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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tuvo como finalidad, conocer si estimar el valor de mercado del
espectro radioeléctrico concesionado a una operadora de telefonia celular, es parte fundamental o
no en procesos de fusiones y adquisiciones de este tipo de compaiiias; y si esto contribuye de
alguna forma en estimar el valor econdmico de la empresa objetivo. Para ello, se procedio a
entrevistar a profesionales nacionales y extranjeros, expertos en diversos temas como la gestion
del espectro radioeléctrico, valoracién de empresas y activos productivos; y fusiones y
adquisiciones de operadoras de telefonia celular. En adicion a lo anterior, también se investigo
sobre las metodologias de valoracion del espectro radioeléctrico, y se profundiz6
especificamente en el enfoque de mercado, concretamente en el uso de resultados comparables,
ejemplificando la aplicacion del multiplo comparable del precio por Megahercio (MHz) por
poblacion, sefialando las ventajas y desventajas del mismo, y los aspectos claves que se deben
tener en cuenta al momento de utilizarlo. Dentro de la investigacion, también se buscé conocer a
través de los profesionales otros temas relacionados a los procesos de fusiones y adquisiciones de
operadoras de telefonia celular, y a la valoracion del espectro radioeléctrico. Entre las
conclusiones presentadas, se describe la razén por la cual no fue posible afirmar que conocer el
valor de mercado de la concesion del espectro radioeléctrico, es esencial en el marco de un
proceso de fusidn o adquisicién; o que contribuya en la valoracion de la empresa, no obstante, se
identificaron una serie de casos en los que estimar el valor de mercado de este activo podria ser
necesario; Y, la consideracion de la concesion del espectro, en funcién del impacto en los flujos

de caja, de cara a valorar la empresa.
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Activos productivos:

Ancho de banda:

ARPU:

Bandas de frecuencias:

Benchmarking:

Churn:

Creadores de valor:

Due diligence:

GLOSARIO

Son aquellos activos que se utilizan en alguna actividad
productiva.

Son todas las frecuencias que conforman el espectro
asignado a una compafiia.

Es el acronimo en inglés, average revenue per user, es
decir, el ingreso promedio por usuario.

Intervalos de frecuencias del espectro electromagnético
asignados a diferentes usos dentro de las
radiocomunicaciones.

Es el proceso por el cual una empresa investiga y
analiza los productos, servicios y procesos de sus
competidores con el objetivo de compararlos con la
propia empresa e identificar oportunidades de mejora.
Es la tasa de cancelacion de servicios por parte del
cliente, medido entre la cantidad de clientes que
discontinan el servicio y el nimero total de clientes.
En inglés value drivers, son los factores que generan
valor para una determinada empresa.

Debida diligencia, se refiere a la investigacion que se
realiza a una persona natural o juridica previo a llegar a

un acuerdo.

viii



Espectro electromagnético:

Espectro radioeléctrico:

Frecuencia:

Frecuencia alta (VHF):

Frecuencia ultra alta (UHF):

Hercio:

indice Herfindahl:

Interconexion:

Maverik de mercado:

Es el conjunto de todos los valores posibles de
frecuencia de las radiaciones electromagnéticas.

Es el canal por el cual se propagan las frecuencias de
ondas de radio electromagnéticas que permiten las
telecomunicaciones.

Es una magnitud la cual contabiliza las repeticiones por
unidad de tiempo de cualquier suceso periédico. La
frecuencia se mide en hercios (Hz).

Banda del espectro electromagnético que ocupa el rango
de frecuencias de 30 MHz a 300 MHz. Sus siglas en
inglés son Very High Frequency.

Banda del espectro electromagnético que ocupa el rango
de frecuencias de 300 MHz a 3 GHz. Sus siglas en
inglés son Ultra High Frequency.

Una unidad de frecuencia equivalente a 1 ciclo por
segundo. Su simbolo es Hz.

Es una medida, empleada en economia, que informa
sobre la concentracion econémica de un mercado.

Es cuando una empresa de telefonia se conecta a las
redes de otra compaiiia para realizar la llamada.
Empresa que juega un papel disruptivo en el mercado

mediante una presion competitiva elevada basada en



Megahercio:

Propagacion:

Revenue Sales:

Stand Alone:

Valor de mercado:

Valor econémico:

nuevas tecnologias, modelos de negocio y nuevas
ofertas agresivas.

Un megahercio es una unidad de medida de la
frecuencia, equivale a 10° hercios; Se utiliza muy
frecuentemente como unidad de medida de la frecuencia
de trabajo de un dispositivo de algo, o bien como
medida de ondas.

Se llama propagacion al conjunto de fendmenos fisicos
que conducen a las ondas del transmisor al receptor.
Son los ingresos por ventas de una compafiia.
Considerar la empresa por si sola.

Es el valor de un bien, producto o servicio, determinado
por la oferta y demanda del mercado en un momento
determinado.

Son conceptos econdémicos que se relacionan con el
precio de los bienes y servicios en el mercado, asi como
con las valoraciones que los individuos hacen respecto

de esos bienes y servicios.



ANTEL:

APV:

ARPU:

CFROIL:

CITEL:

COMTELCA:

CTE:

EBITDA:

EVA:

GSMA:

Hz:

M&A:

MHz:

MINTIC:

PER:

POP:

GLOSARIO DE SIGLAS

Administracion Nacional de Telecomunicaciones

Valor presente ajustado (Ajusted present value)

Ingreso promedio por usuario (Average Revenue Per User)
Método de la rentabilidad sobre la inversidn con

base en los flujos de caja (Cash Flow Return on Investment)
Comision Interamericana de Telecomunicaciones

Comision de Telecomunicaciones Centroamericanas
Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador

Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (Earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization)

Valor econémico agregado (Economic value added)
Asociacion GSM

Hertzios

Fusiones y adquisiciones (Mergers and acquisitions)
Megahercio

Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones
de Colombia

Relacion precio beneficio (Price Earning Ratio)

Poblacion (population)

Xi



REGULATEL:

SIGET:

TIC:

UHF:

UIT:

VHF:

Foro Latinoamericano de Entes Reguladores de
Telecomunicaciones

Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones
Tecnologias de la informacion y la comunicacion

Frecuencia ultra alta (Ultra High Frecuency)

Unidn Internacional de Telecomunicaciones

Frecuencia alta (Very High Frecuency)
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INTRODUCCION

El recurso natural, que ha permitido las comunicaciones inalambricas, desde el telégrafo hasta
los dispositivos moviles utilizados actualmente, es el espectro radioeléctrico.

En el mundo de hoy, donde existe una constante demanda de velocidades méas rapidas de
internet, de redes mas confiables, con méas cobertura y mayor capacidad, el espectro
radioeléctrico constituye uno de los activos méas importantes para los operadores de telefonia,
incentivando a que estos, estén dispuestos a pagar cada vez mas por este recurso limitado.
Motivando asi diversos anélisis sobre el espectro, en distintas areas, como es el caso de las
finanzas para la presente investigacion. Aunado a lo anterior, en un mercado competitivo como
el de la telefonia maévil, donde las empresas buscan regionalizar sus servicios, y ganar cada vez
maés cuota de mercado, las fusiones o adquisiciones de empresas en esta industria han sido una de
las formas de lograrlo, lo que también conlleva a conocer sobre la valoracion de este tipo de
empresas.

En el siguiente documento, se presentan los resultados de una investigacién de tipo cualitativa
con alcance exploratorio con el que se buscé conocer a través del analisis documental y
entrevistas a profesionales expertos en areas como, la gestién del espectro radioeléctrico,
valoracién de empresas y activos productivos; y fusiones y adquisiciones de operadoras de
telefonia celular, si es esencial estimar el valor econémico del espectro en los procesos de
fusiones y adquisiciones de este tipo de operadoras, de la misma manera se abordaron temas
relacionados como la metodologia de valoracion de este espectro, a través de casos comparables,
utilizando el precio por MHz por poblacion, asi como los aspectos claves a considerar en los

procesos de fusiones y adquisiciones de este tipo de empresas.



El capitulo I, describe los antecedentes y definicion del problema, asimismo se plantean las
preguntas y la hipotesis de investigacion. Se puntualizan los objetivos generales y especificos,
asi como la justificacion, la delimitacion espacial y temporal; y las limitaciones afrontadas.

El capitulo |1, contiene la teoria resultante del anélisis documental realizado a la bibliografia
seleccionada, la tematica fue estructurada partiendo de lo general a lo especifico buscando dejar
claridad sobre el contexto investigado y encontrar respuestas a los planteamientos realizados en
el capitulo I.

El capitulo I11, hace referencia a la metodologia de la investigacion utilizada, la cual es de tipo
cualitativa, ademas se realizo la determinacion del universo, asi como también se definieron las
unidades de analisis. Adicionalmente se especifica sobre el instrumento y la técnica de
investigacién empleada para la recoleccion de informacion.

El capitulo IV, presenta los resultados obtenidos de las entrevistas realizadas a profesionales
expertos, tanto a nivel local como internacional, en campos como: gestion del espectro
radioeléctrico, valoracion de empresas y activos productivos; y fusiones y adquisiciones de
operadoras de telefonia celular. También se desarrolla el analisis e interpretacion de los datos
obtenidos.

Finalmente, en el capitulo V, se definen las conclusiones y recomendaciones basadas en los
resultados de las entrevistas realizadas a las unidades de anélisis definidas. Adicionalmente se
plantean cuatro propuestas para desarrollar futuras investigaciones derivadas de la tematica

abordada en la presente investigacion.



Capitulo 1. Planteamiento del problema

1.1 Antecedentes del problema

En una fusion o adquisicion existen diversas etapas, todas criticas para poder llevar a cabo
correctamente un proceso de este tipo, entre estas se encuentran la valoracion de empresas, la
debida diligencia (due diligence) y la negociacion.

En cuanto a la etapa de valoracion, es importante entender que al estimar el valor de una
empresa, independientemente el método o enfoque a utilizar por el analista, este debe
comprender la operacion de la entidad que esta valorando y el mercado en el cual se encuentra
(Villa'y Alonso, 2007) Cada industria o sector, posee caracteristicas particulares que determinan
las herramientas y criterios que el analista empleara para realizar la valoracion; de lo contrario,
los resultados de esta pueden ser parciales o fuera de contexto, omitiendo informacién relevante
para las partes interesadas.

Actualmente los teléfonos moviles causan alrededor de todo el mundo una gran pasion en
jovenes y adultos. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2018), solo en el afio 2016
las ventas globales de teléfonos inteligentes alcanzaron los 1.5 billones de dispositivos,
generando miles de millones de délares dentro de la industria de las telecomunicaciones, pasando
desde los fabricantes de los equipos hasta los operadores; pero en el mundo de la telefonia movil,
los teléfonos de alta gama no son lo mas importante, sino que también existen multiples factores
que dan vida y permiten que estos dispositivos sirvan para su proposito real, el cual es comunicar
a las personas.

El espectro radioeléctrico puede ser considerado el activo mas valioso de la industria de las
comunicaciones moviles, sin este, la comunicacion inalambrica no existiria; aunque las

terminales sean lo que mas apasiona a muchos usuarios, es importante comprender que el



espectro radioeléctrico es parte esencial para que todo funcione, tomando en cuenta que es un
recurso limitado, pues si bien no se extingue se satura.

Como se muestra en la figura No 1, el trafico de datos en Estados Unidos se ha mantenido
desde el 2008 en constante crecimiento. A nivel mundial el trafico de datos, increment6 18 veces
entre 2011 y 2016. En respuesta a ello, las empresas en el sector de las telecomunicaciones
inalambricas, han invertido miles de millones de doélares para comprar licencias del espectro
radioeléctrico, como resultado de esto las licencias han presentado un crecimiento en la
proporcidn que estas representan, respecto al total de activos en el balance de las empresas

(Wigginton et al., 2018).
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Figura No 1: Trafico de datos en Estados Unidos (Fuente: (Wigginton et al., 2018))

Como se puede apreciar en la figura No 2, a medida que la compra y el precio de las licencias
del espectro radioeléctrico aumentan, estas representan una porcion mayor de los activos totales
de las compaifiias, en los operadores estadounidenses el precio de la licencias en 2006
representaba un 28% de los activos totales de las compafiias y al 2016 llegaron a representar un
35%. En los operadores internacionales también se observa un crecimiento del 13% al 17% en

2016.
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Figura No 2: Valor de las licencias respecto al total de activos (Fuente: (Wigginton et al.,
2018))

Wigginton et al. (2018), afirman que a medida que la demanda de datos ha crecido, el costo y
demanda del espectro ha aumentado en consecuencia. Sin embargo, si bien el valor de mercado
del espectro ha incrementado considerablemente con el tiempo, los operadores de telefonia mavil
generalmente llevan el espectro ya adquirido en su balance al precio que se compré
originalmente. Como resultado de esto, los analistas a menudo subestiman el valor “verdadero”
de la cartera de espectro del operador, tanto en términos absolutos como en porcentaje de la base
activos.

También se debe comprender, que las concesiones del espectro radioeléctrico, son realmente
importantes para la evolucion de las redes, dando la posibilidad a las operadoras de brindar mas
velocidad y mayor capacidad de usuarios, dada la relevancia que cobré el tema, desde el afio
2013 en EIl Salvador se libraron discusiones entre la Asamblea Legislativa y varios sectores del
pais, debido a los metodos utilizados por la Superintendencia General de Electricidad y

Telecomunicaciones (SIGET) para la concesion de las porciones del espectro radioeléctrico y



que derivaron en mayo de 2016 en una reforma a la Ley de Telecomunicaciones a través del
Decreto Legislativo No. 372; que tuvo entre sus fines incorporar otros métodos de concesion del
espectro radioeléctrico (FUSADES, 2015), es de aclarar, que el espectro no es utilizado
Unicamente por las operadoras de telefonia mavil, sino también por las empresas de radio y
television, y organismos publicos como estaciones de Bomberos, Policia Nacional Civil, Guardia
Costera, entre otros. Hasta antes de las reformas realizadas en mayo de 2016, el Gnico método
por el cual la SIGET otorgaba las concesiones de las frecuencias del espectro radioeléctrico era
la subasta publica, la cual consistia en permitir a las entidades interesadas, pujar por fragmentos
del espectro (bloques de frecuencias), tomando en cuenta inicamente el factor econdmico, es
decir, que eran concesionadas al mejor postor, no obstante, también existe la posibilidad de
adquirir las frecuencias en un mercado secundario, ya sea comprando el derecho del espectro a
compafiias a las cuales se les ha concesionado, o fusiondndose o adquiriendo a este tipo de
empresas, lo que lleva a estudiar, si conocer el valor mercado de la concesion es fundamental
para este tipo de procesos (Transparencia Activa, 2016).

1.2 Definicion del problema

El problema radica en que durante un proceso de fusién o adquisicién de una operadora de
telefonia celular, al realizar la valoracién de este tipo de empresas, no se tomen en consideracién
las particularidades de la industria de las telecomunicaciones moviles.

No identificar los generadores de valor de este tipo de empresas, desconocer la importancia
que el espectro radioeléctrico tiene para las operadoras de telefonia mévil; y no considerar su
impacto, puede llevar a una estimacion poco sustentada del valor de la empresa o generar
expectativas muy diferentes entre comprador y vendedor (Fernandez, 2007).

Ademaés de esto y como se planted anteriormente, debido a la demanda que existe por el



espectro radioeléctrico a nivel mundial, por la evolucion de las tecnologias de las
comunicaciones maviles, han hecho que histéricamente, los operadores estén dispuestos a pagar
cada vez més por este recurso, haciendo que las concesiones alcancen precios que ameritan ser
analizados. Por lo que también resulta plausible, considerar que en un proceso de fusion o
adquisicion sea fundamental conocer el valor de mercado de las concesiones del espectro
radioeléctrico que tengan las operadoras.

Teniendo en cuenta la busqueda de acceso a mas frecuencias del espectro por parte de los
operadores, a través de procesos de fusiones o adquisiciones, en aras de consolidarse en los
mercados, no Unicamente nacionales sino regionales, a la vez que buscan proveer nuevos y
mejores servicios, como incrementar las velocidades de navegacion en Internet, como se prevé
con el despliegue de la red 5G también conocida como la quinta generacion tecnoldgica de
telecomunicaciones maviles y que se requiere para la implementacion de nuevas tecnologias, el
cual actualmente es un tema que se discute a nivel global.

El 5G tiene como principal objetivo acelerar la experiencia de navegacion y descarga en
internet, asi como también la oportunidad para desarrollar aplicaciones de alto nivel econémico y

social que abre paso hacia una sociedad cada vez méas conectada (Asociacion GSM, 2017).

1.3 Preguntas de investigacion
e Es lavaloracion del espectro radioeléctrico parte esencial de los procesos de fusiones
y adquisiciones de compafiias operadoras de telefonia celular?
e ;De qué forma conocer el valor economico del espectro radioeléctrico, puede
contribuir al analista a valorar una operadora de telefonia celular objeto de un proceso
de fusion o adquisicion?

e Es lavaloracion del espectro radioeléctrico a través del multiplo del precio por MHz



por poblacion, una métrica confiable?
e ;Cudles son las principales caracteristicas que generan valor al espectro radioeléctrico
en el mercado?
e ;Cuales son los aspectos claves que se deben tener en cuenta en un proceso de fusién
0 adquisicion de una operadora de telefonia celular?
1.4 Hipotesis
La valoracién de la concesion de las frecuencias del espectro radioeléctrico, es parte esencial
de los procesos de fusiones o adquisiciones de compafiias operadoras de telefonia celular.
1.5 Obijetivos de investigacion
1.5.1 Objetivo general
e Establecer si valorar las concesiones de las frecuencias del espectro radioeléctrico, es
parte esencial de los procesos de fusiones o adquisiciones de compafiias operadoras
de telefonia celular.
1.5.2 Objetivos especificos
e Analizar la contribucion del valor de mercado de la concesion del espectro
radioeléctrico, de una operadora de telefonia celular, en la valoracion de este tipo de
empresas.
e Mostrar el multiplo del precio por MHz por poblacion como métrica de valoracion del
espectro radioeléctrico.
e ldentificar los aspectos claves que se deben tener en cuenta en un proceso de fusién o
adquisicion de una operadora de telefonia celular.
e Explicar las caracteristicas del espectro radioeléctrico que inciden en su valor

econdmico.



1.6 Justificacion de la investigacion.

De cara al presente estudio, se realizé una busqueda en internet sobre investigaciones, libros e
informes relacionados con el tema en cuestion; y se observé que hay pocos documentos que
explican la valoracion del espectro radioeléctrico, lo cual podria deberse a que el interés en este
tema ha surgido a partir de la evolucion de la industria de las telecomunicaciones en la Gltima
década, volviéndose un tema novedoso para los inversionistas en busca de realizar operaciones
para adquirir o invertir en empresas de este sector.

Ademas, es importante que los profesionales dedicados a las finanzas, conozcan los aspectos
claves que se deben tener en cuenta en un proceso de fusidén o adquisicion de una operadora de
telefonia celular.

Al valorar un negocio, el profesional financiero tiene una gran responsabilidad, por lo que
tener una plena comprension de las operaciones de la empresa a valorar, asi como del mercado
del cual forma parte, constituye un aspecto relevante para realizar una valoracion bien
sustentada.

1.7 Delimitacion y limitacion de la investigacion

El estudio fue realizado con base en la informacion que se recopil6 referente al maltiplo del
precio por MHz por poblacion para valoracion del espectro radioeléctrico y los resultados de las
entrevistas realizadas a profesionales expertos en temas de gestion del espectro radioeléctrico,
valoracién de empresas y activos productivos; y fusiones y adquisiciones de operadoras de
telefonia celular, tanto a nivel local como a nivel internacional.

Las fuentes bibliograficas relacionadas con el tema objeto de investigacion fueron tomadas de
los altimos 25 afios.

Debido a que una de las fuentes de informacion se obtuvo de profesionales, tanto locales



como internacionales, expertos en temas como la gestion del espectro radioeléctrico, valoracién
de empresas y activos productivos; y fusiones y adquisiciones de operadoras de telefonia celular,
las limitantes afrontadas radicaron en la disponibilidad de tiempo y la disposicion de colaborar
de estos, asi como la dificultad de coordinar las entrevistas por las diferencias de horarios, de
igual forma la busqueda por si misma, de los profesionales con los perfiles necesarios para

responder a las interrogantes planteadas representd una limitacion.



Capitulo I1. Marco Tedrico

2.1 Fusiones y adquisiciones

Segun (Mascarefias, 2011), se denomina como fusion al acuerdo entre dos o mas sociedades,
juridicamente independientes, en el cual se comprometen a unir sus patrimonios y crear una
nueva sociedad. A partir de este momento, solo existird una empresa con un nuevo perfil
juridico. En el caso que una de estas dos empresas decida absorber los patrimonios de la otra, el
tipo de fusion se denomina como por absorcion.

Ademas de las fusiones, existen las adquisiciones; las cuales consisten en comprar parte del
capital social de la otra empresa con el interés de dominarla total o parcialmente. Es muy comin
que una empresa inicie adquiriendo la mayoria de las acciones de la otra y posteriormente la

absorba totalmente.

2.1.1 Porque llevar a cabo una fusién o adquisicion

Adquirir o fusionarse con una empresa es una decision de inversion muy importante que una
organizacion puede tomar, los motivos para realizarlo pueden ser varios y en muchos casos
complejos (Peck & Temple, 2002). A continuacion, se describen algunos motivos de por qué se
realizan las fusiones o adquisiciones.

Crecimiento: algunas empresas consideran aprovechar mas su capital y acelerar el
crecimiento de sus empresas a traves de las fusiones y adquisiciones. En muchos escenarios para
las empresas, comprar a un competidor es mejor que competir contra él. Acceder al mercado
exterior a través de una fusion o adquisicion es una forma de crecer, es por ello que comprar
empresas en mercados internacionales brinda las oportunidades de penetrar nuevos mercados
(Kotler, 2014).

Economias de escala: en las fusiones de tipo horizontal, es natural obtener economias de



escala, ya que las empresas fusionadas logran ahorros por la eficiencia operativa que se logra.
Ademas, al realizar fusiones se puede generar en las empresas economias de escala técnicas, con
ellas la produccion se hace mas eficiente aumentando la produccion entre las dos empresas
(International Labour Organization, 2001).

Diversificacion del riesgo: en muchos procesos de fusiones y adquisiciones, se justifica
como principal motivo de realizar dicha operacion la diversificacion del riesgo del negocio, ya
que con la diversificacion se reduce la variabilidad de los rendimientos, generando una reduccion
del riesgo econdmico de la firma. Otros autores afirman que la diversificacion no es un motivo
principal para hacer una fusién y adquisicién (Bodie y Merton, 2003).

Ganancias fiscales: una reduccion en los impuestos a pagar es un incentivo suficientemente
fuerte como para llevar a cabo un proceso de fusion y adquisicién. El uso de pérdidas fiscales, la
utilizacion de la capacidad de endeudamiento, el manejo de fondos excedentes son algunas de las
fuentes que motivan a realizarlo (Westerfield, 2012). Ademéas muchas empresas deben tomar la
decision de llevar a cabo estrategias de crecimiento y de acuerdo a su objetivo decidir, si
creceran internamente invirtiendo dentro de su propia empresa, en recursos y capacidades para
Ilevar a cabo la direccion de desarrollo elegida o crecimiento externo por medio de fusiones y
adquisiciones de empresas, de tomar la segunda opcién la empresa buscaria integrar en su
estructura los recursos y capacidades necesarias de las empresas a fusionarse y/o adquirir para
poder finalizar exitosamente la direccidn de desarrollo elegida, a diferencia del crecimiento
interno, con las fusiones y adquisiciones se puede alcanzar el objetivo de crecimiento en un
tiempo muy reducido (Carrion, 2007).

Generacion de sinergias: se dice que existe sinergia cuando al combinar dos empresas, el

valor de los activos de operacion combinados excede la suma de los activos de operaciones de
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las dos compafiias por separado. Bodie y Merton (2003) afirman que el valor de las compafiias
en conjunto incrementa porque los factores de produccidn estan organizados mas eficientemente
en conjunto que individualmente. Las sinergias se pueden clasificar en los siguientes grupos:

Sinergias operativas tangibles: son los beneficios que pueden ser facilmente calculados
individualmente en términos de flujos de caja incrementales (ingresos adicionales y reduccion de
costes). La tasa de descuento que generalmente se utiliza es la tasa ajustada al riesgo de la
operacion o como alternativa la tasa de rendimiento del sector industrial equilibrando los flujos
de caja de la sinergia con un factor de probabilidad que indique la dificultad de su consecucion.

Sinergias operativas intangibles: son los beneficios que se generan de una fusion o
adquisicion de empresas y que no pueden ser analizados individualmente, como por ejemplo, las
oportunidades de crecimiento incrementales, reduccion de riesgos econémicos en la combinacion
de las empresas, otro tipo de beneficios estratégicos, entre otros. La tasa de descuento que
usualmente se utiliza es una igual o inferior a la tasa de las sinergias tangibles, con el fin de
evitar la sobrevaloracion de los beneficios intangibles (Mascarefias, 2011).

Sinergias financieras: son los beneficios asociados a una estructura mas eficiente de capital y
a una reduccion en el coste de una 0 ambas empresas implicadas en la operacién. Se puede
identificar tres fuentes basicas de sinergias financieras, la primera de ellas trata sobre la
existencia de economias de escala en la emisién y colocacién de activos en los mercados
financieros. La segunda es la mayor eficiencia en la asignacion de los recursos financieros que se
deriva de la generacion de un mercado de capitales interno, que ayuda a reducir los problemas de
informacidn asimétrica, es decir, una de las partes tiene mas informacion que la otra, este tipo de
problemas son existentes entre la empresa y el mercado externo de capitales acerca del valor de

los activos empresariales y de las oportunidades rentables de inversion (Menéndez, 2010).
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Sinergias fiscales: al realizar procesos de fusiones y adquisiciones se pueden obtener
beneficios fiscales no aprovechados, los cuales podrian brindar la oportunidad de reducir el pago
de impuestos, tal y como indica (Gdmez, 1998), todo tipo de sinergias que estén asociadas con
los procesos de fusiones y adquisiciones brindan un efecto de produccion de riqueza, las
sinergias fiscales dan lugar a la transferencia de ganancias de los impositores a los accionistas,
asi como también implican la aparicion de ahorro en costes fiscales.

2.2 Valoracion de empresas

Uno de los procesos que mas competen al analista financiero de cara a una fusion y
adquisicion es la valoracion de empresas. El analista a cargo debe seleccionar el método mas
adecuado para realizar el proceso considerando las condiciones particulares de la empresa y la
industria a la cual pertenece. Debido a que en el presente documento se busca dar respuesta a la
hip6tesis planteada, sobre si es parte esencial de los procesos de fusiones o adquisiciones de
compaiiias de telefonia celular valorar la concesion de las frecuencias del espectro radioeléctrico,

a continuacion se detallan tres aspectos sobre valoracion que se deben considerar:

2.2.1 Diferencia entre valor y precio

Es importante identificar la diferencia entre valor y precio, ya que es posible encontrar a
personas que utilizan indistintamente estos términos, no obstante, poseen distinto significado;
debido a esto, antes de iniciar a profundizar en cualquier tema relacionado con la valoracion,
resulta importante exponer las diferencias entre valor y precio. (Garcia, 2013) afirma que:

La primera diferencia basica es que el valor es, por definicion, subjetivo e incierto; es decir,
va a ser el fruto del trabajo que realice un valorador en prevision de los acontecimientos futuros
y el riesgo adyacente a los mismos y, por tanto, nunca va a ser Unico, aunque puede ser mas o

menos exhaustivo dependiendo de los métodos utilizados y su propia experiencia y habilidad.
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Asi, se dice que el valor de una empresa, aun apoyado por herramientas matematicas, va a ser, en
altimo lugar, una opinién meramente subjetiva y por tanto discutible (p.9).

Otros autores como (Fabregat et al., 2009), también afirman que el valor de una compafiia es
relativo y que este dependera de lo Gtil que se considere el bien para un determinado inversor,
por ello, los valores dados seran variables y discutibles.

El valor de una entidad es sumamente variable y estara sujeto a las perspectivas que se
posean, por ejemplo, sobre los flujos futuros que podra generar, los riesgos a los que se
expondria el inversor al aceptar la operacion, la evolucion del valor del dinero en el tiempo, etc.
(Lbpez, 2014)

El hecho de que una valoracion por su subjetividad pueda ser discutible, es razon suficiente
para que la persona quien la realiza, deba de saber fundamentar los anélisis y supuestos que
utilice para establecer el valor, por ende, realizar una valoracion de una empresa sin informarse
antes sobre su operacion y las caracteristicas particulares de su entorno, puede presentar
resultados cuestionables y dificiles de sostener, complicando en lugar de facilitar el
establecimiento de un precio, el cual se define como un acuerdo entre partes, por lo que es Unico

e indiscutible (Garcia, 2013).

2.2.2 El proceso de valoracion
De acuerdo con Marin y Escobar (2011) “la valoracién de empresas es una ciencia y un arte,
porque la valoracion profesional exige la cuidadosa ponderacion de factores cuantitativos y
cualitativos, méas que la aplicacion rigurosa de una formula matematica” (p.29). La valoracion no
es Unicamente subjetiva, sino que se trata de una combinacion de técnicas financieras y las
apreciaciones personales de quien realiza la valoracion; por lo tanto, resulta importante que el

encargado de realizar la valoracion comprenda las operaciones de la empresa objeto de estudio y
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las caracteristicas del mercado en que esta desarrolla sus actividades Marin y Escobar (2011).

La finalidad del proceso de valorar una empresa, es determinar el valor de mercado de sus
activos. No obstante, el valor establecido en una valoracién no es necesariamente el precio de
venta, pero establece una referencia para fijar el precio de la transaccién. (Jiménez y Aguilar,
2017). De igual forma (Jaramillo, 2010) indica que:

El valor constituye una aproximacion objetiva al precio de los bienes, puesto que a partir de
criterios de valoracion subjetivos se llega finalmente a la aceptacién de una valoracién objetiva,
quiere decir que, se acepta desembolsar una determinada cantidad de dinero para adquirir o
enajenar un bien determinado (p. 55).

Es importante tener en cuenta que la valoracion es de interés tanto del comprador como del
vendedor, y es posible que cada uno ordene una valoracion individual orientada a sus intereses,
de tal forma que los prop6sitos, perspectivas y circunstancias de cada valoracion influiran en el
valor que se establezca al final. Debido a esto es importante que la persona que realiza la
valoracion considere desde el principio por qué y para quien esta realizando la valoracion de la
empresa, en este sentido (Jaramillo, 2010) indica que:

La funcion valorativa ha de tener un motivo concreto, o sea, una finalidad especifica, por lo

tanto:

e No es lo mismo valorar una empresa que se va a liquidar, que una empresa en

funcionamiento.

¢ No es lo mismo valorar una empresa de activos no renovable, que una empresa cuya

continuidad esté garantizada.

e No es lo mismo valorar una empresa para comprarla, que valorar una empresa para

venderla.
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e No es lo mismo valorar una empresa con utilidades, que una empresa con pérdidas (p.56).

2.2.3 Métodos de valoracion

Teniendo claro la diferencia entre los conceptos de valor y precio, asi como, el fin de la
valoracion, resulta importante conocer también, algunos métodos utilizados frecuentemente para
valorar una compafiia. Aun cuando dentro de los fines de la presente investigacion no se
encuentra determinar que método es mejor o no para realizar la valoracién de una empresa de
telefonia celular, sino establecer si valorar el espectro radioeléctrico, es parte esencial o no, de
los procesos de fusiones y adquisiciones de este tipo de compafiias, es decir, que si ademas de
realizar la valoracion de la empresa, por el método que fuere, la concesion del espectro
radioeléctrico también debe ser valorada por separado.

Como ya se ha expresado, existen diversos métodos para valorar una empresa, y entre los
profesionales no siempre habré un consenso sobre cual metodo es el mejor o mas apropiado para
realizar una valoracion, y aunque se coincida y utilice el mismo método, los resultados de las
valoraciones de una misma empresa, podrian no ser los mismos, ya sea por el tratamiento de los
datos, el acceso a informacion o por el mismo criterio de quien realiza la valoracion.

Por su parte (Fernandez, 2008), considera que los principales errores que se cometen al
realizar una valoracion, ocurren por no responder adecuadamente las preguntas ¢qué se esta
haciendo?, ¢por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? y ¢para qué y para
quien se esta haciendo la valoracion?, lo que concuerda con los expresado por (Jaramillo, 2010)

quien dice que la valoracion debe tener un motivo concreto.
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(Fernandez, 2008) agrupa los métodos de valoraciéon como:

Tabla 1 Principales métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO DE CREACION DE
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) FLUJOS VALOR OPCIONES
» Valor contable Multiplos de: » Clasico » Freecashflow > EVA > Blacky
Valor contable Beneficio: PER > Unio6n de » Cash flow Beneficio Scholes
ajustado Ventas Ebitda expertos acciones econémico Opcién de
Valor de Otros multiplos Contables > Dividendos Cash value invertir
liquidacion europeos Capital cash added Ampliar el
Valor sustancial » Renta flow APV CFROI proyecto
Activo neto real abreviada Aplazar la
> Otros inversion
» Usos

alternativos

Fuente: (Fernandez, 2008)

Como se puede apreciar en la tabla 1, los métodos para determinar el valor de una empresa
son numerosos, de igual forma (Aznar, Cayo y Diego, 2016), explican que las Normas
Internacionales de Valoracién presentan tres enfoques para valorar una empresa, en funcion de la
informacion sobre la que se basan, los cuales son:

* Enfoque basado en los activos

* Enfoque de mercado

« Enfoque de capitalizacion de rentas
Segln (Aznar et al, 2016) esta clasificacion, se puede ampliar en dos grupos mas:

» Métodos Mixtos o Métodos basados en el fondo de comercio o good- will

* M¢étodos basados en modelos multicriterio.

Ya sea con la denominacion utilizada por (Fernandez, 2008), para agrupar los métodos de
valoracion, o la que indican las Normas Internacionales de Valoracion, los métodos en esencia
son los mismos, cada uno con sus ventajas y desventajas, aunque en ambos casos coinciden en
que los métodos de descuentos de flujos, como los agrupa (Fernandez, 2008) o el enfoque de
capitalizacion de rentas como indica (Aznar et al, 2016), son los mas utilizados y los que mayor
crédito tienen dentro del &mbito de la valoracion, seguido de los métodos basados en las cuentas
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de resultados, que tienen un enfoque de mercado, y que comprenden la valoracion por multiplos
comparables, segiin (Amat, 2011) “El método de los multiplos consiste en examinar los precios
de otras compraventas de empresas similares que se hayan producido recientemente. Estos
precios se comparan con indicadores de la riqueza generada por las empresas en cuestion...” (P.
24), y pueden estar basados en datos de ingresos, balance o en indicadores de actividad, dando
como ejemplo para este Ultimo en el caso de la telefonia un multiplo basado en el nimero de
telefonos moviles, con en el crecimiento de los beneficios antes de depreciaciones, amortizacion,
intereses e impuestos (EBITDA) como indica (Pereyra, 2008). Lo que resulta importante tener
claro es que elegir el método de valoracion, es tan importante como saber utilizarlo, y es una
etapa medular del proceso, también se recalca que los métodos no son excluyentes, y por ende un
analista no necesariamente se limitara a utilizar un método especifico, sino que puede escoger y
utilizar los que a su criterio sean los necesarios para poder realizar apropiadamente la valoracion.
2.3 El espectro

Se denomina espectro, en el ambito de telecomunicaciones, a la banda transportadora que
permite la existencia de comunicacion entre dos 0 mas puntos. El espectro electromagnético esta
compuesto por ondas electromagnéticas y puede ser organizado segun la frecuencia de estas. Las
ondas electromagnéticas poseen un componente eléctrico y uno magnético y su conformacion y
propiedades estan basadas en fendmenos fisicos que se derivan de la oscilacion entre estos dos
componentes, ellas utilizan como medio de propagacion el vacio o el aire, y se desplazan a la
velocidad de la luz, ademas las ondas electromagnéticas tienen la capacidad de atravesar o no en
distintos medios, dependiendo de la frecuencia de la onda, puede penetrar o no la pared de una
casa por ejemplo; y es por este fendmeno que muchas veces la sefial de los teléfonos celulares en

espacios cerrados puede tener interferencias. (Bonet et al., 2017).
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A través de las ondas electromagnéticas viaja la sefial de radio y televisién, las ondas son
emitidas por las antenas instaladas en los centros emisores o repetidores de radio y television, es
aqui en donde las ondas electromagnéticas llegan a las antenas receptoras de los usuarios
propagéandose por el aire. Las ondas electromagnéticas presentan tres caracteristicas principales,
la velocidad de propagacion, la frecuencia y la longitud de onda (Pérez, 2014).

La velocidad de propagacion esta definida como la distancia que viaja un punto de la onda por
unidad de tiempo (Bonet, 2017). Para toda onda electromagnética que se propaga en el espacio
libre, la velocidad de propagacion es constante y es la velocidad de la luz, unos 300,000 km/s
(Pérez, 2014). Las ondas se propagan tan rapido que apenas se nota retardo en las llamadas que
se realizan desde puntos lejanos.

La longitud de la onda y la frecuencia, estan intimamente relacionadas, por un lado, se define
como longitud de la onda a la distancia que recorre la sefial en el tiempo que dura una oscilacion
completa; y por el otro lado la frecuencia, se define como la cantidad de veces que oscila por
segundo, la frecuencia se mide en hertzios (Hz) (Giancoli, 2006).

De acuerdo con (Rodriguez, 2016), las ondas requieren de energia; la cantidad de energia
necesaria por cada tipo de onda es proporcional a su frecuencia, las ondas de radio son las que
menos energia requieren y por ello son el tipo de onda méas baratas de producir.

2.4 El espectro electromagnético

Es el canal por el que se propagan las ondas en el espacio, figurativamente su comportamiento
es como cuando se arroja una piedra en una laguna, estos campos utilizados en
telecomunicaciones viajan en linea recta, propagandose en el vacio (Burns, 2003). En la figura
No 3, se representa de una manera gréafica las divisiones que el espectro electromagnético posee,

en la primera fraccion se encuentran las ondas de frecuencias mas bajas y que poseen longitud de
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ondas mas largas, el espectro radioeléctrico, en el cual se incluyen las ondas de radio y
television, las telecomunicaciones y las ondas de los microondas (Young y Freedman, 2009). Y
en la segunda fraccion estan las ondas de frecuencias mas altas con longitud de onda corta, los

rayos X, los rayos gamma, la radiacion ultravioleta e infrarroja, entre otros.

Espectro Radioeléctrico ]
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Figura No 3: Espectro electromagnético (Fuente: ESOPO).

Para los efectos del presente estudio, se ahondo6 especificamente en el espectro radioeléctrico,
el cual, forma parte del espectro electromagnético y es principalmente utilizado en las
telecomunicaciones.

2.5 El espectro radioeléctrico

Es un recurso natural y limitado; al igual que el petroleo, oro, plata, cobre, etc., con la
diferencia de que este es intangible, pero que al igual que los otros recursos mencionados, es de
gran valor para la humanidad.

El espectro radioeléctrico de acuerdo con la Superintendencia General de Electricidad y
Telecomunicaciones (2010) “que podra abreviarse “ESPECTRO”: el conjunto de ondas
electromagnéticas cuyas frecuencia estan comprendidas entre los 3 Kilohertzios y 3,000 Giga
Hertzios” (p.3).

También, “(...) el espectro radioeléctrico es la porcion o subconjunto del espectro
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electromagnético que se distingue por sus posibilidades para las radiocomunicaciones, es decir,
para la transmision de informacion por medios no guiados (...)” (Ordofiez, 2017, p. 20).

Otra definicion del espectro es, “(...) un recurso natural finito que tiene cada vez mas
demanda debido al rdpido desarrollo de nuevos servicios de radiocomunicaciones y a la enorme
popularidad de las comunicaciones moviles y las futuras tecnologias radioeléctricas” (Union
Internacional de Telecomunicaciones, 2010, p.7).

Es posible que parezca un término o un tema muy técnico, pero una forma mas facil de
definirlo seria como un recurso indispensable para las compafiias del sector de las
telecomunicaciones, como se ha dicho en la introduccidén y como se vera mas adelante.

Desde el telégrafo hasta los medios de comunicacién més sofisticados hoy en dia, han
utilizado el espectro radioeléctrico para su desarrollo a través de los afios. Entre las
caracteristicas que el espectro radioeléctrico posee, se pueden mencionar las siguientes, es
considerado un recurso natural limitado porque a pesar de que no se extingue, este es escaso ya
que puede llegar a saturarse, el espectro se desaprovecha si no se utiliza, o si se utiliza
incorrectamente. Posee tres dimensiones, espacio, tiempo y frecuencia, el espectro esta expuesto
a interferencias perjudiciales o bien conocidas en el medio como contaminacién y como Gltima
caracteristica, es un recurso internacional (Figueiras, 2002). Por ello, el espectro radioeléctrico
demanda actividades de uso y gestion eficiente; de estas actividades el encargado es el Estado, él
es el administrador del espectro radioeléctrico y quien debe velar por mantener en uso y buen
aprovechamiento este preciado recurso (Ibarra 'y Serrano, 1999).

2.6 La Union Internacional de Telecomunicaciones (UIT)
La UIT es la organizacion méas importante de las Naciones Unidas en lo que concierne a las

tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC), es en esta organizacion en donde todos
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los paises del mundo convergen para la creacion de redes y servicios de telecomunicaciones, es
la UIT quien gestiona la reparticion de las frecuencias a nivel internacional. La UIT, fue fundada
en afio 1865, pasando a ser un organismo especializado de las Naciones Unidas en 1947. La
organizacion proporciona a sus mas de 190 Estados miembros, entre ellos El Salvador, y a sus
mas de 700 miembros asociados y miembros de los sectores, un foro internacional que les
permite colaborar en la mejora y el empleo racional de las telecomunicaciones y las
radiocomunicaciones del mundo (Oficina de Radiocomunicaciones de la Union Internacional de
Telecomunicaciones, 2010).

La UIT, estd compuesta por tres sectores: el sector de radiocomunicaciones (UIT-R), el sector
de normalizacion de las telecomunicaciones (UIT-T) y el sector de desarrollo de las
telecomunicaciones (UIT-D).

Las labores y actividades que la UIT realiza en el &mbito de las radiocomunicaciones, se
concentran en el sector de radiocomunicaciones (UIT-R), este sector es el que busca lograr un
consenso de alcance global con relacién al uso de los servicios de radiocomunicaciones
espaciales y terrenales, entre los que se encuentran las tecnologias de las comunicaciones
moviles.

El sector UIT-R, desempefia un papel fundamental en la gestion del espectro de las
frecuencias radioeléctricas y de las Orbitas de los satélites, recursos naturales limitados que se
encuentran en creciente demanda por parte de diversos servicios.

De igual forma, como coordinador mundial del espectro desempefia un rol muy importante en
la elaboracion de normas presentadas en forma de recomendaciones, destinadas a la gestion del
espectro radioeléctrico, ademas desarrolla y adopta el reglamento de radiocomunicaciones de la

UIT, en donde se encuentran un conjunto de normas que constituyen un tratado internacional
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vinculante que controla la utilizacion del espectro radioeléctrico y las 6rbitas de los satélites

entre todos sus Estados miembros.

A nivel nacional, en cada pais existe un organismo encargado de la gestion del espectro, para

el caso de El Salvador, este papel lo realiza la Superintendencia General de Electricidad y

Telecomunicaciones (SIGET), en el pais, ademas de las leyes y reglamentos concernientes al

campo de administracion de la SIGET, existe un marco reglamentario que recoge la normativa

internacional y la nacional en materia de telecomunicaciones, el cual se ha convenido en llamarle

cuadro nacional de atribucion de frecuencias (Superintendencia General de Electricidad y

Telecomunicaciones [SIGET], 2017, p.4).

2.7 Historia de las telecomunicaciones en EIl Salvador

Tabla 2 Historia de las telecomunicaciones en El Salvador

ARfo

1870

1963

1975

Acontecimiento

Establecimiento del servicio telegrafico, enlazando San Salvador con el
Puerto de la Libertad (Superintendencia General de Electricidad y

Telecomunicaciones, 2016).

Se cred la Administracion Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL),
organismo centralizado para extender la red de las telecomunicaciones

(Gordon, 1989).

Se cred la Ley de los Servicios de las Telecomunicaciones, en la cual se
declaran de interés publico, los servicios de las telecomunicaciones y bajo el

control técnico de ANTEL (SIGET, 2008).
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1995

1996

1998

1999

Las telecomunicaciones figuraban como un cuello de botella, debido a la
falta de disponibilidad de lineas, interrupciones del servicio, lineas saturadas,
largos periodos para reparar fallas, tarifas elevadas para hablar al exterior,

etc. (FUSADES, 1997).

Inicid la reforma de telecomunicaciones, con el objetivo de promover la
prestacion de servicios privados de comunicacion en competencia, dejando
atras la prestacion del servicio publico bajo monopolio (Argumedo, 2006).
Con la reforma se creo la Superintendencia General de Electricidad y

Telecomunicaciones, y fue aprobada la Ley de las Telecomunicaciones.

Inicid la privatizacion de las empresas de telecomunicaciones y la promocién

de la competencia.

La venta del 51% del capital social de la empresa publica ANTEL a una
sociedad liderada por France Télécom, se concret6 en septiembre de 1999. .
Al adjudicar el 51% de la compra de ANTEL, se transfirieron los activos de
la red de telefonia local e inici6 a operar bajo el nombre de la Compafiia de
Telecomunicaciones de El Salvador (CTE), obteniendo una concesién para
operar con la telefonia maévil por 20 afios y un compromiso de inversion de
400 millones de dolares estadounidenses para duplicar las lineas de telefonia

fija en cinco afios (Rozas, 2005).

(Fuente: formulacion propia)
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En la figura No 4, se puede apreciar el incremento exponencial en lineas telefonicas fijas,
suscriptores de teléfonos moviles, nimero de usuarios de internet asi como la cantidad de
computadoras en el pais, por lo que se puede afirmar que el desarrollo de la industria de las
telecomunicaciones en EIl Salvador luego de la privatizacion de las empresas del sector, cumplid
en gran medida con las expectativas de las autoridades, registrando en promedio un crecimiento
anual del 14.2% entre 1998 y 2003 en el numero de lineas telefonicas y del 53% en la cantidad

de suscriptores de telefonia mavil.
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Figura No 4: Evolucion de areas de negocios de telecomunicaciones en El Salvador
(Fuente: formulacion propia)

La privatizacion de las telecomunicaciones en El Salvador, puede ser analizada desde
diferentes perspectivas, para algunos con resultados muy positivos y para otros como una mala
decision en el haber del pais, sin embargo, no cabe duda que la combinacion entre la
transformacion tecnoldgica y la competencia en el sector de las telecomunicaciones como
resultado de la privatizacion, marco las diferencias entre la expansion de lineas fijas y moviles.

En el 2006, el nimero de lineas se habia multiplicado por mas de 17 veces, demostrando con los
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resultados la fuerte inversion privada en el sector, lo cual hubiera sido muy dificil que el Estado

realizara debido a la restriccion presupuestaria con la que opera (FUSADES, 2006).

En el pais, a la fecha, existen 4 operadoras de telefonia celular, que operan bajo las marcas:
CLARO, TIGO, MOVISTAR y DIGICEL. Sin lugar a dudas si se comparan los avances en
materia de telefonia que El Salvador ha logrado desde 1997 hasta la fecha, estos pueden
considerarse notorios, el acceso a la telefonia nunca habia sido tan alto, las operadoras ofrecen
una variedad de servicios adicionales al simple hecho de poder realizar llamadas; navegacion por
internet, acceso a biblioteca de musica y video, espacio de almacenamiento en la nube,

realizacion de pagos en comercios, entre otros.

El director de 5G Ameéricas para América Latina, José Otero, indicd que en El Salvador se
ha asignado, hasta 2015, 208 MHz del espectro radioeléctrico, mientras que en el resto de

Latinoamérica esto ya superd los 300 MHz (Mancia, 2016).

Hasta el dia de hoy, la SIGET, es el organismo regulador del sector de las telecomunicaciones
y el designado para representar oficialmente a El Salvador ante las diversas organizaciones a las
que el pais esta suscrito, tales como: la Union Internacional de Telecomunicaciones (UIT), la
Comision de Telecomunicaciones Centroamericanas (COMTELCA), la Comision
Interamericana de Telecomunicaciones (CITEL), el Foro Latinoamericano de Entes Reguladores

de Telecomunicaciones (REGULATEL) (SIGET, 2018)

2.8 Regulacion de las telecomunicaciones en El Salvador
La Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones, es una institucion
autonoma y tiene como méxima autoridad al Superintendente General, quien es nombrado por el

Presidente de la Republica, por un periodo de siete afios. El Gobierno por medio del
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Superintendente es quien dicta las politicas que debe seguir y la Asamblea Legislativa sanciona
la ley.

La SIGET, es la entidad competente para aplicar las normas contenidas en tratados
internacionales sobre electricidad y telecomunicaciones vigentes en El Salvador; en las leyes
que rigen los sectores de Electricidad y de Telecomunicaciones; y sus reglamentos; asi como
para conocer del incumplimiento de las mismas (Ley de creacién de la SIGET, 2012)

El marco normativo para el sector de las telecomunicaciones estd compuesto por:
1. Ley de creacion de la SIGET
2. Ley de las telecomunicaciones
3. Reglamento de la ley de creacion de la SIGET
4. Reglamento de la ley de las telecomunicaciones

5. Reglamento de portabilidad numérica

2.9 Valoracion del espectro radioeléctrico
2.9.1 Metodologias de valoracién
Al igual que para valorar una empresa, no existe una sola forma para estimar el valor
econdmico del espectro radioeléctrico, y también existen diversas necesidades que dan origen a
la valoracion de este recurso, (Katz, 2016) indica tres escenarios de valoracion del espectro
radioeléctrico:

El primero se refiere cuando el espectro es asignado mediante una subasta. En este caso se
requiere de un valor indicativo del espectro, usualmente dado por el precio de reserva. El
segundo ocurre cuando el propietario original de la licencia la revende en el mercado
secundario. En este caso se requiere de la determinacidn de precios para alcanzar un precio

optimo en la transaccion entre vendedor y comprador. El tercer caso ocurre cuando el uso del
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espectro requiere el pago de cargos recurrentes (impuestos o aranceles). En este caso, los

pagos estan determinados por incentivos de uso (p.23).

Por otra parte, (Randolph K. , 2017) sefiala que una vez que se ha asignado una licencia en el
proceso de subasta, el mercado de fusiones y adquisiciones se convierte en un mercado activo de
las licencias. Pues fusionarse o adquirir a una empresa se ha vuelto una manera de tener acceso al
espectro radioeléctrico.

Junto con lo anterior, también se debe tener en cuenta quien ordena la valoracion,
primordialmente puede ser el ente regulador, una entidad privada que busca obtener una
concesion, o una que desea revender el espectro que ya posee.

En cuanto a las metodologias de valoracion, (Katz, 2016) sefiala que la metodologia mas
usual es la utilizacion de resultados comparables (benchmarking), el cual se basa en los
resultados de subastas o transacciones secundarias precedentes, siendo este un enfoque de
mercado, a esta metodologia pertenece el multiplo de precio por MHz por poblacion y sobre el
que se profundiza en la seccion 2.9.2

Otros enfoques 0 metodologias de valoracion, que de acuerdo a (Katz, 2016) se utilizan son:

1. Modelos de costos evitados: consiste en el cdlculo de la inversion que debe realizarse
por operadores para responder al incremento de trafico en la red, en el caso que no
tuviesen acceso al espectro.

2. Andlisis de casos de negocio: consiste en el calculo del beneficio financiero que se
generaria (en términos del flujo de caja descontado) al tener acceso a determinadas
frecuencias de espectro.

3. Estimacion del costo de oportunidad: consiste en el célculo del valor generado por el

uso del espectro en aplicaciones alternativas a la telefonia celular.
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Por otra parte el Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones de
Colombia (MiInTIC, 2012), ademas del enfoque de mercado (benchmarking), presenta las
metodologias para valorar el espectro radioeléctrico de la siguiente forma:

1. Ahorro en costos entre alternativas tecnolégicas.

2. Ahorro en costos en servicios y tecnologias alternativas.
3. Flujo descontado.

4. Actualizar valores de subastas anteriores.

5. Valoracién de los operadores en el mercado.

(Randolph K., 2017) en cambio se limita a sefialar dos enfoques para valorar el espectro
radioeléctrico, uno basado en el mercado el cual incluye el maltiplo del precio de MHz por
poblacion y otro en los ingresos, que consiste en flujos descontados.

En cuanto a que metodologia o enfoque utilizar, (Randolph K. , 2017) sefiala que:

Dada la escasez de espectro y la consolidacion en la industria de las comunicaciones en
general, la aplicacion del enfoque de mercado se ha vuelto cada vez més desafiante a medida que
hay menos datos en el mercado en los que se pueden confiar.

Ademas sostiene que como resultado, el enfoque de ingresos se ha vuelto méas frecuente,
particularmente en mercados con muy poca actividad de fusiones y adquisiciones, pero que tanto
el enfoque de ingresos como el enfoque de mercado tienen limitantes, ambos son validos y
defendibles para valorar el espectro, particularmente si se realizan los ajustes apropiados para
contrarrestar sus deficiencias.

(GSMA, 2017) expresa que las valuaciones de espectro deberian estar basadas en casos de
negocio a largo plazo e incluir supuestos relacionados con el despliegue de redes y las tendencias

técnicas y comerciales, afiade que, muchos de estos supuestos son inciertos y padecen de una
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gran variedad de riesgos externos, por lo cual una valuacién también esta sujeta, por lo general, a

un amplio margen de error.

2.9.2 El enfoque de mercado
2.9.2.1 Utilizacion de resultados comparables

La utilizacion de resultados comprables, también conocida como metodologia de
benchmarking, se utiliza cominmente por su relativa facilidad de implementacion y sencillez de
calculo como indica (MInTIC, 2012), el método consiste en tomar resultados de precios
internacionales de espectro similares a las que se desea valorar, de forma tal que sea posible
ajustar o normalizar esos valores a la coyuntura local.

Por su parte (Katz, 2016), afirma que se trata de la metodologia més utilizada para valorar el
espectro radioeléctrico, y explica que el andlisis de los resultados comparables puede realizarse
de las maneras siguientes:

1. Mediante la compilacion y normalizacidn de precios, ya sea de subastas u operaciones
en el mercado secundario, consiste en buscar casos similares al pais al cual
corresponde el espectro que se desea valorar (por ejemplo paises vecinos);

2. Mediante el andlisis econométrico, el cual permite incorporar otros casos pero
considerando las diferencias socioeconémicas o topograficas.

Independientemente de las maneras en la que se desee emplear esta metodologia, las base
consiste en recopilar los precios pagados por el espectro radioeléctrico, ya sea en subastas o en el
mercado secundario, cabe resaltar que obtener la informacion sobre estos Ultimos representa una
mayor complejidad, por tratarse de operaciones entre privados, las cuales no siempre suelen ser
divulgadas en detalle.

Al igual que el resto de metodologias para valorar el espectro radioeléctrico, la utilizacion de
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resultados comparables presenta ventajas y desventajas.

Entre las principales ventajas se encuentra la simplicidad en su compilacion y comunicacion,
y el hecho de que los precios pueden ser facilmente verificados, al menos los que corresponden a
subastas. Por otra parte, la desventaja es que los datos comparables pueden no necesariamente
reflejar circunstancias especificas del pais para el que se usan los resultados del analisis (Katz,
2016).

Es imperioso una adecuada seleccion y analisis de los datos a utilizar para esta metodologia,
pues esto tiene un impacto significativo en la valoracién a realizar, ya que las condiciones del
mercado en la que se utiliza el espectro, inciden en el precio que se haya decidido pagar por este,
es decir, que la concesion de un mismo tipo de frecuencias del espectro radioeléctrico, en dos
mercados con caracteristicas diferentes, no tendra el mismo valor.

De acuerdo a (Katz, 2016), entre las condiciones que afectan el precio que se paga por el
espectro radioeléctrico se encuentran:

1. El marco financiero y fiscal nacional.

2. Obligaciones parafiscales del regulador.

3. Obligaciones de cobertura.

4. Topes de espectro.

5. Disponibilidad de otras bandas en el corto y mediano plazo.
6. Duracion de la concesion.

7. Opcion de renovacion.

Para utilizar esta metodologia, es necesario considerar las variables que deben ser recabadas
de cada operacion pasada, en funcion de permitir la comparabilidad entre estas y hacer posible

estimar el valor del espectro radioeléctrico de interés, esto es parte de la normalizacion de los
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datos; y su adecuado analisis es fundamental para superar las desventajas del método.
En concordancia con lo anterior, (Katz, 2016) manifiesta que las variables clave a ser
compiladas incluyen:

» Caracteristicas de las frecuencias: incluye conocer el rango de las bandas de
frecuencias, pues por sus propiedades fisicas, las frecuencias mas bajas suelen requerir
una menor inversion en infraestructura y por ende tienden a ser més atractivas para los
operadores y tener un mayor valor. También se debe conocer las tecnologias y servicios
para los que las frecuencias podrian ser utilizadas, ya que esto guarda relacién con la
generacion de flujos, otro aspecto es la cantidad de espectro disponible, pues el interés de
los compradores sera diferente en cada caso, podrian estar dispuestos a pagar mas por
frecuencias escasas, 0 por otras que se encuentren localizadas en bandas que permitan
comprar mas espectro en el futuro.

» Caracteristicas de la licencia: deben analizarse las condiciones bajo las cuales se
otorgaron las licencias, por ejemplo, por cuantos afios se otorgo la concesion, si ademas
del precio que se debe pagar por adquirirla, se aplican tasas de administracién y/o si
existen obligaciones de cobertura.

» Momento en que la subasta fue hecha: es recomendable utilizar datos recabados de
operaciones que hayan sucedido lo més reciente posible, a mas afios transcurridos entre la
concesion del espectro (de las cuales se pretenden utilizar sus datos para la comparacion)
y el momento de la valoracidn, mayores podran ser los cambios comerciales, industriales
y tecnologicos, y por ende incidir en el valor. En este sentido, (MinTIC, 2012) sostiene
que si bien es posible recopilar méas informacion de procesos de subastas, que de

operaciones en el mercado secundario, las primeras enfrentan un problemay es que
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varios de los procesos se llevaron a cabo hace muchos afios y, por tanto, los valores
pueden no capturar la evolucion tecnoldgica y de demanda que se ha dado recientemente.

> Aspectos especificos de las entidades que han adquirido el espectro: no es lo mismo
utilizar el espectro adquirido, para desarrollar servicios de comunicacion por radio, que
por celular; o para ampliar la cobertura del servicio, que para desplegar una nueva red
que pueda influir en la expectativa del mercado, el uso previsto incide directamente en la
generacion de flujos, ya sea en términos de incremento de ingresos o reduccion de costos,
por esto es necesario investigar el uso planeado de las entidades que adquirieron el
espectro, lo que incluye conocer las licencias adicionales que poseen, el despliegue de sus
redes, sus objetivos estratégicos y expectativas del mercado, en otras palabras, se debe
conocer quienes se encontraban interesados en adquirir un porcion del espectro
radioeléctrico, y cuéles eran sus planes que llevaron al final a un comprador a pagar una
determinada cantidad por un blogue de frecuencias especifico.

Adicional a estas variables, (Katz, 2016) sefiala que también se deben tener en cuenta los
factores econdémicos y estructurales del mercado en el que se concedieron las frecuencias, lo cual
incluye el tamafio y crecimiento de la economia, nivel de ingreso, densidad poblacional y nivel
de urbanizacion, de igual forma es necesario analizar las particularidades de las subastas como el
precio de reserva, si existian limites establecidos por el regulador en cuanto la cantidad de
espectro a ser adquirido por cada operador, o la cantidad de operadores interesados en adquirir el
espectro, pues como sostiene (MinTIC, 2012) si en una subasta el nimero de potenciales
interesados es bajo y no es posible asegurar las condiciones de competencia, es probable que
existan situaciones que generen la baja en el precio final a pagar.

En general los datos a utilizar, deben corresponder preferiblemente a paises vecinos o con
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similares condiciones econémicas, sociales y geogréficas, las frecuencias deben ser similares y
las diferencias entre los planes del Estado para atribuir las frecuencias deben ser tomadas en
cuenta.

Luego de compilar y seleccionar los casos en donde los datos sean comparables con el
conjunto de frecuencias del espectro radioeléctrico que se desean valorar, se procede a convertir
todos los precios a una moneda Unica, usando tipos de cambio ajustados por paridad de poder
adquisitivo e inflacion como sugiere (Katz, 2016). Es necesario incluir el afio en que se realizo la
adquisicion de cada una de las frecuencias y no perder de vista las diferencias que pudieran
existir en el periodo de las licencias.

Para la normalizacion de los precios estos deben ser colocados en una tabla para su
comparacion, refinamiento, si fuese necesario y calculo del maltiplo en funcion de indicadores
especificos, los cuales de acuerdo a (Katz, 2016) son los siguientes tres:

1. Precio por MHz por poblacion en términos reales.
2. Precio por MHz por producto interno bruto per capita.
3. Precio por MHz por poblacion ajustado por paridad de poder adquisitivo.

Por otra parte (MinTIC, 2012) no se limita a los tres anteriores, e incluye que entre otros
pueden ser también el valor por MHz por superficie cubierta por la licencia o valor por MHz por
densidad de poblacion de dicha superficie.

(Katz, 2016) sefiala que en este punto, es posible que se presente la necesidad de realizar
calibraciones, por ejemplo, si alguno de los casos seleccionados incluye pagos anuales
adicionales al ente regulador por uso de la licencia, o el plazo de la concesion es diferente al de
los demaés casos o al de la valoracion que se esta realizado, o que se incluyan paises con

caracteristicas especificas. Si estos casos no pudieron ser excluidos, se debe entonces buscar la
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forma de normalizarlo.

De no existir suficientes casos con bandas especificas de frecuencia a la que se esta
valorando, se debera agregar los casos en grupos de bandas con caracteristicas similares de
propagacion de sefial, por ejemplo 800 MHz y 700 MHz o las bandas entre los 1700 MHz y los
2100 MHz.

Al tener la informacién normalizada de los precios pagados por las bandas de frecuencia
comparables en los casos seleccionados, se deben calcular promedios que permitan estimar el
valor econdmico del espectro objetivo, lo anterior se ejemplifica en la seccion 2.9.2.2.

Se debe tener en consideracién que el valor por MHz por poblacién en términos reales y el
valor por MHz por producto interno bruto per cépita, son los multiplos mas utilizados, no
obstante de acuerdo a (Katz, 2016) la desventaja de estos radica en que no toman en
consideracion la inflacién, por lo que suelen no ser muy eficaces en contextos de paises con alta
tasa inflacionaria. Por otra parte, el valor por MHz por poblacién ajustado por paridad de poder
adquisitivo, presenta la ventaja de incorporar el nivel de desarrollo econémico y por lo tanto,
potencial del mercado.

Al igual que en la metodologia de multiplos comparables, utilizada para valorar empresas, lo
recomendable es utilizar los tres indicadores, como sugiere (Katz, 2016), esto contribuye a
identificar diferencias en los valores estimados, a la vez que permite analizar las equivalencias de
los resultados para intervalos similares de tiempo.

Cuando se cuenten con suficientes casos, es posible aplicar un analisis econométrico,
determinando el valor de una frecuencia, con base en el precio pagado en el pasado,
estableciendo el precio como variable dependiente, en funcion de numerosas variables

independientes tales como: banda, ancho de banda ofrecido, momento de la subasta respecto al
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desarrollo de la industria, duracién de la licencia, alcance geografico de la misma, obligaciones
de cobertura, caracteristicas de la subasta, caracteristicas econdmicas y estructura de la industria.
La desventaja de este analisis segun (Katz, 2016), radica en la disponibilidad de suficientes
datos, ya que el método pierde fiabilidad con un nimero de casos inferior a las 50 observaciones.
Dentro de las herramientas estadisticas que se pueden utilizar para llevar a cabo este andlisis se
encuentra la regresion simple y la regresion maltiple, como sefiala (Insua, 2017) quien recopild
datos de 276 licencias de espectro, con valores de mas de 20 variables distintas, para 9 paises
diferentes de la Union Europea, identificando asi que los principales factores que afectan al
precio del espectro radioeléctrico son la frecuencia en la que se localiza y el pais en que se asigna
la licencia, mientras que otros factores como el nUmero de competidores que participan en la
subasta o el afio de comienzo de la licencia afectan en menor medida; y factores como el
producto interno bruto o el ingreso promedio por usuario parecieran no afectan en lo mas minino
el precio, en contra de lo que se podria esperar.

Por su parte (MinTIC, 2012) indica que la validez de la metodologia de benchmarking
depende de la calidad del ajuste econométrico, sostiene que si el modelo econométrico explica
suficientemente bien los datos, parece razonable extrapolar los valores de procesos llevados a
cabo en otros paises, para estimar el valor de una determinada frecuencia en el pais objetivo.

En resumen, de acuerdo a (MinTIC, 2012) los pasos de la metodologia de benchmarking son
los siguientes:

1. Compilar los precios resultantes en otros paises para los rangos de frecuencias
radioeléctricas que se estén valorando.
2. Traducir los precios a unidades de valor comparables con base en las respectivas tasas

de cambio y la evolucion de la inflacion interna y externa.
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3. Reunir informacion de todas aquellas variables que inciden en el valor del espectro,
en la préactica se trata de cualquier variable que afecte los ingresos del servicio que
utiliza el espectro, se debe considerar poblacién, PIB per cépita, densidad
poblacional, coberturas, nivel de competencia (nimero de operadores), tipo de
licencia (nacional, regional), entorno regulatorio, entre otras.

4. Adelantar un ejercicio econométrico orientado a explicar las diferencias del valor del
espectro en funcion de las variables explicativas en la muestra (corte transversal).

5. Determinar, a partir del modelo econométrico, el valor esperado del espectro con base
en los niveles de las variables independientes que caracterizan al pais bajo analisis.

2.9.2.2 El maltiplo del precio por MHz por poblacion

Como se sefial6 en la seccion anterior, el calculo de este multiplo es sencillo, y de acuerdo a
(Randolph K., 2017) es posible realizarlo con la formula siguiente:

e Multiplo $/MHz/Pop = PV / (MHz x Pop)

En donde:
> Mudltiplo $/MHz/Pop: Mdltiplo del precio por MHz por poblacion.
» PV: Precio pagado por la concesién de un determinado bloque de frecuencias.
» MHz: Cantidad del espectro concesionado.
> Pop: Poblacion a la cual se cubre con la licencia.

De acuerdo con el tipo de investigacion cualitativa y su alcance exploratorio a continuacion se
muestra un ejemplo del célculo y uso del multiplo del precio por MHz por poblacion, para
valorar concesiones del espectro radioeléctrico. En un supuesto en donde es necesario estimar el
valor econdémico de una concesion de 25 MHz, en la banda de los 1900 MHz, para utilizarlos en

telefonia celular.
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Para esto se utilizaran los datos de la tabla 12, en la cual se ha compilado informacion sobre
35 casos de concesiones del espectro radioeléctrico, en 14 paises, entre los afios 2007 a 2015. En
dicha tabla en la columna denominada multiplo $/MHz/Pop, ha sido empleada la formula
descrita anteriormente para su estimacion. Por ejemplo, para el caso en la fila 1, de la tabla, el
computo de la férmula seria el siguiente:

e Mdltiplo $/MHz/Pop = $ 240,000,000 / (60 MHz x 27,273,000 habitantes)
e Mudltiplo $/MHz/Pop = $ 0.147

De esta forma se obtiene que en el caso 1, se pagd la cantidad de $ 0.147 por cada MHz por
cada habitante, con esto se estdn normalizando los precios pagados.

Es importante recordar que en lugar de la columna poblacion en la tabla, o preferiblemente
adicional a estd, es posible utilizar otros indicadores como el producto interno bruto per cépita o
la poblacion ajustada por paridad de poder adquisitivo.

Luego de analizar cada uno de los casos, en funcion de todas las consideraciones que se
describieron en la seccion anterior, como caracteristicas de las frecuencias, caracteristicas de la
licencia, momento en que la concesion fue realizada, similitud de los mercados, etc. Se escogen
los casos que representan mejor, o0 se asemejan a la concesion del espectro que se esta valorando.

Para este ejemplo, se seleccionaron los casos 3, 7, 15, 26, 27, 31, 33 y 34. Con los cuales se
estima un promedio del precio por MHz por poblacion, para obtener el maltiplo con el que se
estimaréa el valor econémico de la frecuencia que es objeto de interés, en consecuencia el
multiplo $/MHz/Pop a utilizar es = $ 0.10.

Luego de esto, basta con despejar la férmula utilizada para estimar el maltiplo, y sustituir los
datos, como se muestra a continuacion:

e Valor de la concesion = (Multiplo $/MHz/Pop) x MHz x Pop
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De esta forma si la poblacion del pais o territorio que se cubrira con el espectro a adquirir es
de 14,000,000 de habitantes, y la concesion es de 25 MHz, al sustituir los datos en la formula, se
obtiene que una aproximacion del valor econdémico en cuestién es de $35,000,000.

e Valor de la concesion = $0.10 x 25 MHz x 14,000,000 habitantes

e Valor de la concesion = $ 35,000,000

Es importante recordar, que de contar con suficientes casos, es posible realizar un analisis

economeétrico y precisar asi la valoracion.

2.9.3 Generadores de valor del espectro radioeléctrico

Ya sea que el espectro radioeléctrico se adquiera en una subasta publica, en un mercado
secundario o a través de la adquisicidn de una empresa, existen ciertos factores que son
considerados como determinantes a la hora de estimar el precio a pagar, de acuerdo con
Randolph (2011), se pueden identificar como principales factores los siguientes:

Regulaciones de uso: las restricciones de uso pueden afectar en gran medida el valor del
espectro, por ejemplo, existen frecuencias que el Estado puede determinar como exclusivas para
ciertos servicios, limitando su uso y por ende limitado el nimero de compradores potenciales,
estas licencias tienden a tener un valor inferior a licencias similares sin esas restricciones.
Bandas del espectro con menos restricciones regulatorias y mas flexibilidad en el uso, por lo
general tienen un mayor valor.

La banda en la que se encuentra localizada el espectro: se podria decir que este es el factor
de mayor peso a la hora de valorar el espectro, la banda en la que se encuentre localizada,
determina el valor por la forma en que el espectro radioeléctrico se comporta cuando se transmite
a través de este.

Si todas las variables de una red se mantienen iguales, una frecuencia alta (VHF) se considera
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mas valiosa que una frecuencia ultra alta (UHF), pues los expertos de la industria afirman que
construir una red alrededor de la banda VHF es de menor costo en comparacion si esta fuera
construida en la banda UHF, debido a que la fuerza de la sefial de la banda VHF requiere menos
estaciones radio bases. A medida que se asciende en el espectro radioeléctrico, mayor es la
potencia necesaria para proporcionar una cantidad dada de cobertura y la capacidad de la sefial
de radio para penetrar los edificios y otros obstaculos disminuye. Con algunas excepciones, a
maés alta sea la banda, menor es el valor.

Ubicacion geografica: cuando se trata de valuar el espectro, la ubicacién es un factor clave
para determinar el valor por dos razones, ambas relacionadas con el tamafio del mercado, el area
que abarca la concesion del espectro es el primer factor y el segundo es la densidad poblacional,
pues ambos estan estrechamente relacionados con la capacidad del titular de las frecuencias para
generar flujos de caja. En términos generales, a mayor densidad poblacional del mercado mayor
es el valor. Como resultado, un potencial comprador estaria dispuesto a pagar mas por una
concesion de espectro que le otorgue la posibilidad de cubrir una mayor area con mayor
poblacion.

Competencia: cuando se realiza la valoracion de las licencias de espectro, es muy importante
tener en cuenta la situacion de la competencia y entender la dindmica del mercado local. Si un
mercado tiene un gran nimero de operadores, puede ser un reto para un nuevo operador entrar en
él y obtener una participacion de mercado suficiente para ser competitivo. La situacion de
competencia puede afectar positiva o negativamente el valor de la licencia.

Ancho de banda del espectro: el ancho de banda del espectro también afecta su valor, hasta
cierto punto. La cantidad de espectro en cualquier mercado es en gran medida un factor de

utilizacion del mismo. Por ejemplo, un ancho de banda determinado puede ser suficiente para
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cierto servicio e insuficiente para otro, para el caso de las operadoras de telefonia celular el
ancho de banda del espectro es determinante, ya que, si no cuenta con la cantidad de espectro
suficiente, el rendimiento de la red puede verse afectado negativamente, lo cual esta
directamente relacionado con el consumo de los servicios por parte del usuario final. Por lo
general, licencias con ancho de banda mas grandes tienen un mayor valor.

Si bien existen otros factores que también pueden afectar el valor del espectro, los que se han

descrito destacan por ser los mas criticos.
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Capitulo I11. Metodologia de la investigacion

3.1 Tipo de estudio

El presente trabajo fue desarrollado bajo el método de investigacion cualitativo, debido a que
el objetivo general del estudio fue establecer si valorar las concesiones de las frecuencias del
espectro radioeléctrico, es parte esencial en los procesos de fusiones y adquisiciones de
operadoras de telefonia celular. Adicionalmente cuenta con un alcance de tipo exploratorio, por
requerir mediante investigacion bibliogréafica la busqueda de informacion sobre el marco
regulatorio referente al espectro radioeléctrico, los aspectos claves que se deben tener en cuenta
en un proceso de fusién o adquisicion de una operadora de telefonia celular, las caracteristicas
del espectro radioeléctrico que inciden en su valor econémico, asi como el método del multiplo

de precio por MHz por poblacion para la valoracién del espectro radioeléctrico.

3.2 Unidades de analisis

Como se menciond en el apartado anterior, la investigacion fue abordada a traves de un
enfoque cualitativo de tipo no experimental y transeccional exploratorio, las unidades de analisis
elegidas para determinar las conclusiones de la investigacién fueron:

e Profesionales expertos, tanto a nivel local como internacional, en campos cémo:
gestion del espectro radioeléctrico, valoracion de empresas y activos productivos; y
fusiones y adquisiciones de operadoras de telefonia celular.

e Documentos con respaldo cientifico como, libros, revistas cientificas, paginas web con
informacidn confiable e investigaciones relacionadas al tema objeto de estudio.

3.3 Determinacion del universo
El universo esta conformado por todos los profesionales expertos, tanto a nivel local como

internacional, en campos cémo: gestion del espectro radioeléctrico, valoracidn de empresas y

41



activos productivos; y fusiones y adquisiciones de operadoras de telefonia celular. El universo
determinado no es posible cuantificarlo, dado que no se cuenta con una base de datos con el
numero especifico de profesionales expertos en los temas de interés.
3.4 Instrumento de investigacion

Uno de los instrumentos de recoleccion de datos de la investigacion cualitativa que de
acuerdo a Hernandez et al. (2010), es la caracteristica fundamental del proceso de investigacion
cualitativo, es el propio investigador, este, es el medio de obtencion y analisis de la informacion,
ademas para el estudio en cuestidn, la técnica de recoleccion de datos utilizada fue la entrevista
semiestructurada. Se consultaron documentos, libros, investigaciones cientificas, revistas
cientificas, paginas web, marco regulatorio del sector, asi como los resultados de las entrevistas
realizadas, que sirvieron como apoyo para brindar respuesta a las preguntas de investigacion
planteadas.
3.5 Procesamiento de la informacién

En la investigacion cualitativa ““(...) la recoleccion y el anélisis ocurren practicamente en
paralelo; ademas, el analisis no es estandar, ya que cada estudio requiere de un esquema o
“coreografia” propia de analisis” (Hernandez et al., 2010, p. 439), por ello, al momento de
obtener la informacion documental se debe ir estructurando dicha informacion para poderla
analizar y obtener los resultados buscados para el estudio. En la presente investigacion se utiliz6

el software NVivo para organizar y analizar la informacion obtenida de las entrevistas realizadas.
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Capitulo V. Resultados

4.1 Anélisis de datos cualitativos

Con el fin de dar respuesta a las preguntas de investigacion planteadas, se utilizé6 como
técnica de la investigacion, la entrevista y como instrumento de recoleccion de la informacién,
una guia de entrevista semiestructurada, la cual permitié realizar preguntas adicionales a las
definidas con el objetivo de tener claridad total de las respuestas. El instrumento de investigacion
fue aplicado a profesionales expertos, tanto a nivel local como internacional, en campos como:
gestion del espectro radioeléctrico, valoracion de empresas y activos productivos; y fusiones y
adquisiciones de operadoras de telefonia celular.

Al finalizar las entrevistas, se procedio a efectuar el analisis de cada una de las respuestas
obtenidas para posteriormente generar las conclusiones y recomendacién de la investigacion.
A continuacion se presenta un resumen de los resultados obtenidos; las respuestas completas que
los entrevistados dieron a cada una de las preguntas estan disponibles en el Apéndice C:
Resultados.
Pregunta 1.

¢ Cudles considera que son los aspectos claves que se deben tener en cuenta en un proceso de
fusion o adquisicion de una operadora de telefonia celular?
Justificacion:

Debido a que existen muchos aspectos a considerar en un proceso de fusion y adquisicion y a
que estos pueden variar de acuerdo con el sector en donde esté realizando la operacion, se
decidi6 conocer de parte de los expertos los aspectos claves que consideran deben tenerse en

cuenta en los procesos de fusiones y adquisiciones de operadoras de telefonia celular.

43



Tabla 3 Pregunta 1

Fuente

El

E2
E3

E4

ES

E6

E7

ES8

E9

E10

Respuesta

Porcidn del espectro disponible. Tiempo disponible de las concesiones de la banda.

Prestigio de la operadora. Aspectos financieros.

Seleccion del método de valuacion de la empresa.

Dimensién de mercado. Potencial de mercado. Participacion de mercado luego de
concretizar la compra. Estrategia de cobertura, en donde quiere la empresa
consolidarse, en la region o en un pais.

Considerar la tecnologia actual y la tecnologia futura. Prever la nueva tecnologia

que se podréa implementar en la empresa. Demanda actual y potencial.

La concesion asignada. Tiempo disponible de las concesiones de la banda. Cantidad
de clientes existentes y su facturacion. Los activos de la empresa y la actualizacion
de ellos. El area de cobertura que posea. La capacidad del personal para desarrollar
el negocio.

Participacion de mercado. Ingreso promedio por cada suscriptor (ARPU). Costo de
adquisicién de nuevos suscriptores. Tasa de desercion de clientes (churn). Utilidad
de operacion (EBITDA). Capacidad de generacion de flujos de caja.

Considerar impactos en la capacidad de innovar, de invertir, de trasladar
eficientemente la estructura de costes, mejora en la competitividad, ya que esos
aspectos pueden llegar a mejorar la capacidad de generar ingresos y reducir la
necesidad de incurrir en costos.

Las llamadas que generen ingresos, como las llamadas salientes, llamadas entrantes
de otros operadores. Aspectos regulatorios para cuantificar o proyectar
adecuadamente el riesgo asi como los potenciales negocios.

Concentracion de mercado puede medirse a través del indice Herfindahl. El espectro
radioeléctrico por ser un recurso limitado e imprescindible para los servicios de un
operador movil.

A nivel de infraestructura, la forma en que esta montada su red. La cobertura.

Aspectos regulatorios. Numero de suscriptores.

(Fuente: formulacion propia)
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Anélisis:

Luego de realizar el anélisis de cada una de las respuestas dadas a la primera pregunta, se
observa que siete de los diez entrevistados coinciden en catalogar como uno de los aspectos
principales a considerar en un proceso de fusion y adquisicion de una operadora de telefonia
celular, la cartera de clientes que la empresa sujeta de valoracion posea, la cartera de clientes
revelard los ingresos promedio por cada uno de los suscriptores, las demandas actuales y futuras
de los clientes para realizar proyecciones que ayuden a determinar el impacto sobre los ingresos,
ademas considerando informacion histérica sobre la cartera de clientes es posible conocer la tasa
de cancelacion conocida también en inglés como churn rate, medida entre la cantidad de clientes
que se cambian de operadora de telefonia versus la cantidad de clientes que se tienen en la base,
el churn rate es muy importante ya que sus variaciones inciden directamente en los ingresos de la
empresa. En concordancia con lo anterior tres de los diez entrevistados opinan que es importante
considerar la dimensidn, el potencial y la participacion en el mercado actual y futura que la
empresa puede llegar a tener. También se observd que tres de los diez entrevistados indicaron
que hay que considerar la porcion del espectro que la operadora de telefonia celular posee
concesionado Y tener claridad sobre el tiempo que resta de la concesion realizada por el Estado a
dicha operadora, de no considerarse y llegar al término del plazo de concesion se correria el
riesgo de incurrir en gastos adicionales por mantener, cambiar o reubicar infraestructura de
acuerdo con la renovacién o nueva asignacion de espectro. Relacionado con el espectro
concesionado a la operadora también debe verificarse en que banda de frecuencia se encuentra
operando la empresa, ya que a frecuencia mas alta mayor inversion en infraestructura. Esta
ultima, la infraestructura, también juega un rol clave en la valoracion de una compaiiia de

telefonia celular, la infraestructura que posea podréa servir para determinar la capacidad que tiene
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la empresa para mantenerse o incrementar la participacién de mercado a medida que mantiene el
ritmo de los cambios tecnoldgicos que se puedan dar. Otros aspectos a considerar que los
entrevistados mencionaron, son las capacidades técnicas del personal para desarrollar el negocio,
la correcta seleccion del método de valoracion, los aspectos regulatorios, la o las bandas de
frecuencia en la que la compafiia opera, la concentracion de mercado, el prestigio de la
operadora, y como en todo proceso de valoracion, los correspondientes indicadores financieros.
Pregunta 2.

¢Con base en su experiencia, cuales considera que son los principales factores que inciden en
el valor econémico de una operadora de telefonia celular?
Justificacion:

Dependiendo del sector al que la empresa pertenece, existen factores claves que inciden en su
valor, denominados como creadores de valor, (en inglés value drivers); y su identificacién previa

es determinante en los procesos de valoracion de empresas.

Tabla 4 Pregunta 2
Fuente Respuesta
El Calidad de atencion al cliente. Distincién de la clase de cobertura en un

determinado lugar. Transparencia en la facturacion de servicios. Inauguracion
de mercado en un nuevo servicio.

E2 Inversion y el estado de la infraestructura. Asignacion y composicion del
espectro radioeléctrico. Ingresos promedio por usuario. EBITDA.
Comportamiento de la base de suscriptores, es decir el churn.

E3 Los clientes, especificamente el nimero de clientes disponibles. Ingresos

promedio por usuarios. Infraestructura tecnologica.
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E4

E5

E6

E7

E8

E9

E10

Capacidad tecnoldgica y financiera para implementar la tecnologia que tiene
futuro. La demanda que los servicios van a tener en el mercado. El tiempo de
obsolescencia de las tecnologias actuales y nuevas tecnologias.

Clientes, contratos, activos y el espectro.

Capacidad de generacion de flujos de caja. Capacidad de crecimiento que
tenga la compafiia en funcidon de la participacion de mercado que pueda tener,
el ARPU, y el churn que tiene. Lo importante es el valor que se determina
como tal.

Los factores que inciden en el valor econémico de una empresa, vienen dados
por la capacidad de generar ingresos futuros, ahi es donde se genera el valor.
Por el lado de los ingresos, los usuarios, los minutos entrantes y salientes,
namero de suscriptores, minutos entrantes que se reciben de la competencia.
Por el lado de los costos, la interconexion minutos entrantes, minutos
salientes, llamadas locales, Ilamadas internacionales, Ilamadas de larga
distancia.

El tipo de infraestructura que tiene el operador considerando el tipo de
tecnologia. Activos tangibles como la red, el equipamiento, los sitios, las
torres. Activos intangibles, el espectro. Considerar la complementariedad de
los servicios entre las empresas a fusionar.

Participacion de la empresa en el mercado. Composicion de ingresos.

Conformacion de su cartera de clientes.

(Fuente: formulacion propia)
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Anélisis:

En las respuestas de la segunda pregunta, cinco de diez entrevistados consideran que la
infraestructura tecnolégica es uno de los factores que inciden en el valor econémico de una
operadora de telefonia; la infraestructura tecnoldgica es de suma importancia ya que es la base
para el funcionamiento, crecimiento y desarrollo futuro del negocio. Por ello, la importancia de
brindarle el mantenimiento respectivo para procurar que la infraestructura se encuentre
actualizada y en buen estado. La suma de una infraestructura tecnoldgica en 6ptimas
condiciones, la capacidad financiera de la empresa y la capacidad de desarrollo de nuevos e
innovadores productos o servicios inciden en el valor de la compafiia, relacionado con la
infraestructura uno de los diez entrevistados indicé que considerar la complementariedad de los
servicios que una y otra compafiia poseen, puede generar un valor adicional. También tres de
diez entrevistados se refieren puntualmente a que la capacidad de generar flujos de caja futuros
es un factor que incide en el valor econémico de una operadora, esta capacidad de generar flujos
de caja, vendra dada por la cartera de clientes que la operadora posea, los ingresos promedio por
cada uno de los clientes, conocido también como ARPU, el churn, la asignacion y composicion
del espectro radioeléctrico asignado en funcion de los costos que se puedan ahorrar, entre otros.
Por Gltimo, tres de los diez entrevistados coinciden en opinar que el valor econémico de una
operadora de telefonia celular también puede ser o no afectado por la presencia y prestigio que la
compafiia pueda tener en el mercado, en este aspecto va implicita la calidad de atencién que esta
brinde a sus clientes.

Pregunta 3.
¢ Considera que conocer el valor del espectro radioeléctrico que posee una operadora de

telefonia celular, contribuye a la valoracion total de este tipo de empresas?
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Justificacion:

Por el papel crucial que el espectro radioeléctrico juega en el sector de las

telecomunicaciones, se vuelve muy importante conocer a juicio de los expertos la relevancia que

tiene conocer el valor econdmico del espectro en un proceso de valoracion de una operadora de

telefonia celular.

Tabla 5 Pregunta 3

Fuente

El

E2

E3

E4

Respuesta

Si, el espectro es el vehiculo de acceso para sus usuarios, a través del espectro
un operador se conecta con sus usuarios. Hay porciones del espectro mas
codiciados que otros, puede tener mejor propagacién, menos susceptible a
interferencia; y esto le da un mayor valor.

Si, aunque el valor que interesa al inversor es el que éste determine, ya que
puedan existir determinados segmentos del espectro que no tienen valor para
él, o bien la posicion actual de las frecuencias, le permitan adquirir MHz
adicionales.

Depende como estén las condiciones locales del espectro, a veces venden un
pedazo y la compafiia que adquiere o se fusiona lo puede sumar, en ese caso si
toma valor pero si la porcion del espectro no puede utilizarse, se vuelve un
problema para la compaiiia.

No, es un valor marginal, no tiene ninguna importancia, tiene importancia en
los paises en los que el Estado puede otorgar o no la concesion por uso de

frecuencias en funcion de factores de corrupcion.
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E5

E6

E7

E8

E9

E10

Si, porque esa es la realidad actual. Debe tomarse en cuenta el valor de
mercado del espectro que tiene la empresa, al menos como referencia de lo
que podria tener que pagarse por renovar la concesion y asegurar la
continuidad del negocio.

Si, por supuesto. Una frecuencia por si misma es un activo que no sirve para
nada sino esta insertado a una red y si no hay clientes. Por tanto se puede
estimar el valor del espectro a valor de mercado o a valor contable a la fecha
de la estimacion.

Si, el espectro es el ADN de las comunicaciones moviles. Y se debe conocer
el portfolio de espectro que tiene una empresa, en que bandas y la capacidad
de esas para ofrecer un servicio mejor en el futuro, asi como el precio que se
pago en el pasado.

No, es un bien publico y no se puede vender. Lo que si se debe valorar es la
capacidad de explotacion del activo que el operador tendra. En una valoracion
como tal, lo que se cuantifica es el potencial de los ingresos de acuerdo a los
drivers y riesgos identificados.

Si, pero depende de que frecuencias tenga asignadas la empresa, porque el
impacto en el valor econdémico puede estar determinado por el acceso o no a
frecuencias bajas. Ademaés se debe considerar el tiempo de explotacion que le
quede al espectro.

No, porque el valor del espectro depende de los recursos que se tengan para
desarrollarlo, si la empresa esta haciendo una buena gestion del espectro,

interesan los resultados de esa gestion.

(Fuente: formulacion propia)
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Anélisis:

De acuerdo con las respuestas obtenidas por los entrevistados, cuatro de los diez consideran
que conocer el valor del espectro radioeléctrico que posee una operadora de telefonia celular,
contribuye a la valoracion total de este tipo de empresas, ellos indican que el espectro
radioeléctrico es un recurso valioso y para una operadora, es el vehiculo de acceso entre la
compafiia y sus clientes, sin el espectro radioeléctrico seria imposible operar. El valor que se le
asigne al espectro esta determinado por muchos aspectos, entre los cuales los entrevistados
mencionan, el tipo de banda de frecuencias en la cual se encuentre la porcion de espectro
asignado, de acuerdo con la banda de frecuencia asignada puede tener mas o menos propagacion,
ser menos susceptible a interferencias y por tanto que el operador tenga una mejor explotacién
del recurso. Ademas uno de los cuatro entrevistados que consideran que conocer el valor del
espectro radioeléctrico que posee una operadora de telefonia celular contribuye a la valoracion
total de este tipo de empresas enfatiza que el precio pagado por el espectro en el pasado siempre
sera diferente al precio de la actualidad simplemente porque ya se ha desarrollado tecnologia AD
HOC en esta porcidn de espectro, y ya existe una cartera de clientes. No obstante se identificd
que los argumentos expuestos por los profesionales que respondieron de manera afirmativa a esta
pregunta, se basaron principalmente en la importancia del espectro para poder llevar a cabo el
negocio, y generar ingresos o disminuir costos, en funcion de la cantidad de espectro, de la banda
o del plazo de la concesidn. Conocer el valor econdmico del espectro se considerd Util para la
valoracion de una operadora de telefonia celular, solo en dos casos puntuales, el primero bajo el
escenario de una renovacion de la licencia en el corto plazo y el segundo en el caso que el Estado
autorice una fusién o adquisicion entre competidores, pero la condicione a la devolucion del

espectro concesionado. Por otra parte tres de los diez entrevistados opinan que conocer el valor
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del espectro que posee una operadora no necesariamente puede contribuir a la valoracion total de
la empresa, indican que el espectro es administrado por cada Estado y actualmente no hay una
uniformidad a nivel mundial sobre el manejo del mismo, se pueden adquirir porciones del
espectro que pueden sumar a la empresa pero hay otro tipo de porciones que se volverian un
problema, por ejemplo, si la infraestructura tecnoldgica de la operadora sujeta requiere de
tecnologia especial por la banda en la que se encuentre, 0 ya se encuentre obsoleta. Finalmente
tres de los diez entrevistados respondié que conocer el valor del espectro no contribuye a la
valoracién total de este tipo de empresas indicando que el espectro tiene un valor marginal, desde
su perspectiva el valor de la empresa esté en el futuro, la empresa vale lo que pueda generar en el
futuro, esta afirmacidn la realiza dentro de la perspectiva de la obsolescencia de la tecnologia, es
decir, cuanto flujo puede generar una empresa durante el periodo de vida de la tecnologia actual.
Pregunta 4.

¢Considera que es esencial en un proceso de fusion o adquisicién de una operadora de
telefonia celular, valorar el espectro radioeléctrico que esta tiene?
Justificacion:

Debido a la importancia que el espectro radioeléctrico tiene dentro del sector de las
telecomunicaciones moviles, es importante tener claro de acuerdo con las experiencias que los
expertos en la materia posean, si el valor de mercado del espectro concesionado, debe 0 no
estimarse como parte del proceso de fusion o adquisicion de una operadora de telefonia celular.

Tabla 6 Pregunta 4

Fuente Respuesta

El Si, es necesario hacer una valoracion separada del espectro disponible en

cuanto a factores fundamentales tales como vencimiento de concesiones,
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E2

E3

E4

ES

E6

E7

E8

evolucion de tecnologias, propagacién radioeléctrica, etc.

Si, es esencial valorarlo desde el punto de vista técnico y econdmico, por la
relacion que este activo tiene con la generacion de ingresos para las empresas.
Depende, el espectro permite aumentar la capacidad y cobertura sin mucho
esfuerzo de despliegue de redes. La premisa es que la empresa tenga
capacidad de adquirir espectro adicional y que el gobierno le permita adquirir
espectro adicional para poder crecer.

No, es relevante la capacidad de obtener la concesion, porque si no tiene la
concesion no va a generar ningun servicio. Al tener la concesion se cuenta con
la capacidad garantizada. El costo de obtener la capacidad es irrelevante con
relacion al valor de mercado de la empresa.

Si, es esencial. Como anteriormente comentaba en este momento tiene un gran
valor de parte de la compafiia puesto que es comparable con todos los activos.
Es esencial pero es dificil de hacerlo, se debe valorar porque el vendedor pagd
por este recurso, y es un activo valioso, aunque se pueda operar cuando
compra sin el espectro; todos quieren mas espectro.

Si, en el sentido que es importante entender la relacion concreta de la empresa
que se esta adquiriendo con la adquiriente, convertir en mejoras la
combinacion del espectro que estas tienen.

No, porque el espectro radioeléctrico no es de la empresa. Al intentar
valorarlo se estaria mezclando el aspecto técnico de una valoracion que se

fundamenta en la capacidad de generar flujos, con una valoracion cuasi
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contable.

E9 Si, por supuesto que si. De hecho se hace, al momento de una solicitud de
fusion o adquisicion, el regulador analiza los aspectos internos de la empresa
y que pasara con las frecuencias, en muchos casos se condiciona la aprobacion
a una devolucion de frecuencias.

E10 No, el espectro es imprescindible, pero lo que realmente interesa es conocer

cuénto esta generando el recurso y cuanto generara en el futuro.

(Fuente: formulacion propia)

Analisis:

Se observa que seis de los diez entrevistados, coinciden que es esencial en un proceso de fusion o
adquisicion de una operadora de telefonia celular, valorar el espectro radioeléctrico que la
operadora tiene asignado. Ellos indican que es esencial hacer una valoracion por aparte del
espectro radioeléctrico que tiene asignada la compafiia, ya que se deben evaluar aspectos como,
tiempo de vigencia de la concesion, esto debido a que si la concesion esta por finalizar se debe
contemplar el pago en el corto plazo por la renovacion del espectro, ademas de considerar el
escenario en el que el Estado no conceda la renovacion de la asignacion de espectro, también se
evalUa la evolucidn de las tecnologias que tenga la operadora, las bandas de frecuencia ya que
como anteriormente se ha descrito, si la banda de frecuencia es mas alta la inversion en
infraestructura tecnoldgica también serd mas alta, también se indica que el espectro debe
valorarse porque la operadora ha realizado pagos por el mismo, adicional indican que es
importante entender la relacion que se generara al combinar las operadoras a fusionarse o a ser
adquirida para encontrar si hay operaciones que pueden volverse mas o menos eficientes luego

de realizar la operacion; en sintesis, los entrevistados coinciden que el espectro por si solo debe
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ser valorado tanto en aspectos técnicos como en econdmicos. Al igual que en la pregunta
anterior, los entrevistados que afirmaron que es esencial valorar el espectro radioeléctrico en un
proceso de fusion o adquisicién de una operadora de telefonia celular, fundamentaron su
respuesta en la necesidad de evaluar la capacidad que la empresa tiene de generar flujos de caja,
en funcidn del espectro con el que cuenta, por ejemplo la capacidad de cubrir la demanda futura
con el espectro concesionado; es decir que lo esencial radica en tomar en consideracion la
concesion que se tiene y todas las variables que existen en torno a esta al momento de valorar la
empresa. Y no asi la necesidad de conocer el valor de mercado del espectro. EI Unico argumento
que tiene relacion con estimar el valor econémico del espectro, esté relacionado con la
posibilidad que el Estado solicite la devolucion de este, como condicidn para avalar la fusion o la
compra de una operadora de telefonia celular, y que al igual que el escenario de la renovacién de
la concesion del espectro, esta relacionado a la identificacion de contingencias que pueden existir
en los procesos de fusiones y adquisiciones.

Uno de los diez entrevistados indicd que la valoracién del espectro radioeléctrico se deberia
realizar siempre y cuando se cumpla con la premisa de que la empresa debe tener la capacidad de
adquirir espectro adicional y que el Estado le permita adquirirlo para poder crecer, mas espectro
permite a la operadora incrementar la capacidad y cobertura sin mucho esfuerzo de despliegue de
redes, es decir, con menos inversion en infraestructura. Finalmente, tres de los diez entrevistados
indic6 que no es esencial valorar el espectro radioeléctrico, manifestando que lo importante es
tener la capacidad de obtener la concesion. Al tener la concesion la operadora ya tiene la
capacidad de operar garantizada. Por lo que el costo de obtener esta capacidad, es irrelevante con

relacion al valor de mercado de la empresa.
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Pregunta 5.
¢ Cuéles considera que son las principales caracteristicas que generan valor al espectro

radioeléctrico?

Justificacion:

Es importante conocer con base en la experiencia de los profesionales entrevistados, cuales
consideran que son las caracteristicas que generan valor al espectro, para complementar la
informacion encontrada a nivel documental.

Tabla 7 Pregunta 5

Fuente Respuesta

El Facilidad de propagacion. Acceso a las tecnologias que se quieren explotar.
Flexibilidad de conversion de espectro para migrar de una tecnologia a la otra.
Continuidad del espectro en la banda otorgada.

E2 La temporalidad de la concesion para la explotacidn del espectro; la eficiencia

técnica de utilizacion del espectro; el tipo de banda y de frecuencias que

posean.

E3 Las frecuencias de transmision. Contaminacion de la porcién de espectro
asignada.

E4 La frecuencia sea del rango asociado a la tecnologia que va a tener futuro.

Politicas locales con relacion a las concesiones, si estan o no disponibles; y el
universo de gestién con las unidades gubernamentales.
E5 Principalmente la frecuencia, ya que dependiendo de la frecuencia asi es la

cantidad de repetidoras que debe tener y eso incide grandemente en el costo




de operacion y el costo del montaje de equipos.

E6 La frecuencia en la que opera principalmente. De eso depende la cantidad de
infraestructura y electronica que necesite; por las propiedades fisicas de cada
frecuencia como propagacion y penetracion, y lo segundo es la cantidad de
espectro.

E7 El espectro no vale nada por si solo hasta que se le encuentra un uso, existen
distintas bandas de espectro, sus caracteristicas, en que frecuencia se
encuentran, la propagacion, determina si las antenas tienen que estar mas o
menos juntas, y hasta qué punto es posible penetrar o no los edificios, con la
cual tiene impactos en cuanto a la inversion en la infraestructura que se tiene
que hacer, hay otros aspectos, como hasta qué punto el espectro esta o no esta
en bandas coincidentes, aspectos en relacion a la duracion de las licencias que
permite una mayor certidumbre cuando se realizan inversiones en
infraestructura fisica.

E8 El tiempo disponible de la concesion. Tamarfio de la frecuencia.

E9 La frecuencia disponible. El ARPU. La densidad de la poblacion. Las
caracteristicas técnicas de la banda de frecuencias.

E10 La capacidad que se tiene de utilizarlo, para generar ingresos.

(Fuente: formulacion propia)

Analisis:

De acuerdo con nueve de los diez entrevistados, la principal caracteristica que genera valor al

espectro es el tipo de banda en la que se encuentre y por ende la frecuencia en la que operan,
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dependiendo de esta caracteristica se pueden estimar las inversiones en infraestructura
tecnoldgica que se debe realizar, verificacion de los proveedores disponibles en el mercado para
desarrollar los tipos de tecnologia necesarias y nuevas que se pretendan realizar. Principalmente
el valor del espectro estara dado por las caracteristicas y por las propiedades fisicas de la
frecuencia en la que opere. Adicional, tres de los diez entrevistados consideran que los aspectos
relacionados a la duracion de las licencias incluidas en ellas contar con politicas locales flexibles
para realizar el proceso de concesidn permite una mayor certidumbre cuando se realizan
inversiones en infraestructura fisica y por ende generacién de valor. Uno de los diez
entrevistados aporta que el grado de contaminacion del espectro es una caracteristica que puede o
no contribuir con el valor, relacionado con este punto se encuentra la continuidad del espectro, es
decir, si una operadora tiene continuamente asignados 25 MHz de espectro tendrd un mayor
valor que una que tenga seccionados los 25 MHz de espectro en una misma banda, entre cada
seccion espacios asignados a otras operadoras o en poder del Estado. Finalmente uno de los diez
entrevistados considera que la caracteristica principal que aporta valor al espectro radioeléctrico
estard dada por su capacidad de uso para mantener el flujo de ingresos actual y generar flujos
futuros.
Pregunta 6.

¢Conoce usted el multiplo Mega Hertz por poblacion, para valorar el espectro radioeléctrico?
Justificacion:

Identificar si los profesionales conocen la existencia del multiplo del precio por MHz por

poblacion.
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Tabla 8 Pregunta 6

Fuente Respuesta
El Si
E2 Si
E3 Si
E4 Si
ES5 Si
E6 Si
E7 Si
E8 Si
E9 Si
E10 No

(Fuente: formulacion propia)

Anélisis:

Nueve de los diez entrevistados manifestaron conocer sobre el multiplo del precio por MHz
por poblacion para valorar el espectro radioeléctrico.
Pregunta 7.

¢De acuerdo a su experiencia que aspectos se deben tener en cuanto al utilizar el multiplo
Mega Hertz por poblacion?
Justificacion:

Conocer en la préactica las consideraciones que los profesionales deben tener al utilizar el
multiplo del precio por MHz por poblacion para valorar el espectro radioeléctrico, y evitar asi

cometer posibles errores.
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Tabla 9 Pregunta 7

Fuente

El

E2

E3

E4

ES

E6

E7

Respuesta

Los datos de compras de porciones del espectro realizadas en el pasado ya sea
por subastas publicas en otros paises 0 compras a terceros. La carga hora pico
que una red puede tener, la cual varia de acuerdo al segmento al cual se esta
orientando el servicio en cada red.

Los datos de compras pasadas del espectro con caracteristicas acordes al que
se desea valorar. Las variables econémicas del pais de donde se tomen como
referencia los precios pagados, y las del pais al que pertenecen las frecuencias
a valorar

Lo he escuchado, se usa mas a nivel de infraestructura, salvo que vaya a
comprar solamente espectro, sin embargo, este proceso seria algo diferente al
tema abordado.

Tiene que estar asociado al estudio de demanda, y el estudio de demanda tiene
que estar asociado al servicio que va a tener futuro. Sino esta asociado a los
servicios que van a brindar en el futuro, no vas a medir absolutamente nada.
Que las transacciones que escojas para derivarlo, verdaderamente sean
similares a las condiciones del mercado y el espectro que quieres valorar.

Si, lo he escuchado méas nunca he valorado con ese método, ese método lo
ocupan mas los reguladores. Las entidades privadas muy pocas veces compran
espectro.

Si, hay varias métricas para normalizar el valor del espectro y permitir hacer

comparativas entre distintos operadores y distintos paises incluso. La mas




béasica es dividir la cantidad de MHz, si tiene mas espectro se debe pagar mas
por ello, si tienes menos pagas menos.

ES8 La cobertura, seria vital, la parte de la poblacién igual, la parte del tiempo.

E9 El maltiplo se debe tener en cuenta, pero se debe estar consiente que lo Unico
que sé aisla es la poblacién todo lo demés no se considera con esta métrica.

E10 n/a

(Fuente: formulacion propia)
Analisis:

De los diez entrevistados seis de ellos opinan que para hacer uso del multiplo del precio por
MHz por poblacion para valorar el espectro radioeléctrico, se debe contar con informacion sobre
compras del espectro en tiempos pasados, se deben buscar compras de espectro con similares
caracteristicas, rango de frecuencias, ancho de bandas, continuidad de las frecuencias, carga hora
pico de la red, etc. Ademaés dos de los diez entrevistados, manifiestan que se debe considerar las
variables econdémicas del pais de donde se tomen como referencia ya que esto incide en el precio
pagado, puede ser el mismo tamarfio de la poblacién y tener una cantidad de frecuencias con
iguales caracteristicas, pero si los factores econémicos de la poblacion son distintos, no generara
el mismo tipo de flujos, por ende, no tendra el mismo valor, de no considerarse se podria
sobrevalorar o subvaluar las frecuencias que se estan analizando. Uno de los diez entrevistados
indica que es importante al momento de utilizar este método tomar en cuenta el estudio de la
demanda actual y de la demanda futura que la operadora pueda llegar a tener. Por otra parte, uno
de los diez entrevistados indica que principalmente se debe tener en cuenta la cobertura actual

que la operadora posea. Finalmente, los entrevistados indican que el método puede ser utilizado
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sin embargo, encontrar datos similares entre cada compra es lo que puede volver complicada la

aplicacion del mismo.

Pregunta 8.

¢Considera usted que el multiplo Mega Hertz por poblacién, es un método fiable para estimar

el valor del espectro radioeléctrico?

Justificacion:

Conocer si en la practica los expertos consideran fiables los resultados obtenidos al valorar el

espectro radioeléctrico a través del multiplo del precio por MHz por poblacion, o si este es

considerado un método esencialmente teorico.

Tabla 10 Pregunta 8

Fuente

El

E2

E3

E4

Respuesta

Si, pero en una primera valoracion. No es un factor muy objetivo para la
valoracion del espectro ya que es lineal y no considera una buena cantidad de
variables tales como la demanda de espectro.

Si, siempre y cuando se tengan en consideracién todos los aspectos y se logren
obtener datos fiables de comparacidn, el valor resultante del método puede ser
considerado fiable, es igual que cualquier otro método de valoracion.

Solamente como referencia.

No, no lo es. La capacidad de transmision difiere absolutamente de una
tecnologia para la otra, este parametro de MHz por poblacion no va a servir
para 5G ya que parecera que tiene una capacidad muchisimo mas grande pero

en realidad utilizan frecuencias méas grandes.
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E5 Siempre y cuando las transacciones que se utilicen para calcular el multiplo,
sean similares a las condiciones del mercado del espectro que quieres valorar.

E6 Si, para determinar el valor de referencia si es fiable, no puedo afirmar si para
negociar sea el méas adecuado, el problema de este método es que se mira el
espectro como un activo individual.

E7 Sirve como una aproximacion pero tiene limitaciones por dos motivos, usar el
precio que se ha pagado en el pasado no tiene por qué ser el mejor
aproximado del valor actual del espectro. También puede ser que muchas
veces el espectro que se licencia por el gobierno no se hace con un mecanismo
eficiente por lo cual el precio que se paga no puede ser un aproximado del
valor.

ES8 Lo he escuchado méas que todo, como Yyo insisto no me he metido, ni pensaria
meterme en ese tipo de valoracion. Pero bueno esos son criterios.

E9 No, primero que no es un método, sino que es una métrica, es un indice que
representa el valor del espectro. Mi visidn es que lo que no captura, y el
motivo por el cual no es fiable, es porque no tiene en cuenta la disrupcion
tecnoldgica.

E10 n/a

(Fuente: formulacion propia)

Analisis:
Seis de los diez entrevistados indicaron que si puede ser considerado un método fiable para
valorar el espectro siempre y cuando se tengan en consideracion dos aspectos, uno los datos con

los que se comparen sean datos fiables y dos el resultado que se obtenga servird como un dato de
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referencia o una aproximacion preliminar, ya que usar el precio que se ha pagado en el pasado no
tiene por qué ser el mejor aproximado del valor actual del espectro, puede ser que en el pasado se
pagara mucho porque llenaba una expectativa muy grande pero en un mercado como el movil
que cambia rapidamente lo que era muy (til hace 10 afios no lo sea hoy en dia. Esto debido a que
al aplicar este método no se toman en consideracion otras variables importantes que generan
valor al espectro como por ejemplo, la demanda de espectro de acuerdo a una determinada clase
de servicio, el tiempo real de utilizacion del espectro por parte de un usuario, entre otros factores
detallados en las respuestas de la pregunta cinco. Por ultimo tres de los entrevistados, afirmaron
categoricamente que el método para valorar el espectro no es confiable, argumentando
principalmente que este no serviré para valorar las concesiones de las frecuencias a utilizar en la
red 5G, que difieren del espectro que se ha concesionado en el pasado.
Pregunta 9.

¢ Qué otros métodos conoce para valorar el espectro radioeléctrico?
Justificacion:

Es relevante conocer que otras alternativas existen para valorar el espectro radioeléctrico y si
los profesionales las conocen, ademas de generar potenciales temas para profundizar en la
investigacion y la generacion de conocimiento en el futuro.

Tabla 11 Pregunta 9

Fuente Respuesta
El No, otros métodos no conozco.
E2 Puede utilizarse métodos de flujo de caja descontados, estimando la

inversion total y los flujos del proyecto para el que se utilizara el espectro.
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E3

E4

ES

E6

E7

E8

E9

Toda una légica, primero hay que ver como son las licitaciones,
generalmente hay que estudiar cada licitacion pueden ser distintas, ahi se usa
mucho la teoria de los juegos para esa adquisicion y valoracion.

Hay otros métodos para establecer el valor a las frecuencias, pero no
funcionan, si quieres la frecuencia, se debe calcular cuanto se esté dispuesto a
pagar por ella, porque si es subasta vas a pelear con otro; pero en las
tecnologias nuevas sobran frecuencias y si sobran frecuencias el Estado hace
una subasta.

La misma metodologia del MHz por poblacidn, pero con otros indicadores
macroeconémicos.

Flujo de efectivo descontado, considerando informacién sobre penetracion,
participacion de mercado, tendencias de crecimiento, para estimar la cantidad
de clientes que generaran X cantidad de MHz en el espectro. El resultado se
compara con el valor de referencia, para determinar que no se esté pagando
por encima o por debajo del valor estimado.

Realizando una combinacion tecno econdmica, utilizando métodos de flujo de
caja descontado en un andlisis de costo beneficio. Y considerando el
benchmarking de otras bandas de espectro en el mercado.

El espectro no deberia valorarse debido a que es un activo que no es de la
empresa.

Valoracién por benchmarking. Valoracion por proyecciones, en donde se
compara la estimacion del valor econdmico del negocio considerando los

costos adicionales en los que pueda incurrir la empresa por la evolucion
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tecnoldgica versus el valor econdmico de la empresa considerando que ya no
tiene las frecuencias asignadas.
E10 La manera en que se ha venido haciendo, es observar cuanto se ha pagado por

otras concesiones, en otros pal'ses.

(Fuente: formulacion propia)

Anélisis:

Al preguntar a los entrevistados, que otros métodos para valorar el espectro conocen, uno de
los diez respondid que no conocia otros métodos, asi mismo uno de los entrevistados respondio
que él no valoraria el espectro. Por otra parte otro de los diez entrevistados dijo que al considerar
la amplitud del espectro se puede determinar la cantidad de clientes simultdneos que se pueden
manejar y que esto le da el valor al espectro, otro opina que hay que estudiar a profundidad las
licitaciones porque cada una es distinta y que se utiliza mucho la teoria de los juegos, la cual en
sintesis consiste en que, antes de tomar una decision, se debe prestar atencion a las decisiones
que los demas competidores han tomado o las que pueden tomar con base a las acciones que se
realicen y analizarlas. Tres de los diez entrevistados concuerdan que otro método para valorar el
espectro, es el flujo de caja descontado. Adicionalmente dos de los entrevistados también
agregan que se puede valorar el espectro por otro tipo de multiplo siempre bajo la metodologia
del benchmarking, considerando el PIB del pais o por paridad del poder adquisitivo, otro de los
argumentos que también se indicaron consiste en que el valor del espectro por si solo es cero,

pues el valor se lo da la capacidad de generar flujos futuros.
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Capitulo V. Conclusiones y recomendaciones
Conclusiones

1. El espectro radioeléctrico incide en el valor econémico de una operadora de telefonia
celular, pero no debido al valor de mercado que las concesion pueda tener, sino por la
capacidad de permitirle generar ingresos o reducir costos, en funcion de la adecuada
gestion que le empresa realice de este recurso. Es decir que una operadora de telefonia
celular no valdré mas por tener mas espectro, sino por el uso que le dé a este.

2. El valor del espectro radioeléctrico radica en la capacidad de generar ingresos o
disminuir costos para un operadora de telefonia celular mediante la adecuada gestion
de este recurso.

3. El principal generador de valor del espectro radioeléctrico, son sus propiedades fisicas,
dependiendo de la banda en que se encuentre, en funcion de la tecnologia que se ha
desarrollado o desarrollara para determinada frecuencia, que a su vez permiten la
prestacion de nuevo servicios 0 mejoras en los ya existentes, lo cual esta relacionado
directamente con la capacidad de generacion de flujos de caja futuros, ya sea por
ingresos o ahorro en costes.

4. El valor del espectro radioeléctrico puede verse influenciado por factores extrinsecos,
como los fines de recaudacion del Estado y la cantidad de competidores en el
mercado.

5. No es posible afirmar que en un proceso de fusion o adquisicion de una operadora de
telefonia celular, o para valorar una empresa de este tipo, sea esencial o contribuya,
estimar el valor de mercado del espectro radioeléctrico que tiene concesionado la

empresa objetivo, salvo en casos muy especificos como los siguientes:
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a) Si la concesion del espectro expirara en el corto plazo; y el proceso de subasta, es el
mecanismo de renovacion, (como es el caso de El Salvador). Bajo esta condicion
existe la posibilidad de que el resto de competidores o nuevos operadores con
intencion de ingresar al mercado participen del proceso. Por ende, se debe prever
una reinversion en este rubro para asegurar la continuidad del negocio, si la
empresa se esta valorando por el método de flujo de caja descontado, puede
considerarse valido, incorporar en el anlisis el pago por renovar la concesion; para
esto, una aproximacion del precio de mercado de la concesion a renovar podria ser
necesaria, principalmente cuando la probabilidad de que otros competidores pujen,
sea alta. Una alternativa a incorporar en los flujos la reinversion necesaria por
renovar la concesion del espectro; consiste en condicionar un monto del pago del
valor de la empresa, a la renovacion de la concesion, como parte de las
contingencias identificadas en la etapa de due diligence. Sin embargo, si el riesgo
de no poder renovar la concesion es alto, el comprador debera evaluar la opcion de
no proceder con la operacion, maxime en el caso de nuevos competidores que no
cuenten con mé&s espectro para poder operar.

b) Si el proceso de fusion o adquisicién, es realizado entre competidores actuales en
el mercado, existe la posibilidad que el Estado, a través de las autoridades
regulatorias, como la Superintendencia de Competencia o al Superintendencia de
Electricidad y Telecomunicaciones para el caso de El Salvador, condicionen la
operacion, a la venta del parte del espectro de las operadoras a un tercero (cuando
exista esta opcion), o a la devolucion (renuncia de la concesion) del espectro

radioeléctrico, en el segundo caso conocer el valor de mercado de la concesion,
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podria servir para negociar el precio a pagar por la compafiia, no obstante, se debe
tener en cuenta, que esta vision no considera el impacto que podria existir en los
flujos futuros por no contar con dicho espectro.

c) Laadquisicion de una compafiia en liquidacion, pues valorarlo como negocio en
marcha no es sostenible, la metodologia de valoracion a utilizar puede requerir la
estimacion del valor de mercado de los activos individualmente, en estas
circunstancias valorar la concesion del espectro radioeléctrico podria ser necesario.

6. La ventaja del enfoque basado en el mercado, utilizando la metodologia del
benchmarking, para valorar concesiones del espectro radioeléctrico, se encuentra en la
sencillez de su célculo y la presentacién de resultados. Por otra parte, su desventaja
radica en la busqueda y seleccidn de casos que tengan las caracteristicas para ser
verdaderamente comparables, de lo contrario, estos pueden no reflejar circunstancias
especificas del pais para el que se usan los resultados del analisis.

Recomendaciones

1. Para estimar el valor de mercado de una concesion del espectro radioeléctrico, a través
de un enfoque de mercado, utilizando la metodologia de benchmarking, es
recomendable utilizar ademas de la poblacidn, el producto interno bruto per capita y la
poblacion ajustada por paridad de poder adquisitivo, como indicadores para establecer
los maltiplos comparables.

2. Si existen suficientes datos de casos pasados, se debe de procurar realizar un analisis
economeétrico para precisar la valoracion y fundamentar mejor el resultado.

3. Cuando no sea posible aplicar el enfoque de mercado, por carecer de casos que se

asemejen a la condiciones del espectro o al mercado en el cual se realiza la valoracion,
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y por ende que no sean comparables; es recomendable utilizar el enfoque de casos de
negocios, estimando el valor de la concesion del espectro a través de la metodologia
de flujo de caja descontados.

Aungue no sea necesaria la valoracion del espectro radioeléctrico, no se debe omitir
realizar la debida diligencia sobre la concesion de este activo, no solamente legales y
técnicas, sino también financieras, pues de igual forma se deben tomar en cuenta para
la valoracion de la empresa, las sinergias que pueden surgir al incorporar el espectro
de la empresa con la que se busca fusionar o adquirir, siempre y cuando sean
compatibles y puedan utilizarse para la implementacion de nuevas tecnologias; lo
mismo aplica en el caso que no sean compatibles, y no pueda utilizarse; deben
considerarse las implicaciones financieras de esto.

En un proceso de fusion o adquisicion, de una operadora de telefonia movil, se debe
analizar el espectro radioeléctrico concesionado a la empresa, para estimar los flujos
futuros, a fin de que guarden relacién con la cantidad y tipo de espectro que la
empresa tiene.

Es recomendable al momento de valorar una operadora de telefonia celular,
determinar el grado de obsolescencia de la infraestructura, en funcion de los afios que
pueden seguirse brindando un determinado servicio con dicha tecnologia, y la
inversion que debera realizarse para sustituir la tecnologia actual, asi como los afios de
vida que se prevén para que la nueva tecnologia, previo a su sustitucion, todo esto con
el fin de procurar precisar de la mejor forma posible los flujos futuros que puede

generar la compaiiia.
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Futuras Investigaciones

1. Profundizar en las técnicas estadisticas que se pueden emplear en la realizacion de un
andlisis economeétrico, para la valoracion del espectro radioeléctrico bajo un enfoque
de mercado.

2. Investigar sobre las implicaciones del dividendo digital en la reasignacion de las
frecuencias de la television digital terrestre y el desarrollo de la red 5G en EIl Salvador,
de cara a la valoracion de la concesion de las frecuencias para el despliegue de dicha
red.

3. Estudiar la aplicacion del enfoque de casos de negocios, y el empleo de la metodologia
de flujo de caja descontado para valorar el espectro radioeléctrico.

4. Investigar sobre la factibilidad que el Estado, utilice las frecuencias disponibles para
abrir una quinta operadora estatal de telefonia movil, en el mercado salvadorefio, y que

compita con el resto de operadoras privadas.
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APENDICES

Apéndice A: Datos de casos comparables

Tabla 12 Datos de casos comprables

N°

10

11

12

13

14

15

16

17

18

15

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

Pais

Pals 1

Pafs 2

Pafs 2

Pals 3

Pals 4

Pals 5

Pais 5

Pais 5

Pais 6

Pais 6

Pais 7

Pafs 6

Pals 4

Pals 1

Pals9

Pais 7

Pais 7

Pais 10

Pais 2

Pais 11

Pais 11

Pais 12

Pafs 12

Pals 12

Pals 12

Pals 9

Pafs 6

Pais 4

Pais 13

Pals 13

Pals 1

Pais 1

Pais 14

Pais 14

Afo

2007

2007

2007

2008

2009

2010

2010

2010

2007

2010

2010

2010

2012

2012

2012

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2015

2015

Frecuencia
1.900 MHz
850 MHz
1.900 MHz
1.900 MHz
1.700 MHz /2.100 MHz
1.700 MHz /2.100 MHz
1.900 MHz
1.700 MHz /2.100 MHz
1.900 MHz/2.100 MHz
1.900 MHz/2.100 MHz
2.500 MHz
1.900 MHz
2.600 MHz
2.600 MHz
1.800 MHz
700 MHz
1.700 MHz
2.600 MHz
1.700 MHz
1.700 MHz
1.700 MHz
1.900 MHz
700 MHz
850 MHz
1700 MHz
1900 MHz
1700 MHz
700 MHz
700 MHz
900 MHz
1.700 MHz
2.600 MHz
1.700 MHz
1.700 MHz

1.900 MHz

Cantidad de Espectro
Adquirido

60 MHz

25 MHz

35 MHz

80 MHz

90 MHz

30 MHz

30 MHz

30 MHz

90 MHz

20 MHz

50 MHz

50 MHz

120 MHz

120 MHz

30 MHz

24 MHz

90 MHz

100 MHz

80 MHz

80 MHz

60 MHz

60 MHz

90 MHz

8 MHz

90 MHz

30 MHz

30 MHz

60 MHz

70 MHz

20 MHz

40 MHz

80 MHz

40 MHz

40 MHz

70 MHz

Recaudacion
(en millones US $)

240
2
27
229
18
405
217
14
3096
712
42
12
1396
12
85
19
270
145
24
257
68
47
1044
45
1000
163
23
2410
22
28
22
240
148
120

210

Fuente: Elaboracion propia, datos tomados de (Katz, 2016) y

https://datosmacro.expansion.com/demografia/poblacion/brasil

Poblacién
27,273,000
28,482,000
28,482,000
3,538,000
16,881,000
114,256,000
114,256,000
114,256,000
189,038,000
194,891,000
45,510,000
5,738,000
198,315,000
17,443,000
29,362,449
10,542,376
47,121,000
47,121,000
8,658,000
30,475,000
3,440,000
3,440,000
42,670,000
42,670,000
42,670,000
42,670,000
10,706,517
201,718,000
17,788,000
9,883,000
9,883,000
30,045,134
30,045,134
16,279,000

16,279,000

Multiplo

$/MHz/Pop

R T "L . B VS B ¥ ¥ ¥ e T Y Y "L ¥ B VT B 7 A VT 7 R T S Vo S R VY

n

R I ¥ VO L T S VSV S B V2 S V2 S V4 R V4

0.147

0.031

0.027

0.809

0.012

0.118

0.063

0.004

0.182

0.183

0.018

0.042

0.059

0.006

0.096

0.075

0.064

0.031

0.035

0.105

0.329

0.228

0.272

0.132

0.260

0.127

0.072

0.199

0.018

0.142

0.106

0.100

0.123

0.184

0.184
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Apéndice B: Instrumento de recoleccion de informacién, entrevista

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
[ mlla f ] FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

GUIA DE ENTREVISTA
“ESTIMACION DEL VALOR DE MERCADO DE LA CONCESION DEL
ESPECTRO RADIOELECTRICO EN PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES
DE OPERADORAS DE TELEFONIA MOVIL”

Introduccion

Descripcion general de la temética que se esta investigando.
Caracteristicas de la entrevista

Confidencialidad.

Preguntas

1. ¢Cudles considera que son los aspectos claves que se deben tener en cuenta en un
proceso de fusién o adquisicion de una operadora de telefonia celular?

2. ¢Con base en su experiencia, cuales considera que son los principales factores que
inciden en el valor econémico de una operadora de telefonia celular?

3. ¢Considera que conocer el valor del espectro radioeléctrico que posee una operadora
de telefonia celular, contribuye a la valoracion total de este tipo de empresas?

a. Si, ¢Por qué si?
b. No, ¢Por qué no?

4. ¢Considera que es esencial en un proceso de fusion o adquisicion de una operadora de
telefonia celular, valorar el espectro radioeléctrico que esta tiene?

a. Si, ¢Por qué si?

b. No, ¢Por qué no?
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¢ Cuales considera que son las principales caracteristicas que generan valor al espectro
radioeléctrico?

¢ Conoce usted el multiplo del precio por MHZ por poblacién, para valorar el espectro
radioeléctrico?

a. Si, Continuar a pregunta 7.
b. No, Pasar a pregunta 9.

¢De acuerdo a su experiencia que aspectos se deben tener en cuenta al utilizar el
multiplo del precio por MHZ por poblacién?

¢Considera usted que el multiplo del precio por MHZ por poblacion, es una métrica
fiable para estimar el valor del espectro radioeléctrico?

¢ Qué otros métodos conoce para valorar el espectro radioeléctrico?
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Apéndice C: Resultados de entrevistas
Pregunta 1.

¢ Cudles considera que son los aspectos claves que se deben tener en cuenta en un proceso de
fusion o adquisicion de una operadora de telefonia celular?
Respuestas:

Entrevistado 1: En primer lugar, la porcion del espectro que se tiene disponible es
fundamental porque los equipos que se compran tienen que ver con la banda asignada, esto
implica inversion y tiempo para tratar con los fabricantes. También es fundamental porque la
propagacioén de las frecuencias cambia, la propagacion es diferente segln en la banda que se usa,
si la banda es de frecuencia mas baja, es mas eficiente la propagacion que en la frecuencia alta.
Si se adquiere una empresa que opera en frecuencia alta la inversion incrementa, porque para
tener una misma zona de cobertura tiene que incrementar mas sitios, mas torres, mas radio bases.
Otro aspecto clave es la penetracion previa en el mercado de las ultimas tecnologias, por
ejemplo, LTE 4G, ciertas empresas entraron antes en el mercado, teniendo algunas ventajas
sobre las que van a la cola, tienen cierto prestigio y sector de clientes y esto va dentro de su plus.
Un aspecto adicional es el tiempo de las concesiones de la banda, que tanto tiempo tiene
disponible la concesion, usualmente se concesionan por 20 afios, cada vez que se vence el plazo
la banda es sometida a subasta por lo que se debe realizar el proceso si se quiere mantener la
banda. Otro aspecto es el prestigio de una operadora X versus lo que tiene una empresa Y. A
parte de estos aspectos los temas financieros como la liquidez.

Entrevistado 2: Dependiendo de los motivos estratégicos de la operacion de M&A (fusiones
y adquisiciones), y del plan de integracion seleccionado, considero que el aspecto mas

importante a tener en cuenta es la correcta seleccion del método de valuacion de la empresa.
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Entrevistado 3: Primeramente la dimension de mercado, el potencial de mercado y la
participacién de mercado que se obtendra luego de hacer la compra. Lo que se esta comprando
cuando se adquiere un mercado penetrado como es la telefonia, es con que porcién de mercado
se quedara. Adicionalmente, si la operadora de telefonia busca consolidarse en una region
especifica o solo en un pais, para dimensionar la huella que se desea dejar. Es importante ver la
participacion de mercado de la empresa objeto de adquisicion y ademas ver como esté en el resto
de la regidn que quiere, no solo del pais, sino que tiene que ser también en funcion de una
estrategia global.

Entrevistado 4: Se debe considerar la tecnologia actual y la tecnologia futura, pero solo la
tecnologia que vas a vender, porque no quiere decir que la empresa va a tener la proxima
tecnologia. Lo que el comprador de esa empresa debe de prever es la nueva tecnologia que puede
implementar y la demanda de los clientes actuales y los clientes potenciales que puede tener con
esa empresa. La empresa vale la demanda futura para el servicio nuevo que va a sustituir el
pasado, no vale nada mas que €eso.

Entrevistado 5: La concesion obviamente, tiene un valor alto que podria llegar a ser casi
como el valor de todos los activos de la empresa y ver cuanto tiempo le queda todavia de
vigencia a esa concesion porque se otorga por una cierta cantidad de tiempo. Aqui en El
Salvador se concesiona por 20 afios. Luego deberia de tomarse en cuenta dos factores claves, la
cantidad de clientes que tengan y la facturacion de cada cliente. Los activos de la empresa, son
también importantisimos, area de cobertura y actualizacion de esos activos porque los equipos
pueden ser un monton pero si estan obsoletos no sirven de nada. Y finalmente creeria que la
capacidad de su personal para desarrollar el negocio. En sintesis, la infraestructura, la cartera de

clientes y la concesion del espectro.
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Entrevistado 6: Una telefonica por definicioén debe tener 4 0 5 elementos esenciales: el
primero, participacion de mercado, ingreso promedio por cada uno de sus suscriptores (ARPU),
el costo de adquisicion de nuevos suscriptores y la tasa de churn que es la tasa de desercion de
clientes, medida entre la cantidad de clientes que se van y la cantidad de clientes que se tienen en
la base y el otro elemento es la utilidad de operacion, el EBITDA. Cuando se valla la compafiia
normalmente no se ve la parte de activos fijos, se ve la parte de activos que incluyen la red, que
incluyen las frecuencias, que tan deterioradas o no estan y en caso de las frecuencias lo que se
mira es que tanta saturacion puede tener o no puede tener esa frecuencia. Por qué dependiendo el
espectro que se tenga comprado, 10 MHz, 20 MHz o0 50 MHz y la banda en la que opere, es decir
si opera en los 1800, en los 2100, en los 900 u 800, asi es la potencia que se puede tener. No se
puede aislar ninguno de los elementos que menciono, es mas me atrevo a decir que en algunos
casos la separacion de activos fijos uno mismo la puede hacer, si la adquiriente tiene suficiente
espectro puede ser que el espectro no sea tan esencial, aunque todos los operadores quieren mas
espectro, todos, no hay ninguno que no quiera mas espectro. Digamos que hay un cuarto
operador, al que le llamamos maverick de mercado, el cual tiene suficiente espectro, el pudiese
adquirir a otra 'y a lo mejor no necesita méas espectro, puede meter todos los clientes que tiene de
la operadora que adquiere dentro del espectro que ya tiene. Entonces en resumen, 1o mas
importante es la capacidad de generacion de flujos de caja, la capacidad de crecimiento que tenga
esa compafiia en funcion del market share que pueda lograr llegar a tener, obviamente estamos
en mercado saturado que tienen tasas de penetracion de méas del 100% principalmente en la parte
movil, el ARPU vy el churn, si tiene esos 4 elementos se podra evaluar que tan viable o no es la
adquisicion de esa compaiiia.

Entrevistado 7: Como en cualquier proceso de concentracion, lo fundamental es entender

82



cual sera el impacto futuro sobre los revanue sales, (ingreso por ventas), de la empresa a partir de
la fusion. Hay impactos sobre aspectos clave como la capacidad de innovar, de invertir, de
trasladar en manera eficiente la estructura de costes en mayor calidad, mejora en la
competitividad de la empresa, permitira la fusion mejorar la situacion competitiva de un jugador
en concreto, todos ellos son aspectos que revierten en conciliar desde un punto de vista analitico
hasta qué punto muestra que todo esto llegue a que mejore la capacidad de generar ingresos y se
reduzca la necesidad de incurrir en costos y a partir de ahi, es un poco del proceso general.

Entrevistado 8: Las Ilamadas salientes, obviamente que le generan ingresos, llamadas
entrantes de otros operadores que le generen ingresos, porque ahi va la parte de la interconexion,
con esto estamos hablando en la parte de voz. Practicamente también todo lo regulatorio porque
es un mercado regulado, que con el tiempo se ha ido abriendo. Pero ponga como ejemplo la parte
de la interconexion, si usted se sube, digamoslo asi metaféricamente, en la red de la
competencia, usted le tiene que pagar un peaje a la competencia y viceversa. Entonces ahi el
operador dominante tiene cierta ventaja competitiva. La parte regulatoria, es vital para poder
cuantificar o proyectar adecuadamente, no sélo la parte del riesgo que es lo que uno trata de
cuantificar, digamos, al momento de una valoracién, sino que la parte potencial del negocio. La
parte regulatoria es importante, porque le va a servir para cuantificar sus ingresos y sus costos
para ver los margenes EBITDA y ahi obviamente van a ver las tasas de interconexion.

Entrevistado 9: Considero que la concentracion de mercado es el factor principal en una
fusion y adquisicion, esta concentracion puede medirse a través de un indice llamado Herfindahl,
es un indice que se usa casi siempre en los temas de concentracion y de fusion, lo que hace es
elevar al cuadrado las cuotas de cada uno de los operadores y se suma el resultado, con el

resultado se puede determinar si hay o no concentracion. Las telecomunicaciones son un
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mercado relativamente concentrado, porque en cada mercado hay tres o cuatro agentes como
mucho, el mejor de los escenarios seria que cada uno de los agentes tuviera el 25% de cuota de
mercado, esa deberia ser la concentracion minima de un operador. Adicionalmente, el espectro
radioeléctrico es un aspecto clave en una fusion porque al final es un recurso limitado y es
imprescindible para los servicios de un operador movil.

Entrevistado 10: A nivel de infraestructura, debe tener en cuenta como tiene montada su red,
porque esto incide en la calidad del servicio, también la cobertura, para identificar como esté la
empresa actualmente, con relacion a donde la quiere llevar cuando usted la adquiera. También
debe considerar el marco regulatorio obviamente, y el nimero de suscriptores que tiene.
Pregunta 2.

¢Con base en su experiencia, cuales considera que son los principales factores que inciden en
el valor econémico de una operadora de telefonia celular?

Entrevistado 1: La calidad de atencion al cliente (accesibilidad de medios de atencion,
resoluciones rapidas y practicas), la distincion de la clase de cobertura en un determinado lugar
(presencia), la transparencia en la facturacion de los servicios, la inauguracion del mercado en un
nuevo servicio (el operador que lanza primero un determinado servicio, tiende a liderar el
mercado).

Entrevistado 2: La inversion y el estado de su infraestructura; la asignacion y composicion
del espectro radioeléctrico; el ingreso promedio por usuario (ARPU), el EBITDA, el
comportamiento de la base de suscriptores (churn rate), entre otros.

Entrevistado 3: Los clientes, especificamente, el nimero de clientes disponibles, los ingresos
promedio por usuarios (ARPU) y la infraestructura tecnoldgica, con esta informacion se valora

una compafiia a la hora de comprarla.
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Entrevistado 4: Los factores que inciden en el valor econémico de una operadora de telefonia
celular, son, la capacidad tecnoldgica y financiera para implementar la tecnologia que tiene
futuro, segundo la demanda que los servicios van a tener en el mercado y por ultimo el tiempo de
obsolescencia de las tecnologias actuales y las nuevas tecnologias.

Entrevistado 5: Clientes, contratos, activos y el espectro.

Entrevistado 6: La capacidad de generacion de flujos de caja, la capacidad de crecimiento
que tenga esa compafiia en funcion de la participacion de mercado que pueda lograr llegar a
tener, el ARPU, y el churn que tiene. Lo mas importante es el valor que se determina como tal.
Las técnicas de valuacion han cambiado tanto, que no existe un solo método para valorar, lo que
se hace es aplicar varios métodos para determinar qué tan cercano es el valor resultado en cada
uno, si los métodos estan bien aplicados, el resultado en cada uno va a tender a ser mas 0 menos
parecido.

Entrevistado 7: En el sector movil, como en cualquier otro negocio, los factores que inciden
en el valor econémico de una empresa, vienen dados por la capacidad de generar ingresos
futuros, ahi es donde se genera el valor, evidentemente en el sector mavil esto tiene
implicaciones algo distintas, pues es un sector altamente dindmico en donde estamos viendo cada
8, 9 0 10 afios, cambios que llevan a una redefinicion casi fundamental de lo que es el modelo de
negocio, pasamos de una experiencia en servicio de generacion de 2G a 3G, este fue un cambio
radical en cuanto al modelo de negocios, la estructura de costos, de ingresos, etc. Incluso de la
definicion del producto y del servicio, luego a 4G y ahora mismo estamos hablando del modelo
5G, un cambio radical, con lo cual en el sector mévil uno se basa en el pasado para entender los

drivers de valor pero principalmente en un proceso de consolidacion.
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Entrevistado 8: Drivers por el lado ingresos deberian de ser los usuarios, los minutos
entrantes, los minutos salientes, también interesa conocer otros drivers, como cuantos
suscriptores tiene en términos de datos, cudntos minutos entrantes se recibe de la competencia;
ahi también genera ingresos por parte de la interconexion. Por el lado de los costos, también debe
considerar drivers, por la parte de la interconexion minutos entrantes minutos salientes y ahi tiene
que hacer otra division, llamadas locales, llamadas internacionales, llamadas de larga distancia.
Si llama de la red de otro operador tiene un costo por la parte de interconexién, entonces esos son
otros de los drivers, cantidad de personas también, usted puede sacar ingresos por persona.

Entrevistado 9: Desde mi Optica, una dptica de la ingenieria yo haria mas hincapié en
considerar la parte de la infraestructura, que tipo de infraestructura tiene el operador, de que
tecnologia son, activos tanto tangibles como la red, el equipamiento, los sitios, las torres, toda la
infraestructura fisica y los activos intangibles como es el espectro, porque es el activo mas
escaso. He estado en colaboracion de dos fusiones importantes en Espafia y al final todas las
fusiones han estado motivadas por la complementariedad de los servicios, los operadores grandes
han comprado a los operadores fijos, porque los fijos tienen infraestructura fisica que
complementa su tecnologia, su negocio.

Entrevistado 10: La posicién de la empresa en el mercado, que participacion tiene,
composicion de ingresos. En el mercado latinoamericano, los usuarios de prepago conforman
casi el 90%, entonces también hay que ver como esta conformada su cartera de clientes.
Pregunta 3.

¢ Considera que conocer el valor del espectro radioeléctrico que posee una operadora de
telefonia celular, contribuye a la valoracion total de este tipo de empresas?

Entrevistado 1: Definitivamente si, el espectro es el vehiculo de acceso para sus usuarios, es
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a través del espectro que un operador se conecta con sus usuarios, importante recalcar que hay
porciones del espectro mas codiciados que otros, puede tener mejor propagacion, menos
susceptible a interferencia; y esto le da un valor al espectro y por lo tanto a una mejor
explotacion de un operador.

Entrevistado 2: Si, aunque el valor que interesa al inversor es el que éste determine, ya que
puedan existir determinados segmentos del espectro que no tienen valor para él, o bien la
posicion actual de las frecuencias, le permitan adquirir MHz adicionales.

Entrevistado 3: Depende como estén las condiciones locales del espectro, porque el espectro
es un recurso finito, entonces, cada gobierno lo administra de forma distinta, no hay uniformidad
a nivel mundial de cémo administrar el espectro, a veces venden un pedazo y la compafiia que
adquiere o se fusiona lo puede sumar, en ese caso si toma valor ese espectro a la hora de
adquirirlo pero si la porcién del espectro no puede utilizarse, se vuelve un problema para la
compafiia que la adquiera. La compafiia debe pensar como desprenderse de ese espectro.

Entrevistado 4: No, es un valor marginal, no tiene ninguna importancia, tiene importancia en
los paises en los que el Estado puede otorgar o no la concesion por uso de frecuencias en funcion
de factores de corrupcién. Pero si no es corrupcion, un punto de vista técnico limpio y dentro de
la ley no, no tiene nada que ver con el valor de la empresa.

Entrevistado 5: Si, porque esa es la realidad actual, posiblemente en un futuro no sea asi,
pero en este momento se paga por esa concesion y una buena cantidad de dinero, que sucederia si
al tercer afio después de adquirir la empresa la concesion debe renovarse, en El Salvador tanto la
renovacion anticipada como la renovacion al vencimiento de la concesion, es por medio de
subasta, quiere decir que existe el riesgo de que otros competidores pujen en la subasta, debe

tomarse en cuenta el valor de mercado del espectro que tiene la empresa, al menos como
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referencia de lo que podria tener que pagarse por renovar la concesién y asegurar la continuidad
del negocio.

Entrevistado 6: Por supuesto, supongamos que una telefénica aqui en El Salvador o en
cualquier otro pais, le cuesta 500 millones de dolares, y el valor de las frecuencias, que es un
intangible, y que valorar frecuencias es muy dificil, porque una frecuencia en si mismo es un
activo que no sirve para nada sino esta insertado a una red y si no hay clientes, pero hay métodos
para valorarla. Por ende, si por ejemplo, el regulador le indicara que puede comprar una
compafiia que vale $X pero no le dejan adquirir el espectro, normalmente se castiga el valor de
esa compafiia, por ejemplo en El Salvador 1 MHz facilmente puede costar 1 millén de dolares,
dependeré del método de valuacion y lo que el regulador determine. En otros paises, por ejemplo
Costa Rica que 40 MHz en una frecuencia de 1900 le costaron a las operadoras 80 millones de
dolares, al ser un elemento esencial dentro de una valoracion perfectamente se puede quitar el
valor del espectro y se puede hacer de dos formas, estimando a valor de mercado o al valor
contable que a la fecha tenga el espectro. Partiendo de que el espectro normalmente y contrario a
lo que dice la técnica de valoracion o la técnica que dictan las normas internacionales, no se
puede valuar a valor presente, sino que como es un periodo de tiempo de concesion, se tiene que
aplicar una tasa de amortizacion lineal. EI tema de determinar un valor insoluto no
necesariamente es lo que se le va a descontar, porque depende del costo de oportunidad que
tenga cada operador, aplicarle el valor residual que tenga el espectro es contable y por eso es que
hay que valorarlo. Hoy en dia, en temas de espectro creo que lo mas justo es el valor de mercado,
como determinarlo es lo que se vuelve en muchos casos complicado.

No es lo mismo valorar el espectro para una compafia que esta operando que para una compafia

que no esta operando y no es lo mismo valorar el espectro que tiene uso que el que no tiene uso.
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Otro ejemplo, si se tienen 20 MHz y en estos hay medio millon de clientes, ese espectro por
definicion vale mucho mas, que un espectro que tiene el regulador para sacar a licitacion, porque
ese no tiene clientes, aqui hay un tema que es el costo de oportunidad, se compra espectro
aunque no se necesite espectro, porque las operadoras se preparan para los eventos sub
siguientes, por ejemplo en El Salvador no se ha licitado el espectro 4G y todo el mundo esta
hablando del 5G, pero si no tiene suficiente espectro aunque tuviera tecnologia para implementar
5G no lo va a poder hacer, mucho depende de la calibracion de espectro y esos temas.

Entrevistado 7: Evidentemente si, en el sentido que el espectro es el ADN de las
comunicaciones maviles, sin este no es posible ofrecer un servicio de comunicaciones méviles y
por tanto hay que entender bien cudl es el portfolio de espectro que se tiene en una empresa, en
que bandas y la capacidad de esas bandas para ofrecer un servicio mejor en el futuro, por tanto,
es importante tener en cuenta tanto la cantidad de espectro, el tipo, como el precio que se ha
pagado por ello. Otro aspecto que esta relacionado con la valoracion de activos, es un poco
distinto en el sentido que no es lo mismo el precio que un operador ha pagado por el espectro en
el pasado al valor que tiene hoy mismo.

Entrevistado 8: No, primero porque es un bien publico no puede ir a vender un bien publico.
Lo que usted si tiene que valorar es la capacidad que va a utilizar el operador, por eso hago
hincapié en la palabra operador, porque van a operar y dependiendo de su capacidad van a
explotar ese activo que el Gobierno le concesiona por un determinado periodo, entonces en una
valoracion como tal, lo que hemos cuantificado es el potencial de los ingresos de acuerdo a los
drivers que identificamos y los riesgos obviamente. Imaginese que el plazo de concesion del
espectro ya esté por expirar, el riesgo ahi es bien alto porque nadie me va a garantizar que

pueden cambiar las condiciones del juego. Yo no me meteria a valorar eso porque no es la
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empresa. No lo haria ni en la parte compradora ni vendedora.

Considero que no contribuye valorar el espectro radioeléctrico en un proceso de fusién o
adquisicion de una operadora de telefonia celular, la respuesta se la doy especificamente porque
ese activo no es de la empresa sino que se deriva de una concesion y si usted va a estar en el
mercado de telecomunicaciones debe tener esa concesion. Si podria impactar de una forma
indirecta, imaginese que la frecuencia asignada es limitada, si va a impactar en la capacidad de
generar flujos, porque si yo tengo poca frecuencia asignada yo no voy a tener capacidad de
crecimiento. Entonces desde este punto de vista obviamente si le va a impactar en el valor pero al
final de cuentas es una cuestion de gestion que usted tiene qué hacer, entonces cuando usted va a
adquirir la empresa si estd comprando o si esta vendiendo, usted debe tener su capacidad
instalada en términos de la frecuencia disponible que tenga. No hay una correlacion de decir si
yo tengo la mayor cantidad de frecuencias y nimeros asignados, mi empresa vale méas, porque
usted puede tener la mayor cantidad de frecuencias y no estar generando ingresos, entonces no
hay una correlacion para afirmar que entre mayor concesion tenga la empresa vale mas porque si
su empresa no esta explotando la concesion, no va a tener capacidad de generar flujo y por lo
tanto no va a impactar en el valor positivamente. Usted tiene que hacer la valoracion stand alone,
es decir el negocio por si solo. Cuando la concesion esta préxima a expirar, €s0 ya es un riesgo y
eso se llama contingencias. Puede ser que mi competidor venga y puje, si yo tengo informacion
de que ese riesgo existe, yo en la valoracion digo, perfecto la empresa vale diez millones de
dolares pero vamos a dejar de los diez millones de délares, un millon congelados esperando que
se llegue el momento de la concesion y si se renueva bajo condiciones normales; yo le doy el
millon y si no, yo lo utilizo para pagar esta contingencia. No se trata que si tengo una concesion

de mayor plazo la empresa vale mas, si el uso es ineficiente o no la esta utilizando, en lugar de
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valer mas, se lo pueden quitar y no le va a generar ningun flujo, entonces por eso yo no me
meteria a afirmar, ni mucho menos a recomendar por cuestion de Norma Técnica que la
concesion como tal, le va a asignar un valor automatico a la empresa. Si como analista percibo
que hay un riesgo, lo voy a considerar como una contingencia. Al momento de cuantificar el
valor se puede dar, como no se puede dar, porque no se sabe qué va a pasar. Si usted se va a
meter a proyectar flujos exorbitantes, esperaria que usted tenga una concesion exorbitante
también. Por qué es parte de la capacidad que tenga y a donde voy a reflejar el valor, en los
flujos futuros, porque se va a meter a valorar usted el espectro, esa capacidad usted lavaaira
recoger en sus flujos futuros.

Entrevistado 9: Si, pero depende de que frecuencias estemos hablando, porque el impacto en
el valor econdmico puede estar determinado por el acceso o0 no a frecuencias bajas las que
tipicamente han tenido un valor més alto que las frecuencias altas, adicional se debe considerar el
tiempo de explotacion que le quede al espectro, en esta parte entran en juego muchas variables,
por cuanto tiempo se puede usar ese activo, donde se esta usando, la cantidad de espectro
asignado, etc.

Entrevistado 10: No, porque el valor del espectro depende de los recursos que usted tenga
para desarrollarlo, si la empresa esta haciendo una buena gestion del espectro, a usted le interesa
los resultados de esa gestion, y en todo caso los resultados que usted puede obtener del espectro
cuando usted lo gestione.

Pregunta 4.

¢ Considera que es esencial en un proceso de fusion o adquisicion de una operadora de

telefonia celular, valorar el espectro radioeléctrico que esta tiene?

Entrevistado 1: Si, es necesario hacer una valoracion separada del espectro disponible en
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cuanto a factores fundamentales tales como vencimiento de concesiones, evolucion de
tecnologias, propagacion radioeléctrica (a razon de una misma zona de cobertura, una red de
telefonia mavil se vuelve més cara entre mas alta es la banda de frecuencias a utilizar, ya que la
propagacion se dificulta mas y ha de tener que invertirse mas capital en mayor numero de radio
bases).

Entrevistado 2: Si, es esencial valorarlo desde el punto de vista técnico y econémico, por la
relacion que este activo tiene con la generacion de ingresos para las empresas.

Entrevistado 3: Depende, la premisa es que la empresa tenga capacidad de adquirir espectro
adicional y que el gobierno le permita adquirir espectro adicional para poder crecer. El espectro
permite aumentar la capacidad y cobertura sin mucho esfuerzo de despliegue de redes,
obviamente cualquier empresa trataria de tener el méximo espectro posible y no siempre es
viable, en el caso que fuera posible analizaria todos los escenarios para tenerlo todo.

Entrevistado 4: No, lo que es relevante es la capacidad de obtener la concesion porque si no
tiene la concesion no va a generar ningln servicio. Pero puesto eso ya tengo la capacidad
garantizada. El costo de obtener esta capacidad es irrelevante con relacion al valor de mercado de
la empresa.

Entrevistado 5: Si, es esencial. Como anteriormente comentaba en este momento tiene un
gran valor de parte de la compafiia puesto que es comparable con todos los activos.

Entrevistado 6: Es esencial pero es dificil de hacerlo, porque como forma parte de un
conglomerado de activos y es nada mas un elemento dentro de la compafiia y un elemento dentro
de la red se vuelve sumamente dificil, no es lo mismo el espectro solo, que el espectro dentro de
la red. Se debe realizar la valoracion del espectro porque el vendedor pago por este recurso, y es

un activo valioso, aunque usted pueda operar cuando compra sin el espectro; todos quieren mas
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espectro. Conocer el valor del espectro sirve si el regulador o una comisiéon de competencia
autorizan la compra sin el espectro, en ese escenario sirve conocer el valor de la compafiia con y
sin espectro. Por ejemplo, hay casos en Suramérica en donde se valora la compafiia y el
regulador les dice el espectro es de uso publico y es mio como Estado, te lo recompro a valor
contable, ese valor se resta del valor de la compafiia pero no a valor en libros, sino que se
descuenta a una valoracién econémica que se debe hacer. Otro ejemplo, es el caso de la red. Si se
compro una compariia que tiene capacidad de generacion de efectivo de X, tiene X cantidad de
clientes y tiene una red que tiene X torres y sitios, pero cuando se va a operar la compafiia se da
cuenta que la red no estaba completa, porque se desmontaron sitios, se desmonté electrdnica, en
términos de generacion de flujo de caja actual no me afecta, pero la generacién de flujo de caja
futuro si me puede afectar, y por ello se solicita una indemnizacion al vendedor por el hecho de
tener menos activos, en esta situacion ya entran a jugar los negociadores y abogados.

Entrevistado 7: Si, en el sentido que es importante entender la relacion concreta de la
empresa que se esta adquiriendo con la adquiriente, convertir en mejoras la combinacion del
espectro que estas tienen. Por ejemplo si se puede combinar el espectro se tendrian distintas
bandas que tienen caracteristicas diferentes y permitirian ofrecer con mayor eficiencia servicios
moviles en condiciones distintas. Por debajo de 1GHz, el espectro tiene caracteristicas muy
buenas en cuanto a la propagacion en zonas rurales, entonces hay que analizar caso por caso,
hasta qué punto la empresa que se adquiere tiene buen espectro que puede ser complementario al
que tiene la empresa adquiriente, del mismo modo, valdra mas la capacidad del espectro que las
que estan por encima de 1GHz, hasta qué punto los portfolios de empresas son complementarios
y puedan generar eficiencias cuando son combinados. Es de destacar que cuando uno necesita

mejorar la cobertura o la calidad de la red, tener mas espectro es muy importante porque permite
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hacerlo a menor costo de lo que se podria hacer con menor cantidad de espectro, asi que
evidentemente tiene influencia con la estructura de costos de la empresa y su capacidad para
generar beneficios en el mediano plazo. Es importante hacer una distincién entre lo que se ha
pagado por el espectro, que es un modo que muchos utilizan para valorar, pues si se ha pagado X
consideran que el valor que tiene es X, y el valor real que puede tener el espectro en un momento
dado. Lo importante a entender es que lamentablemente el modo en el que se asigna el espectro
generalmente no es el modo mas eficiente, no siempre permite conocer el valor real del espectro
y el motivo es muchas veces el regulatorio. El espectro muchas veces se asigna no solamente con
la intencion de otorgarlo a aquel agente que tiene una mayor disponibilidad a pagar sino que se
hace por otros motivos en mente, como podria ser con motivo recaudatorio, entonces hay
mecanismos regulatorios como por ejemplo, restringir la oferta de espectro en un momento dado
o también de modo indirecto no tener un rol mas claro que cuando se va a licitar mas espectro
con lo cual se da la interlinea de mercado, incrementa precios se puede jugar con los precios de
reservas que muchas veces se ponen muy altos simplemente para asegurar un nivel de ingresos,
en lo que también es negativo porgque no permite que en una subasta por ejemplo se produzca un
proceso de descubierta de precio. Asi que en resumen, el precio que se ha pagado por una
porcién de espectro no tiene por qué ser el mejor indicador del valor que tiene, puede ser un dato
inflado o manipulado por motivos regulatorios. Desde el punto de vista de valorar el espectro, lo
mas importante o lo mas razonable, desde el punto de vista analitico destacaria dos cosas, una es
mirar particularmente cual es la expectativa de desarrollo de mercado, que servicios se van a
ofrecer, que areas de espectro se necesitan para esos servicios y a partir de ahi se pueda hacer un
analisis de escenarios considerando hasta qué punto tener mas 0 menos espectro va a permitir

que se puedan ofrecer mejores servicios y a menor costo. La alternativa es lo que se hace
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frecuentemente, que también tiene sus inconvenientes, es conocer cuanto se pagaba por el
espectro no solo en el caso de EI Salvador sino en la region en paises con caracteristicas
parecidas. Se puede hacer un benchmarking por el tipo de banda de espectro con el objetivo de
sacar conclusiones, creo que puede ser una buena manera para tener una idea general pero nunca
se puede sustituir un analisis mas especifico, un analisis caso por caso para tener una
comprension detallada del valor que tiene una empresa.

Entrevistado 8: No, porque no es suyo. Por qué lo va a valorar si esa es una licencia. El
aspecto regulatorio no le garantiza nada cuando expire esa licencia. Si usted lo valora en primer
lugar, no va a tener mayor valor porque tiene una vida finita, ahi usted no puede sacar ni una
perpetuidad. Le quedaron 15 afios a la licencia, valoremos los 15 afios, pero como lo voy a
valorar, lo que pagué ya tal vez no es por flujo de caja, sino cuénto es el valor que tiene en los
activos esta licencia. Se estaria mezclando el aspecto técnico de una valoracion que se
fundamenta en la capacidad de generar flujos, con una valoracion cuasi contable. En mi
experiencia, hicimos muchas valoraciones de empresas de telecomunicaciones en Centroamérica
y Panama y en ninguna de ellas, ni fue motivo de discusion ni de poner sobre la mesa la parte de
la licencia y que en ese tiempo el mercado estaba méas regulado de lo que esta ahora. Entonces yo
le digo no lo considero vital porque si yo voy a valorar una empresa de telecomunicaciones se
entiende que la parte del manejo de riesgo, las condiciones se dan para que la empresa opere
como tal. Si hay incertidumbre de la licencia, yo no me meteria de entrada a valorar nada porque
las reglas del juego no se estan respetando. No puede hablar de una correlacion directa, de decir a
mayor concesion la empresa vale mas. No, eso no es correcto afirmarlo, ni mantenerlo ni mucho
menos ponerlo como un apartado adicional. Esa parte de la concesion usted la tiene que

considerar en el due diligence legal, y los abogados me tienen que dar el input y decirme mire
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esta concesion vale, es fuerte, 0 esta concesion, es basura, si me dice que es basura yo no valoro
y me voy. No es posible saber cuanto tendra que pagar por la renovacion. Eso es el riesgo pais y
en la cuantificacion de su WACC, usted recoge ese riesgo. Si pagaron 10 millones, pero en cinco
afios no sabe si van a hacer 50 millones, ahi hay un riesgo, el riesgo usted lo cuantifica en las
tasas. Si se me va a vencer el proximo afio, claro que lo tengo que poner como una salida de
efectivo y ahi va a depender del analista, de como este cuantificando riesgos, yo voy a revisar
historicamente como se han comportado las renovaciones, y si yo veo que mas del 80 por ciento
estan dentro de los margenes razonables, porque yo voy a asumir que el otro afio yo voy a pagar
fuera de ese 80 por ciento razonable. Si usted hace veinte afios pagd 10 millones y la telefonia
celular ahorita ha variado cinco o seis tecnologias. Quién sabe qué va a haber dentro de cinco
afios en tecnologia celular, podré ser que lo que usted requiere ahorita ya no sea tan determinante
para el servicio de lo que va a haber dentro de cinco afios o dentro de un afio o dentro de dos afios
etcétera, y mas que todo en tecnologia pues que el mercado es bien dindmico. Porque el
momento en una valoracion son las sefiales que el mercado me esta dando, yo no me voy a meter
a considerar, cobertura, poblacidn, inversién de MHz por poblacion, seria como quitarle el foco
de atencion a lo que usted est& haciendo en una valoracion de una empresa de
telecomunicaciones, y ahi si consideraria suscriptores, ingreso de datos, ingresos de voz, otros
servicios que ya estan vendiendo, televisores, computadoras etcétera. Ese es el nicleo de los
negocios de telecomunicaciones. Si usted percibe ese riesgo y cree que ese riesgo esta fuera de su
control entonces castigue las tasas, y en términos de la cuantificacion, meta el riesgo pais para
determinar el Ke, y si hay mas riesgo, entonces va a cuantificar el riesgo pais en donde mi Ke, es
tanto que ya recoge el riesgo que usted esta previendo, el término del espectro radioeléctrico.

Entrevistado 9: Si, por supuesto que si. De hecho se hace, los reguladores en el momento que
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hay una solicitud de fusion y adquisicion, el regulador de competencia analiza los aspectos que
hemos estado hablando antes de estructura de mercado, concentracion, etc. y el regulador
sectorial tipicamente el de telecomunicaciones analiza qué va a pasar con las frecuencias y en
muchos casos se autorizan las fusiones con la condicién que se devuelvan algunas frecuencias
segun lo que considere que pueda alterar la competencia, si puede ser una barrera a la libre
competencia por ejemplo. Lo ideal seria conocer cuénto es el valor de mercado de esa frecuencia
para poder negociar o ajustar el precio de la compafiia, sin embargo, pienso personalmente que
en la practica no se valora cuénto vale la frecuencia, lo que hacen tipicamente es el valor que han
tenido hasta ahora comparado con el valor que potencialmente puedan llegar a tener, esta es
como una posicién més conservadora ya que valorar una frecuencia es muy complejo. Es un
proceso muy complicado y sujeta a muchas hipotesis por lo cual ti puedes ponerle nimeros, pero
bueno, en la préctica hablamos desde el punto de vista académico es un ejercicio muy bonito
estar trabajando en eso.

Entrevistado 10: No, como todo en la vida, 20 hectareas de tierra no son lo mismo en manos
mias que en sus manos, si usted tiene 100 millones de ddlares para desarrollarla y yo solo tengo
10 millones, claro la tierra se necesita, lo mismo pasa con el espectro, el espectro es
imprescindible, pero que es lo que a usted realmente le interesa, lo primero es saber cuénto esta
generando este recurso con la gestion actual, y lo segundo cuanto es lo que usted va a generar
con él. El valor es potencial, visto en términos de tecnologia. Como va a manejar usted el

mercado con determinado ancho de banda del espectro.

Pregunta 5.
¢ Cuales considera que son las principales caracteristicas que generan valor al espectro

radioeléctrico?

97



Entrevistado 1: Facilidad de propagacion (a menor es la frecuencia, mayor facilidad de
propagacion, lo cual implica menor nimero de radio bases). Acceso a las tecnologias que se
quieren explotar (disponibilidad de fabricantes de equipos en la banda a utilizar para las
tecnologias que se desean explotar). Flexibilidad de conversion de espectro para migrar de una
tecnologia a otra. Continuidad del espectro en la banda otorgada (no es lo mismo poseer 25 MHz
continuos que partidos en tramos).

Entrevistado 2: La temporalidad de la concesidn para la explotacién del espectro; la
eficiencia técnica de utilizacion del espectro; el tipo de banda y de frecuencias que posean.

Entrevistado 3: Las frecuencias en donde transmiten, no todo el espectro tiene el mismo
valor, para dar un ejemplo, los 800 MHz, no es lo mismo que un espectro de 1900 MHz, por el
despliegue que hay que montar de infraestructura, su valor esta dado por las caracteristicas y por
las propiedades fisicas de la frecuencia en donde se encuentren. Otra caracteristica, es que tan
contaminado esta la porcidn del espectro, ya que se puede tener muy buen espectro pero si esta
contaminado no puede asignarse el mismo valor.

Entrevistado 4: La primera caracteristica es que la frecuencia sea el rango asociado a la
tecnologia que va a tener futuro. La segunda caracteristica, son politicas locales con relacién a
las concesiones, si estan o no disponibles; y el universo de gestion con las unidades
gubernamentales.

Entrevistado 5: Principalmente la frecuencia, ya que dependiendo de la frecuencia asi es la
cantidad de repetidoras que debe tener y eso incide grandemente en el costo de operacion vy el
costo del montaje de equipos.

Entrevistado 6: La frecuencia en la que opera principalmente. De eso depende la cantidad de

infraestructura y electronica que necesite; por las propiedades fisicas de cada frecuencia como
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propagacion y penetracion, y lo segundo es la cantidad de espectro.

Entrevistado 7: Es bien conocido que las caracteristicas técnicas del espectro son las que
permiten sacar valor de ello, el espectro no vale nada por si solo hasta que se le encuentra un uso,
tenemos distintas bandas de espectro, sus caracteristicas, en que frecuencia se encuentran, la
propagacion, determina si las antenas tienen que estar mas 0 menos juntas, y hasta qué punto es
posible penetrar o no los edificios, con la cual tiene impactos en cuanto a la inversién en la
infraestructura que se tiene que hacer, hay otros aspectos, como hasta en qué punto el espectro
esta 0 no esta en bandas coincidentes, aspectos en relacion a la duracién de las licencias que
permite una mayor certidumbre cuando se realizan inversiones en infraestructura fisica.

Entrevistado 8: El tiempo, ese valor esta asociado al riesgo, imaginese que la licencia vaya a
vencer en cinco afios versus la otra empresa que va a vencer 40 afios. Yo me voy a sentir mas
seguro con la que va a vencer en 40 afios, entonces para mi el tiempo, y obviamente que es lo
que me estan dando en la licencia si me estan dando una frecuencia pequefia 0 me estan dando
una frecuencia grande; o sea lo que me estan ofreciendo en la frecuencia. Pero vuelvo y le digo
yo no me meteria a valorar esto.

Entrevistado 9: Esa pregunta es muy complicada, estamos actualmente trabajando un
articulo sobre esto, intentando encontrar cuales son estas caracteristicas, la que siempre sale de
manera mas obvia es la frecuencia, en la realidad lo que vemos es cuénto se ha estado pagando
por el espectro en la licencia segln las caracteristicas de la licencia, una de las caracteristicas, es
la frecuencia que tienen; pero luego hay otro monton de caracteristicas. Digamos el mercado en
que puede operar, el ARPU, el revenue que tienen los usuarios en ese mercado, la densidad de
poblacion y caracteristicas técnicas de esa banda, si se sujeta a interferencias. La que claramente

afecta al valor o a afectado al valor hasta ahora, son las bandas bajas, tipicamente las frecuencias
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bajas han sido mas caras y las frecuencias altas se hacen mas baratas, por lo que hemos hablado

de la propagacion, insisto mucho en la idea de hasta ahora, porque con el tema de desarrollo

tecnoldgico que hay detras del 5G, esto puede cambiar y de hecho en Europa se estan viendo en

subasta frecuencias altas que antes nadie queria, y de repente porque aparecio tecnologia nueva

que puede usarse en estas frecuencias y pueden darse nuevos servicios y hay una expectativa,

pues se esta pagando caro, mucho mas de lo que se pagaba histéricamente. Entonces es

complicado siempre, como digo la frecuencia la variable fundamental, eso no est4 nada claro que

vayan a quedarse por mucho tiempo con la nueva generacion de tecnologia en moviles.

Entrevistado 10: La capacidad que se tiene de utilizarlo, para generar ingresos.

Pregunta 6.

¢Conoce usted el multiplo Mega Hertz por poblacion, para valorar el espectro radioeléctrico?

Entrevistado 1:

Entrevistado 2:

Entrevistado 3:

Entrevistado 4:

Entrevistado 5:

Entrevistado 6:

Entrevistado 7:

Entrevistado 8:

Entrevistado 9:

Entrevistado 10: No.

Si.

Si.

Si.

Si.

Si.

Si.

Si.

Si.

Si.
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Pregunta 7.

¢De acuerdo a su experiencia que aspectos se deben tener en cuanto al utilizar el multiplo
Mega Hertz por poblacion?

Entrevistado 1: Se debe tener en cuenta los datos de compras de porciones del espectro
realizadas en el pasado ya sea por subastas publicas en otros paises 0 compras a terceros. Por
ejemplo, si se valora a través de este método una frecuencia de los 800 MHz se debe buscar
compras de porciones con similares caracteristicas (rango de frecuencias, ancho de banda).
Encontrar una transaccion similar, vuelve complejo utilizar el multiplo. Otros aspectos que se
deben considerar al utilizar el multiplo para valorar es la carga hora pico que una red puede
tener, la cual varia de acuerdo al segmento al cual se esta orientando el servicio en cada red, hay
redes que orientan sus servicios a sectores bien populosos que tienen un comportamiento distinto
al segmento empresarial, hora pico y preferencias de servicios diferentes, en concreto a un perfil
de usuarios, una red podria estar repartida por zonas, no se puede decir que porque tengo un
perfil de usuarios de esta zona y hago mi analisis con este método para esta zona va a ser igual
para todas las zonas. Recordemos que un operador quiere tener cobertura nacional pero los
escenarios que enfrentan en cada parte del pais son diferentes, y los segmentos a los que se
dirigen son diferentes pero todos usan el mismo espectro. Hay celdas que se van a disefiar y
caracterizar de diferentes maneras y por ende no se puede aplicar la misma férmula para toda la
red.

Entrevistado 2: Deben utilizarse datos de compras pasadas del espectro con caracteristicas
acordes al que se desea valorar (frecuencia, continuidad de las frecuencias, tamafio de ancho de
banda) de lo contrario puede sobrevalorar o subvaluar las frecuencias que se estan analizando.

Ademas, se debe tener en cuenta las variables econdémicas del pais de donde se tomen como
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referencia los precios pagados, y las del pais al que pertenecen las frecuencias a valorar, ya que
esto incide en el precio pagado, puede ser el mismo tamafio de la poblacion y un mismo blogque
de frecuencias con iguales caracteristicas, pero si los factores econémicos de la poblacion son
distintos, no generara el mismo tipo de flujos, por ende, no tendré el mismo valor.

Entrevistado 3: Lo he escuchado, se usa mas a nivel de infraestructura, salvo que vaya a
comprar solamente espectro, sin embargo, este proceso seria algo diferente al tema abordado.

Entrevistado 4: Tiene que estar asociado al estudio de demanda, y el estudio de demanda
tiene que estar asociado al servicio que va a tener futuro. Sino esta asociado a los servicios que
van a brindar en el futuro, no vas a medir absolutamente nada.

Entrevistado 5: Que las transacciones que escojas para derivarlo, verdaderamente sean
similares a las condiciones del mercado y el espectro que quieres valorar.

Entrevistado 6: Si, lo he escuchado més nunca he valorado con ese método, ese método lo
ocupan mas los reguladores. Las entidades privadas muy pocas veces compran espectro. El
regulador lo ocupa para determinar un precio de referencia, este método es el que esta detallado
en la Ley de Telecomunicaciones. Por mi parte preferiria ir al mercado y considerar el valor en el
mercado. Si yo fuera el regulador, pidiera una reforma de ley, tomara a las operadoras telefénicas
que hay en el pais y valorara el espectro de cada una como un activo individual dentro de la
generacion de flujo y ese seria el precio con el que saldria al mercado, porque por eso es que
estan pagando y eso es lo que estan generando las telefénicas en este momento al precio como
tal.

Entrevistado 7: Si, hay varias métricas para normalizar el valor del espectro y permitir hacer
comparativas entre distintos operadores y distintos paises incluso, evidentemente la méas basica

es dividir la cantidad de MHz, si tiene més espectro se debe pagar mas por ello, si tienes menos
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pagas menos. Esta relacionado con los costos de la infraestructura fisica y hay que normalizar
por la cantidad de espectro por los MHz y por la poblacién, en el sentido de que es un
aproximado por el nimero de usuarios que no pueda alcanzar con ese espectro por temas de
congestion que se puedan dar. Destacaria que esta es una métrica de base, si se quiere hacer
comparativas manzanas con manzanas entre distintos operadores o distintos paises. Y ahi
seguramente destacaria dentro de la misma métrica lo que a veces se hace es encontrar por los
afios de licencia, es decir, dividir el precio por MHz por poblacion por afios de licencia, otra cosa
que se hace con frecuencia es intentar encontrar las diferencias en el costo de vida, con esto se
normaliza el precio con la paridad del poder adquisitivo hay variantes y los resultados pueden
Ilegar a ser sorprendentemente distintos si se llega a hacer de un modo o de otro.

Entrevistado 8: Mire yo me meteria a ver la cobertura, la cobertura seria vital, la parte de la
poblacion igual, la parte del tiempo.

Entrevistado 9: Es un maltiplo bueno porque aisla el precio de la variable muy importante de
a cuanta poblacion podemos dar servicio, pero tiene muchas limitaciones en el sentido de que
hay cosas que no capturan que son todas estas variables que hemos estado comentando
concentracion de mercado, si tu dibujas una grafica con un precio MHz por habitante para
distintas bandas de frecuencias y distintos mercados, es decir, distintos paises, vas a encontrar
diferencias muy significativas. Hay otros factores que obviamente no son la poblacién, el precio
por habitante permite quitar ese factor de poblacidn en la métrica pero no permite tener en cuenta
coémo concentraste al mercado, cuantos ingresos tiene, cual es el poder adquisitivo del mercado,
cudl es la saturacion de servicios del mercado es muy importante, el multiplo se debe tener en
cuenta, pero se debe estar consiente que lo Gnico que seé aisla es la poblacion todo lo demaés no se

considera con esta métrica.
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Entrevistado 10: N/A
Pregunta 8.

¢Considera usted que el multiplo Mega Hertz por poblacién, es un método fiable para estimar
el valor del espectro radioeléctrico?

Entrevistado 1: Si, pero en una primera valoracion. No es un factor muy objetivo para la
valoracion del espectro ya que es lineal y no considera una buena cantidad de variables tales
como la demanda de espectro de acuerdo a una determinada clase de servicio, el tiempo real de
utilizacion del espectro por parte de un usuario, etc.

Entrevistado 2: Si, siempre y cuando se tengan en consideracion todos los aspectos y se
logren obtener datos fiables de comparacion, el valor resultante del método puede ser
considerado fiable, es igual que cualquier otro método de valoracion, si los datos que se utilizan
en los modelos no son confiables los resultados tampoco lo seran.

Entrevistado 3: Solamente como referencia.

Entrevistado 4: No, no lo es. Justo porque el 5G por ejemplo utiliza un rango, una capacidad
mucho mas grande que el 4G. Hoy, en un teléfono celular puedes pasar hasta una hora para bajar
una pelicula, con el 5G vas a bajarla en 15 segundos. Entonces esta capacidad de transmision
difiere absolutamente de una tecnologia para la otra, este parametro de MHz por poblacién no va
a servir para 5G va a parecer que td tienes una capacidad muchisimo mas grande. Pero eso es
falso. Sencillamente estés utilizando frecuencias muchisimo mas grandes. Asi que este método
va a engarniar.

Entrevistado 5: Siempre y cuando las transacciones que se utilicen para calcular el multiplo,
sean similares a las condiciones del mercado del espectro que quieres valorar.

Entrevistado 6: Si, para determinar el valor de referencia si es fiable, no puedo afirmar si

104



para negociar sea el mas adecuado, el problema de este método es que se mira el espectro como
un activo individual. En una fusion o adquisicion el espectro no puede verse como un activo
individual, aqui el método ya no funciona tan bien porque el intangible conocido como espectro
ya esta inmerso dentro del valor de la compafiia, entonces el método no ayudaria mucho. Si
podria servir para la pregunta que platicamos anteriormente, que pasa si me quitan el espectro o
no logro negociar el espectro, en lugar de ver el valor contable. EI método de subasta es un
precio de referencia, se establece un piso, los operadores ya saben hasta cuanto pueden pujar. ES
un método para determinar precio de referencia.

Entrevistado 7: Sirve como una aproximacion pero tiene limitaciones por dos motivos, usar
el precio que se ha pagado en el pasado no tiene por qué ser el mejor aproximado del valor actual
del espectro, puede ser que en el pasado se pagara mucho, porque llenaba una expectativa muy
grande pero en un mercado como el movil las cosas cambian rdpidamente y lo que era muy Uutil
hace 10 afios no lo sea hoy en dia, también puede ser que muchas veces el espectro que se
licencia por el gobierno no se hace con un mecanismo eficiente por lo cual el precio que se paga
no puede ser un aproximado del valor. Lo que me gustaria destacar es que otra métrica que se
viene usando también con frecuencia para hacer este tipo de benchmarking es mirar el precio del
espectro como porcentaje de ingresos futuros y esto es mirarlo un poco mas desde el punto de
vista empresarial, es decir, si uno considera el espectro por lo que es una inversion, como
empresario espera un retorno de la inversion, si no miramos el espectro en relacion a su retorno
posible, muchas veces podemos perdernos un poco, la capacidad de generar un retorno puede ser
muy distinta. Seria interesante verificar hasta qué punto el precio del espectro como porcentaje
de los ingresos varia entre los distintos operadores y si ese valor es sostenible. La métrica aporta,

no es que refleje tanto el valor intrinseco del espectro, el valor del espectro se genera cuando se
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tiene en uso dentro de una empresa de comunicaciones maviles, solo tiene sentido el valor del
espectro en relacion a los ingresos que pueda generar, hasta qué punto una cantidad de espectro
genera un retorno y hasta qué punto el retorno es mayor o menor. El espectro a fin de cuentas
cuando se da la concesion es un activo y se podria valorar por el método de flujo de caja
descontado.

Entrevistado 8: Lo he escuchado mas que todo, como yo insisto no me he metido, ni pensaria
meterme en ese tipo de valoracion. Pero bueno esos son criterios.

Entrevistado 9: No, primero que no es un metodo, sino que es una métrica, es un indice que
representa el valor del espectro. Mi vision es que lo que no captura, y el motivo por el cual no es
fiable, es porque no tiene en cuenta la disrupcion tecnolégica, hemos hablado antes de que para
la red 3G, se pagaron cantidades desorbitadas de dinero y eso se explica porque no hay vision
tecnoldgica en ese momento, para el 4G también se pagd muchisimo y ahora estdn empezando a
pagar mucho por bandas altas que antes no valian nada porque detras viene la légica mas 5G. Y
eso ningn modelo econométrico es capaz de capturarlo. Y ese es el reto la valoracion de
espectro con métodos econométricos, se ha estado intentando incluso hacer machine learning
para predecir precios de espectro y pasa lo mismo el histérico no es suficiente para predecir el
futuro.

Entrevistado 10: N/A
Pregunta 9.

¢ Qué otros metodos conoce para valorar el espectro radioeléctrico?

Entrevistado 1: No, otros métodos no conozco.

Entrevistado 2: Puede utilizarse metodos de flujo de caja descontados, estimando la

inversion total y los flujos del proyecto para el que se utilizara el espectro. Al definir los
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indicadores de rentabilidad, se puede estimar cuanto es lo mas que se deberia pagar por el
espectro, con base a los ingresos que se pueden generar y el minimo de rentabilidad que el
inversor desea del proyecto.

Entrevistado 3: Toda una Idgica, primero hay que ver como son las licitaciones,
generalmente hay que estudiar cada licitacion pueden ser distintas, ahi se usa mucho la teoria de
los juegos para esa adquisicion y valoracion. Hay toda una dindmica de valuacién compleja.

Entrevistado 4: Hay otros métodos para establecer el valor a las frecuencias, pero no
funcionan, si quieres la frecuencia, vas a calcular primero de tu lado como técnica de
negociacion, cuanto estas dispuesto a pagar por ello, porque si es subasta vas a pelear con otro;
pero en las tecnologias nuevas sobran frecuencias y si sobran frecuencias el Estado hace una
subasta, los que estdn mas ansiosos van a pagar mas caro, mafiana hace otra subasta y eso va a
costar menos, pero quiere decir, que el Estado esta determinando algo que no deberia determinar,
de cuéntas personas van a pegar primero en este mercado.

Entrevistado 5: La misma metodologia del MHz por poblacién, pero con otros indicadores
macroecondémicos.

Entrevistado 6: Flujo de efectivo descontado, con un valor de castigo para determinar si la
transaccion es de contado se aplica un castigo para identificar cual es la cantidad de clientes que
puede tener esa cantidad de espectro, el tema del flujo de efectivo es que, para poderlo valorar se
necesita saber cuantos clientes son y generar el nivel de ingresos, pero lo mejor es aplicar un
método de flujo de efectivo descontado, ya en el mercado uno puede saber con base a
penetraciones, a participaciones de mercado, con base a tendencias de crecimiento, cuantos
clientes me van a generar X cantidad de MHz en el espectro, eso se compara con el valor de

referencia, para determinar que no se esté pagando muy por encima 0 que tampoco quiera
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bajarle. Porque aqui hay otro tema, si usted lo que compra es espectro con un motivo de
redundancia o de salvaguardar la compafiia, ahi la valoracion puede castigarle.

Entrevistado 7: Hay dos modos, uno es una combinacién tecno econémica, por un lado,
utilizando métodos de flujo de caja descontado en un analisis de costo beneficio, en donde uno
tiene en cuenta distintas posibilidades de combinacion entre activos fisicos y tangibles y ver
hasta qué punto esto genera mayor o menor costo delante de escenarios distintos en cuanto a los
ingresos que se generen, esto a uno le lleva a un céalculo mas preciso que es el mas indicado.
Considerar el benchmarking de otras bandas de espectro en el mercado y ver hasta qué punto se
puede utilizar para valorar el espectro.

Entrevistado 8: Yo no me meteria a valorarlo obviamente por su valor de reposicion, porque
yo estaria cometiendo una grave antitesis, si le digo valorelo financieramente por lo que ya le he
comentado. Por qué primero no es suyo, Yy esa es la parte que quiero darme a entender, como yo
voy a valorar algo que no es mio, el espectro tiene que estar ahi para que la empresa funcione.

Entrevistado 9: Basicamente hay dos o tres, uno es valoracion por benchmarking, que
consiste en mirar cuanto pagaban en un pais que se parece, y mas o0 menos si las condiciones son
parecidas, la banda es parecida, el desarrollo del pais es similar basdndonos en la estructura de
mercado, y bueno méas o menos por comparacion deberia valer esto, este es el mas clésico. Y los
otros son por proyecciones, entre comillas es la manera en la que se puede intentar tener en
cuenta lo que decia de la evolucién tecnoldgica, por ejemplo ahora que existe el 5G y ya
sabemos mas 0 menos lo que se puede y lo que no se puede hacer, yo hago un plan de negocio a
10 afios de un operador y digo cuales son mis costos de despliegue, cuéles son mis costes y mis
ingresos, en este periodo si tengo esa frecuencia y tengo un valor econdmico de negocio. Ahora

lo comparo con otro escenario en el que yo no tengo esas frecuencias, y lo que puedo decir es por
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comparacion, es un poco prospectivo, es decir entra en el futuro, el valor de las frecuencias entre
lo que vale en el modelo de negocios con y sin las frecuencias, es un método que también se
puede usar y no deja de ser prospectivo, aunque limitado porque hay muchas hipétesis pero
también hago una idea de la magnitud del valor de ese espectro.

Entrevistado 10: La manera en que se ha venido haciendo, es observar cuanto se ha pagado

por otras concesiones, en otros pal’ses.
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