a todos las oficinas (principales y sucursales) cuando presentan desperfectos o de acuerdo al plan de mantenimiento preventivo. 
2.6. Costo de Equipos y/o terminales. Son los costos asociados a la compra de equipos/terminales para los clientes/usuarios/abonados, por ejemplo: pagos a proveedores, aranceles, desaduanización, transporte, etc.   
2.7. Informática. Se refiere a los costos y gastos en los que incurrirá el solicitante en los procesos, desarrollos y  utilización de equipos informáticos y software que no tengan relación directa con   la gestión de la red. 
2.8. Pago de Tarifas por uso de Frecuencias. Este ítem debe ser calculado siempre y cuando el solicitante planee requerir la concesión o registro de frecuencias durante los primeros 5 años de concesión, la estimación debe realizarse conforme a la infraestructura detallada en los formularios del Proyecto Técnico y según el Reglamento de derechos de concesión y tarifas por uso de frecuencias del espectro radioeléctrico vigente.  
2.9. Marketing de fidelización.  Son todos los gastos y costos que el solicitante pretende incurrir para mantener a los clientes captados, tales como: promociones, descuentos, etc.
2.10. Costo captación de clientes. Se refiere a todos los gastos en los que incurría el solicitante, para incrementar el número de abonados/clientes/usuarios, por ejemplo: promociones, comisiones de los vendedores, bonos,  etc.
2.11. Contribución FODETEL.  Corresponde a la contribución trimestral  del 1% de los Ingresos facturados y percibidos  de todos los proveedores de servicios de telecomunicaciones y operadores de redes públicas, titulares de concesiones en el país, conforme establece el Reglamento para otorgar concesiones de los servicios de telecomunicaciones.
2.12. Otros Gastos y servicios. El solicitante puede ingresar en este ítem todos los gastos y costos que no estén incluidos en los ítems descritos en los numerales 2.1 al 2.11, relacionados con el ámbito de la concesión solicitada.
Los ítems de Costos y Gastos de explotación incluidos en la tabla de esta sección del formulario, son los mínimos a ser calculados por el solicitante, por tanto, todos ellos deben ser determinados a lo largo del horizonte de proyección. 
3. PC-AF-004-3: Indicadores para la proyección de los Costos y Gastos de Explotación. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-004-1,2. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, sin embargo, debe describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
4. PC-AF-004-4: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-004-1, 2, 3).
PC- AF- 005: CAPEX 
El CAPEX o el Plan de inversiones debe estar ligado al Proyecto técnico  (PT-STFL-001-7, PT-SP-001-7, PT-SFS-001), ya que en éste último se encuentra dimensionada toda la infraestructura, equipamiento y otros elementos necesarios para tener la capacidad técnica de prestar el servicio solicitado en concesión.
Este formulario constituye el “Plan de Inversiones”  para los primeros 5 años de concesión, donde  el solicitante prevé  donde, como y cuanto invertirá para la prestación del servicio  que solicita en concesión. 
El formulario esta compuesto por 4 partes:

1. PC-AF-005-1: Síntesis del Plan de inversiones
2. PC-AF-005-2: Desagregación del Plan de inversiones

3. PC-AF-005-3: Indicadores para la proyección del  Plan de inversiones

4. PC-AF-005-4: Aclaraciones del solicitante.

A continuación se desarrollan cada una de las partes:
1. PC-AF-005-1: Síntesis del Plan de inversiones.  En esta sección se encuentra una tabla donde el solicitante debe sintetizar (agrupar) en grupos todos los activos que adquirirá para prestar el servicio (sección 1.1 Inversión). A continuación se detalla la estructura mínima por servicio  que debe tener la síntesis del Plan de inversiones: 
Servicio Telefonía Fija Local:

· Centrales y equipos auxiliares asociados.

· Software de administración y gestión de la red

· Red de Acceso

· Red de Transporte

· Edificios

· Equipamiento Oficinas

· Pago por derechos de Concesión

Servicios  Portadores:

· Nodos principales y secundarios de Red de Transporte (Equipos y Software de Telecomunicaciones).
· Enlaces físicos e inalámbricos de Red de Transporte (Medio de Transmisión físico
, equipos y Software de Telecomunicaciones).
· Enlaces físicos e inalámbricos de Red de Acceso (Medio de Transmisión físico
, equipos y Software de Telecomunicaciones).
· Conexión Internacional física o inalámbrica de Red de Transporte (Medio de Transmisión físico
, equipos y Software de Telecomunicaciones).
· Centros de Gestión de la Red y Servicios (Equipo y Software)
· Edificios (Infraestructura Física)

· Equipamiento Oficinas  (Equipo y Software)
· Pago por derechos de Concesión

Servicios  Finales de Telecomunicaciones por Satélite:

· Componentes del Sistema de Control y Gestión 
· Conexión Internacional

· Edificios

· Equipamiento Oficinas

· Pago por derechos de Concesión

El solicitante puede ingresar más ítems de los que propone como estructura mínima la SENATEL;  sin embargo su forma de cálculo debe ser aclarada en la sección PC-AF-005-4. Adicionalmente, todas las formulas utilizadas para la proyección deben ser plasmadas en las celdas correspondientes.

Los valores correspondientes a los ítems de la estructura mínima de cada servicio deberán ser el resultado de la suma de los ítems desagregados en la sección PC-AF-005-2. 

En el punto 1.2 Reinversión, el solicitante puede ingresar en la columna Descripción,  los ítems  (Sección 1.1 PC-AF-005-1) que considera que reinvertirá en los primeros 5 años. La existencia o no de reinversión en los primeros 5 años de concesión es decisión del solicitante.
A continuación se presenta un diagrama como ejemplo para indicar la secuencia lógica del cálculo:
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2. PC-AF-005-2: Desagregación del Plan de inversiones. Como se mencionó anteriormente, los elementos en la estructura mínima provienen del Plan de inversión desagregados en equipos y elementos necesarios para la operación.
En esta sección se deben detallar los Activos que en volumen y monto sobrepasen los 5.000 USD, sin embargo, si el solicitante desea detallar activos que valgan  menos de 5.000 USD podrá hacerlo. Por ejemplo, un metro de cable de cobre vale menos que 5.000 USD; si el solicitante prevé comprar 100.000 m. de cable, en ese caso por volumen sobre pasará los 5.000 USD.  Todos los ítems presupuestados en el Plan de inversión    deben ser  respaldados con  cotizaciones que no tengan una validez menor de 3 meses a la fecha de presentación de las solicitudes; dichas cotizaciones deben ser adjuntadas al respetivo formulario.
Adicionalmente, el plan de Inversiones desagregado debe tener dos dimensiones: tiempo y ubicación, es decir, debe contestar las siguientes preguntas:

· ¿Dónde  se invertirá en el año “n” de la concesión?

· ¿Cómo  y en qué se invertirá en el año “n” de la concesión?

· ¿Cuánto se invertirá en el año “n” de la concesión?

En la columna “Desagregado de elementos de la estructura mínima” se debe ordenar los ítems primero por Ubicación (Provincia-Cantón) y después por la denominación del sitio, por ejemplo: 

Provincia: Tungurahua 

Cantón: Ambato

Nodo: Central
Equipamiento:

MODEM Satelital MLT-300

Etc. 
Cuando se describa el equipamiento o elementos necesarios para la operación en esta sección, el solicitante debe tener especial cuidado en mantener la misma denominación, numeración  y codificación que utilizó en el Proyecto técnico (PT-STFL-001-7, PT-SP-001-7, PT-SFS-001) para nombrar los equipos o elementos necesarios para la operación.
3. PC-AF-005-3: Indicadores para la proyección del  Plan de inversiones. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems; en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-005-1,2. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente,  debiendo describirlos y mencionar la fuente, referencia  u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
4. PC-AF-005-4: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-005-1, 2, 3).
PC- AF- 006: DEPRECIACIONES 
Este formulario se divide en 3 secciones:
1. PC-AF-006-1: Depreciaciones del Plan de Inversiones

2. PC-AF-006-2: Indicadores para el cálculo de depreciaciones del Plan de Inversiones.
3. PC-AF-006-3: Aclaraciones del solicitante. 

A continuación se detallan las instrucciones para el llenado de cada una de las secciones:

1. PC-AF-006-1: Depreciaciones del Plan de Inversiones. El solicitante debe considerar en este ítem el periodo de vida útil del equipo, infraestructura y demás elementos del CAPEX  o Plan de inversiones (Formulario PC-AF-005-2), este criterio debe ir de acuerdo a las Normas Ecuatorianas de Contabilidad. Con el objetivo de estandarizar el cálculo, la SENATEL solo aceptará la aplicación del método de depreciación lineal, es decir:
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El  número de años de vida útil, debe estar definido en el formulario PC-AF-001, sección 6 “Parámetros Estados de Resultados”, literal b); como se mencionó en esta sección, se puede utilizar un promedio para toda la inversión a ejecutar (Total Plan de Inversión), o definir un Periodo de depreciación por cada ítem del Plan de Inversión desagregado (Formulario PC-AF-005-2).
El Solicitante debe realizar el cálculo de depreciación en la tabla inserta en esta sección, donde debe plasmar las formulas aplicadas y proceder a depreciar de acuerdo al criterio definido (párrafo anterior), el cual debe ser explicado en la sección PC-AF-006-3, numeral 3.1.     

2. PC-AF-006-2: Indicadores para el cálculo de depreciaciones del Plan de Inversiones. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-006-1. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, debiendo describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
3. PC-AF-006-3: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-006-1, PC-AF-006-2).
PC- AF- 007: ESTADO DE RESULTADOS
Este formulario se divide en 3 secciones:

1. PC-AF-007-1: Estado de resultados Proyectado

2. PC-AF-007-2: Indicadores para la construcción  del Estado de resultados Proyectado.

3. PC-AF-007-3: Aclaraciones del solicitante. 

A continuación se detallan las instrucciones para el llenado de cada una de las secciones:

1. PC-AF-007-1: Estado de resultados Proyectado. En esta sección se encuentra la tabla del Estado de Resultados, el cual debe ser proyectado a un horizonte de 5 años. Su estructura es similar a la del Flujo de caja, él mismo se construye de la siguiente manera:


















En la tabla (hoja electrónica del formulario), el solicitante encontrará formulas que le calculan directamente el EBITDA, EBIT, Utilidad antes de Impuestos y Utilidad neta.  Adicionalmente, el solicitante debe plasmar en las celdas todas las formulas empleadas en las operaciones de cálculo. 
2. PC-AF-007-2: Indicadores para la construcción  del Estado de resultados Proyectado. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-007-1. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, para lo cual debe describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
3. PC-AF-007-3: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-007-1, 2).
PC- AF- 008: BALANCE GENERAL
El formulario se divide en 3 secciones:

1. PC-AF-008-1: Balance General  Proyectado.
2. PC-AF-008-2: Indicadores para la construcción  del Balance General Proyectado.

3. PC-AF-008-3: Aclaraciones del solicitante. 

A continuación se detallan las instrucciones para el llenado de cada una de las secciones
1. PC-AF-008-1: Balance General  Proyectado. El mecanismo para la construcción del Balance General proyectado  estará en función del tiempo de operación que tiene el solicitante, es decir, si recién empieza una actividad comercial o ya cuenta con varios años de experiencia. Si el solicitante ya tiene varios años de actividad comercial y cuenta con por lo menos  los Balances Generales de los dos últimos  ejercicios económicos, puede realizar proyecciones en base de la tendencia de las cuentas (excepto el Activo Fijo y las Utilidades, ya que ambas cuentas dependen del Plan de Inversiones PC-AF-005 y las Utilidades netas obtenidas durante el horizonte de proyección PC-AF-007). Por otro lado, si el solicitante no cuenta con Balances Generales de gestiones anteriores debido a su reciente operación, puede  partir de su Balance Inicial y proyectar en base a asunciones.  
Independientemente del criterio o los métodos de proyección que utilice el solicitante a su libre criterio, la estructura que debe ser complementada  es la siguiente:

1.1. Activo Circulante. Son aquellos activos que son más fáciles  de convertir en dinero en efectivo durante el período normal de operaciones del negocio (1año); es decir, corresponde a los activos que se pueden vender rápidamente a un precio predecible. El activo circulante debe estar compuesto por los siguientes elementos:

A. Caja y Bancos. Es el dinero que se encuentra disponible, ya sea en efectivo o en cuentas bancarias. 
B. Inversiones temporales. Son las inversiones que realiza o posee a corto plazo (menos de un año), es decir, inversiones  sujetas a liquidez  inmediata.
C. Cuentas y Documentos por Cobrar Neto.  Representan derechos exigibles provenientes de ventas, servicios prestados, préstamos o anticipos otorgados. Los documentos por cobrar deben considerarse como su valor nominal, deducido por los documentos que se hayan descontado. Dentro de este enunciado quedan incluidos los títulos de crédito cuyo beneficiario sea el solicitante, siendo la excepción los cheques, ya que estos se toman como efectivo. Los documentos por cobrar cuyo vencimiento sea más de un año del ciclo normal de operaciones, deben presentarse fuera del activo circulante. Tratándose de documentos por cobrar a largo plazo.
D. Inventarios. Es el detalle completo de las cantidades y valores correspondientes de materias primas, productos en proceso y productos terminados de una empresa. En el caso, de explotación la concesión de servicios de Telecomunicaciones, es probable que exista únicamente inventario de terminales/equipos para la venta a los clientes/abonados/usuarios. Si el solicitante, se dedica a la fabricación o la venta de equipos no relacionados a la explotación de servicio que solicita en concesión, para efectos del análisis no debe incluir el inventario de estos ítems en  este ítem. 
1.2. Activo Fijo Neto. Corresponde a la diferencia entre los activos fijos y la depreciación acumulada. 
A. Activo Fijo. Es el valor de aquellos bienes muebles e inmuebles que el solicitante  posee y que le sirven para desarrollar sus actividades. Bajo el grupo de activos fijos  el solicitante debe presentar los bienes  destinados a la explotación del  servicio solicitado en concesión, de los cuales se estime que su tiempo de uso o consumo sea prolongado.  Es importante que el solicitante que decida tomar como criterio de  proyección la tendencia de sus Balances Generales de las gestiones anteriores,  sumar a sus activos fijos, la inversión que se planea realizar a raíz de la concesión solicitada (PC-AF-005-2: Plan de Inversión desagregado)
B. Depreciación Acumulada. Es la suma de la Depreciación Anual total que experimentan los activos fijos. Para ello el solicitante, dependiendo el criterio de proyección que utilice debe considerar los resultados obtenidos en el Formulario PC-AF-006-1. 
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1.3. Pasivo Circulante. Los pasivos circulantes proceden generalmente de las operaciones del solicitante a corto plazo, tales como compras de inventario, préstamos para cubrirse a corto plazo, gastos e impuestos acumulados por pagar, etc.  El solicitante debe calcular los siguientes pasivos circulantes en el Balance General Proyectado:
A. Crédito Bancario. Es el valor de las obligaciones contraídas (créditos) con los bancos y demás entidades financieras, a un plazo menor a un año, ésta información debe estar relacionada a la información expuesta en el Formulario PC-AF-007-1 “Gastos Financieros y amortizaciones”. Es decir, si el solicitante ha considerado endeudarse a corto plazo para operar y prestar el servicio en concesión, debe considerar esa deuda en éste ítem.   
B. Cuentas por pagar- Impuestos. Es el saldo de los impuestos (PC-AF-007-1) que se adeudan que se prevé quedaran pendientes al final de cada gestión.
C. Cuentas por pagar- Otros Es el valor de las obligaciones contraídas por el solicitante a clientes o relacionados a “Otros Gastos y Servicios” (PC-AF-004-2, 2.12) que se prevé quedaran pendientes al final de cada gestión.
D. Proveedores. Es el valor de las deudas contraídas por compras o contratación de servicios hechas a crédito a proveedores.
1.4. Pasivo a Largo Plazo. Son aquellos pasivos que el solicitante debe pagar en un período mayor a un año, dentro de este concepto se encuentran hipotecas, emisión de obligaciones, préstamos refaccionarios, de habilitación y, excepcionalmente, créditos recibidos de proveedores a Largo plazo.
1.5. Capital Contable o Patrimonio. Al capital contable se le designa con diferentes términos, como por ejemplo: Capital social y unidades retenidas, patrimonio de los accionistas o capital social y déficit. El término capital contable designa la diferencia que resulta entre el activo y pasivo. 
PATRIMONIO     =    ACTIVOS   -   PASIVOS  
Refleja la inversión de los propietarios en la entidad y consiste generalmente en sus aportaciones, más (o menos) sus utilidades retenidas o pérdidas acumuladas, más otros tipos de superávit como pueden ser revaluaciones o donaciones. 
El capital contable representa la cantidad de unidades monetarias de los derechos patrimoniales de los accionistas, valuados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados. El capital contable no representa el valor de una empresa, sino que muestra el capital social aportado. El capital contable está integrado por los siguientes conceptos:
· Capital Social.

· Otras aportaciones.

· Utilidades retenidas:

· Aplicadas a reservas.

· Pendientes de aplicar.

· Revaluaciones de activo.

· Aportaciones no reembolsables hechas por terceros.

· Utilidad o pérdida del ejercicio.

En la tabla (hoja electrónica del formulario) de la sección PC-AF-008-1, el solicitante encontrará formulas que le calculan directamente el Activo Circulante, Activo Fijo Neto, Total Activo, Pasivo Circulante, Pasivo Largo Plazo y Total Pasivo y Patrimonio.  Adicionalmente, el solicitante debe plasmar en las celdas, todas las formulas empleadas en las operaciones de cálculo. 

2. PC-AF-008-2: Indicadores para la construcción  del Balance General Proyectado. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-008-1. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, debiendo  describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
3. PC-AF-008-3: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-007-1, 2).
PC- AF- 009: WACC
El análisis del valor del negocio generado por la concesión del servicio  se realiza sobre el Flujo de Caja descontado al Promedio Ponderado del Costo de Capital “WACC” (Weighted Average Cost of Capital) o Tasa de descuento. La SENATEL utilizará para el cálculo del WACC, la siguiente formula:
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Donde:
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   = Costo del Patrimonio
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  = Costo de Deuda

t = Tasa impositiva aplicable a la empresa 

E = Valor de mercado del patrimonio de la empresa 

D = Valor de mercado de la deuda de la empresa 14
La metodología WACC pondera el costo de patrimonio y el costo de la deuda de la empresa considerando su estructura de financiamiento a valor de mercado. 

En el Formulario el solicitante deberá llenar los datos necesarios para la construcción de ésta Tasa. A continuación se describirá las  variables que debe complementar el solicitante ya sea en el Formulario de Parámetros PC-AF-001 o en el PC-AF-009:

· Tasa libre de riesgo 
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La tasa libre de riesgo constituye la rentabilidad de un activo o portafolio de activos sin riesgo de incumplimiento de pagos. El solicitante debe utilizar como tasa libre de riesgo la correspondiente a la tasa de interés de Bonos del Estado Ecuatoriano, este dato debe ser reciente, con antigüedad máxima de un mes. Este dato debe ser ingresado en el Formulario de Parámetros PC-AF-001, numeral 3 en la columna “Valor”; y  fecha de referencia de la  información (BCE) en la columna “Descripción”. 

· Beta des-apalancado 
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El Beta des-apalancado representa una medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa. Compañías especializadas en inversiones y riesgos calculan Betas periódicamente por empresas y por industrias. De acuerdo al servicio que se solicita en concesión, el solicitante puede obtener el Beta des-apalancado de distintas fuentes de información
 páginas Web de empresas multinacionales que ofrecen el mismo servicio solicitado, pagina Web  Damodaran Online Home Page del Dr. Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), yahoo Finance (http://finance.yahoo.com), etc.  Este dato debe ser ingresado en  el Formulario de Parámetros PC-AF-001, numeral 3 en la columna “Valor”; y  se debe ingresar la fuente de información (Pagina Web) en la columna “Descripción”. 

Cabe mencionar que el Beta des-apalancado es usado para calcular el Beta apalancado, él cual se usa en la fórmula CAPM.  Para calcular el Beta apalancado, se utiliza la estructura del capital de la empresa eficiente asumida. Para ello, se debe utilizar la siguiente fórmula:
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 = Beta des-apalancado 
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El solicitante ya cuenta con la formula plasmada en el Formulario PC-AF-009 en la celda contigua a “Beta apalancado 
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”, la cual calcula directamente la variable.    
· Premio por riesgo de mercado 
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El premio por riesgo de mercado es la diferencia entre la rentabilidad esperada (asignada por el solicitante) y la tasa libre de riesgo. Por lo general, se considera como rentabilidad esperada, la rentabilidad generada por índices de acciones S&P 500 o al Dow Jones de empresas que explotan el mismo servicio solicitado en concesión. Queda a discreción del solicitante  la elección de la rentabilidad esperada que conceptualmente debe ser mayor a la Tasa Libre de Riesgo. En la celda contigua a “Premio por riesgo de mercado”  en el Formulario PC-AF-009, el solicitante encontrará la formula para el calculo del Premio por el riesgo; el solicitante  debe ingresar en el Formulario PC-AF-001, numeral 3, la rentabilidad esperada.
· Costo de Capital o Patrimonio
El costo promedio del patrimonio se calcula utilizando el Capital Asset Pricing Model, CAPM. Esta metodología postula que el costo del patrimonio de una empresa es igual a la rentabilidad de un activo libre de riesgo (tasa libre de riesgo) más el premio o prima por riesgo de mercado multiplicado por una medida de riesgo sistémico del patrimonio de la empresa denominado “Beta Apalancado” 


[image: image21.wmf](

)

[

]

f

m

f

E

r

r

E

r

k

-

+

=

b


Donde:
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 =  Costo del patrimonio
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  =  Tasa libre de riesgo
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[image: image25.wmf]Medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa (Apalancado)
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En el Formulario PC-AF-009, se puede encontrar en la celda contigua a 
[image: image28.wmf]E

k

 la formula que calcula automáticamente el Costo de Capital o Patrimonio, una vez ingresadas y calculadas las demás variables. 

· Costo de la Deuda e Impuestos
Tanto el Costo de la Deuda (Tasa de interés deuda), Tasa impositiva (Impuesto a la Renta) y la tasa de Participación de utilidades a empleados, son parámetros que deben ser definidos en el formulario de Parámetros  (PC-AF-001) inicialmente. Dado que la celda contigua a  Costo deuda después de Impuestos contiene una fórmula para calcular automáticamente la variable en cuestión, una vez incluidos los parámetros mencionados anteriormente, la fórmula es la siguiente:
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En caso de que el solicitante mantenga fuentes de financiamiento externas con varias tasas de interés, debe definir el Costo de la deuda antes de impuestos como un promedio ponderado por el capital adeudado o a adeudar.
· Relación deuda – capital

La Relación Deuda / Capital es un parámetro a incluir en el formulario PC-AF-001, el solicitante debe definir esta relación en función de la disponibilidad de recursos que mantiene y los acuerdos con Instituciones financieras. Debe considerar que un nivel aceptable de deuda es beneficioso para el proyecto, ya que se genera un escudo fiscal. 
Después de ingresar los parámetros y calcular las variables, el formulario dará como resultado el WACC nominal automáticamente. En este formulario no existe la sección aclaraciones, por tanto toda aclaración se debe realizar en la celda correspondiente dentro la columna “Fuentes y Aclaraciones”. 

PC- AF- 010: FLUJO DE CAJA
La construcción del Flujo de caja es similar a la construcción del Estado de resultados, sin embargo, la diferencia radica  en que dentro el Flujo de Caja solo se considera lo relacionado al proyecto para la prestación del servicio a concesionar, por tanto, de tratarse de una empresa con varios años de experiencia solo se deberá tener en cuenta únicamente los ítems involucrados en la Gestión y Ejecución del proyecto para la concesión solicitada.

El formulario PC-AF-010 esta dividido en 3 partes:

1. PC-AF-010-1 Flujo de caja

2. PC-AF-010-2 Indicadores para la construcción del flujo de caja 

3. PC-AF-010-3 Aclaraciones del solicitante

A continuación se detalla cada una de las secciones mencionadas:
1. PC-AF-010-1: Flujo de caja. En esta sección se encuentra la tabla que contiene el flujo de caja, como se  mencionó anteriormente, su construcción sigue la misma estructura del Estado de Resultados hasta el calculo de la Utilidad Neta a excepción de los “Gastos Financieros”, en éste ítem solo se considera el pago de Intereses a la fuente de financiamiento externo.  Por tanto el esquema que se tendría sería el siguiente:






La tabla ya contiene formulas vinculadas a sus fuentes de origen, el solicitante únicamente debe complementar la siguiente información:

1.1. Aumento Capital de Trabajo. El capital de trabajo también denominado capital corriente, capital circulante, capital de rotación, fondo de rotación o fondo de maniobra, se puede calcular de distintas maneras. Para fines de estandarizar la forma de cálculo, en la solicitud de concesión únicamente se permitirán los siguientes métodos:

· Como el excedente de activos de corto plazo sobre pasivos de corto plazo. Es decir Activo Circulante menos Pasivo Circulante. 

· El excedente de las fuentes de financiación permanentes (Patrimonio Neto + deudas a largo plazo) sobre las inmovilizaciones o inversiones a largo plazo. 

Es decir:

Capital de Trabajo = PN + PNP - ANC.

Donde PN= Patrimonio Neto, PNP= Pasivo No Corriente y ANC= Activo No Corriente.

O finalmente como:
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Para cualquiera de los dos mecanismos permitidos se debe ingresar los parámetros necesarios en PC-AF-001, numeral 8, por ejemplo: Ciclo de Facturación. Cabe mencionar que el solicitante debe plasmar las formulas en las celdas correspondientes. 
1.2. Inversiones Totales. Este ítem esta vinculado al Formulario PC-AF-005-1, “Inversiones Totales”, en esta fila no se debe realizar ningún cálculo ya que cuenta con fórmulas que calculan directamente las inversiones Totales.
1.3. Crédito-  Desembolso Inicial. Este ítem debe ser tratado en dos partes: el desembolso inicial  y el pago Anual a capital al financiador Externo.

Como se mencionó en la elaboración del Estado de Resultados y el Balance General, el monto a solicitar de financiamiento externo
 es una política interna y definida en el formulario de Parámetros PC-AF-001, numeral 3: “Relación Deuda/ Capital”.  Se considerará como valida para el cálculo de este ítem la siguiente Formula: 
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En ésta operación se asume que únicamente se hará un desembolso del financiamiento externo solicitado. Si el solicitante planea solicitar más financiamiento a lo largo de los primeros 5 años de concesión, entonces puede ingresar del año 2 al 5 los montos directamente a desembolsar (se debe considerar estos montos para calcular los gastos financieros correspondientes). Todas las aclaraciones deben ser ingresadas en la sección PC-AF-010-3.  
1.4. Amortizaciones. Es el resultado de la división entre Desembolso Inicial y el plazo que otorgue el proveedor de los recursos (en caso de existir solo un desembolso los primeros 5 años de la concesión).  Tanto en este numeral como el 1.3., el solicitante  debe respaldar los acuerdos de financiamiento Externo como el Capital disponible detallándolos en el formulario PC-AS-001 “Acuerdos de Soporte”  y adjuntar las copias de los acuerdos a la solicitud.
1.5. Valor presente del Crecimiento perpetuo. El objetivo de calcular el Valor Presente del Crecimiento Perpetuo del Proyecto para la Concesión, radica en calcular el valor de las utilidades futuras que se encontrarían fuera del horizonte de proyección, principalmente, porque la concesión idealmente perdura 15 años, de no considerar este valor se estaría subestimando el valor del Proyecto.  

Para la estimación de este valor en el Año 5, el solicitante deberá utilizar la ecuación del valor presente de una perpetuidad, bajo el siguiente criterio:
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Donde: 

· VP-FCAContinuo 
= Valor Presente de los flujos futuros, a partir del año 6.

· FCA5

= Flujo de caja del solicitante en el año 5.

· % Crec

= Tasa anual de crecimiento del negocio. 

· Ke 


= Costo de capital del Inversionista
% Crec.PIB

= Tasa de crecimiento esperada promedio del PIB 

Con la finalidad de estandarizar los parámetros de la Formula para el crecimiento perpetuo, la SENATEL tomará como válidos los siguientes datos para las variables Tasa Anual de Crecimiento del negocio y la Tasa de crecimiento esperada promedio del PIB (incluido en el formulario PC-AF-001, numeral 8):
	Tasa Anual de Crecimiento del negocio
	Será la tasa de crecimiento de los ingresos proyectados desde el año 1 al 5, con la formula que ya se encuentra inserta en la celda I28 en el Formulario PC-AF-010-1

	Tasa de crecimiento esperada promedio del PIB en los próximos 10 años
	En la siguiente dirección Web del Banco Central de Ecuador, se encuentran los Datos de variación del PIB desde Enero 1990 a Enero 2007: http://www.bce.fin.ec/indicador.php?tbl=variacion_pib  Calculando el promedio simple de estos datos, se tiene que la tasa de crecimiento en ese periodo es de 3.26% anual, la cuál se utilizaría en la formula de Crecimiento perpetuo.

La SENATEL procederá a actualizar  al 31 de enero de cada año  este dato.  


Por tanto, completando el flujo de caja con los ítems descritos en los numerales 1.1. al 1.6. de este formulario, se tienen las siguientes operaciones para encontrar el Flujo de caja neto:

 












Dentro del esquema anterior no se incluye el valor presente del crecimiento continuo, ya que su cálculo tiene importancia únicamente para la estimación del Valor Presente Neto del Proyecto para la concesión solicitada.
[image: image33.emf]ÍTEM Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Ingresos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gastos Operacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Costos de ventas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Terminales/Equipo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Total Depreciación Anual 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT   0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gastos Financieros 0,0 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

Participación de utilidades a empleados 0,0 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

Impuesto a utilidades 0,0 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

Margen Neto 0,0 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

Aumento Capital de Trabajo

Inversiones Totales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Crédito - Desembolso Inicial 0,0

Amortizaciones #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

Valor Presente de la Perpetuidad #¡DIV/0!

Flujo de Caja USD 0,0 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!

1 1 1 1 1

VPN USD #¡REF!

PC-AF-010-1: FLUJO DE CAJA  (EXPRESADO EN USD)


En la celda contigua a VPN USD (ver figura superior), se encuentra la fórmula para calcular automáticamente el Valor Presente Neto del Proyecto de la concesión solicitada. La ecuación  aplicada es la siguiente:
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Donde “FC” corresponde a los resultados obtenidos en cada año  del Flujo de Caja
 y que proviene de la explotación del servicio a prestar. El solicitante únicamente debe calcular los ítems descritos en  los numerales 1.1. al 1.6. de este formulario y los Gastos financieros; y la tabla automáticamente calculará el Valor Presente. 
El propósito del  Valor Presente Neto (VPN) es revelar el valor de la empresa o en este caso el valor del proyecto de concesión, a través de los flujos futuros generados por la explotación del servicio concesionado en el área asignada durante el plazo de concesión. 

El VPN permitirá evaluar la inversión a largo plazo y si ésta cumple con el objetivo básico financiero: MAXIMIZAR la inversión.  Ese cambio en el valor estimado puede ser positivo, negativo o cero.  Si es positivo el proyecto de concesión crea valor; si es negativo quiere decir que el proyecto destruye valor.
2. PC-AF-010-2: Indicadores para la construcción del flujo de caja. Los indicadores o comúnmente llamados Drivers son porcentajes o relaciones de variables que distribuyen o permiten calcular los ítems, en este caso, los ítems de la tabla de la sección PC-AF-010-1. El solicitante puede generar los indicadores que vea conveniente, debiendo describirlos y mencionar la fuente u origen del mismo en la columna Descripción. En caso de que el solicitante prevea que el indicador variará a lo largo del horizonte de proyección debe incluir en las celdas respectivas desde el año 1 hasta el año 5, las variaciones del mismo.
3. PC-AF-010-3: Aclaraciones del solicitante. Se incluye esta sección para que el solicitante haga las aclaraciones que requiera sobre las secciones anteriores (PC-AF-010-1, 2).
PC- AF- 011: ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
En el Articulo 14 del Reglamento para Otorgar Concesiones de Servicios de Telecomunicaciones, se establece que cuando el solicitante sea persona natural debe presentar la  copia de las declaraciones de impuesto a la renta correspondientes a los dos últimos ejercicios económicos. Y cuando el solicitante sea una persona jurídica debe presentar copias de los Estados Financieros presentados a la Superintendencia de Compañías, correspondientes a los dos últimos ejercicios económicos y copia de los informes de auditores externos por los mismos períodos, de ser el caso; éstos documentos son solicitados con el fin de ser analizados a través de Índices de Solvencia, Liquidez, Rentabilidad, endeudamiento y actividad:
	PRUEBA DE LIQUIDEZ
	
	PRUEBA DE SOLVENCIA

	
	
	

	Razón corriente 
	
	Pasivo total a Capital Contable 

	Prueba ácida 
	
	Pasivo Corriente a Capital Contable 

	Cuentas por Cobrar a Ventas 
	
	Pasivo a Largo Plazo a Capital Contable 

	Rotación Cuentas por Cobrar a Ventas 
	
	Capital Contable a Activos Totales 

	Capital de Trabajo 
	
	Activos totales a Capital Contable 

	Cuentas por Cobrar a Capital de trabajo 
	
	Activo Fijo Neto a Capital Contable 

	 
	
	Pasivo a Largo Plazo a Capital de Trabajo 

	 
	
	Capital de Trabajo a Capital Contable 

	PRUEBA DE RENTABILIDAD
	
	INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

	
	
	

	Margen Bruto  o Utilidad Bruta de Operación a Ventas 
	
	Nivel de Endeudamiento 

	Utilidad Neta de Operación a Ventas Netas 
	
	Concentración Endeuda. C. Plazo 

	Ventas Netas a Activos Totales 
	
	Cobertura de Intereses 

	Ventas Netas a Activos Circulante 
	
	Endeudamiento Total 

	Ventas Netas a Activo Fijo 
	
	Endeudamiento  a Corto Plazo 

	 
	
	Endeudamiento Financiero Total 

	INDICADORES DE ACTIVIDAD
	
	

	
	
	

	Rotación de Cartera 
	
	

	Período Promedio de Cobro 
	
	

	Rotación de Activos Fijos 
	
	

	Rotación de Activos Operacionales 
	
	

	 
	
	


Los índices detallados en la tabla anterior, serán calculados por la SENATEL, es decir, que el formulario PC-AF-011 es de uso exclusivo de la SENATEL. Cabe indicar, que se realizará este análisis a los solicitantes que hayan tenido actividad comercial por lo menos las últimas 2 gestiones. 

GLOSARIO DE TÉRMINOS
ARPU (Average Revenue Per User): Ingresos medios por usuario/abonado/cliente.
Remuneración: Se entiende por remuneración a la percepción de un trabajador o retribución monetaria que se da en pago por un servicio prestado o actividad desarrollada.

Hardware: Corresponde a todas las partes físicas y tangibles de los equipos de las centrales.
Software: Se refiere al equipamiento lógico o soporte lógico de los equipos de las centrales.

Marketing de Fidelización: Es una estrategia de mercado  que consiste en rentabilizar y obtener el máximo beneficio de los clientes captados, de manera que la empresa vaya desarrollando relaciones fuertes y duraderas con sus mejores clientes. 
Depreciación: La depreciación es un reconocimiento racional y sistemático del costo de los bienes, distribuido durante su vida útil estimada, con el fin de obtener los recursos necesarios para la reposición de los bienes, de manera que se conserve la capacidad operativa o productiva.
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): Representa el margen o resultado bruto de explotación de la empresa antes de deducir los intereses (carga financiera), las amortizaciones o depreciaciones e Impuestos. 
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): Representa el margen o utilidad operativa de la empresa antes de deducir los intereses (carga financiera) e Impuestos.
PARAMETROS





DEMANDA





CAPEX





INGRESOS





OPEX





DEPRECIACIONES





ESTADO DE RESULTADOS





BALANCE GENERAL





WACC





FLUJO DE CAJA





VPN





INCLUIR EL NOMBRE O LA DENOMINACIÓN DE LA MODALIDAD DE PRESTACIÓN DE SERVICIO, PROVINCIA, CANTÓN Y TIPO DE CLIENTE/ABONADO AL QUE CORRESPONDE  LA  FILA.





MODALIDAD DE SERVICIO 1





PROVINCIA 1





PROVINCIA 2





PROVINCIA 3





CANTÓN 1





CANTÓN 2





CANTÓN 1





CANTÓN 2





CANTÓN 1





CANTÓN 2





TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 1


TIPO CLIENTE/ABONADO /USUARIO 2


TIPO CLIENTE/ABONADO/USUARIO 3











PRECIO (USD/ Unidad)





N° DE ABONADOS/USUARIOS/CLIENTES POR MODALIDAD





CONSUMO TOTAL  (Unidad/Año)








N° DE ABONADOS/USUARIOS/CLIENTES POR MODALIDAD





ARPU ANUAL (USD/ Cliente/abonado)





X





X





X





INGRESOS  ANUALES MODALIDAD 1 DEL SERVICIO





INCLUIR EL NOMBRE O LA DENOMINACIÓN DE LA MODALIDAD DEL SERVICIO  AL QUE CORRESPONDE  LA  FILA.





ITEM 1





ITEM 2





ITEM 3





CENTRALES Y EQUIPOS AUXILIARES  ASOCIADOS.



























































PLAN DE INVERSIÓN DESAGREGADO








PLAN DE INVERSIÓN SINTETIZADO



























































La información debe ser obtenida del formulario  PC-AF-004-1,  numeral 1.2.  “Costo de Ventas”.








COSTO DE VENTAS








La información debe ser obtenida del formulario  PC-AF-004-1,  numeral 1.1.  “Gastos Operacionales”.








GASTOS OPERACIONALES





La información debe ser obtenida del formulario  PC-AF-003-1 “Ingresos Totales”.





INGRESOS





=





La información debe ser obtenida del formulario  PC-AF-004-1,  numeral 1.3.  “Costo de Terminales/ Equipos”.








COSTO DE TERMINALES/ EQUIPOS








EBITDA: MARGEN O UTILIDAD BRUTA DE EXPLOTACIÓN











Este ítem debe ser calculado siempre y cuando el solicitante planee financiar el proyecto de concesión con endeudamiento externo. Por tanto, este ítem debe ser la suma de las cuotas  mensuales, trimestrales, etc. que debe pagar el solicitante a todos sus acreedores, según los parámetros definidos en PC-AF-001, numeral 3 (Costo de la Deuda y Relación Deuda Capital) y 6 (Plazo deuda). El calculo de éste ítem debe ser aclarado en la sección PC-AF-007-3 y respaldado por certificados, convenios, contratos, etc. declarados en el Formulario PC-AS-001 y cuyas copias deben ser  adjuntados a la solicitud de concesión. 








GASTOS FINANCIEROS Y AMORTIZACIONES





La información debe ser obtenida del formulario  PC-AF-006-1 “Total Depreciación Anual”.





TOTAL DEPRECIACIÓN ANUAL





EBIT: MARGEN O UTILIDAD OPERATIVA





=





UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS





=





La Participación de las Utilidades a Empleados se calcula como el 15% de la  utilidad antes de impuestos (Parámetro del formulario PC-AF-001).  








PARTICIPACIÓN DE UTILIDADES A EMPLEADOS





Se hace referencia al Impuesto a la Renta, es decir, el 25% de la  utilidad antes de impuestos. 








IMPUESTO A UTILIDADES





UTILIDAD NETA





=





MARGEN  NETO





=





Se hace referencia al Impuesto a la Renta, es decir, el 25% de la  utilidad antes de impuestos. 








IMPUESTO A UTILIDADES





La Participación de las Utilidades a Empleados se calcula como el 15% de la  utilidad antes de impuestos (Parámetro del formulario PC-AF-001).  








PARTICIPACIÓN DE UTILIDADES A EMPLEADOS





EBIT





=





Es el producto del Costo de la deuda (PC-AF-001, numeral 3) por el Valor del Crédito (posteriormente se definirá el calculo de este ítem)








GASTOS FINANCIEROS





DEPRECIACIONES





AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO





MARGEN  NETO





=





+





CREDITOS-DESEMBOLSOS





AMORTIZACIONES





INVERSIONES TOTALES





+





FLUJO DE CAJA  NETO





VALOR PRESENTE NETO





FC0….n





Ingresar la denominación del Parámetro en esta columna.





Ingresar la unidad de medida del parámetro.





Ingresar el valor del parámetro.





Ingresar la des- cripción del parámetro (fuente, referencia).





GASTOS OPERACIONALES





Remuneraciones


Operación y Mantenimiento de Redes


Mantenimiento y Operación equipos de los  centros de administración y gestión  de la red (HW) 


Mantenimiento y Operación equipos de los centros de administración y gestión  de la red (SW) 


Operación y Mantenimiento de Oficinas 


Compras Equipos y/o terminales 


Informática 


Pago de Tarifas por uso de Frecuencias 


Marketing de fidelización 


Costo captación de clientes  


Contribución FODETEL 


Otros Gastos y servicios





COSTO DE VENTAS





COSTO TERMINALES








� Uso exclusivo de la SENATEL


� Según el RUC


� Parámetro: Es el valor numérico o Dato fijo que se considera en el estudio o análisis en cuestión a lo largo del horizonte de proyección. 


�  De acuerdo a la normativa vigente.


�  De acuerdo a la normativa vigente.


� La Fracción puede ser calculada en base a distintos Indicadores (PC-AF-004-3), sin embargo se deja a criterio del Solicitante la determinación de la misma.


� Conforme la infraestructura detallada en los formularios del Proyecto Técnico


� Conforme la infraestructura detallada en los formularios del Proyecto Técnico


� Conforme la infraestructura detallada en los formularios del Proyecto Técnico


� En el caso de que se requiera


� En el caso de que se requiera


� En el caso de que se requiera


� Incluye obra civil, terrenos, construcciones en general,  oficinas, etc.


� El solicitante debe determinar la Relación E/(D+E), tomado una decisión a futuro. Es decir, el solicitante debe elegir cuanto de su Patrimonio estará comprometido con deuda. Por tanto, no es necesario que determine el Valor de mercado del Patrimonio ni de la deuda de la empresa; únicamente que defina la proporción de Deuda.  


� La información no debe tener una antigüedad mayor a 1 año. 


� Considérese como Financiamiento externo o Fuentes de recursos externos: Prestamos de entidades financieras, Organismos Internacionales, Personas Naturales o Jurídicos ajenas al Solicitante, es decir, no accionistas.  


� El FC representa la cantidad de dinero disponible para el OPERADOR.
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