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RESUMEN

La valoracion de negocios tiene una alta importancia en las economias emergentes,
en una era donde la adquisicion, venta o fusion de empresas es vista como una
forma acceder a nuevos mercados y consolidar la posicion de las grandes
corporaciones; adicionalmente la nueva generacion de administradores utiliza esta

opcion como una herramienta para medir la calidad de la gestion de las empresas.

El ingreso de nuevos operadores de telefonia fija en el Ecuador, la fase de madurez
de este mercado y la consolidacion en Latinoamérica de un duopolio de telefonia
movil, genera un ambiente de competencia en donde es necesario analizar en
detalle las decisiones que las empresas de telefonia fija deben tomar con el fin de
mantener e incrementar el nivel de ingresos y mejorar el valor del negocio para el

accionista.

El objetivo de este trabajo es brindar una herramienta que permite modelar los
impactos de las decisiones empresariales dentro de la valoracion del negocio, sean
estas enfocadas en cambios tarifarios, la inclusién de nuevos planes o productos, o
el andlisis del futuro de la industria, todo esto con el fin de que se puedan tomar las

mejores decisiones que permitan asegurar la sostenibilidad de las empresas.



ABSTRACT

The business valuation has a high importance in the emergent economies, in an
age where the acquisition, sale or fusion of companies are forms to accede to new
markets and to consolidate power of the great corporations; additionally the new
generation of administrators uses this option like a tool to measure the quality of

the management of the companies.

The entrance of new operators of fixed telephony in Ecuador, the phase of maturity
of this market and the consolidation in Latin America of two companies of mobile
telephony, generates a competition atmosphere in where it is necessary to analyze
in detail the decisions that the companies of fixed telephony must take with the
purpose of maintaining and increasing the level of income and to improve the value

of the business for the shareholder.

The objective of this work is to offer a tool that allows to model the impacts of the
enterprise decisions within the valuation of the business, are these focused in price
changes, the inclusion of new plans or products, or the analysis of the future of the
industry, all this in order that the best decisions can be taken than allows to assure

the sustainability the companies.

Xi



INTRODUCCION

Cuatro palabras resumen hoy el mercado de telecomunicaciones:

Privado, Competitivo, Mévil y Global'

El gran crecimiento de los servicios de telefonia movil, la incorporacién de nuevos
competidores dentro del servicio de telefonia fija, el avance tecnoldgico, asi como
una industria orientada a servicios convergentes son los principales factores que
han motivado a que las empresas de telefonia fija empiecen a evaluar su situacion
actual y ha orientar su modelo de negocio hacia la explotacion de los accesos de

banda ancha y las soluciones convergentes.

Ma&s aun existe una marcada tendencia a la consolidacién de un duopolio de
empresas privadas de telecomunicaciones con presencia en toda Latinoamérica,
las cuales ingresan a los paises adquiriendo otras empresas u obteniendo

concesiones para la explotacion de servicios.

Estos antecedentes han generado que la valoracion de negocios alcance una alta
importancia en las economias emergentes, en una era donde la adquisicion, venta
o fusiéon de empresas es vista como una forma acceder a nuevos mercados y
consolidar la posicion de las grandes corporaciones. Por otra parte la nueva
generacion de administradores utiliza esta opcibn como una herramienta para

medir la calidad de gestion de las empresas.

El objetivo de este trabajo es brindar una herramienta que permite modelar los
impactos de las decisiones empresariales, sean estas enfocadas en cambios
tarifarios, la inclusion de nuevos planes o productos, o el andlisis del futuro de la

industria.

En el Capitulo I, se realiza una breve descripcién de la metodologia de valoracién
de empresas basada en el descuento de flujos y se vincula la valoracion con las

diferentes etapas que tiene el mercado.

En el Capitulo Il, se realiza una resefia histérica de las telecomunicaciones en el

Ecuador, adicionalmente se analiza la estructura tarifaria y la forma de intervencién

"Fuente: ITU



del Estado como regulador y se realiza el célculo del costo medio ponderado de

capital.

El Capitulo Il consiste, en la explicacion de los modelos de red, negocio y de
valoracién utilizados para la estimacién de los flujos financieros futuros, el valor

terminal y el andlisis de sensibilidad.

En el Capitulo IV se realiza el ejercicio de valoracion de las empresas ANDINATEL
S.A., PACIFICTEL S.A., y ETAPA.

En el Capitulo V se realiza la comparacion de las cifras obtenidas de la valoracion
con las condiciones generales de la industria y otras empresas semejantes, a través
del analisis del indicador Valor Empresa / EBITDA y también se incluyen las

conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO |

LA VALORACION FINANCIERA DE EMPRESAS

1.1 Objetivos de la Valoracion Financiera de Empresas.

Una Empresa es una unidad de producciéon de bienes y/o prestacién servicios y
desde ese punto tiene un valor en funcion de la capacidad de producir 0 generar un
retorno financiero (flujos de fondos) en el tiempo, en favor de sus propietarios o

accionistas.

La valoracion de una empresa' trata de estimar el precio adecuado para realizar un
proceso de compra-venta, el cual debe reflejar la realidad del mercado de una
manera pura y equitativa. Adicionalmente es necesario considerar que una empresa
puede tener distinto valor para diferentes compradores por varias razones como

son:

i) Economias de escala.
i) Economia de complementariedad.

iif) Percepciones sobre el sector y la empresa, etc.

Por otra parte la valoracion se utiliza como una herramienta de gestion empresarial
en virtud de que permite analizar las fuentes de creacién o destruccion de valor.
Ademads la valoracion ayuda a tomar decisiones sobre la venta, fusion, adquisicién
de otras empresas y permite tomar decisiones sobre la conveniencia o0 no de

mantener en marcha una empresa o el hegocio.

1.2 Métodos de Valoracion.

Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos:

''Véase pagina 24, Fernandez Pablo (2002). Valoracién de Empresas (2 Ed), Ediciones Gestion 2000, Barcelona
ISBN: 84-8088-664-1



Métodos de Valoracion

CUADRO No. 1

1.- Balance General

2.- Cuenta de resultados

3.- Mistos

Waloracian in proyeccian
de la firma, walor
patrimonial

Yalor de la empresa a
través de ks magnitud de los
heneficios, ventas o de otro
indicador

Combinan técnicas
patrimoniales y de
rendimiento para ofrecer
una estimacion global del
valor de la empresa

Salar contable

Price Earnings Ratio

Clasico

“alar contable ajustado

Dividendos

Unidn expertos cortables

Walar de liquidacion

Ventas

Ferta abreviada

Salar sustancial

4.- Descuento de Flujos

5.- Creacion de Valor

6.- Opciones Reales

Yaloracian con rentabilidad
futura, ze utiliza una tasa
de dezcuenta apropiads
zeqin el riesgo de los
flujos futuros

Waloracion con rentakilidad
futura

Flujo de caja libre

E%A, Economic Yalue Added

Black Scholes

Flujo de caja acciones

Beneficio Econdmico

De Invertir

Dividendos

Cazh value added

De Ampliar 0 Reducir

CFROI Cash Flowy Return On

Flujo de caja de capital
I J & Invesment

De Aplazar

Adiusted Present Yalue Uzos Alternativos

Fuente: Elaboracién Propia, basado Fernandez Pablo (2002). Valoracion de Empresas

Dentro de los métodos de valoracion existen métodos estaticos los cuales tratan de
determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del valor del patrimonio
0 de la magnitud de los beneficios de las ventas en un momento determinado del
tiempo, estos métodos corresponden a los basados en el Balance General, Estado

de Resultados y algunos métodos de la categoria de los mixtos.

En la actualidad los métodos méas aceptados corresponden a los basados en el
descuento de flujos futuros de fondos (valoracion dinamica), en virtud de que
consideran la situacién patrimonial en varios periodos de tiempo y estos métodos
se basan en el pronédstico detallado y cuidadoso de cada partida financiera
vinculada a la generacién de los flujos de dinero que corresponden a la operacién

de la empresa.

1.3 Valoracién financiera mediante descuento de flujos de caja.



El método de descuento de flujos de caja, pretende valorar la empresa mediante el
valor actualizado de los flujos de caja futuros, para ello se parte de las previsiones
de flujo de caja totales proyectados para los afios futuros, calculado mediante
hipotesis de actuaciéon de la compafia en los afios venideros y de la posible
evolucion de las principales variables que le afectan, la metodologia que esta

determinada por la suma de:

i.) Flujos de caja futuros de la empresa para un periodo finito de tiempo (n
periodos), traidos a valor presente utilizando el costo medio ponderado de capital
(WACC".

Valor _Recursos _Propios+Valor _Recursos _Ajenos = Z F|UJtO_Caja_ Libre,

= J]@+wAcc,)
1

ii.) Valor terminal o residual de los activos reconociendo la operacion a perpetuidad
de la compaiiia.
_ Flujo_Caja_ Libre, *(1+tasa_ crecimiento)

Valor _Terminal .4, , = —
- (WACC —tasa __crecimiento)

Valor _Terminal
periodo _inicial = t=n
[T@+wacc,)

t=1

periodo_n

Valor _Terminal

No se considera el valor de liquidacion de los activos como valor terminal porque se

considera un negocio de largo plazo.

ii.) El valor de la deuda neta (recursos ajenos) se sustrae del valor de las
operaciones para determinar el valor de los recursos propios de la empresa. Se
considera que el valor de mercado de la deuda es equivalente a su valor contable
(o valor en libros) en virtud de que la rentabilidad exigida a la deuda es igual al

costo de la misma.

Para la valoracion se utilizara el flujo de caja operativo después de impuestos o flujo
de caja libre" que refleja el dinero generado por las operaciones propias de la

empresa y que queda disponible para sus distintos proveedores de capital.

""\Weighted Average Cost of Capital
" También es conocido como unleavered cash flow o flujo de caja sin apalancar



El flujo de caja libre es en realidad aquel efectivo que podria ser retirado de las
operaciones de la empresa sin comprometer su funcionamiento ni sus obligaciones,
en este flujo no se considera el endeudamiento de la empresa por lo que no se
resta el costo financiero (intereses) de la deuda", por lo tanto es el dinero que
queda disponible para la empresa luego de haber cubierto las necesidades de
inversion en activos (inmovilizado) y las necesidades operativas de fondos

(circulante).

Flujo _Caja _ Libre = BDI + Amortizacion — Inversiones _ Inmovilizado — Inversiones _ circulante

La amortizacibn no representa un pago Sino constituye solamente un registro

contable, que genera un escudo fiscal.

Esquematicamente la metodologia de valoracion de una empresa en marcha, a
partir de la metodologia de descuento de flujos de caja libre se resume en el

siguiente cuadro:

CUADRO No. 2

Esquema de Valoracion

Valor de los +

Otros Activos ",

Flujos de Caja

Libre Proyectados
A
VAN de lo que VSE@ESEL
|Ta53 de Descuenia wm:c| producen los =00
activos ACCIONISTA
L
Valor Terminal
Valor de la e
Deuda MNeta

Fuente: Elaboracion Propia

1.4 Factores Criticos de la Valoracion:

Para valorar una empresa es necesario realizar un andlisis de la industria en la que
opera, ademas de un estudio adecuado de la empresa misma y de sus distintas

areas de operacion, teniendo en cuenta los nuevos desarrollos que el sector pueda

V'\éase pagina 43, Fernandez Pablo (2002). Valoracién de Empresas (2 Ed), Ediciones Gestién 2000, Barcelona
ISBN: 84-8088-664-1



tener en el mediano y largo plazo. De dicho andlisis se debe obtener una
cuantificacion concreta de los escenarios de desarrollo futuro de la compafia
tomando en cuenta los escenarios mas probables de ocurrencia en el mercado y

de las implicaciones de cada uno de ellos para los accionistas.

Valorar empresas es un acto subjetivo en virtud de que para hacerlo es necesario
asumir un considerable numero de hip6tesis sobre el comportamiento del mercado
y de la propia empresa y esto implica correr un riesgo al dar una opinion relativa
sobre el valor, sin embargo esto no deberia preocuparnos demasiado, si creemos
que estamos utilizando un método adecuado para vincular las hipétesis con el
resultado de la valoracion, es necesario ser riguroso en el analisis y flexible en los
supuestos de partida con el fin de poder estimar de mejor forma el valor de una

empresa.

Los aspectos criticos de una valoracion' se pueden desglosar de la siguiente

forma:

i) La valoracion es un proceso dinamico, en el cual se estiman flujos
futuros de dinero teniendo en cuenta los riesgos de las distintas
actividades y de las diferentes unidades de negocio.

i) La valoracién depende de las expectativas futuras pero se inicia con
un analisis histérico de la evolucién financiera, estratégica,
competitiva y de mercado de la situacion actual de la empresa

iii) La valoracion depende del rendimiento de los activos, por lo que es
necesario considerar si existe equipo obsoleto, a cuantos afios se
prevé las Ultimas innovaciones tecnoldgicas y que equipos tiene la
competencia.

iv) El desarrollo tecnolégico del sector es rapido o lento, se estiman
cambios tecnoldgicos importantes en el corto plazo.

V) Existen pasivos ocultos de la empresa vinculados con problemas de
despido o retiro de personal, problemas de pagos o reclamaciones

de impuestos, etc.

V' Véase pagina 48, Fernandez Pablo (2002). Valoracion de Empresas (2 Ed), Ediciones Gestién 2000, Barcelona
ISBN: 84-8088-664-1, y el capitulo nueve de Vélez Pareja Ignacio (2004). Decisiones de Inversion Enfocado a
la VValoracién de Empresas (4ta Edicién) Bogota Centro Editorial Javeriano ISBN: 958-683-328-3



Vi) Dentro del entorno de mercado existe un control de precios o hay
libertad vigilada, existe posibilidad de negociacién del nivel de
precios, existen acuerdos dentro del sector para mantener el nivel de
precios.

vii) El objeto del negocio es sujeto a limitaciones legales o éticas que

hagan vulnerable el negocio, los bienes o servicios son aceptados

por la comunidad.

Adicionalmente, es necesario tener en cuenta la madurez del negocio o la empresa
que se esta valorando, con el fin de poder tener una visibn mas clara sobre que

factor afecta inicialmente mas a la valoracion.

CUADRO No. 3
Ciclo de Vida de los Servicios de Telefonia Fija y Movil en el Ecuador

Telefonia e LDI
Flja
Local {Macional) (internacional)

Besper ©
Circuitos Privados
(datacoms) ;
= Telefonia
Mowil
Intermet
i TV Pagada
f Hosting y Aplicaciones
Intreducclon Crecimiento Inicial  Crecimiento Alto Madurez Declinacion
; . Ingresos Ingresos
Ingresos bajos o | Se incremanta %
INGRESOS U Hdee ocsini By crecientes, astables, Ingresos.
OPERACIONES Dperaciones operaciones bajas | CPeraciones SaEL onas descendientes
ACTUALES negativas o aun negativas crecientes con bajo
credmiento
Algunas Historia Historia
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CAPITULO II

ANALISIS DEL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES EN EL ECUADOR

2.1 Situacion de las telecomunicaciones en el Ecuador y breve descripcion de

sus principales actores.

En los ultimos afos ha existido un alto crecimiento del mercado mundial de las
telecomunicaciones y como lo sefala la Union Internacional de Telecomunicaciones
(UIT), "la interacciébn entre la demanda y la oferta ha determinado que las
telecomunicaciones se constituyan en uno de los sectores de mayor crecimiento en
la economia mundial y en uno de los componentes mas importantes de la actividad

social, cultural y politica de los paises".

El crecimiento se ve impulsado por la incorporacion de las telecomunicaciones y la
tecnologia de la informacién en todos los aspectos de desarrollo del ser humano, en
todos los sectores de la actividad econdémica y social, en la administracién publica y
privada, en la provision de servicios publicos y en la gestién de infraestructuras
publicas, en la ensefianza y la expresion cultural, en la gestion del entorno y en las
emergencias, sean naturales o provocadas por el hombre. Pero también, el
crecimiento se ve impulsado por la rapida evolucidon tecnolégica que mejora
constantemente la eficacia de los productos, sistemas y servicios existentes y crea

las bases para un flujo continuo de innovaciones en cada uno de estos sectores.

Adicionalmente existe una corriente mundial hacia la liberalizacion de los mercados
de bienes y servicios de telecomunicaciones, la tecnologia de la informacion ha
multiplicado el efecto de las fuerzas fundamentales que mueven la demanda y la
oferta; como consecuencia de ello, la mayoria de redes de telecomunicaciones en
la actualidad son propiedad del sector privado. Dicha liberalizacion tiene por
finalidad que los Estados dejen de ser empresarios y se conviertan unicamente en
reguladores del mercado, promoviendo la competencia en la prestacién de los

servicios para beneficio de los usuarios finales.
2.1.1 Situacién de la Telefonia Fija:

2.1.1.1 Breve Historia de los Operadores de Telefonia Fija:



En julio de 1992 el Estado Ecuatoriano como parte de la busqueda de la
modernizacion en la prestacion de los servicios de telecomunicaciones, expidié la
Ley Especial de Telecomunicaciones, mediante la cual creé la Empresa Estatal de
Telecomunicaciones “EMETEL”, con personeria juridica, patrimonio y recursos
propios, con autonomia administrativa, econémica, financiera y operativa, cuya

sede se establecio en la ciudad de Quito.

Ademas, se cre6 la Superintendencia de Telecomunicaciones, como ente

administrador, regulador y de control.

Posteriormente en el ano 1995 se aprobd la Ley Especial de Descentralizacién del
Estado y se cred el Fondo de Solidaridad (FS) para precautelar los capitales
obtenidos con las privatizaciones. La renovaciéon del sector incluyé la creacién del
Consejo Nacional de Telecomunicaciones (CONATEL) como entidad de
administracion y regulacion de las telecomunicaciones en el Pais, la Secretaria
Nacional de Telecomunicaciones, como entidad encargada de la ejecucion de las
politicas de telecomunicaciones y se modifico las funciones de la Superintendencia
de Telecomunicaciones (SUPTEL) con el fin de que se convierta en un organismo
independiente de control y monitoreo. Adicionalmente dentro de la politica
administrativa del Ecuador existia una entidad reguladora de radio y television,

denominada CONARTEL, que también fue incorporada en la reforma

En agosto de 1995 mediante la Ley Reformatoria a la Ley Especial del
Telecomunicaciones se modifico la ley de 1992, estableciéndose la transformacién
de EMETEL en sociedad anénima, con el mandato de que se divida en el nUmero
de empresas que recomiende el estudio que para el efecto debia realizarse;

estableciendo para la composicion de su capital las siguientes consideraciones:

i.) Privatizacion hasta el 35% de su capital accionario.

ii.) Adquisicion de acciones por empleados sindicalizados en el
CONAUTEL' hasta el 10%, cuyo derecho de compra se extendié por 5
afos.

iii.) Permanencia del 55% de las acciones restantes en el Fondo de
Solidaridad.

' CONAUTEL: Comité Central Unico Nacional de los Trabajadores de EMETEL.
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Entre otras de las reformas importantes introducidas en la Ley Reformatoria a la
Ley Especial del Telecomunicaciones se establecié que la concesion a otorgarse a
EMETEL S.A. o a las empresas producto de su escision tendra una duracion de
quince afios, contados a partir de la venta de las acciones (Art.58). Entre otros
aspectos se establecio que EMETEL S.A. o a las companhias resultantes de su
escision estarian autorizadas para explotar en régimen de exclusividad temporal y
regulada” dentro de la regién concesionada, todos los servicios de telefonia local,
nacional e internacional, servicio de portador incluyendo el arrendamiento de lineas

y circuitos alambricos e inalambricos.

Se establecié también que en este régimen de exclusividad temporal regulada, que
fue creado a favor de EMETEL S.A. o de las empresas resultantes de su escision
no se incluyen los servicios de telefonia del cantdon Cuenca, los mismos que
continuaran siendo prestados por la Empresa Publica Municipal de
Telecomunicaciones, Agua Potable, Alcantarilado y Saneamiento de Cuenca
“ETAPA”.

La transformacion de EMETEL a EMETEL S.A. se realiz6 en mayo de 1996, cuyo
proceso de modernizacion estuvo a cargo de la Comision de Modernizacion de las
Telecomunicaciones (COMOTEL) que era un organismo adjunto al CONAM, este
ultimo fue constituido en diciembre de 1993 a través de la Ley de Modernizacion del

Estado, Privatizaciones y Prestacion de Servicios Publicos.

Bajo este contexto, EMETEL S.A. operaba como monopolio natural", coexistiendo

con la empresa ETAPA que opera hasta la fecha dentro de Cantén Cuenca.

El propésito de la reforma y la modernizacion era eliminar el monopolio, creando al
menos dos empresas con sus propios planes de negocios, incluso quedaban
facultadas legalmente a intentar la prestacion de servicios en las regiones de las
otras empresas. En resumen, la motivacién fue crear empresas capaces de

competir y expandir sus servicios.

" Durante los 60 meses del régimen de exclusividad regulada el CONATEL no otorgaria concesiones, licencias,
permisos para la explotacion de estos servicios.

" El monopolio natural es la forma de organizacion del mercado en la cual una sola firma vende un producto para
el cual no existen sustitutos perfectos.
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Hasta el ultimo trimestre de 1996, existian cinco firmas internacionales interesadas
para participar en la privatizacion del 35% de las acciones de las empresas fruto
de la disolucion de EMETEL S.A. (GTE International Telecomunications, MCI
International, Telefénica, STET International Netherlands y Korea Telecom.).

El 22 de octubre de 1997 debia conocerse el precio base para la privatizacion de
EMETEL S.A. y una semana mas tarde debian inscribirse en la Superintendencia
de Companias las nuevas empresas producto de su escision, para proceder a la

subasta el 22 de noviembre de 1997.

En el mes de septiembre de 1997, por escritura publica, se logré escindir a
EMETEL S.A. en dos operadoras ANDINATEL S.A. y PACIFICTEL S.A., cuyo
propietario es el Estado Ecuatoriano, representado por el Fondo de Solidaridad, con
un balance inicial y capital suscrito establecido de la siguiente forma (para
conversion a US$ se usa el tipo de cambio promedio del mercado interbancario de
septiembre de 1997)

CUADRO No. 4
Balance inicial al 25 de septiembre 1997 de ANDINATEL S.A.
CONCEPTO SUCRES 5./ DOLAR USH

Activo Corniente 299 9651012 464 72.659.409
Actovo Mo Corriente 3.308.8957 663.754] ©01.489.610
Total Activas 3608 8236896 248 874149019
Pasivo Carmiente 116.286.413.408 28.167.531
Pasivo Mo Camiente 13.337 282 840 3.230.630
Total Pasivos 129,623 696.248 31.398.161
Fatrimonio

Capital Social 2.479.200.000,000] 842750858
Total Pasiva v Patrimanio 3.605.823696.248] &74.149.019

Fuente: Elaboracion Propia
CUADRO No. 5
Balance inicial al 25 de septiembre 1997 de PACIFICTEL S.A.
CONCEPTO SUCRES 5./ DOLAR US}

Activa Cornente 135.008.560.374 32702 472
Activn Mo Cornente 2769208 331 631 E70.793.730
Total Activos 2.904.306.892.005] 703.495.252
Pasgivo Comiente 2258595609530 54,717 623
Pasivo Mo Comiente 9.611.202.475 2.328.076
Total Pasios 2356 506 892 005 a7 045 599
Fatrimonio

Capital Social 2EB68.800.000.0000 646 450554
Total Pasivo v Patrimonio 2.904.306.892.005] 703.496.253

Fuente: Elaboracion Propia




El precio base para que se pueda proceder a la privatizacion fue fijado en US$ 993
millones para ANDINATEL S.A.y en US$ 831 millones para PACIFICTEL S.A.,
pero llegada la fecha limite ninguna de las firmas interesadas que habian
comprometido su participacion presentaron ofertas, por lo que no existié venta

alguna.

El 29 de diciembre de 1997, el Estado Ecuatoriano firmd con las empresas
ANDINATEL S.A. y PACIFICTEL S.A. los contratos de concesion para la prestaciéon
del servicio de telefonia fija, con duracién de quince afios" renovables de mutuo
acuerdo, en régimen de exclusividad temporal y regulada de 60 meses, para operar
dentro de la regién concesionada, todos los servicios de telefonia local, nacional e
internacional, servicio de portador incluyendo el arrendamiento de lineas y circuitos

alambricos e inalambricos.

Mas tarde en el afio 2000 se promulgé la Ley para la Transformacion Econémica
del Ecuador en la cual se establecié que todos los servicios de telecomunicaciones
se brindaran en régimen de libre competencia, evitando los monopolios, las
practicas restrictivas o de abuso de posicion dominante y la competencia desleal;
garantizando la seguridad nacional, y promoviendo la eficiencia, universalidad,

accesibilidad, continuidad y la calidad del servicio.

Ademas, en esta Ley se reconoce a favor de la llustre Municipalidad del Canton
Cuenca, Provincia del Azuay, la titularidad del Servicio Publico de
Telecomunicaciones, para operar en conexion con el resto del Pais y el extranjero,

pudiendo prestar servicios en forma directa o a través de concesiones (Art.38).

En virtud de lo establecido en la Ley para la Transformacion Econdémica del
Ecuador, fue necesario la modificacion de los contratos de concesion suscritos con
las empresas ANDINATEL S.A. y PACIFICTEL S.A. en los cuales se establecio;
que el régimen de exclusividad temporal y regulada debia finalizar el 29 de
diciembre de 2002, para lo cual la SENATEL suscribi6 con cada empresa el
“Contrato Modificatorio, Ratificatorio y Codificatorio de la Concesiéon de Servicios
Finales y Portadores de Telecomunicaciones”, este acto administrativo se realizo el
9 de mayo de 2001 y se establecié que el periodo de exclusividad temporal y

regulada finalicé el 29 de diciembre de 2001.

V'En tal virtud la concesién otorgada por el Estado Ecuatoriano finaliza el 29 de diciembre de 2012.
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Como parte de la apertura del mercado de los servicios de telecomunicaciones en
el Ecuador, el CONATEL realizé la subasta publica para otorgar la concesién del
servicio final de telefonia fija local, servicio de telefonia publica a través de su
propia infraestructura, servicios portadores y de telefonia de larga distancia
nacional, asi como el otorgamiento del permiso para prestar servicios de valor
agregado y la concesion de frecuencias para operar sistemas de acceso fijo
inalambrico (WLL).

El 24 de julio del 2002 se adjudico al Consorcio TV Cable (SETEL) y a la empresa
Ecuador Telecom (ECUTEL) la concesién antes mencionada y se les asigno los
bloques de frecuencia B-B’ y C-C’, licencias por las cuales pagaron en subasta
publica la cantidad de US$ 3.160.950 en el primer caso y US$ 2.059.999 en el

segundo caso. Los contratos fueron firmados el 26 de agosto del 2002.

Por adjudicacién directa la Empresa Linkotel S.A. mediante contrato de concesion
firmado el 30 de diciembre del 2002 explota el servicio de telefonia fija local,
servicios suplementarios y plataforma inteligente con un area de operacién inicial

que corresponde a la provincia del Guayas.

El 3 de noviembre 2003, se firmdé el contrato de concesion a favor de
ETAPATELECOM S.A. con cobertura nacional para la prestacion del servicio de
telefonia local, nacional e internacional, servicios portadores y servicios de telefonia

publica.

En el afio 2007, TELMEX de México accionista de América Mévil grupo al cual

pertenece la empresa CONECEL S.A. compré la empresa ECUTEL.

Por consecuencia de lo expuesto, en el afio 2007 se cuenta con siete operadores

de telefonia que brindan el servicio de forma regular a los usuarios de sus redes.
2.1.1.2 Crecimiento del nimero de usuarios del servicio de telefonia fija:
Desde la escision de EMETEL S.A. ha existido un crecimiento constante del

numero de usuarios del servicio de telefonia fija, pero es a partir del afio 2000 en

donde luego del proceso de dolarizacién del Ecuador y del estudio de rebalanceo
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tarifario’ ha existido un crecimiento mas sostenido que hace prever que este

producto se encuentra ingresando en su fase de madurez.

Grafico No. 1

Ciclo de Vida de los Servicios de Telefonia Fija y Mévil en el Ecuador
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Fuente: Reportes de Pyramid Research

De acuerdo al nimero de usuarios, asi como al indice de densidad telefénica las
empresas que a la fecha se encuentran mas consolidadas dentro del negocio son
ANDINATEL S.A., PACIFICTEL S.A. y ETAPA, en tanto que las otras cuatro
empresas que poseen concesiones de telefonia fija no superan los tres mil usuarios
a febrero de 2007.

CUADRO No. 6
Situacién Actual de Principales Operadores Nacionales Telefonia Fija
Poblacian mimero de Denzidad Digitslizacion | % Crecimiento de usuarioz

(&l Lineas (k) Telefonica (a !k de la Red dezde Ene-M1
APMDINATEL 5.4 5622570 956 915 17 02% 100% 62 3%
PACFICTEL 5.4 7404 046 705061 952% 9% 24 7%
ETAFPA 466735 105807 2267% 100% 36,2%

TOTAL| 13.495.355 1.767.766 13,10%

Fuente: Reportes de SUPTEL, Feb-07

La digitalizacion de la red es un reflejo de la calidad de la red disponible y de la

evolucion tecnolégica de la Empresa.

V Strategic Policy Research Inc (2001). Informe 1: El objetivo del rebalanceo tarifario es que las empresas tengan
un beneficio econémico para expandir el servicio de telefonia fija basica de forma eficiente.
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Grafico No. 2

Numero de Lineas de Telefonia Fija por Operadora
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Fuente: Reportes SUPTEL

La densidad nacional de telefonia fija en Ecuador esta cercana al 14% siendo
superior a la densidad de paises como Peru y Bolivia, como se aprecia en el
siguiente grafico.
Gréfico No. 3
Teledensidad Telefonia Fija vs. PIB per. capita"'
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Fuente: Reportes de Pyramid Research

VI El tamafio de los circulos del grafico son proporcionales al nimero de lineas existentes en cada pas.
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Ademas se puede observar que resultado de las coberturas registradas, se
evidencia que existe aun una demanda de servicios de telefonia fija insatisfecha, en
virtud que con el mismo PIB per capita se puede alcanzar una densidad telefénica
de 18%, es decir, existiria una necesidad de 660.000 lineas aproximadamente, de
las cuales el 70% aproximadamente estarian distribuidas en el area de concesion
de PACIFICTEL S.A., sin embargo, ésta operadora es la que menor crecimiento de
abonados ha tenido en los ultimos siete afos, y por cuatro ocasiones consecutivas
(afios 2001 al 2004) no ha podido cumplir con el plan de expansion acordado con el
Organismo Regulador, y aun se encuentra pendiente la digitalizacion total de su

red.

2.1.2 Situacion de la Telefonia Movil:

2.1.2.1 Breve Historia de los Operadores de Telefonia Mévil:

El 26 de agosto de 1993, el Consorcio Ecuatoriano de Telecomunicaciones
(CONECEL S.A.) suscribi6 el contrato de concesion para la explotacion del servicio
de telefonia movil celular con la Superintendencia de Telecomunicaciones.

CONECEL S.A. es una empresa legalmente constituida en el Ecuador, titular de la
concesion conferida por el Estado Ecuatoriano para la prestacién del servicio en la
Banda “A”, que ha utilizado el nombre comercial de PORTA CELULAR desde 1994

hasta la fecha.

El 29 de noviembre de 1993, la compafia OTECEL S.A. suscribié el contrato de
concesion para la explotacion del servicio de telefonia movil celular con la
Superintendencia de Telecomunicaciones.

OTECEL S.A. es una empresa legalmente constituida en el Ecuador, titular de la
concesion para la prestacion del servicio de telefonia moévil celular en la Banda “B”,

la misma que inicialmente surgié con el nombre comercial de BELLSOUTH.

En los anos 1996 y 1997, se firmaron los contratos ratificatorios, modificatorios y
codificatorios de los contratos de concesién para prestar servicios de servicio de
telefonia movil celular, con OTECEL S.A., y CONECEL S.A., respectivamente,
licencias por las cuales pagaron una cantidad de US$ 51'540.032,41 cada

operadora.
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En 1996, dentro de la telefonia moévil se realiz6 el cambio en el sistema de

facturacion a la modalidad “el que llama paga”.

En el mes de febrero del 2000, Teléfonos de México S.A. (TELMEX) adquirié una
participacién accionaria del 60% de CONECEL S.A.

En el mes de octubre de 2004, se inicia la operacion de Telefonica Moviles Ecuador
con la adquisicion del 100% de las acciones de OTECEL S.A., el valor de la

adquisicién fue por un valor de US$ 833 millones de délares.

El 3 de abril del 2003, se firmé el contrato de concesiéon a favor de
Telecomunicaciones Moéviles del Ecuador TELECSA S.A. propiedad de
ANDINATEL S.A. y PACIFICTEL S.A. con cobertura nacional para la prestacion del
servicio movil avanzado (SMA), con autorizacion de telefonia de larga distancia
internacional para sus propios abonados y la concesion para el uso de frecuencias
esenciales en la Banda C-C’ (1895 - 1910 MHz y 1975 — 1990 MHz), cuya licencia
tuvo un costo de US$ 31°000.000.

Al momento, la propiedad total de TELECSA S.A. reside en ANDINATEL S.A. tras
la separacion de PACIFICTEL S.A. con la autorizacion del Fondo de Solidaridad.

2.1.2.2 Crecimiento del nimero de usuarios del servicio de telefonia movil:

La telefonia moévil ha tenido un crecimiento muy importante a partir del ano 2000, lo
que ha permitido que los operadores moviles nacionales alcancen niveles de
densidad telefénica muy importantes respecto de los demas paises del grupo

latinoamericano.

CUADRO No. 7

Situacion Actual de Principales Operadores Nacionales Telefonia Movil

Namero de | Densidad
Usuarios
OTECEL S.A. (Movistar) 2.498.579 18,39%
CONECEL S.A. (Porta) 5.948.634 43,79%
TELECSA (Alegro) 390.922 2,88%
TOTAL 8.838.135

Fuente: Datos SUPTEL, Mar-07
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Grafico No. 4

Nuamero de Lineas de Telefonia Movil por Operadora
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Grafico No. 5

Teledensidad Telefonia Fija vs. PIB per capita
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2.1.3 Modelo de competencia:

Desde el inicio de las comunicaciones hasta la década de los noventas no era

posible separar los conceptos de redes y servicios de telecomunicaciones, situacion
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que se ha visto reflejada en el disefio de las redes de telecomunicaciones las que

primordialmente se planteaban para transportar las comunicaciones vocales.

El progreso tecnoldgico que ha experimentado el sector, ha permitido que por el
mismo medio fisico se puedan realizar multiples sesiones de comunicacion, esto ha
dado origen a la era de la informacién, misma que ha ocasionado que en los ultimos
afos las infraestructuras que tradicionalmente pertenecen a los Estados o a las
Empresas Nacionales y que existian practicamente en todo el mundo hayan
evolucionado para dar origen a un nuevo concepto de red, claramente identificable
y separado de los servicios que soportan o transportan, al punto de llegar a tener

mayor importancia e incidencia que las mismas facilidades de telecomunicacion.

La creciente globalizacion del sector no solamente ha exigido un proceso intenso y
continuo de homogenizacién de las redes, circunstancia que ha incidido
dramaticamente en acortar las diferencias funcionales de las infraestructuras
existentes y ademas en su adaptacién permanente para integrar un sistema

funcional universal.

En este nuevo modelo, las redes ya no pertenecen unicamente a los Estados o a
las Empresas Estatales, sino que son producto de la liberalizacion paulatina del
sector; ocurrida a nivel mundial, donde concurren, se superponen y se
complementan con otras redes de las mas variadas caracteristicas, tecnologias y
propositos. Pero a pesar de esta diversidad de infraestructuras todas ellas se
organizan, crean, adaptan e instalan con miras a integrar un solo sistema de

comunicacion, la autopista de la informacién.

Actualmente se acepta como concepto de que la red de telecomunicaciones”" es la
unidad integrada por un conjunto de bienes dispuestos de manera armoénica que
son esenciales para efectuar el transporte de la informacién, ya sea para prestar

servicios publicos o para satisfacer las necesidades particulares de su titular.

Por ofra parte los servicios de telecomunicaciones procesan la informacién para
que sea recogida y entregada en los sitios deseados y se soportan en redes
publicas o privadas, con el fin de satisfacer necesidades especificas de

comunicacion de la poblacion.

VIl Fajardo Alfredo (2002). Redes de Telecomunicaciones, Notas de Clase - Universidad Andina
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Durante el proceso de liberalizacion de las telecomunicaciones, se cred primero el
marco normativo para separar la regulacién de los servicios y de la regulacion de
las redes, a fin de que a futuro exista una capacidad plena en servicios de
telecomunicaciones basados en competencia de redes y servicios, en virtud, de que
una competencia plena no puede basarse en la existencia de una Uunica
infraestructura de acceso, al quedar los precios condicionados a los precios de uso
de dicha red.

Como segundo paso se realizé la concesion de servicios basados en este nuevo

marco normativo.

Actualmente se ha establecido que existen dos modalidades basicas de
Vil

competencia’™ en el sector de telecomunicaciones:
CUADRO No. 8
Modelo de Competencia en Telecomunicaciones
CEIESP :J:héﬁlﬂ COMPETENCIA BASADA EN
SERVICIOS REDES ¥ SERVICIOS
S5e usa la red del : ;
1. Acceso a Fedes Se despliega red propia

operador estakblecido

2. Tiempo para

Cornpetencia

3. Mecanismo de : Basada en precios, calidades
; . Basada en precios i

diferenciacion Y SEMVICIDS

Competencia rapida  |Competencia lenta

Cesfavorable, se debe buscar
Favorable con el la conectividad de los
operador establecido  (usuarios para poder brindar
el servicio de forma adecuada

. Interconexion

5. Inversiones Bajas Altas v a largo plazo

6. Barreras de Entrada  |Bajas Altas

Altas, inversiones inflexibles

7. Barreras de Salida Medias i :
dificimente reasignables.

Fuente: Elaboracion Propia

En el Ecuador existe una competencia basada en redes y servicios entre los tres

operadores de telefonia fija ya establecidos y los cuatro operadores entrantes, mas

VI Castején Luis - Feijoo Claudio. Marco General de la Regulacion de las Telecomunicaciones, Notas de Clase -
Universidad Politécnica de Madrid.
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aun cuando a dos de los ultimos se les otorgd bloques de frecuencias para acceso

inalambrico.

Las principales barreras de entrada a las que se enfrentan los nuevos competidores

son:

i) Las inversiones en infraestructura esencial que comprende redes de
transporte, bucle abonado, etc.

i) La negociacion de los convenios de interconexion. En este ultimo punto
se ha requerido la intervencién del 6rgano regulador con el fin de que
disponga la obligatoriedad de interconexion a través de sus mandatos.

CUADRO No. 9
Disposiciones de Interconexion
FECHA FECHA DE

No. NOMBRE Dich:{s ?:ién DE chﬁﬁ:f:igﬁm INTERCONEXION

P EMISION EFECTIVA
1 ECUTEL - PACIFICTEL SENATEL-04-2005 09-Sep-05 | 13-Sep-05 14-Nov-05
2 ECUTEL - ANDINATEL SENATEL-0 5-2005 | 28-Oct-05 | 01-Nov-05 01-Ene-06
3 SETEL - TELECSA SENATEL-01-2006 31-Ene-06 | 02-Feb-06 20-Mar-06
4 LINKOTEL - ANDINATEL SENATEL-02-2006 | 20-Mar-06 | 27-Mar-06 21-May-06
5 ECUTEL-TELECSA SENATEL-03-2006 17-Jul-06 18-Jul-06 16-Ago-06
6 LINKOTEL - PACIFICTEL SENATEL-04-2006 | 08-Sep-06 | 11-Sep-06 08-Sep-06

ETAPATELECOM - y e

7 PACIEICTEL SENATEL-05-2006 31-Oct-06 | 06-Nov-06 06-Ene-07
8 TELEHOLDING - ANDINATEL | SENATEL-06-2006 | 01-Nov-06 | 07-Nov-06 07-Ene-07
9 ECUTEL-ETAPA SENATEL-07-2006 | 05-Dic-06 07-Dcbre-06 06-Feb.-2007

Fuente: CONATEL (2007). Memoria Institucional Julio 2005 - Enero 2007

Es notorio que ha existido un retrazo en la apertura plena del sector, de
aproximadamente cinco afos, pero durante este tiempo los operadores ya
establecidos han consolidado mejor su posicidn en el mercado, a excepcion de
PACIFICTEL S.A.

Por otra parte, el ente regulador ha permitido que los portadores de licencias de
valor agregado, puedan brindar el servicio de telefonia internacional, o que ha
llevando al sector a un alto nivel de competencia de servicios, ya que los
prestadores del servicio de Internet no despliegan red alguna. Esta actividad
afectara los ingresos de todos los operadores de telefonia y es posible que el
ARPU™ de telefonia internacional pueda afectarse hasta en un 50% en el mediano
plazo debido al alto numero de prestadores del servicio de valor agregado, si es

que las empresas no toman medidas de mercado para mantener a sus clientes.

X ARPU: Average Revenue Per User, ingreso promedio por usuario
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Esta ultima intervencion del regulador debe afectar de forma significativa la entrada
de los nuevos operadores (SETEL, ECUTEL) en virtud de que en el ano 2002 no
analizaron este riesgo del regulador® y pagaron una cantidad significativa por la
concesion del servicio de telefonia fija que incluia el servicio de larga distancia

internacional.

2.2 El servicio de telefonia fija y su estructura tarifaria:

La prestacidn de cualquier servicio de telecomunicaciones por medio de empresas
legalmente autorizadas, esta sujeta al pago de tarifas las mismas que entran en
vigencia a partir de la aprobacién del ente regulador. Los techos tarifarios de cada
uno de los servicios de telecomunicaciones en el pais son establecidos por el ente
regulador y los criterios para la fijacion de los pliegos son determinados con
estudios especiales sobre el mercado de las telecomunicaciones, el objetivo de los
pliegos tarifarios es controlar la eficiencia de las empresas y promover la

competencia leal entre operadores.

Las tarifas del servicio de telefonia fija son no lineales en virtud de que son el
resultado de la suma de un componente fijo denominado pensiéon basica y un

componente variable que esta en funcién de las unidades consumidas:

i.) Pensién Bésica: Es el valor que busca cubrir la utilidad, los costos de
operacion y mantenimiento y la inversion realizada en la red
telecomunicaciones basada en los elementos no sensibles al trafico, que
son elementos de la infraestructura que se encuentran presentes en la
red y que son independientes del consumo y que corresponden

mayormente a las obras civiles y a las redes de acceso.

ii.) Cargo por unidad consumida: Es el valor que busca cubrir la utilidad, los
costos de operacion y mantenimiento y la inversién realizada en la red
telecomunicaciones de los elementos sensibles al trafico, es decir, los
elementos de la red de telecomunicaciones y que son dependientes del
nivel de consumo del usuario y que corresponden a elementos como los

conmutadores y las redes de transmision.

X El riesgo del regulador esta representado por la probabilidad de que en el curso de la vida dtil de inversion, ella
se vea modificada en términos que perjudique las utilidades esperadas del negocio. Los riesgos provenientes de la
regulacion pertenecen a la categoria de los riesgos no diversificables, es decir, son independientes del ciclo
econémico y, luego, no son incluidos en el célculo de la tasa de descuento.
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Adicionalmente los derechos de inscripcidn se utilizan para cubrir la inversién

realizada.

En el Ecuador, por disposicion del CONATEL, es la Secretaria Nacional de
Telecomunicaciones quién tiene a cargo los estudios tarifarios, los mismos que se
realizan sobre la base de distribucién de costos de una red de telecomunicaciones
prototipo, la metodologia costos utilizada es la de costos incrementales de largo

plazo™.

De acuerdo a lo establecido en la Ley Especial de Telecomunicaciones el ente
regulador utiliza la metodologia de tope de precios™ para establecer el pliego
tarifario en donde se fijan tarifas maximas para cada servicio, sin establecer una
rentabilidad maxima. Las tarifas maximas han sido establecidas en varias

ocasiones, siendo la ultima version la del 1 de enero de 2003.

X! 'El costo incremental se define como el costo adicional para una empresa de suministrar algdn incremento
adicional de su producto, en donde los factores de produccion que ingresan en el analisis son susceptibles de
variacion.

X' \/éase: ITU-CITEL (2000). Politicas de Telecomunicaciones para las Américas Libro Azul, ISBN 92-61-
08383-8. Este mecanismo es explicado en la pagina 95.
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CUADRO No. 10

Evolucién de las Tarifas Maximas Para Telefonia Fija y Tarifas Aplicadas por las

Operadoras

PAGO POR DERECHO DE INSCRIPCION {US$) | ANDINATEL [PACIFICTEL ETAPA

jul-01 |ene-02 | jul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categoaria A 25,0 380 41,0 44 0 300 32,0 32,0
Categoria B ga,0 a8.0 Ba,0 aa.0 RO 0 Ba,0 R2 0
Categoria C 2000 2000 2000 2000 B00 1200 1200
PAGO PENSION BASICA (US%)

jul-01 |ene-02| jul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categoria A 1.2 2.2 40 (=) 093 093 0,50
Minutos Libres 200 100 a0 0 200 200 300
Categoria B == 74 a0 a6 B2 B2 199 399 479
Minutos Libres 150 100 50 ] 150 150 200 500
Categoria C 12,0 120 12,0 120 120 12,0 999
PRECIO MINUTO USO LOCAL {US%)

jul-01 | ene-02 | ul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categoria A 0,0030|0,0050]0,0090] 0,0170 00023 01,0023 0,0020
Categoria B 00150 0,0160] 00160 0,0170 0.0100 00100 EI,EIEIZ|D,DDE|D,DD?
Categoria C 0,0280| 00280 0,0250| 0,2800 0,0240 00244 0,0220
PRECIO MINUTO LARGA DISTANCIA REGIONAL (US§)

jul-01 |ene-02 | jul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categaria A o001 0ME| 0,01 0,027 0,000 0 000 00,0040
Categoria B 0028| 0027 0,027 0,027 0,0200 00,0200 0,02a0
Categoria C 0056 0,056 0,056 0,056 00,0560 01,0560 00,0560
PRECIO MINUTO LARGA DISTANCIA NACIONAL (US§)

jul-01 |ene-02| jul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categoria A 0,012 0,020( 0,033 0,056 00,0090 00093 00,0020
Categoria B 0056 0,056 0,056 0,056 0,0400 00,0400 00,0560
Categoria C 0,112 01121 0,112 0,112 01120 01120 01120
PRECIO MINUTO A REDES CELULARES {US§)

jul-01 |ene-02| jul-02 | ene-03 sep-06 sep-06 sep-06
Categoria & 01700 01700 01700
Categoria B 0700 00,1700 0700
Categoria C 01700 0,1700 01700

Fuente: Paginas Web Operadores

Categoria A: Residencial Popular
Categoria B: Residencial, Educacion, Sector Publico

Categoria C: Industrial, Comercial, Profesional

2.3 La intervencion del regulador dentro del servicio de telefonia fija:

La actividad de regulacion se puede considerar como una de las formas de
intervencion publica que junto con las politicas econdmicas controla la produccién
de bienes y servicios dentro del territorio nacional y desde el punto de vista de
economia, la regulacion tiene como objetivo maximizar el excedente del consumidor

y las utilidades o beneficios de las empresas reguladas.
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Por otra parte la regulacion y la competencia limitan el poder para fijar precios en la

Xhi

industria que pueden alcanzar las empresas publicas o privadas Las

herramientas que el ente regulador utiliza para intervenir en la industria son:

i) Establecimiento de reglas para la competencia: Se debe buscar simetria
regulatoria y a su vez neutralidad competitiva.

ii) Otorgamiento de licencias: Es el paso administrativo en donde se establece el
numero de licencias que se otorgaran para la explotacién de uno u otro servicio
y la forma como se asignaran cada una, con su correspondiente costo.

i) Interconexién: El regulador, debe buscar que exista trato no discriminatorio,
ademas debe resolver los conflictos presentados entre las operadoras y en caso
de no existir acuerdos debe imponer su mandato estableciendo todas las
condiciones para que los usuarios no se vean afectados.

iv) Administracion de recursos escasos: La administracion de recursos escasos
como son el espectro radioeléctrico y la numeracion telefénica, pueden ser
utilizadas como un mecanismo para controlar el nUmero de competidores que
existen en la explotacion de uno u otro servicio y se pueden crear estructuras
oligopdlicas™".

v) Establecimiento de politicas de precios: Se debe buscar que las empresas
cubran sus objetivos financieros y que exista eficiencia econdmica,
adicionalmente se debe controlar los subsidios cruzados y los mecanismos de
regulacion de precios del operador dominante.

vi) Servicio universal: Se considera como la obligacion de extender el acceso de
ciertos servicios de telecomunicaciones a todos los habitantes del territorio
nacional, sin perjuicio de su condicidon econdmica, social o su localizacién
geografica, a precio asequible y con la calidad adecuada. El regulador debe

establecer la forma y quienes deben financiar este servicio.

El ente regulador Ecuatoriano interviene con todos estos mecanismos o palancas
regulatorias para ajustar el buen desempefio de la industria, pero es necesario no
olvidar que la politica regulatoria debe ser lo suficientemente estable como para
permitir que las empresas puedan tomar decisiones de inversion con la maxima

confianza posible.

X \/éase pagina 55, Ravent6s Pedro (1997). Privatizacion y Regulacion en Telecomunicaciones: Conceptos y
Casos, Progresec-INCAE, Alajuela Costa Rica, ISBN: 9977-71-007-4

XV El oligopolio es la forma de organizacién del mercado en la cual existen pocos vendedores de un producto
homogeéneo o diferenciado
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2.4 Determinacion del CMPC / WACC para el servicio de telefonia fija:

La tasa de descuento permite colocar en forma justa, en un momento del tiempo, la
totalidad de los flujos que se produciran a lo largo de la valoracién. De acuerdo con
los principios basicos de las finanzas esta tasa de descuento debe reflejar el costo
de oportunidad de los recursos, que en el caso de las compafiias es aquella tasa

resultante del promedio ponderado de:

i) Costo después de impuestos de los recursos ajenos (deuda) que la
empresa obtiene de los bancos y entidades financieras y;
i) Costo de los recursos propios que los accionistas o duefos de las

empresas tienen invertidos en el ésta operacion.

Estos costos se ponderan de acuerdo con la participacion que cada fuente de
recursos tiene en el financiamiento de la compania, es decir, se ponderan de

acuerdo con la estructura de capital de la misma.

CMPC /WACC =Cra*(1-Tasa _ Im puestos)* R wenos +Crp* Reropios

PROPIOS + RAJENOS RPROPIOS + RAJENOS

Costo de los recursos ajenos (Cra): El costo de la deuda, se estima en base al
costo real promedio ponderado de cada acreedor financiero, y se diferencia del
costo de los recursos propios en que los intereses se pagan antes de los impuestos
mientras que lo que desean ganar los accionistas se entrega después del pago de

impuesto de sociedades y la participacion de los trabajadores.

El valor que se utiliza como costo de endeudamiento a largo plazo “Cra”, es la tasa
de interés activa referencial y este valor se consulta en la pagina de Internet de
CEDATOS GALLUP o en la del BCE.

Para efectos de andlisis se establece que para el ano uno se debe considerar la
tasa promedio de los ultimos 90 dias (a mayo 2007 es de 9.87%), y éste valor debe
ser ajustado gradualmente en un periodo de dos anos hasta alcanzar la tasa
promedio de los ultimos cinco afios (a enero 2007 es de 10.77%).

Costo de los recursos propios (Crp): Para determinar el costo de oportunidad del
capital invertido, se emplea el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), el

mismo que parte de un principio basico que tiene que ver con que el costo de los
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recursos aportados por los accionistas, estan sujetos a un riesgo mayor a aquel
incurrido por los financiadores externos, en tal virtud son una fuente de recursos
mas cara que la de los recursos externos, incluso esto se ve reflejado en el orden
de prelacién de crédito®” en donde se establece que los accionistas son los Ultimos

en recibir los valores generados por la empresa.

Existen algunas variables que intervienen en la determinacién del costo de los

recursos propios como son:

Crp =RIr + RP + prp*(Rm—RIr)

Tasa Libre de Riesgo (RIr): Si bien no existe una inversién sin riesgo, la
comunidad de negocios estima que la inversion en bonos del Tesoro de los Estados
Unidos es la que mas se asemeja; dicho de otra manera, un inversionista podria
invertir “sin riesgo” y obtener el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. Esta informacion puede ser consultada en la pagina de Internet del Prof.

Aswath Damodaran y para mayo de 2007 en valor es de 4.15%

Prima por Riesgo Pais (RP): Adicionalmente, el retorno esperado por los
inversionistas tiene que cubrir “el riesgo pais”, es decir, los inversionistas exigen
una prima que les reconozca el hecho de que la inversién no se realiza en los
mercados de valores desarrollados, sino que por el contrario se realiza en un pais
como Ecuador. Este riesgo, ya es medido por los mercados internacionales de
capital en la prima que cobran los inversionistas para invertir en deuda soberana de
un determinado pais, en relacion a los retornos que requieren para invertir en deuda
soberana de los Estados Unidos. En términos generales se asume que este
indicador de rentabilidad adicional exigido al pais puede ser también aplicado al
analisis que hacen los inversionistas interesados en renta variable. Esta informacion
puede ser consultada en la pagina de Internet de CEDATOS GALLUP.

Existen recomendaciones™' para la utilizacion del riesgo pais en base a las cuales
se establece que para el afio uno del analisis se considera el riesgo promedio de

los ultimos 90 dias (a mayo 2007 es de 8.34%), y éste valor debe ser ajustado

XV El orden prelacion es establecido de la siguiente forma: 1.- Pago Impuestos 2.- Pago Seguros 3.-Pago
Empleados 4.- Pago Bancos 5.- Pago Accionistas

XVl véase: Mazzei Italo (2002). Asesoria para la Valoracién de la Concesién de Telefonia de Larga Distancia
Nacional e Internacional (Informe Final), Convenio Especifico SNT - ASETA.
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gradualmente en un periodo de dos afios hasta alcanzar el riesgo promedio de los

ultimos cinco afios (a enero 2007 es de 9.35%).

Prima por Invertir en Activos de Renta Variable (Rm-RIr): Naturalmente, los
inversionistas exigen un mayor retorno para invertir en papeles de renta variable
(acciones), que les compense el mayor riesgo que asumen. Varios consultores
internacionales han medido cual es la prima que han obtenido los inversionistas en
renta variable en los Estados Unidos en periodos largos de tiempo (alrededor de 60
afos). Es decir, han medido cual es la diferencia promedio de retorno entre las

acciones y los papeles de renta fija.

Riego por Invertir (Brp): Resulta claro que los accionistas de las empresas exigen
que su inversion genere rentabilidad de acuerdo con el riesgo asociado al sector de
las telecomunicaciones, a su constante evolucién y al elevado ritmo de las
inversiones en infraestructura que se hace necesario para garantizar sus
permanentes actualizaciones tecnoldgicas. Este factor de ajuste es generalmente
denominado como “Beta”, adicionalmente, a este parametro Beta se le realiza un
ajuste derivado del resultado de incorporar el riesgo inherente por tener una

estructura de capital apalancada.

La beta apalancada (Brp) se relaciona con la beta sin apalancar (Bact) a través de

la siguiente expresion.

prp = Bact*| 1+(1-Tasa_Im pUeStOS)*_RAJENOs

PROPIOS

El valor de tasa de impuestos corresponde al valor de 36.25% aplicado en Ecuador,
y esta conformada por dos componentes:
i) Impuesto a la renta.

ii) Participacion de utilidades a trabajadores.

Ajuste por Tamano: Corresponde a una prima por riesgo por empresa pequefia,
cuyo concepto se encuentra corroborado y comprobado por varios estudios sobre

costo de capital™"

. Histéricamente las empresas de capitalizacion de mercado
relativamente baja, han mostrado un diferencial de rentabilidad en el tiempo

respecto a las empresas de mayor capitalizacion de mercado (representadas por

XVl \/gase: Econsult (2003). Estudio de Tasa de Costo de Capital de Telefonia Fija en Chile (Entelphone). Estos
resultados son presentados en la Pag. 21
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las empresas del S&P500) basado en el mayor riesgo de inversion asumido en

empresas pequefnas al tener en general.

i) Una menor liquidez de mercado,

ii) Menor informacion disponible para los inversionistas,

iii) Mayor riesgo de diversificacion de negocios,

iv) Mayor discrecionalidad en la toma de decisiones por parte de los
accionistas controladores.

v) Un relativamente bajo volumen de ventas que genera una menor

estabilidad en los flujos.

Este ajuste por tamafio se aplica en el factor de beta sin apalancar Bact y da como

resultado un nuevo valor Bact que se utiliza para el calculo final.

CUADRO No. 11

Ajuste por Tamafio de Empresa

Capitalizacion Ajuste Tamaiio
5252 - 1115 Millones US$ 0,72%
1115-269 Millones US$ 1,42%

< 269 Millones US$ 3,30%

Fuente: Econsult (2003).

Para poder determinar la tasa de costo medio ponderado de capital es necesario
establecer la Bact a utilizar, para lo cual se analiza en un inicio la informacion
existente en la pagina de Internet del Prof. Aswath Damodaran, en donde se
establece que para enero de 2007 el parametro beta sin apalancar del sector de
servicios de telecomunicaciones es de 1.11 producto del analisis de 173 empresas

de sector.

Adicionalmente es necesario considerar que dentro de esas 173 empresas existen
muchas empresas de telefonia moévil, por lo que ese valor de Bact debe ser
analizado para ver su aplicacion. Por lo tanto es necesario considerar que las
empresas representativas para nuestro analisis son aquellas en las que sus
ingresos dependen en mas del 50% del negocio de telefonia fija, con estas

caracteristicas podemos analizar a las siguientes empresas:
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CUADRO No. 12

Valor de Beta sin Apalancar

Telefonia | PERIODO 2002 - 2003 2004 2007
Hricher, jImpa% Beta Beta Beta Beta | Valor EBITDA | Valor EBITDA

Histmheg Ry % lpatrimonio| Activos | Activos | Activos | 2e6E 2007
CHILE
T ene I sl woEl o3 oeErl 1l a4 | 54 |
MEXICO
Telmex [Thvtss | 51%] 031] 055] 0,74 193] &1 | B8 |
BRASIL
Brasil Tel. BRTO4 BZ 100% 1.16 073
Tele More THLP4 BT 97 % 1,25 054 23 21
Telesp TLFP4 BZ 7% 0A0 057 49
Promedio Brasi 95% 1,07 079
USA - Regional Operating Companies (ROBC's)
SBC Communications SBC 29% 045 0,40 086
“erizan 7 BO% 035 0,30 086 64 &0
Fromedio ROBC's FEG 040 0,35
USA - Rural Local Exchange Camiers (RLEC's)
Century CTL 38% 048 0,33 0g5 088 66
Citizens CInN 77% 074 035 030 62
Commonwealth Telephone|CTCO 9% 045 041
Fromedio RLEC'S 5% .56 0.36
EUROPA
Deytsche Telekom DTE GR 51% 0.11 007 053 154 45 B4
France Telecom FTEFP 60%: 138 058 50 50
Telecom ltalia TIT I 51% 132 1,10 Dga
Telekom Austria ThA AV 54% 053 0,43
FPromedio Euwropa 5d% a7 056

PROMEDIO 0,75 053 0,76 1,12 4,62 5,60

Fuente: Econsult (2003), Pagina Web Finanzas Yahoo

El valor mas adecuado del parametro beta sin apalancar es de 1.11, en virtud que
concuerda con el valor de la revision de las empresas con mas 50% de facturacion
en telefonia fija, este valor es mas aplicable para ANDINATEL S.A. y ETAPA, pero
para PACIFICTEL S.A. este valor del parametro beta debe ser mas alto debido a
que existe mas riesgo para los inversionistas en esta empresa, debido a las
denuncias de corrupcion, alto poder del sindicato de trabajadores, baja capacidad
de despliegue de redes de telecomunicaciones, etc. Se estima que el parametro
beta debe ser un 50% mas alto que la beta aplicada a las otras empresas,
adicionalmente se debe aplicar el ajuste de acuerdo al tamafo de la empresa, con

lo que se obtienen los siguientes valores:

CUADRO No. 13

Valor de Beta sin Apalancar de las Empresas

Empresa Ajuste Tamafo Bact | Nueva Bact
ANDINATEL 1,42% 1.11 1.1439
PACIFICTEL 1,42% 1.66 1.7022

ETAPA 3,30% 1.11 1.1944

Fuente: Elaboracion Propia
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Para el célculo los indices Ra/Rp y Ra/(Ra+Rp) se analiza la situacion financiera de
la empresa ANDINATEL S.A., en virtud de que no se puede disponer de
informacion financiera de PACIFICTEL S.A. y ETAPA, y se establecen sus valores
tomando como modelo a ANDINATEL S.A.

Por lo expuesto que se usara la misma relacion Ra/Rp para las tres empresas,
adicionalmente el valor referencial que existe en la pagina Web del Prof.
Damodaran es de Ra/Rp=0.3264, este valor es muy cercano al obtenido del analisis
de la situacion de ANDINATEL S.A. que es 0.3416.

CUADRO No. 14
Valores de Ra/Rp, Ra/(Ra+Rp) de ANDINATEL S.A.

Activos Pasivos Patrimonio
ANO us$ uUss$ uUss$ Ra/Rp |Ral/(Ra+Rp)
2002 | 834.908.000 | 152.596.000 | 682.312.000 0,2236 0,1828
2003 | 878.736.000 | 162.065.000 | 716.671.000 0,2261 0,1844
2004 | 922.011.156 | 203.655.530 | 718.355.626 0,2835 0,2209
2005 | 871.274.121 | 221.856.214 | 649.417.907 0,3416 0,2546

Fuente: Elaboracion Propia

Con estos antecedentes los valores de costo medio ponderado de capital son:
CUADRO No. 15
Valores de CMPC / WACC

DESCRIPCION AHDIHATEL %.A | PACIFICTEL 5.4 ETAPA AHOIHATEL $.A | PACIFICTEL 5.4 ETAPA

Fecha May-07 May-07 May-07 hiay-09 May-09 hizy-09
Taza Libre de Riesgo 415% 4.15% 415% 4.15% 4,15% 4,15%
Bala sin apalancar 114 1,70 118 114 1.70 119
Beta Apalsncado 1,38 2,07 1,45 1,39 2,07 145
Rertabilidad del Mercada Diver sificado 11,77% 11,77% 11,77% 11,77% 11,77 % 11,77%
Premic por Riesgo de Mercado 7.62% 762% 7T62% 7.62% 7.62% 7162%
Riesgo Paiz (EMBI + Ecusdor) 3.34% 8.34% 8,34% 9,35% 9,35% 9,35%
Costo del Patrimonio, recusos propios 23,10% 28,29% 2357% 24,08% 29,30% 24 ,54%
Casto de Deuda, recursas ajenos 3.87% 987% 987% 10,77% 10,77 % 10,77%
Tasa Inpositiva 36,25% 36,25% 36,25% 36,25% 36,25% 36,25%
Dewda f (Dewda + Patrimonio) 25,46% 2546% 2546% 25,46% 25,46% 25,46%
Patrimonio f (Deuda + Patrimanio) 7454% 74.54% 74 54% 74,54% 74,54 % 74,54%
Devda f Patrimanio 0,3416 0,34186 0,3416 0,3416 03416 0,3416
Tasa de Inflacion % 00183 0,0183 00183 0,0183 0,0183 00183
WHACC nom despuds de inpuestos 18,82% 22,69% 19,17% 19,70% 23,58% 20,04%
VHACC nom antes de impusstos 29, 53% 35,59% 30,08% 30,90% 36,99% 31,44%
WACC real despuss de impuestos 16,69% 20,48% 17.03% 17.54% 21,36% 17,88%
Ajuste por Tamaiio de Emoresa 1.42% 1.42% 3.30% 1.42% 1.42% 3.30%

Fuente: Elaboracion Propia

Por otra parte hay que tener en cuenta que la Empresa ETAPA por su naturaleza
empresarial no paga impuesto a la renta, ni participaciéon de trabajadores por lo que
los valores de WACC son 20.92% y 21.87%, y si se incluyeran estos impuestos los
valores de WACC serian 19,17% y 20.04%.
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CAPITULO llI

DEFINICION DE UN MODELO DE RED, NEGOCIO, Y VALORACION
3.1 Estructura de lared de Telefonia Fija:
La red de telefonia fija se conforma por tres niveles basicos que corresponden a:

i) Los sistemas de conmutacion (TDM) o red interna “core” (NGN).
i) Red de transmisiones.
iii) La red de acceso (planta externa o sistemas inalambricos) a través de la

cual se conecta uno o mas abonados a los centros de conmutacion.

Todos estos elementos funcionan de forma armoénica y permiten el transporte
adecuado de la informacién. En términos generales, la red de telefonia fija presta
funciones de transmisién y conmutacion con servicio generalizado al publico dentro

del area geografica asignada al operador.

Desde el punto de vista de una conexién de extremo a extremo, los sistemas de
conmutacién de la red de telefonia pueden funcionar, bien sea como una "red de
transito” (un enlace con otras redes), o como una combinacién de "red de transito y
terminacioén", o como una red que proporciona conexiones a un equipo de usuario,

tal como un terminal telefénico o una combinacion de todas las anteriores.

Particularmente para el servicio de telefonia fija, y desde el punto de vista de
conexion extremo a extremo, la estructura de la red de telefonia depende
fundamentalmente de la concentracion de abonados en el area de influencia de la
red, mientras menor sea la concentracion de abonados menor sera la cantidad de
centrales, la cantidad de elementos de red, bienes y servicios que se requeriran vy,
como consecuencia, menos compleja sera la estructura de la red. Por el contrario,
ante una alta concentracion de abonados, la complejidad de la estructura de la red
sera mayor, dado el numero de centrales que se necesitarian y la cantidad de
elementos de red que se involucrarian para la prestacién adecuada del servicio de

telefonia fija.
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Esta situacion se ilustra en la en el Grafico No. 6, en el cual se muestra una
estructura simplificada de una red de telefonia tipica vista desde el punto de vista
de una conexién de extremo a extremo para la prestacion del servicio de telefonia
fija.

Grafico No. 6

Estructura Genérica de la red de Telefonia Fija

Central Tandem de
mayor jerarquia
(Nodo)
Circuitos Troncales

Central Tandem

Circuito Directos

Central Local Central Local

Red de Acceso | :
§< Avrea de Servicio

i\ Terminal de
;'E' : abonado
Linea de Abonado

Planta Externa

NOTAS:

» Central Local: central de conmutacion a la cual estan conectados los abonados

* Central Tandem: La central de conmutacion a través de la cual se cursa el trafico de otras centrales
locales.

» Planta Externa (Red de Acceso): es el circuito que conecta los aparatos telefonicos de los abonados
a la central local.

« Area de Servico: es el area de la central local y de la planta externa (o red de acceso).

¢ Circuitos Directos y Troncales: los circuitos entre centrales locales y entre tandems

« Linea de abonado: el circuito que conecta el terminal de abonado con la central local

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s —Estructura y Disefio de Redes”

Cada uno de los componentes principales de esta estructura de red se describe

brevemente a continuacion.

3.1.1 Sistemas de Conmutacién o Red Interna;

En términos generales, una red interna es el conjunto de dispositivos de transporte
y procesamiento de trafico de las etapas de conmutacion, de medios de control y
sefalizaciéon y de otras unidades funcionales en un nodo de la red, que permite la
conexién de las lineas de abonado, circuitos de telecomunicacion y/u otras

unidades funcionales segun lo requieren los usuarios individuales'.

Una red interna puede estar conformada de los siguientes niveles:

' Véase Recomendacion UIT-T 1.112.
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= Central Local: Es el centro de conmutacion a la cual se conectan directamente

los abonados de la red.

= Central Combinada: Es el centro local con funciones de transito.

= Central Transito o tandem: Es el centro de conmutaciéon con funciones de
transito a la cual se conectan los centros locales. Dentro de esta clase de
centros de conmutacion pueden existir diferentes jerarquias, siendo la de mayor

jerarquia aquella a la cual se conectan otros centros de transito.

En una llamada telefénica, los trayectos entre abonados y centrales locales (red de
acceso) y entre centrales locales y centrales de ftransito (red troncal de
transmisiones o red de transmisiones) constituyen los medios de transmision. En la
grafica anterior también se muestran esquematicamente las facilidades (terminales
telefonicos, trayectos de transmision y sistemas de conmutacion) involucradas en

una llamada telefénica.

La funcion basica de un centro de conmutacién es interconectar trayectos de
comunicacion. Aunque hay una variedad de sistemas de conmutacién en uso, en
este trabajo se utiliza las caracteristicas generales mas comunes de los sistemas
de conmutaciéon digital y los de NGN, dado que estos sistemas son los mas

utilizados en la actualidad en el pais.

Una de las caracteristicas de estos sistemas, es que permiten desarrollar redes no
jerarquicas, en las cuales el encaminamiento del trafico no es necesariamente
llevado a cabo por centros especificos predeterminados, esta posibilidad aumenta
la eficiencia de los sistemas de conmutacion digital y provee economia, en

comparacion con la red jerarquica convencional.

Con el fin de realizar la valoracién de los activos que integran la red de las
Empresas ANDINATEL S.A., PACIFICTEL S.A. y ETAPA, se ha previsto la
categorizacion de los centros locales de conmutacion de tal forma que por la
cantidad de usuarios conectados se pueda dimensionar el tipo de local, los
sistemas de apoyo requeridos (energia, proteccion incendios, aire acondicionado) y
el enlace de transmisiones necesario, adicionalmente ésta distribucion concuerda

con la asignacién geografica de los centros de conmutacion.
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CUADRO No. 16

Numero de Centros de Conmutacion por Operadora

TIPO USUARIOS TRANSMISIONES | ANDINATEL S.A. | PACIFICTEL S.A. ETAPA
CENTRO | De Hasta Nudmero Centros Numero Centros | Numero Centros
Rural 128 600 Micro Onda 69 86 7
Periférico 601 1600 uOnda / f.o. 70 43 6
Urbano 4 1601 4000 Fibra Optica 55 44 9
Urbano 3 4001 14000 Fibra Optica 47 24 0
Urbano 2 | 14001 20000 Fibra Optica 9 8 0
Urbano 1 | 20001 | y mayor Fibra Optica 11 12 3

TOTAL 261 217 25

Fuente: Elaboracién Propia, basada en informacidn de la SUPTEL

3.1.2 Red de Transmisiones:

En cuanto a la estructura de la red de telefonia en lo que respecta a la parte de
transmision, existen varias alternativas para interconectar las distintas clases de los
centros de conmutacion vy, particularmente, para cursar el trafico entre los centros

locales y los centros de mayor jerarquia.

A continuacién, se describen brevemente las diferentes opciones tradicionalmente

adoptadas por los operadores de redes de telefonia fija para disefar su red troncal:

= Red en estrella: Se dice que un niumero de centros forman una red en estrella
pura, cuando la unica conexion posible entre ellas es a través de un solo centro

de transito a la cual todas las demas estan conectadas (ver Grafica siguiente).

Grafico No. 7

Red en Estrella

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s —Estructura y Disefio de Redes”

Una red en doble estrella consiste en un grupo de centros conectados en
estrella, en la cual los centros de transito estan conectados en estrella a un

centro de transito de mayor jerarquia (ver Grafica siguiente).
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Grafico No. 8
Red en Doble Estrella

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s —Estructura y Disefio de Redes”

= Red en malla: Lo opuesto a una red en estrella, es una red completamente
enmallada en la cual cada centro esta conectado a todos los demas y la Unica
conexiéon entre los mismos es una conexion directa. En la Grafica No. 9 se
muestra una red completamente enmallada. Los valores altos de trafico y bajo

costo de circuitos favorecen las conexiones en malla entre centrales.

Grafico No. 9
Red en Malla

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s —Estructura y Disefio de Redes”

= Red en estrellay en malla: Las redes troncales estan sujetas a optimizacién, lo
que lleva a una combinacién entre las dos opciones (en estrella y en malla), y
tienen caracteristicas de ambas. Por ejemplo, las centrales de mayor jerarquia
de la red (nodos) pueden conectarse entre si en malla, pero cada una de ellas

puede interconectar centrales de menor jerarquia en forma de estrella.

Grafico No. 10

Red en Estrella y en Malla

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s —Estructura y Disefio de Redes”
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Si bien es cierto que cualquiera de estas opciones para interconectar centrales
pertenecientes a una misma red de telefonia fija es igualmente valida desde el
punto de vista técnico, la seleccion final adoptada por un operador depende, entre
otros factores: del nivel de concentracion de abonados, el nimero de centrales
instaladas y en funcionamiento, el trafico cursado en dicha red, las condiciones

geograficas, y la tecnologia del sistema de transmision empleado en la red.

3.1.3 Red de Acceso:

En cuanto a la estructura de la red de telefonia fija en lo que respecta a su planta
externa, ésta se compone fundamentalmente de la Red de Acceso, es decir, la red
que conecta los abonados con los centros locales de conmutacion mas cercanos.

En la Gréfica siguiente se muestra la estructura simplificada de la red de acceso.

Grafico No. 11

Estructura de la red de acceso de la red de telefonia fija alambrica

o
Red Secundaria
o——0
o—+o0
Red Primaria Red Primaria
(L o—+o0
Z Central Local
iy o—+—o0
O Armario Red Rigida
O  Punto de Distribucién o

Fuente: UIT. “Planitu, Doc-16-s — Estructura y Disefio de Redes”

En la red de acceso es necesario distinguir dos clases de redes:

= Red Rigida o Red Directa: En una red rigida todos los abonados estan
conectados directamente al centro de conmutacién por un par de cobre de una

caja de distribucion.

= Red Flexible: Esta formada por dos tipos de redes claramente diferenciadas: la
Red Primaria y la Red Secundaria, unidas entre si por un punto de “cross
conexion” (armario). Red Primaria: conecta la central con los bloques primarios
de un armario. Red Secundaria: red desarrollada desde los bloques
secundarios de los armarios hasta los puntos de distribucion a los abonados.

Con lo anterior, si se tiene un armario con una relaciéon primaria/secundaria
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“XIY” (Y>X), se puede conectar un maximo de “X” teléfonos, de “Y” maneras

diferentes.

Adicionalmente es necesario considerar que el numero de pares de la red primaria
(X) es mayor que el numero de lineas de central (W) disponibles en los centros de

conmutacién, con lo cual las relaciones que se utilizan en este trabajo son:

CUADRO No. 17

Relaciones linea central / primario, primario/secundario

TIPO USUARIOS Relacion Relacion
CENTRO De Hasta | primario / central | secundario / primario
Rural 128 600 1,10 1,17
Periférico 601 1600 1,15 1,17
Urbano 4 1601 4000 1,25 1,17
Urbano 3 | 4001 14000 1,30 1,17
Urbano 2 | 14001 20000 1,30 1,17
Urbano 1 | 20001 | y mayor 1,30 1,17

Fuente: Elaboracion Propia

3.2 Estructura del Modelo de Negocio:

El negocio de telefonia fija comprende la explotacion de los servicios de telefonia
local, regional, nacional, internacional, acceso a otras redes (Ej.: movil). Servicios

que eran tradicionalmente prestados por el mismo operador.

Los operadores de telefonia fija han basado sus ingresos fundamentalmente en el
negocio de voz sobre su red de acceso de par de cobre y sus redes de
conmutacién de circuitos; con la liberalizacion de las telecomunicaciones que se
inicio en la década de los afios 90s, se introdujo una regulacion asimétrica, es decir
un tratamiento diferente para el antiguo monopolio y para los nuevos entrantes, con
el objetivo de permitir la gradual introduccién de competencia, en forma de nuevos

agentes u operadores que participarian en los diferentes mercados.

La telefonia movil y el protocolo IP, son dos elementos que en los ultimos afios han
iniciado una evolucion o revolucion en el mercado de voz y que tiene importantes
implicaciones en la estructura y en los agentes del negocio de la telefonia fija, y lo
que ahora se esta produciendo es un nuevo escenario en el que existe competencia
con los operadores basados en la movilidad del usuario y el protocolo IP

(operadores virtuales, Ej.: Skype).
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La competencia actual que existe en la industria esta generando que las empresas
de telefonia fija experimenten una disminucion del trafico de voz en sus lineas, y
por otro lado la reduccion del numero de lineas activas, o lo que es lo mismo, del

numero de clientes.

En virtud de que los ingresos por el trafico de voz se sustenta en pagos fijos
(pensién basica) y en los pagos variables (funcion trafico), se prevé que exista una
disminucién del valor del pago por el trafico cursado, en virtud de que los usuarios
utilizan los servicios de otros operadores para satisfacer sus necesidades de
comunicacion. Esto da como consecuencia que las operadoras se vean en la
necesidad de convertir los ingresos variables en ingresos fijos, a través de
implementar canastas de servicios que incluyen un numero determinado de minutos

para cada destino de trafico.

Este cambio de ingresos variables a fijos tiene una alta incidencia en la eficiencia
de la empresa de telefonia fija, por lo que se tendra que revisar la estructura de
costos y la eficiencia de procesos, caso contrario su margen de rentabilidad se vera

afectado.

La disminucion del numero de lineas activas en las empresas de telefonia fija, es la
mayor preocupacion de los operadores, porque el costo de adquirir o ganar un
nuevo cliente es mayor que el costo de mantenerlo, sobre todo en un mercado
donde se alcanza las etapas de madurez y saturacion. En este punto las empresas
estan usando la provision de circuitos de acceso dedicado a Internet como un

mecanismo para retencion de lineas de telefonia fija.

Adicionalmente los operadores de telefonia fija deben prepararse para el uso
eficiente de sus infraestructuras (locales, canalizacion, redes de cobre, etc.) con el
fin de poder explotarlas con servicios complementarios que permitan aumentar el
valor de su red, mas aun en un ambiente de convergencia de industrias de

servicios, medios y contenidos.

Es notorio que el futuro de las empresas de telefonia fija ya no radica unicamente
en el servicio de voz, sino en la correcta explotacion de una variedad de servicios
complementarios que permitan compensar las disminuciones del margen de

rentabilidad producto del negocio de telefonia fija.
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3.3 Definicion de un modelo que permita determinar y valorar la compaosicién

de activos de las Empresas de Telefonia Fija:

El proceso de valoracion de activos, es un aspecto critico de la valoraciéon de la
empresa en virtud de que alli puede radicar una ventaja competitiva muy importante
para el crecimiento del numero de usuarios y para la explotacion de nuevos

servicios.

Los rubros de mayor valor en los activos corresponden a la red de planta externa, a
la infraestructura civil (locales, edificios, canalizacion) y la red interna o de
conmutacién. En un proceso real de compraventa de la empresa se requiere un
peritaje fisico de los activos, con el fin de verificar su existencia y estado, esto es
parte de proceso de debida diligencia que necesariamente debe cumplirse en una

transaccion real.

Previo a un peritaje de los activos, se puede estimar un valor referencial de la red
de telecomunicaciones de la empresa, a través, de simular la implementacién de
una red equivalente que permita explotar el servicio en las condiciones actuales de
la empresa. Al realizar este analisis se debe tener en cuentas las condiciones de
inicio de operacion de la empresa y las condiciones actuales especialmente

vinculadas con la obsolescencia tecnoldgica y la calidad de la red desplegada.

Las condiciones que se deben tener en cuenta para desplegar una red equivalente

son:

i) Desplegar una red de planta externa en la actualidad es mas caro que
en los inicios de la empresa, en virtud del incremento anual del valor de
adquisicion del cable de cobre causado por la excesiva demanda de los
paises asiaticos por este tipo de material en los ultimos afos.

i) Las obras civiles de canalizacion son consideradas ahora como
facilidades esenciales, en virtud de que en ciertas zonas geograficas es
practicamente imposible volver a realizar excavaciones, mas aun con las
nuevas Ordenanzas Municipales que regulan mas firmemente la
utilizacién del suelo, Ej.: zonas de regeneracion urbana.

iii) Los precios de los equipos que conforman las redes de conmutacion y
transmisién han tenido una disminucion importante, debido al desarrollo

tecnoldgico. Las nuevas innovaciones se reflejan en un menor consumo
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de energia eléctrica, y en la mejor escalabilidad y desempeno del

equipo.

iv) Existen centros de conmutacion cerca de las zonas comerciales de

demanda, en donde no es posible conseguir terrenos disponibles para

desplegar la red de telecomunicaciones de un nuevo operador, 0 su

costo es muy elevado.

El modelo para la valoracion de los activos de la red, se basa en el despliegue de

una red equivalente, y como datos de entrada se utiliza la siguiente informacién:

i) El costo referencial de un conmutador sin puertos de abonado de ultima

generacion (softswicth) esta en funcion del nimero de licencias y software de

usuario de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO No. 18

Costo referencial de un conmutador

Licencias de Usuario Costo Comun Costo Marginal

De Hasta Uus$ US$ / Usuario

1 130.000 3.250.000 USD 25
130.000 700.000 14.000.000 UsD 20
700.000 1.500.000 27.000.000 UsD 18

Fuente: Cotizacion Referencial de Proveedor de Equipos

Los precios referenciales de los equipos que tienen la linea o el puerto de abonado

son:

CUADRO No. 19

Precios referenciales de los equipos que tienen la linea o el puerto de abonado

Lineas de Usuario Costo Costo Marginal
De Hasta Comun US$ / Linea

128 600 71.249,23 118,75
601 1600 169.797,58 106,12
1601 4000 377.315,97 94,33
4001 14000 1.094.847,99 78,20
14001 20000 1.472.246,16 73,61
20001 y mayor 68,39

Fuente: Cotizacién Referencial de Proveedor de Equipos

i) Sistemas de apoyo disponibles en los centros de conmutacion y longitud

promedio para los tramos de planta externa:
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CUADRO No. 20
Sistemas de apoyo disponibles en los centros de conmutacion y longitud

promedio para los tramos de planta externa

TIPO Sistemas Apoyo (US$) Longitud Promedio (m)
Area Seguridad Aire
CENTRO De Hasta | Transmisiones Local Energia Incendio | Acondicionado | primario | secundario | acometida
Rural 128 600 | Micro Onda 35 m2 6.000 2.000 1.500 2500 2.500 200
Periférico 601 1600 | pOnda/f.o. 80 m2 6.000 2.000 1.500 2200 1.800 100
Urbano 4 1601 4000 | Fibra Optica 100 m2 20.000 8.000 7.000 1600 1.000 50
Urbano 3 4001 | 14000 | Fibra Optica 250 m2 40.000 8.000 12.000 1300 750 45
Urbano 2 14001 | 20000 | Fibra Optica 450 m2 100.000 30.000 80.000 1100 750 45
Urbano 1 20001 | mayor | Fibra Optica 600 m2 100.000 30.000 80.000 1100 750 45

Fuente: Elaboracion Propia

El valor por m2 de construccién en los centros de conmutacion varia entre US$ 600
y US$ 1.050 aproximadamente y depende fundamentalmente de la proyeccion de
crecimiento del centro de conmutaciéon. El costo por kildmetro de canalizacion

bordea US$ 40.000 e incluye los ductos necesario y las camaras correspondientes:

iii) Precios referenciales actuales para la red de planta externa:

CUADRO No. 21

Precios referenciales actuales para la red de planta externa

PRECIO POR PAR / METRO US$ PRECIO POR PAR US$ | PRECIO US$
Cu 0,4mm Cu 0,6mm Instalacion Extras | Empalme Bloques Armario/Caja
PRIMARIO 0,0580 0,0786 0,0050 0,0058 0,5652 2,2498 580
SECUNDARIO 0,110 0,1460 0,0220 0,0111 1,6809 2,2498 57

Fuente: Elaboracién Propia

Con la informacion del niumero de centros de conmutacion y el numero promedio de
usuarios por centro se determina la cantidad de pares de red primaria y secundaria
que cada centro de conmutacion requerira, con esta informacion y la longitud
promedio de cada tramo y el precio unitario por par se determina un valor
referencial de la red de planta externa. Adicionalmente, con la longitud del tramo de
red primaria se estima la inversion que se requiere en la construccion de

canalizacion telefénica.

El valor al cual se estima que se podrian vender los activos de las empresas
corresponden al resultado de la red equivalente, y los valores obtenidos con la

metodologia descrita corresponden a:
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CUADRO No. 22

Valor mercado estimado de los activos de las Empresas “Red Equivalente”

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
| Valor de Red Equivalente (US$) 748.112.958 552.929.029 82.852.659

Fuente: Elaboracion Propia

3.4 Definicion de un Modelo que permita la Construccion de Flujos

Financieros:

Para la construccién de los flujos financieros de fondos es necesario establecer el
tamafo del mercado potencial que aun falta por cubrir, y también se requiere la
estimacion de los ingresos y de los egresos de la empresa. Adicionalmente se

utilizara la tasa de descuento establecida en el numeral 3.5.

3.4.1 Estimacién de la Demanda de Telefonia Fija:

Para la elaboracién de un modelo que permita obtener los flujos financieros
generados por el negocio de telefonia fija se debe iniciar con el analisis del

crecimiento de la demanda de este tipo de servicios.

En primer lugar, la utilizacion de cualquier servicio de telecomunicaciones requiere
la interaccién de al menos dos agentes econdmicos que consumen conjuntamente
el servicio. En segundo lugar, una llamada telefénica es un servicio compartido,

aunque solo una de las partes (la que inicia la llamada) paga por él.

Por otra parte en el area de las telecomunicaciones se debe distinguir entre
demanda por acceso y demanda por uso. De hecho, en muchos estudios empiricos
la demanda por acceso no es considerada, sino sélo se considera la modelacion
del trafico. Otra caracteristica propia de este sector corresponde a la generacion de

externalidades.

Una externalidad" denominada “de acceso” se origina cuando un consumidor
decide conectarse a la red telefénica, aumentando de este modo el universo de

usuarios sin que esto signifique un costo a los consumidores ya conectados, es

" La magnitud de externalidad puede ser expresada por la relacién del beneficio social que agrega un nuevo
suscriptor que ingresa a la red, sobre los beneficios propios que adquiere este suscriptor. Esta relacion se llama en
algunas ocasiones el indice Rohlfs - Griffin. Véase la pagina 131 de RAVENTOS Pedro (1997). Privatizacion y
Regulacion en Telecomunicaciones. En economia, cuando alguien recibe un beneficio sin pagar por el, se dice
que existe una externalidad.
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decir, estos se ven beneficiados ya que mas teléfonos son accesibles producto de
las nuevas conexiones, dicho de otra forma una red mientras mas grande tendra

mayor bienestar econdmico (permite interactuar entre mas gente)

Esta externalidad le impone una dimension de bien publico al sistema de
telecomunicaciones, dado que el beneficio que obtiene el nuevo suscriptor al
conectarse es compartido con los suscriptores existentes. Por otra parte existe una
externalidad denominada “de uso”, que puede ser positiva 0 negativa, se genera en
el caso que un usuario, al recibir una llamada, no le significa un costo en dinero, sin
embargo, aquella llamada genera un costo o beneficio al contestarla, dependiendo

de su naturaleza.

Por otra parte la caracteristica mas relevante de la demanda en el area de las
telecomunicaciones es la multidimensionalidad de los servicios de telefonia, los que
usualmente se definen por el tipo de trafico (local, larga distancia, etc.), la duracion,
la fecha, la hora, etc. De este modo, una llamada no se considera un bien unico, ya

que su precio sera diferente dependiendo de dichos factores.

Estas caracteristicas especificas de los servicios de telecomunicaciones hacen que
sea inapropiado utilizar la teoria estandar del consumo. Por esta razoén, han
surgido varios estudios que desarrollan modelos tedricos, especificos para la

demanda de telecomunicaciones.

En sintesis, el marco tedrico para estudiar la demanda por servicios telefénicos

debe considerar diversos aspectos particulares de este mercado, a saber:

i) Que existe una distinciéon entre la demanda por acceso telefénico y la
demanda por uso telefénico una vez que ya se obtuvo acceso al
servicio.

i) Que las demandas de acceso y uso tienen la complejidad de que existen
externalidades de acceso y de uso, lo cual significa que hay una
interdependencia entre las preferencias de los suscriptores.

iii) Que existe una demanda por la opcidn de realizar y recibir lamadas, aun
cuando estas nunca se realicen.

iv) Que las llamadas telefonicas se efectuan en distintas modalidades,
horarios, distancias y duraciones que muchas veces deben ser

consideradas.
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Tradicionalmente se tendié a resaltar la estrecha correlacion existente entre el
desarrollo del sector de telecomunicaciones y el desempefio econdémico de los
paises". Por otra parte existen estudios que demuestran una relacién entre el PIB o
el PIB per capita y los diversos indicadores de penetracién telefénica, también se
evidencia que también existe relacién con pago mensual que se debe realizar, por

el uso de este servicio y se debe incorporar la presencia de servicios sustitutos.

La telefonia movil es un sustito satisfactorio de la telefonia fija, cuando un individuo
escoge para hacer una determinada llamada desde su teléfono celular en vez de
hacerlo con su teléfono fijo. Se verifica que ambas formas de telefonia son
sustitutos en el uso cuando la posesién de un teléfono maévil reduce el gasto en
telefonia fija, esto es, los usuarios de mdviles utilizan en menor cantidad de tiempo
sus teléfonos fijos, en relacion a su consumo cuando no tenian sus teléfonos

moviles'".

Es necesario tener en cuenta que el fendmeno de sustitucion es posible por la alta

densidad de cobertura del servicio movil.

Con estos antecedentes, el valor de densidad de telefonia fija se obtendria con la

siguiente expresion:

Densidad _ Fija, = 3, * (Pago _ Mensual,)”* * (PIBpc, )”* * (Densidad _ Movil, )"

Densidad Fija: Densidad de telefonia fija esperada para el periodo t.

Pago Mensual: Corresponde al valor de pago mensual representativo por la utilizacién del
servicio.

PIBpc: PIB per capita para el periodo t.

Densidad Mévil: Densidad de telefonia mévil a nivel pais proyectada para el periodo t.

o : Constante

1 : Elasticidad de precio

B2 : Elasticidad de ingreso

33 : Elasticidad de sustituto de demanda

"\ease: WEATLEY Jeffery (2006). Price elasticities for telecommunications services with reference to
deleloping countries, The World Dialogue on Regulation for Network Economies, Lyngby DENMARK.

V' Véase: ARELLANO Soledad - BENAVENTE José (2007). Sustitucién entre Telefonia Fija y Movil en Chile,
DOCUMENTOS DE TRABAJO, Departamento de Economia, Universidad de Chile.

46



La forma exponencial en que se presenta el modelo en la ecuacién anterior se ha
escogido pensando en las bondades que entrega la transformacién logaritmica de

los datos, entre los que se mencionan:

i) Linealizacion de las funciones del tipo exponencial.
ii) Induce simetria en los datos.

ii) Posiblemente permita que los datos se distribuyan en forma normal.

Es asi que, al aplicar la funcién logaritmica a la ecuacion anterior, se obtiene la
expresion que se describe a continuacién, que es la forma funcional con la que se
calcularan los coeficientes mediante métodos matematicos. Es necesario
mencionar que, dado que los coeficientes calculados corresponden a los logaritmos
naturales del precio e ingreso, estos representan automaticamente las elasticidades

de precio e ingreso de la demanda.

In(Densidad _ Fija,) = In(5,) + B, *In(Pago_ Mensual,) + £, *In(PIBpc,) + 4, *In(Densidad _ Movil,)

La elasticidad es una medida del grado de sensibilidad que tiene una variable ante
los cambios que se presentan en otra variable, es decir, como cambia el valor de
densidad de telefonia fija ante variaciones en el nivel de ingresos expresado por el
PIBpc, ante variaciones en el valor de pago por la utilizacion del servicio, y ante

cambios en la densidad de telefonia movil.

Se evidencia que los valores de B1y B3 son negativos, en virtud de que si el pago
mensual por la utilizacion del servicio aumenta la poblacion no atendida no
accedera al servicio telefonico fijo, o la poblacion atendida devolvera la linea por no
poder sostener la utilizacion del servicio, y si la densidad de telefonia mévil
aumenta significa que la poblacién ya satisface sus necesidades de comunicacion y

probablemente no requeriria el servicio de telefonia fija.

Por otra parte no existen estudios recientes sobre las elasticidades de los servicios
de telecomunicaciones en el Ecuador, por lo que es necesario utilizar valores de

mercados y realidades parecidas a la nuestra.
Los estudios internacionales sobre elasticidades tampoco son numerosos y han

sido realizados utilizado metodologias tales como: andlisis de trafico y encuestas a

los usuarios. Los estudios mas relevantes son:
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CUADRO No. 23

Estudios de Elasticidades

Paises en

Intermacional Desarrolle Nueva Zelanda Ecuador Colombia Chile
I
Elasticidad acceso fijo -0,01a-06 07a-15 -0,3a-04
Elasticidad acceso maovil -0.4 02a-04 -0,35
.. P Basica: -0,055 a -0,058
Elasticidad llamadas locales -1.4 N1a05 004 a-01 Uso Locel 01 & 0,293 N4a09
Elasticidad llamadas larga Cat A -287 CatB -03
dantia 01a-17 D2a-05 010a-155 CatC 07 D3a.267 09a-10 -06a-07
E.Iasnuldald \Iama;las larga 02315 030a-154 1546
distancia internacional
Elasticidad llamadas Prepago: -0,8 Preplago 1
telefoni il hgregada:-01a-1,1 Roshaun 1 1
elefonia movi aregada: -U, I Agregada -1,2a-1,3
Elasticidad llamadas fijo a Cat & 287 CatB:-03
e -01a-09 A1Ma080 | c 07 03828 09a-20 -0,93
Elasticidad ingreso telefonia 04 04806
fija
E.Iasnu.dad ingreso larga 04 075 04a0F
distancia
EIa§t|C|dad ingreso telefonia 05 0g
vl
Elasticidad cruzada Fijo y Pospago: 0,8
Masil 0&5a0ng 03a0k Prepagn:1 8
PRICE ELASTICITIES FOR| REVIEW OF PRICE
ESTUDIO DE ESTUDIO DE
TELECOMMUNICATIONS | ELASTICITIES OF ESTIMACION DE
Titulo del Estudio y afio de  |ELASTICIDADESEN SERVICES WITH DEMAMOFORFiED | EoUDI0DECDSTOS ELASTIHIIADES EN DEMANDA,
realizacion ?ET;ICCDI?ASUEECACDNES REFERENCETO ENEANDMOBILE ?EESQFSE ggﬁ:ns 2000 ?Efgéculﬁqsu?fmcmms TELEEONIA FUE
DELELOPING TELECOMMUNICATIONS (2000) (2003)

(2005)

COUMTRIES [2008]

SERVICES [2003)

(2005)

Estudio realizado por

Comizion de Requlacion en
Telecomunicaciones

The World Dialogue on
Fiequlation for Metwork,
Economies

Mew Zealand Commerce
Commisicn

Strategic Policy Research, Inc.

Comizion de Requlacion en
Telecomunicaciones

Steer Davies Gleave

Fuente: Elaboracion Propia

Los valores de elasticidad utilizados en la estimacién de la demanda de telefonia fija son:

i) Elasticidad de precio
ii) Elasticidad de ingreso 0.4 <=2 <=

iii) Elasticidad sustituto demanda (3 <0

1.0<=p1<= -04
0.6

Las funciones de demanda para las operadoras son:

ANDINATEL S.A.
In(Densidad _ Fija,) =0.9043 -0.4*In(Pago _ Mensual,) + 0.4 *In(PI1Bpc,) —0.0138 *In(Densidad _ Movil,)

PACIFICTEL S.A.
In(Densidad _ Fija,) =0.9043-0.4*In(Pago _ Mensual,) + 0.4*In(PIBpc,) —0.0276 * In(Densidad _ Movil,)

ETAPA

In(Densidad _ Fija,) =0.9326 - 0.4*In(Pago_ Mensual,) + 0.4173* In(PIBpc,) —0.0104* In(Densidad _ Movil,)
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3.4.2 Estimacién de Ingresos:

Para la estimacién de ingresos, es procedente considerar la distribucion de los

abonados dentro de cada una de las categorias del servicio de telefonia fija, las

cuales corresponden a:

CUADRO No. 24

Distribucion de los abonados dentro de cada una de las categorias del

servicio de telefonia fija

ANDINATEL | PACIFICTEL | ETAPA
Categoria A 2,15% 6,60% 0,54%
Categoria B 82,96% 80,50% | 86,69%
Categoria C 14,90% 12,90% | 12,77%

Fuente: Elaboracion Propia, con informacion de SUPTEL

Asi también es necesario conocer el numero promedio del total anual de minutos
pagados por el abonado en su facturacion, la distribucion de éste trafico entre

destinos vy las elasticidades aplicadas a cada destino.

CUADRO No. 25

Numero promedio del total anual de minutos pagados por el abonado

ANDINATEL | PACIFICTEL ETAPA ELASTICIDAD
TOTAL MINUTOS 6900 6900 6500
LOCAL 78,50% 78,5% 81,0% -0,10
REGIONAL 9,50% 9,0% 6,0% -0,30
NACIONAL 7,00% 6,0% 7,5% -0,30
CELULAR 4,00% 5,5% 4,9% -1,50
INTERNACIONAL 1,00% 1,0% 0,6% -1,95

Fuente: Elaboracion Propia, con informacion de SUPTEL

Se evidencia que el servicio de telefonia fija local, es menos elastico que el servicio
de larga distancia internacional, y que el acceso al servicio celular, es decir si se
disminuye el precio del minuto de telefonia local no existe un mayor incremento del
consumo. Por otra parte la mayor utilizacién del acceso a celular en PACIFICTEL
S.A. se justifica por la deficiente cobertura del servicio de telefonia fija y en el caso

de ETAPA se debe a que su red es de cobertura local.
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Con la distribucion del niumero de abonados por categoria, el consumo anual
promedio por linea y el pliego tarifario vigente se realiza la proyeccion de ingresos
de cada operador, considerando adicionalmente los ingresos por interconexion de

acuerdo a los valores establecidos en los convenios o0 mandatos existentes.

3.4.3 Estimacién de Egresos:

Para poder determinar los egresos operacionales (sin interconexion) de las
empresas en funciéon del nimero de lineas promedio que operativas en el afo, se
analiza la informacién financiera de ANDINATEL S.A. y se establece que en
promedio el valor de egresos operacionales bordea los US$ 70.05 por linea por
afio.

CUADRO No. 26

Valores de Egresos Operacionales

AfRo # Lineas Egresos Operacionales (a/b)
Operativas (a) US$ (b)
2002 695.469 58.029.000 83,44
ANDINATEL SA. 2003 774.434 50.541.000 65,26
2004 831.146 52.665.000 63,36
2005 868.784 59.185.342 68,12
PROMEDIO 70,05

Fuente: Elaboracion Propia, con informacion del operador

3.5 Definicion de un modelo para el analisis de sensibilidad

Para realizar el analisis de sensibilidad se ha determinado las principales variables
que afectan los ingresos, los egresos y el valor presente de los flujos de fondos

generados por los activos.

i) Para el analisis de sensibilidad de los ingresos se utiliza variaciones en:
Numero de Abonados (%) en las categorias A/By C
Precio Derecho de Inscripcién (%)
Precio Pension Basica (%)
Precio Minuto de uso Local (%)
Precio Minuto de uso LDR (%)
Precio Minuto de uso LDN (%)
Precio Minuto acceso Celular (%)

Precio Minuto de uso LDI (%)
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La variacién del precio por minuto para cada destino de trafico influye en el
consumo a través de las elasticidades definidas para cada uno de los destinos, y se

reflejan en el nivel de ingresos de forma directa.

ii) Para el analisis de sensibilidad de los egresos, se utiliza variaciones sobre esta

variable.

iii) Para el analisis de sensibilidad del valor presente de los flujos de fondos, se

utiliza variaciones en el WACC.

En el analisis de sensibilidad se utiliza variaciones deterministicas y variaciones
aleatorias, éstas ultimas se realizan a través de una simulaciéon de montecarlo con

mas de noventa variables.

Para la modelacién con variables aleatorias se debe definir el tipo de distribucion
que se utilizara en cada variable, y la distribucién de probabilidad describe el rango
de valores que puede tomar una variable aleatoria y la probabilidad asignada a
cada valor o rango de valores.

Las distribuciones de probabilidad utilizadas son de tipo triangular, este modelo se
utiliza en virtud de que existen limites para las variaciones de los niveles de precio y

para la variacion porcentual del nUmero de usuarios.

CUADRO No. 27

Distribucion de las variables aleatorias

VARIABLE TIPO DE DISTRIBUCION
Variacion en Egresos de O & M (%) Triangular
Variacion Num. Abonados (%) Triangular
Variacion Precio Derecho de Inscripcion (%) Triangular
Variacion Precio Pension Basica (%) Triangular
Variacion Precio Minuto de uso Local (%) Triangular
Variacion Precio Minuto de uso LDR (%) Triangular
Variacion Precio Minuto de uso LDN (%) Triangular
Variacion Precio Minuto acceso Celular (%) Triangular
Variacion Precio Minuto de uso LDI (%) Triangular

Fuente: Elaboracion Propia

Para realizar la simulacion de montecarlo se utilizara la herramienta de Cristal Ball¥

V Marca Registrada de Decisioneering Inc.
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CAPITULO IV

EJERCICIO DE VALORACION DE LAS EMPRESAS ANDINATEL S.A.,
PACIFICTEL S.A. Y ETAPA

4.1 Valoracién Financiera del Negocio de Telefonia Fija de las tres Empresas.
Como resultado del modelo deterministico se obtienen los siguientes valores:

CUADRO No. 28

Valor del Negocio para el Accionista

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
1 | Valor Presente Flujos de Caja Futuros (US$) 628.405.599 425.306.721 63.068.852
2 | Valor Terminal a perpetuidad (US$) 92.076.939 40.720.813 7.959.307
3 | Valor Estimado de Otros Activos (US$) 274.486.851 202.081.333 30.431.907
4 | VAN de lo que Producen los Activos (US$) (1)+(2) 720.482.538 466.027.534 71.028.159
5 | Valor de la Deuda Neta (Total Pasivo Estimado) (US$) 221.856.216 163.331.756 24.596.837
Valor del Negocio para el Accionista (US$) (3)+(4)-(5) 773.113.173 504.777.111 76.863.229

Fuente: Elaboracion Propia

El resultado del valor anual neto de lo que producen los activos usando variables
aleatorias es el siguiente:
CUADRO No. 29

VAN de lo que producen los activos de las Empresas con variables aleatorias

ANDINATEL S.A. | PACIFICTEL S.A. ETAPA
Promedio (US$) 694.197.101 459.017.519| 73.380.969
Mediana (US$) 694.130.354 458.585.397 | 73.364.518
Desviacion Std (US$) 16.991.799 10.087.419 2.529.901
Valor Minimo (US$) 634.474.487 424.327.801 | 64.459.512
Valor Maximo (US$) 758.786.003 494.940.722 | 82.464.701
Lim. Inf. 90% Certeza (US$) 616.416.965 442.867.127 | 69.104.812
Lim. Sup. 90% Certeza (US$) 722.071.643 476.048.762 | 77.616.627

Fuente: Elaboracion Propia

En tal virtud los valores maximos y minimos del negocio para el accionista serian:
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CUADRO No. 30

Valores Maximos y Minimos del Negocio para el Accionista

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor Negocio (US$) Mod. Deterministico (*) 773.113.173 504.777.111 76.863.229
Valor Negocio (US$) MIN Mod Aleatorio 687.105.122 463.077.378 70.294.583
Valor Negocio (US$) MAX Mod Aleatorio 811.416.638 533.690.299 88.299.772

Fuente: Elaboracion Propia

El valor del negocio para el accionista obtenido en los casos de PACIFICTEL S.A.y
ETAPA son obtenidos ajustando la poca informacién financiera disponible de estas
empresas con los datos de ANDINATEL S.A., en virtud de que en la estructura de
las empresas son parecidas, pero existe la posibilidad de que los mismos no se
encuentren cerca de la realidad por lo que estas cifras deben ser interpretados con

precaucion.

Como efecto de la valoracion se debe tener en cuenta la posible existencia de un

fondo de comercio' positivo, los valores obtenidos son:

CUADRO No. 31

Valores del Fondo de Comercio

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor en Libros Estimado de la Red (US$) 596.787.290 439.387.881 66.164.833
Valor Negocio (US$) Mod. Deterministico 773.113.173 504.777.111 76.863.229
Fondo comercio (US$) 176.325.883 65.389.230 10.698.396

Fuente: Elaboracién Propia, basados en informacion de ANDINATEL S.A.

4.2 Anédlisis de sensibilidad.

El valor actual del negocio para el accionista depende en gran medida de los
valores de WACC utilizados para descontar los flujos, de los ingresos provenientes
de la gestion del trafico, de la pension basica y de mantener e incrementar el

namero de clientes de la categoria C y B en este orden.

"'Véase pagina 35, Fernandez Pablo (2002). Valoracién de Empresas (2 Ed), Ediciones Gestién 2000: “El fondo
de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable”, la inversién en el
fondo de comercio es igual a la cantidad de gasto para adquirir otra empresa en exceso de su valor en libros de
sus activos netos.
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En caso que las empresas perdieran el 100% de los clientes de la categoria C en el

afo 2008 los nuevos valores de patrimonio son:

CUADRO No. 32

Valor del Negocio para el Accionista sin abonados categoria C

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor del Negocio (US$) (*) 773.113.173 504.777.111 76.863.229
Valor del Negocio (US$) sin abonados C 652.393.431 439.916.378 61.122.251
Diferencia (US$) (-) 120.719.742 (-) 64.860.733 (-) 15.740.978
NUmero de usuarios Categoria C 140.653 89.677 13.372

Fuente: Elaboracion Propia

También es posible modelar el impacto de la variaciones de los precios por minuto
para los diferentes destinos, el techo tarifario en la categoria B para el minuto de
consumo local es de US$ 0.017, y lo que las empresas se encuentran actualmente
cobrando US$ 0.01 aproximadamente. Si las empresas se ajustaran al techo

tarifario en el afio 2008, el nuevo valor del patrimonio seria:

CUADRO No. 33

Valor del Negocio con precio de telefonia local categoria B en US$ 0,017
ETAPA
110.373.483
(+)33.510.254

ANDINATEL S.A.
880.731.386
(+)107.618.213

PACIFICTEL S.A.
569.489.381
(+)64.712.270

Valor del Negocio (US$)
Diferencia (US$) con (*)

Fuente: Elaboracion Propia

En caso de que las empresas en el afio 2008 disminuyan en 10% la pensién béasica

mensual de las categorias B y C, en nuevo valor patrimonial seria:

CUADRO No. 34

Valor del Negocio con 10% disminucién en la pension basica

ANDINATEL S.A. | PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor del Negocio (US$) 751.123.525 492.420.035 74.783.880
Diferencia (US$) con (*) (-)21.989.648 (-)12.357.076 (-)2.079.349

Fuente: Elaboracion Propia
Por otra parte se puede obtener un nuevo valor si se aplica el esquema de pago
mensual fijo por el servicio de telefonia local, incrementando en 50% la pensién

basica y disminuyendo el 100% el precio del minuto local en el afio 2008.
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CUADRO No. 35

Valor del Negocio con esquema de tarifa plana para consumo local

ANDINATEL S.A. | PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor del Negocio (US$) 709.593.096 468.821.413 71.473.840
Diferencia (US$) con (*) (-)63520.077 | (-)35.955.698 (-)5.389.389

Fuente: Elaboracion Propia

En el analisis de sensibilidad utilizando variaciones aleatorias en las variables del
modelo se obtienen los siguientes graficos de sensibilidad en donde se visualiza el
impacto de las diez variables aleatorias mas importantes que incluyen en el valor

actual neto (VAN) de lo que producen los activos de cada empresa:

Gréfico No. 12
VAN de lo que Producen los Activos de ANDINATEL S.A.

VAN de lo que Producen los Activos de ANDINATEL S.A. (US$)
703.500.000

—4— Mum.8Abo B 2011-2015
—8— Mum.Abo C2011-2015
Mum. Abo B 2005

Pre hin Local B 2007
—#— Mum Abo B 2009
—a&— Pre Min LOI B 2007
—+— Pre Min LDI B 2005
Pre hin Local B 2008
Mum Ahao © 2008
Pre Min LI B 2009

703.000.000 4

F
702.500.000 -

702.000.000

701.500.000 4

-

701.000.000

S10%  -A% 8% 3% 1% 1% 3™ A% AW D%
Percentage deviations from the hase case

VAN de lo que Producen los Activos de ANDINATEL S.A. (US$)
Varahile Downside (LS E) Lipside (US3) Range

Mum.Abo B 2011-2015 701.101.512 /03.186.215 2.084.703
Mum.Abo C2011-2015 701.608.070 J02.677.454 1.065.334
Mum.Abo B 2003 701.615.334 702 BBS.735 1.050.454
Pre.Min Local B 2007 701.682.991 702.597.756 914765
Mum.Abo B 2009 701.705.609 02575514 BE9.5904
Fre.Min LDI B 2007 701.693.656 J02.563.376 BE9.720
Fre.Min LDI B 2005 701.740.647 02,513,441 F72794
Fre.Min Local B 2008 701.760.416 702,520,355 755.5980
Murm.Abo C 2008 F01.777.050 702.504.073 727023
Fre.Min LDI B 2009 701.805.052 702,453,391 B48.339

Fuente: Elaboracion Propia
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En el caso de ANDINATEL S.A., el valor que producen los activos dependen en
gran medida del nimero de abonados categoria B y C, del precio del minuto de

telefonia local y de larga distancia internacional.

Gréfico No.13
VAN de lo que Producen los Activos de PACIFICTEL S.A.

VAN de lo que Producen los Activos de PACIFICTEL S.A. {(US$)
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Percentage deviations from the base case

VAN de lo que Producen los Activos de PACIFICTEL S.4. (US$)
W ariable Downside (USE) Unside (U5 Rahne
Mum. Abo B 2011-2015 453 855 243 485 070 285 1.215.045
Pre.bin LOI B 2007 463 955 365 4h4 939 212 953.044
Pre.bin LOI B 2003 464 054 801 464 839 577 784,776
Murn.Abo B 2003 464,105,651 464.816.180 710,525
Pre.Min LDI B 2009 464 130,439 464 769 053 F35.614
Pre.Min Local B 2007 464 160512 464 7E1.074 BO0. 562
Mum.Abo B 2009 464 175 65959 464 V4R 232 570.633
Mum. Abo C2011-2015 464 209 BA7 464 714167 a04.510
Pre.bin Local B 2005 454 237 516 454 B53.833 44B.017
Murm. Abo C 2003 464 261,130 464 BE0. 702 399,572

Fuente: Elaboracion Propia

El valor que producen los activos de PACIFICTEL S.A., dependen en gran medida
del nimero de abonados categoria B y C, del precio del minuto de larga distancia

internacional y de uso local.
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Gréfico No. 14

VAN de lo que Producen los Activos de ETAPA

VAN de lo que Producen los Actives de ETAPA (US$)
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VAN de lo gque Producen los Activos de ETAPA (US$)

W ariahle Downside (USS | Unside (USE) Ranne
Fre.Min LDI B 2007 ¥3.875.205 F4.273.242 3598.038
Fre.Min LDI B 2005 73,8959 655 74,247 B0 347 981
Mum.Abo B 2011-2015 73829511 74.230.894 301.383
Fre.Min LDI B 2009 73.831.256 74218179 286.5923
Mum.Abo B 2003 73.997.814 74.161.658 163.5844
Fre.din LDI B 2010 74.003.731 74.154 045 150.315
Mum.Abo C2011-2015 74.012.541 F4.147 474 134.933
Mum.Abo B 2009 74.012 662 74.146.510 134.147
Mum.Abo C 2008 74025 865 74,128 607 99742
Mum. Abo C 2009 74 0359 557 74.119.915 80.358

Fuente: Elaboracion Propia

El valor que producen los activos de ETAPA dependen en gran medida del nimero

de abonados categoria B y C, del precio del minuto de larga distancia internacional.
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CAPITULO V

ANALISIS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Andlisis de Resultados:

Para analizar las cifras obtenidas en la valoracion del negocio de telefonia fija en
las Empresas ANDINATEL S.A., PACIFICTEL S.A. y ETAPA, es necesario
considerar que el mercado esta en la fase de madurez por lo que la fuente principal
del valor del negocio corresponden a los activos existentes y a los ingresos futuros
(Gréfico No. 3)

Los ingresos futuros se pueden ver afectados por la cobertura del servicio de
telefonia celular, méas ain cuando existe una concentracion' del poder de mercado
por la presencia de un duopolio regional sostenido por Movistar (Telefonica) y

América Movil (Telmex).

Por consiguiente es necesario considerar que puede existir una disminucion del
numero de usuarios de telefonia fija en las tres operadoras, y que la utilizacion del
servicio de telefonia fija disminuye por la alta cobertura del servicio de telefonia
movil. Estas variaciones fueron incluidas en la simulacién de montecarlo, por lo que
los valores mas objetivos del valor del negocio para el accionista corresponden al
resultado de esta simulacion.

CUADRO No. 36

Valor del Negocio para el Accionista por Linea

ANDINATEL S.A. PACIFICTEL S.A. ETAPA
Valor del Negocio (US$) Mod. Deterministico 773.113.173 504.777.111 76.863.229
Valor del Negocio (US$) MIN Mod Aleatorio 687.105.122 463.077.378 70.294.583
Valor del Negocio (US$) MAX Mod Aleatorio 811.416.638 533.690.299 88.299.772
Ndmero de lineas instaladas al 1ro Ene 07 944.300 695.246 104.693
Valor minimo por linea / usuario (US$) 727,63 666,06 671,44
Valor maximo por linea / usuario (US$) 859,28 767,63 843,42

Fuente: Elaboracion Propia

' Esto de refleja en el indicador Herfindhal Hirschman o HHI que tiene un valor de 5320 sobre la escala de 10.000
para la telefonia movil en Ecuador (Junio 2007), este indice es una medida cominmente aceptada para captar el
nivel de concentracion del mercado. Véase Mariscal Judith - Luna Julio - Bonina Carla (2006) POBREZA
DIGITAL: Los nuevos escenarios de mercado en América Latina, CENTRO DE INVESTIGACION Y
DOCENCIA ECONOMICAS - CIDE, México.
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Si realizamos la comparacion de los resultados de la valoracién con los datos de
otras empresas del sector, podemos notar que los valores obtenidos para
ANDINATEL S.A., PACIFICTEL S.A., y ETAPA son superiores a 5.51 veces el valor
de EBITDA" estimado para el afio 2007.

El la pagina Web del profesor Damodaran se tiene como promedio que el valor de
empresa es 5.16 veces el valor de EBITDA a enero de 2007, es decir que los
resultados de la valoracién estan sobre el promedio de la industria y son cercanos a

los de Telmex y Deutsche Telekom.

CUADRO No. 37

Valor de Empresa por multiplo comparable con EBITDA

Empresa Valor/EBITDA
2007 E

ANDINATEL S.A. 6,37

PACIFICTEL S.A. 5,51

ETAPA 6,70

PROMEDIO 6,19

Pais Empresa Tricker Valor/EBITDA
Bloomberg 2007 E

CHILE CTC CTC 5,4
MEXICO Telmex TMX 6,8
BRASIL Tele Norte TNLP4 BZ 2,1
Telesp TLPP4 BZ 4,9
USA (ROBC's) | Verizon VZ 50
USA (RLEC's) | Century CTL 6,6
Citizens CZN 8,2
EUROPA Deutsche Telekom |DTE GR 6,4
France Telecom FTE FP 5,0
PROMEDIO 5,60

Fuente: Elaboracion Propia, basada en informacion pagina Web Finanzas Yahoo

Los resultados obtenidos de valoracion del negocio por flujos financieros en el caso
de ANDINATEL S.A. y ETAPA son superiores a los obtenidos en el analisis de red
equivalente que corresponden al valor de mercado que podrian tener los activos de
las empresas (Cuadro No. 22).

Para el caso de PACIFICTEL S.A. el valor obtenido con la proyeccién de flujos es

menor al resultado generado con el analisis de red equivalente.

"' Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization (Beneficios antes de Intereses, Impuestos,
Depreciacion y Amortizacion)
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Durante el proceso de privatizacion del afio 1997 se establecieron las cifras de la
valoracion de ANDINATEL S.A. y PACIFICTEL S.A., en US$ 993 millones y en
US$ 831 millones respectivamente; para esa fecha la cobertura de telefonia movil

era cercana al 1% y existia un periodo de exclusividad regulada de cinco afios.

La existencia del periodo de exclusividad, la minima penetracién del servicio de
telefonia movil, y la ausencia de competencia, son las principales razones por la
que la valoracioén del afio 1997 es superior a la estimacion realizada en este trabajo
(valoracion con fecha 31 de julio de 2007). Las condiciones descritas generan
mayor estabilidad en los flujos de fondos y permiten obtener mayores rendimientos

financieros con la misma inversion.

Un antecedente importante se dio en el mes de octubre del afio 2004 con la
adquisicion del 100% de las acciones de OTECEL S.A. que pertenecian a
BELLSOUTH por parte de Telefénica de Espafia por un valor de US$ 833 millones
de dolares; es de suponer que el negocio de telefonia movil es més valioso que el
negocio de telefonia fija, lo que nos permite corroborar la estimacion realizada en

este trabajo.

5.2 Conclusiones y Recomendaciones:

La valoracion financiera de los negocios, debe ser vista como una herramienta de
gestion, que brinda informacion para poder tomar decisiones que permitan
incrementar el valor o el beneficio que la empresa genera para todos los

interesados en el bienestar de la misma.

Del analisis de los valores obtenidos se puede establecer que ANDINATEL S.A. y
ETAPA, se encuentran en mejores condiciones que el promedio de la industria, mas
aln si se considera su tamafio y cobertura, pero sin duda es posible mejorar sus

actuales condiciones.

El ingreso de nuevos operadores de telefonia fija, la fase de madurez de este
mercado y la consolidacion del duopolio de telefonia movil existente en
Latinoamérica, genera un ambiente de competencia en donde es necesario analizar
en detalle las decisiones que las empresas de telefonia fija deben tomar con el fin

de mantener su nivel de ingresos.
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Es evidente que en el corto plazo las empresas de telefonia fija deben evolucionar
de una prestacion de servicios de conectividad (telefonia pura) a un
posicionamiento en contenidos y aplicaciones, a través de un uso adecuado de su
infraestructura 'y de la implementacion de soluciones de comunicacion

convergentes.

Esta evolucién ha sido impulsada por la elevada innovacién tecnoldgica y la
constante liberalizacién regulatoria de la industria, mas aln existe una marcada
tendencia de disminucion del uso del servicio de telefonia fija por la presencia del

servicio de telefonia movil.

Las empresas de telefonia fija deben obtener la fidelidad de los usuarios, a través
de compafas y promociones que les permitan mantener el nivel de consumo de
minutos, mas aun si se considera que los servicios de larga distancia nacional y
regional son los principales afectados por la presencia de la telefonia moévil (Grafico
No. 1)

La dindmica competitiva de la industria deberd centrarse en la captura de los
minutos de comunicacién de voz dentro de las organizaciones sociales como:

familias, empresas, grupos profesionales, etc. Creando paquetes™ de minutos o

tarifas diferenciadas.

Al final de un andlisis de valoracion existe las interrogantes: vender/comprar la
empresa, mantenerla, o liquidar el negocio. En este sentido, se estima que los
duefios de ANDINATEL S.A., y ETAPA deben mantener las empresas, pero es
necesaria una politica de corto plazo que permita a las empresas mantener su
posicionamiento y el desarrollo de planes de expansion que deben estar orientados

a la prestacion de servicios convergentes al usuario.

La situacién de PACIFICTEL S.A. es diferente (su valoracion es inferior al promedio
de la industria que es 5.6 veces el EBITDA), por lo que quizas la opcién mas
acertada es fusionarla con ANDINATEL S.A. en virtud de que tienen el mismo
duefio, condicion que le permitiria explotar varias sinergias de corto plazo como son
la inyeccién de liquides financiera y la reduccion costos en sistemas de facturacion,
sistemas de gestion, servicios de call center, etc., en virtud de que los mismos

pueden ser llevados a cabo en una sola infraestructura.

" También se denomina Canasta de Servicios
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ANEXO

(Flujo de caja estimado para cada operadora)
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Afo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ANDINATEL
Ingreso por lineas categoria A / B (MUS$) 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68 167,68
Factura anual promedio por linea categoria A/ B (US$) 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64 208,64
Ingreso por lineas categoria C (MUSS$) 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15 58,15
Factura anual promedio por linea categoria C (US$) 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41 413,41
TOTAL INGRESO TRAFICO GENERADO (MUS$) 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82 225,82
TOTAL INGRESO TRAFICO RECIBIDO (MUS$) 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07
OTROS INGRESOS RED TELEFONICA (MUS$) 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39 10,39
TOTAL INGRESOS (MUS$) 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28 259,28
Egresos Provision Servicio (MUS$) 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15 66,15
Egresos por Interconexion (MUS$) 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08 31,08
Margen Operativo (MUSS$) 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06 162,06
Margen Operativo (% Ingresos) 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5%
Otros Ingresos No Operativos (MUSS$) 0,7 33 53 77 10,1 12,4 14,8 17,2 19,5 215 234 252
Provision de Cuentas Incobrables (1% Ingresos) 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59
Contribucion 1,0% FODETEL 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59
Contribucion 0,5% CONTRALORIA 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
EBITDA (MUS$) 156,23 158,90 160,90 163,27 165,64 168,01 170,38 172,75 175,12 177,02 178,93 180,79
EBITDA (% Ingresos) 60% 61% 62% 63% 64% 65% 66% 67% 68% 68% 69% 70%
Depreciaciones y Amorizaciones (MUSS$) 59,39 57,54 57,54 57,54 57,54 57,54 57,54 57,54 57,54 46,26 46,26 45,24
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT) (MUS$) 96,84 101,37 103,36 105,73 108,10 110,47 112,84 115,21 117,58 130,76 132,67 135,56
EBIT (% Ingresos) 37% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 44% 45% 50% 51% 52%
Gasto Financiero - Intereses (MUS$) 19,06 18,86 19,46 19,22 18,97 18,71 18,42 18,11 17,78 17,42 17,03 16,61
Utilidad antes de Impuestos (EBT) (MUS$) 77,78 82,51 83,90 86,51 89,13 91,76 94,42 97,10 99,80 113,34 115,64 118,94
Participacion Trabajadores 15% (MUS$) 11,67 12,38 12,59 12,98 13,37 13,76 14,16 14,57 14,97 17,00 17,35 17,84
Impuesto a la Renta 25% (MUSS$) 16,53 17,53 17,83 18,38 18,94 19,50 20,06 20,63 21,21 24,09 24,57 25,28
Utilidad Neta Operativa (NOPLAT) (MUS$) 49,59 52,60 53,49 55,15 56,82 58,50 60,19 61,90 63,63 72,26 73,72 75,83
Ajuste Intereses*(1-t) (MUS$) 12,15 12,02 12,40 12,26 12,10 11,93 11,74 11,55 11,33 11,10 10,86 10,59
Flujo de Caja Bruto (MUS$) (FGO) 121,12 122,16 123,43 124,94 126,45 127,96 129,47 130,98 132,49 129,62 130,84 131,65
Inversion en Activo Fijo Neto (MUSS) - CAPEX 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento en Circulante Neto [ FM / NOF ] (MUS$) 2,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento de Gasto Amortizable (MUSS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de Caja Libre (MUS$) 118,14 122,16 123,43 124,94 126,45 127,96 129,47 130,98 132,49 129,62 130,84 131,65
Flujo de Caja de las Acciones (MUS$) 105,99 110,14 111,02 112,68 114,35 116,03 117,73 119,44 121,16 118,52 119,98 121,06
WACC anual después de impuestos 18,82% 18,82% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70%
WACC anual después de impuestos acumulado 1,07 128 1,53 183 2,19 2,62 3,14 3,75 4,49 5,38 6,44 7,71
Valor Presente Flujo Caja Libre (MUS$) 109,95 95,68 80,76 68,30 57,75 48,83 41,27 34,88 29,48 24,10 20,32 17,08
PACIFICTEL
Ingreso por lineas categoria A / B (MUS$) 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66 128,66
Factura anual promedio por linea categoria A/ B (US$) 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46 212,46
Ingreso por lineas categoria C (MUSS$) 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85 37,85
Factura anual promedio por linea categoria C (US$) 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07 422,07
TOTAL INGRESO TRAFICO GENERADO (MUS$) 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51 166,51
TOTAL INGRESO TRAFICO RECIBIDO (MUS$) 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27 31,27
OTROS INGRESOS RED TELEFONICA (MUS$) 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65 7,65
TOTAL INGRESOS (MUS$) 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43 205,43
Egresos Provision Servicio (MUS$) 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70 48,70
Egresos por Interconexion (MUS$) 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29 28,29
Margen Operativo (MUSS$) 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43 128,43
Margen Operativo (% Ingresos) 62,5% 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Otros Ingresos No Operativos (MUSS$) 0,0 0,46 2,42 3,88 5,62 7,36 9,09 10,83 12,57 14,31 15,73 17,15
Provision de Cuentas Incobrables (2% Ingresos) 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11
Contribucion 1,0% FODETEL 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
Contribucion 0,5% CONTRALORIA 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
EBITDA (MUS$) 121,24 121,70 123,66 125,12 126,86 128,60 130,33 132,07 133,81 135,55 136,97 138,39
EBITDA (% Ingresos) 59% 59,24% 60,20% 60,91% 61,75% 62,60% 63,45% 64,29% 65,14% 65,98% 66,68% 67,37%
Depreciaciones y Amorizaciones (MUS$) 43,73 42,17 42,17 42,17 42,17 42,17 42,17 42,17 42,17 34,50 34,50 33,66
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT) (MUS$) 77,52 79,52 81,49 82,95 84,69 86,42 88,16 89,90 91,64 101,04 102,47 104,73
EBIT (% Ingresos) 38% 38,71% 39,67% 40,38% 41,22% 42,07% 42,92% 43,76% 44,61% 49,19% 49,88% 50,98%
Gasto Financiero - Intereses (MUS$) 9,91 9,76 9,99 9,82 9,64 9,45 9,25 9,03 8,80 8,55 8,29 8,00
Utilidad antes de Impuestos (EBT) (MUS$) 67,60 69,76 71,49 73,12 75,04 76,97 78,91 80,86 82,83 92,49 94,18 96,72
Participacion Trabajadores 15% (MUSS$) 10,14 10,46 10,72 10,97 11,26 11,55 11,84 12,13 12,43 13,87 14,13 14,51
Impuesto a la Renta 25% (MUS$) 14,37 14,82 15,19 15,54 15,95 16,36 16,77 17,18 17,60 19,65 20,01 20,55
Utilidad Neta Operativa (NOPLAT) (MUS$) 43,10 44,47 45,58 46,62 47,84 49,07 50,31 51,55 52,81 58,96 60,04 61,66
Ajuste Intereses*(1-t) (MUS$) 6,32 6,22 6,37 6,26 6,15 6,03 5,90 5,76 5,61 5,45 5,28 5,10
Flujo de Caja Bruto (MUS$) (FGO) 93,14 92,87 94,12 95,05 96,16 97,27 98,38 99,48 100,59 98,92 99,83 100,43
Inversion en Activo Fijo Neto (MUS$) - CAPEX 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento en Circulante Neto [ FM / NOF ] (MUS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento de Gasto Amortizable (MUSS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de Caja Libre (MUS$) 93,14 92,87 94,12 95,05 96,16 97,27 98,38 99,48 100,59 98,92 99,83 100,43
Flujo de Caja de las Acciones (MUS$) 86,82 86,65 87,75 88,79 90,01 91,24 92,48 93,73 94,98 93,47 94,54 95,32
WACC anual después de impuestos 22,69% 22,69% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58% 23,58%
WACC anual después de impuestos acumulado 1,09 1,34 1,65 2,04 2,52 3,12 3,85 4,76 5,88 7,27 8,98 11,10
Valor Presente Flujo Caja Libre (MUS$) 85,54 69,52 57,01 46,59 38,13 31,21 25,54 20,90 17,10 13,61 11,11 9,05
ETAPA
Ingreso por lineas categoria A / B (MUS$) 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04 15,04
Factura anual promedio por linea categoria A/ B (US$) 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74 164,74
Ingreso por lineas categoria C (MUSS$) 517 517 517 517 517 517 517 517 517 517 517 517
Factura anual promedio por linea categoria C (US$) 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76 386,76
TOTAL INGRESO TRAFICO GENERADO (MUS$) 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22 20,22
TOTAL INGRESO TRAFICO RECIBIDO (MUS$) 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27
OTROS INGRESOS RED TELEFONICA (MUS$) 115 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
TOTAL INGRESOS (MUS$) 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63 29,63
Egresos Provision Servicio (MUS$) 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33 7,33
Egresos por Interconexion (MUS$) 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92 6,92
Margen Operativo (MUS$) 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38 15,38
Margen Operativo (% Ingresos) 51,9% 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52
Otros Ingresos No Operativos (MUSS$) 0,1 0,4 0,6 0,9 11 14 1,6 19 2,2 2,4 2,6 2,8
Provision de Cuentas Incobrables (1% Ingresos) 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Contribucion 1,0% FODETEL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Contribucion 0,5% CONTRALORIA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA (MUS$) 15,15 15,45 15,67 15,93 16,19 16,45 16,72 16,98 17,24 17,45 17,66 17,87
EBITDA (% Ingresos) 51% 0,52 0,53 0,54 0,55 0,56 0,56 057 0,58 0,59 0,60 0,60
Depreciaciones y Amorizaciones (MUSS$) 6,58 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 6,35 5,16 5,16 5,05
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT) (MUS$) 8,57 9,10 9,32 9,58 9,84 10,10 10,37 10,63 10,89 12,29 12,51 12,82
EBIT (% Ingresos) 29% 0,31 0,31 0,32 0,33 0,34 0,35 0,36 0,37 0,41 0,42 0,43
Gasto Financiero - Intereses (MUS$) 2,57 2,55 2,65 2,63 2,60 2,58 2,55 2,52 2,48 2,45 2,41 2,36
Utilidad antes de Impuestos (EBT) (MUS$) 6,00 6,55 6,67 6,95 7,24 7,53 7,82 8,11 8,40 9,85 10,10 10,46
Participacion Trabajadores 15% (MUS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuesto a la Renta 25% (MUS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad Neta Operativa (NOPLAT) (MUS$) 6,00 6,55 6,67 6,95 7,24 7,53 7,82 811 8,40 9,85 10,10 10,46
Ajuste Intereses*(1-t) (MUSS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de Caja Bruto (MUS$) (FGO) 12,59 12,90 13,02 13,30 13,59 13,88 14,17 14,46 14,76 15,00 15,26 15,51
Inversion en Activo Fijo Neto (MUSS) - CAPEX 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento en Circulante Neto [ FM / NOF ] (MUS$) 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aumento de Gasto Amortizable (MUS$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de Caja Libre (MUS$) 12,43 12,90 13,02 13,30 13,59 13,88 14,17 14,46 14,76 15,00 15,26 15,51
Flujo de Caja de las Acciones (MUS$) 12,43 12,90 13,02 13,30 13,59 13,88 14,17 14,46 14,76 15,00 15,26 15,51
WACC anual después de impuestos 20,92% 20,92% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87%
WACC anual después de impuestos acumulado 1,08 1,31 1,60 1,94 2,37 2,89 3,52 4,29 5,23 6,37 7,76 9,46
Valor Presente Flujo Caja Libre (MUSS) 11,48 9,86 8,16 6,84 574 4,81 4,03 3,37 2,82 2,36 197 1,64
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