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UNA ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPITAL PARA LA EMPRESA DE
TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA (ETB)

Andrea Patricia Chica Patifio y Jairo Andrés Vélez Alvarez

Resumen

Dentro de la gestién empresarial tienen especial preponderancia las decisiones de financiacion
enfocadas siempre a alcanzar la mayor rentabilidad al menor costo.

Para la Empresa de Telecomunicaciones de Bogot4, ETB, hallar una estructura eficiente de capital
tiene vital importancia en tiempos en los cuales los rapidos avances tecnoldgicos y la entrada
al mercado de grandes competidores hacen del sector de las telecomunicaciones un campo de
batalla, donde cada vez son més necesarias la versatilidad y optimizacién de recursos que le
permitan garantizar su permanencia y liderazgo.

Para encontrar una estructura eficiente de capital, acorde al perfil y necesidades de la compaiiia,
se partio de un andlisis de la situacién financiera actual, se calculd su valor presente derivado de
un modelo de flujo de caja libre descontado, y los resultados obtenidos por la aplicacién de dicho
modelo se dividieron por el servicio a la deuda, sujetos a condiciones que permitieran modelar
escenarios con estructuras de capital diferentes y contemplar variables como: duracién, costo
de deuda (WACC), valor compaiifa y calificacion. Se busca con ello determinar su repercusién e
impacto en las mismas.

Palabras clave: Estructura Eficiente de Capital, Modelo de Valoracién Corporativo, Sensibilizacion
de la Estructura de Capital, Escenarios de deuda.

Abstract

Within the corporate management, financing decisions have special preponderance always focu-
sed on achieving the best value at less cost.

For the ETB, finding that capital structure is of vital importance in times when the constant
and rapid technological advances and market entry of new and larger competitors make te-
lecommunications a constant battlefield where become increasingly necessary the versati-
lity and optimization of money by the company to ensure its permanence and leadership.
To find an efficient capital structure consistent with the profile and needs of the company was
based on an analysis of the current financial situation, we calculated the present value derived
from a model of discounted free cash flows and these flows were divided by service debt, subject
to conditions that would allow modeling scenarios with different capital structures, to look at va-
riables such as duration, cost of debt (WACC), company value and rating, determining its impact
and impact on them.

Key words: Efficient Capital Structure, Corporate Valuation Model, Capital Structure Sensibiliza-
tion, Debt Scenarios.
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1. Introducciéon

El sector de las telecomunicaciones en
Colombia estad sujeto a los constantes
cambios tecnoldgicos e idiosincraticos
que han transformado a la humanidad y
sus formas de comunicarse; cambios no
registrados en la historia de los ultimos
20 afos. Y no sélo han sido los factores
sociales y tecnoldgicos los que han
contribuido a estas transformaciones:
la globalizacion de la informacién va
de la mano con la de los mercados, en
los que los flujos de capital parecen
no tener ya las barreras fronterizas
que alguna vez delimitaron los mapas
y que ahora fluyen libremente de un
pais a otro trayendo consigo, no solo
competidores cada vez mas fuertes, sino
también oportunidades casi ilimitadas
de financiacion para las empresas.

Para que Empresa de Telecomunicacio-
nes de Bogotd, ETB, pueda hacer frente
a estos nuevos retos, se hace necesaria
una mayor optimizacion de los abun-
dantes recursos de financiacion que se
encuentran disponibles en el mercado,
que le permitan obtener una mayor
rentabilidad, sostenibilidad y compe-
titividad en el sector. Para este fin es
importante encontrar una estructura
eficiente de capital.

El presente trabajo parte del andlisis del
comportamiento histérico de los esta-
dos financieros de la Empresa, con el
fin de identificar su estructura de capi-
tal actual y, a partir de estos resultados,
modelar escenarios que permitan eva-
luar el impacto y duracién de diferen-
tes estructuras de capital sobre el valor
de la compaiia, el costo de deuda y su
calificacion.
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Obtener una combinacion eficiente
de financiacién de recursos para hacer
frente a los requerimientos de inversion
que demanda el sector de las telecomu-
nicaciones, soportar el crecimiento tec-
nolégico y cumplir comodamente con
las obligaciones financieras son los be-
neficios mas importantes que cubririan
la identificacion de dicha estructura.

2. Metodologia

Tabla 1. Metodologia del proyecto

1. ESTADO DEL ARTE. Estudio de las di-
ferentes teorias de estructura de capital

2. ESTUDIO CASO PARTICULAR. Recopi-
lacion de informacion financiera de la
empresa y el sector.

3. MODELO DE VALORACION CORPO-
RATIVO. Definicién de los supuestos del
modelo y sus diferentes variables.

4. MODELO DEL COSTO DE LA DEUDA.
Se modelé en funcion de los indicadores
de cobertura definidos.

5. APROXIMACION DINAMICA A LA ES-
TRUCTURA EFICIENTE. Se realizé un ana-
lisis de decision de deuda en funcién del
monto, duracion, fuente y tasa.

6. ANALISIS ESTRUCTURA DE DEUDA
-DURACION- ESTRUCTURA EFICIENTE.
Se calculé una estructura eficiente de
capital para la compafiia con base en las
conclusiones de los analisis hechos.

7. CONCLUSIONES

3. Presentacion de la
compafia

La Empresa de Telecomunicaciones de
Bogotd, ETB, fundada en 1884, es hoy
una de las mas grandes empresas del
sector de las telecomunicaciones en
Colombia.

Desde su conversién en empresa comer-
cial por acciones en 1997, ha fortalecido
su presencia en el sector, especialmente
a partir del afo 2003 cuando la realizé
un proceso de democratizacién accio-
naria que le permitié obtener recursos
por 245 mil millones, y vinculé a 61.313
colombianos como inversionistas.

Sus principales lineas de negocio son:
«  Telefonia local
«  Telefonia larga distancia

. Datos e internet

¥ )\ fmoritarios

* Distrito Capital

Grafico 1. Composicion Accionaria

Fuente: ETB
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Fuente: SUI
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3.1 Analisis financiero de la
compaiiia

Se realizé un analisis horizontal y verti-
cal al Estado de Resultados y se observé
lo siguiente:

Los ingresos operacionales obtenidos
durante el afno 2009 disminuyeron en
un 3,09% respecto al afo 2008. Este re-
sultado es, en gran parte, ocasionado
por el decrecimiento en telefonialocal y
larga distancia, como puede verse en el
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Gréfico 5: evolucién de los Ingresos por
Lineas de Negocio.

Las cifras que se observan en el gréfico 6
reflejan el direccionamiento de la com-
paniay sus esfuerzos por recomponer la
participacion de sus ingresos, siguiendo
el lineamiento de las nuevas tendencias
del sector de las telecomunicaciones,
en el que los servicios tradicionales son
sustituidos por nuevas tecnologias de
servicio mévil y transmision vocal via
internet.
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Grafico 5. Evolucion de los Ingresos por Lineas de Negocio
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Grafico 6. Participacion de ingresos por Lineas de Negocio
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El costo de ventas aumenté en un 1,70%
frente a un decrecimiento logrado en el
afno 2008 del 2% con respecto al 2007.
Esto ha impactado en forma directa el
margen bruto, que pasé a un 61% con
respecto a un 63% obtenido en el 2008,
debido principalmente a incrementos
en costos de personal y mantenimiento,
y reparacion de equipos.

Otra razon que afectd dicho margen fue
la fuerte competencia, representada en
la Cia. Colombia Telecomunicaciones, y
también al ingreso de nuevos operado-
res en el mercado tales como Telmex Te-
lecomunicaciones, los que cuentan con
robustos modelos de operacién y una
gran fortaleza en el aprovechamiento
de economias de escala.

El margen EBITDA se ha mantenido
en niveles del 42% durante el periodo
analizado.

Su utilidad operacional aumenta, al
pasar de $ 216.172 millones en 2008 a
$252.357 millones en 2009.

La utilidad neta del ejercicio decrecié en
un 0,58%, $ 1.180 millones menos que
el ano 2008, ubicandose en $ 202.957
mil millones, equivalente a un margen
neto del 14%.

Las cuentas de mayor peso son el costo
y los gastos de administracion y ventas
con un 38% y 20% en promedio, res-
pectivamente. Aunque los informes de
gestion resaltan los esfuerzos que la Cia.
ha realizado en materia de reduccién de
costos y gastos, los resultados operacio-

nales no han sido los esperados. Estos,
por el contrario, han presentado un
comportamiento descendente.

El margen EBITDA se ha mantenido
en niveles del 42% durante el periodo
analizado.

Desde una perspectiva general, los re-
sultados de la Empresa de Telecomuni-
caciones de Bogotd, ETB, evidencian la
presion de un entorno sectorial cada vez
mds competitivo, un mercado que exige,
sin dar tregua, innovaciones tecnoldgi-
cas; un medio donde la inversion es in-
tensiva y donde las estrategias de econo-
mias de escala son imprescindibles para
garantizar el éxito de aquéllas orientadas
a garantizar el futuro del negocio.

La aplicacién de estrategias diferencia-
les por grupo de clientes, ajustada por
tipo de riesgo y probabilidad de pago,
evidencié una mejora en la recupera-
cién de cartera. Su rotacién pasé de 159
dias en el alo 2008 a 103 dias en el 2009.
El rubro de cuentas por cobrar presenté
un comportamiento positivo, al pasar
de $ 646.083 millones a $ 405.407 mi-
llones en el afto 2009. Es una tarea que
debe continuar para los afos futuros,
ya que, pese al esfuerzo, ain no es un
indicador saludable si se analiza frente
al de rotacién de inventarios de 11 dias
y al de rotacion de proveedores de 58
dias, de donde se deduce claramente
una falta de eficiencia, y la necesidad de
financiar 56 dias de operacién.

Otro proyecto relevante, relacionado
con el mejoramiento de la gestion de
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cartera, es la renovacién y actualizacién
de plataformas, lo que ha permitido me-
jorar la calidad de la facturaciéon. Como
resultado se logré prevenir cerca de
100.000 reclamos en el afio y asegurar
ingresos de 146.000 clientes que equiva-
len, por lo menos, a $1.609 millones. Este
resultado comparado con el obtenido en
el afo 2008 representa una disminucion
en inconsistencias de facturacién de un
35,14%, y el valor de incobrables decre-
cid enun 27,54% (ETB, 2009).

En cuanto a su comportamiento de
deuda, ETB mantuvo por octavo afio
consecutivo la calificacién “AAA’, otor-
gada por la Sociedad Calificadora de
Valores Duff and Phelps de Colombia
S.A. Esta calificacién se otorga a obliga-
ciones con la mas alta calidad crediticia,
donde los factores de riesgo son practi-
camente inexistentes.

Afinales del 2009, ETB efectud una rees-
tructuracion de la deuda financiera, que
permitioé la reduccién de su costo en 94
puntos basicos y la ampliacion del pla-
zo promedio de la misma en 1 afioy 5
meses.
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3.2 Estructura financiera

La Empresa de Telecomunicaciones de
Bogotd, ETB, presenta actualmente una
estructura Financiera Patrimonial, con-
siderando que su patrimonio represen-
ta un 52% y su pasivo total un 48%. Di-
cha estructura se ha mantenido durante
los dos ultimos anos.

La relaciéon deuda con costos financie-
ros Vs. Patrimonio es del 5,11%Yy 94,89%
respectivamente.

3.3 CaAPEX

El comportamiento del CAPEX eviden-
cia los requerimientos intensivos de
capital. En el gréfico 7 se observa cémo
se incrementa del afio 2005 al 2007 du-
plicando las inversiones, lo que ejerce
una gran presion en la necesidad que
tiene la compania de contratar recur-
sos de deuda, ya que para adelantar di-
chas inversiones ETB necesita mayores
recursos que los que genera operacio-
nalmente. Lo ratifica el descenso que
presenta para el afo 2009, cuando se ve
una disminucién en las inversiones de
un 29,8% a un 26,4%.
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Grafico 7. Evoluciéon del CAPEX
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3.4 Margen Ebitda

Tabla 2. Comportamiento histérico del EBITDA

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2005 2006 2007 2008 2009
Mérgenes

EBITDA 43% 40% 44% 39% 43%

EBIT 23% 21% 24% 15% 18%

NETO 10% 12% 16% 14% 14%

El margen EBITDA presenta un compor-
tamiento positivo y estable en los afios
2005, 2007 y 2009.

La disminuciéon que se observa en el
afo 2006, con un margen del 40% fren-
te a un promedio del 43% de los afios
que muestran estabilidad, se debié
basicamente a dos hechos puntuales:
los requerimientos relacionados con la
politica de masificacion del servicio de
banda ancha, ya que fue necesario incu-
rrir en costos de publicidad, promocién,
mantenimiento y alquileres, y la adop-
cion del nuevo plan regulado, que im-
plicé orientacion y educacion al cliente
a través de los servicios de call center.

Otro factor que impacté la variacién del
margen EBITDA en el afio 2006 fue la
continuidad de la tendencia decrecien-
te del mercado de larga distancia, que
atenud los ingresos de datos y voz local.

La variacion negativa del afo 2008 es el
resultado de la incidencia que tuvo la
crisis internacional, disminuyendo asi el
ritmo de crecimiento.

3.5 Supuestos de valoracion

Para la proyeccién de los ingresos ope-
racionales se tuvo en cuenta la tenden-
cia del sector de las telecomunicaciones
y el factor competitivo que enfrenta la
Compafiia actualmente.

TELEFONIA LOCAL. La base del su-
puesto se fundamenté en dos datos
relevantes y reales: las lineas teleféni-
cas (Q), facturadas por la Compania en
los ultimos cinco afos (2005-2009), y
los ingresos percibidos por esta linea
de negocio para cado afo, para llegar
a un ingreso por linea (P), dato que se
mantuvo estable para los afios de pro-
yeccién al no contar con informacién
detallada de las tarifas.

Para estimar el crecimiento se procedié
asi: las lineas telefénicas se proyectaron
con un crecimiento negativo en el afio
2010 del -14%, siguiendo la expectativa
que tiene la Cia., en particular para este
ano. Los siguientes afnos se proyecta-
ron con una tasa del -3%, tomando un
indicador mas prudente, en linea con el
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comportamiento histérico y la dindmi-
ca del sector, donde es preponderante
el crecimiento de los servicios méviles y
la transmision de voz via internet, dismi-
nuyendo asi el uso de canales tradicio-
nales fijos.

LARGA DISTANCIA. A futuro, este ren-
glén pierde fuerza por la tendencia en
el sector de telecomunicaciones de
sustituir dicho servicio por la comunica-
Cién via internet o a través de tecnolo-
gia movil, a un menor costo y a la van-
guardia del medio moderno. Al tomar
esta base de informaciéon se mantuvo
un crecimiento negativo del -24%, igual
al obtenido en el afio 2009 para proyec-
tar las cifras futuras. Dicha tasa se aplicé
al nimero de clientes (Q), y con el dato
historico obtenido de los informes de
gestion de la Cia. se calculé un ingreso
por cliente (P).

DATOS E INTERNET. Esta linea ha ve-
nido presentando un crecimiento re-
levante y su aporte al grupo de los in-
gresos operacionales ha tomado una
notable participacion.

Siguiendo en linea con el crecimien-
to obtenido en el 2009 del 12%, y de
considerar el posicionamiento sélido
que ha logrado la Cia. en el segmento
de internet dentro del mercado en Bo-
gotjd, se tomo esta tasa como base para
estimar el crecimiento del nimero de
suscriptores (Q) a partir del dato repor-
tado para el cierre del ultimo afio y se

mantuvo hasta el 2014. A partir del afo
2015 hasta el 2017 se consider6 en for-
ma gradual un decrecimiento de dicha
tasa, fundamentado en la fuerte com-
petencia y una etapa de estabilizacion
en los dos ultimos afos.

Adicionalmente, con los datos histori-
cos se calculé un ingreso por suscriptor
(P), el cual se estim6 con un crecimiento
acorde al IPC proyectado, tal como pue-
de verse en el Grafico 8.
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Grafico 8. Ingresos Proyectados

En el grafico 9 se observa el comporta-
miento de los costos y gastos de venta.
Para su proyeccidn se consideré la parti-
cipacion de dichos rubros con respecto
alas ventas, los cuales arrojaron prome-
dios del 38% y 20% respectivamente.
Adicionalmente, se tomé en cuenta el
ahorro que representaba para la Cia. el
plan de retiro voluntario ofrecido a los
empleados por un valor de $ 58.000 mi-
llones para los préximos cinco afos, con
una disminucion gradual hasta el afio
2014 y a partir de este afo se estabili-
zan. Se tomo también como indicador
de crecimiento el IPC proyectado.
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Costos Proyectados

Grafico 9. Costos y Gastos proyectados

3.5.1 Valoracion de la compaiiia

Para la valoracién de la compafiia, ini-
cialmente se proyectaron sus flujos de
caja en un horizonte de diez afios y se
utilizé como tasa de descuento el WACC
(Weighted Average Capital Cost) o costo
promedio ponderado de capital para
traer a valor presente dichos flujos. Lue-
go se hallé el valor terminal de la com-
pafia calculando su valor presente con
la misma tasa de descuento.

3.5.2 WACC

Sellegé aun WACC inicial de 12,8% para
el afo 2010. Proyectandolo para los de-
mas periodos alcanza un maximo de
14,1% en el afo 2012 cuando comienza
a decrecer para estabilizarse en 13% en
el afno 2017, cuando se termina de pa-
gar la deuda actual, lo que significa que,
sin nueva deuda, el WACC tiende a igua-
larse al CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del). Esta fue la tasa de descuento que
se utilizd para traer a valor presente los
flujos de cajay asi calcular el valor de la
empresa.

Bastns Progectados

3.5.3 Flujos de Caja Libre

Se define como el saldo disponible para
distribuir entre los accionistas y para cu-
brir el servicio de la deuda de la empre-
sa, después de descontar el CAPEXy los
requerimientos de capital de trabajo.

Dichos flujos fueron proyectados seguin
diferentes supuestos macroeconémicos
relacionados directamente con la natu-
raleza del negocio, como lo son la infla-
cién (IPQ), el PIB, la tasa de interés (DTF),
entre otros.

Para la ETB se observa en todo el hori-
zonte de proyeccién un flujo de caja
libre positivo, lo que garantiza fondos
disponibles para cumplir con sus obli-
gaciones financieras y operativas.

Podria decirse que, en cuanto al Flujo
de Caja Libre, FCL, la ETB cumple con
los covenants generalmente exigidos
por las entidades financieras, lo que le
garantizaria una importante fuente de
financiacion con dicho sector.
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3.5.4 Valor Terminal (VT)

Se refiere al calculo de un valor futuro
de la empresa traido a valor presente
con una tasa de descuento WACC ya
calculada.

Para dicho calculo se utilizé la formula:

FCIn+ 1

T= ———— —
VT= Wacc-g

Donde “g” es una tasa de crecimiento a
perpetuidad, es decir, luego del ultimo
afo cudnto va a crecer la compaiia. Se
hall6 a partir del producto de la tasa de
reinversion y el ROIC del ultimo afio de
proyeccion, 2019. Se tiene entonces:

VT=3.260.870 millones de pesos

Traido a un valor presente con un factor
de descuento de 3,26 en el ultimo ano
hallado a partir del WACC del afio 2010
se tiene:

VP de VT =992.743 millones de pesos

3.5.5 Enterprise Value (EV)

Este se refiere al valor de la compaiiia,
calculado a partir de la suma entre el
valor presente de los todos los flujos de
caja en el horizonte de proyeccion y el
valor a perpetuidad VT anteriormente
calculado.

EV=4.628.701 millones de pesos

3.5.6 Equity Value

Se refiere al valor patrimonial de la com-
pafia y se hall6 restdndole al EV los pa-
sivos del 2009.

Equity VALUE=2.564.567
millones de pesos

Este valor, dividido el total de acciones
en circulacién de la ETB, que ascienden
a 3.550,55 millones de acciones, arroja
un valor unitario por accion de $722,30.

3.5.7 Mdltiplos

EV/EBITDA es un multiplo que se obtie-
ne al dividir el valor de la empresa, o de
sus activos operacionales (EV), entre el
Ebitda.

Con este multiplo de valoracion se ha-
cen andlisis relativos de empresas para
determinar si una compania estd sub o
sobrevalorada respecto a sus pares. En
este sentido, mientras mas bajo sea el
multiplo, mas atractiva sera la compra
de una porcién accionaria de la firma. El
valor obtenido a partir del ejercicio de
valoracion fue de:

EV/EBITDA=8,42

Para ETB el multiplo EV/EBITDA esta
muy por encima del promedio de com-
pafias similares (5,6), lo que la hace
poco atractiva para los inversionistas.

3.6 Estructura de capital

Una vez realizado el correspondiente
analisis de la informacion histoérica reco-
pilada a partir de fuentes secundarias,
se encontré que la companiia actual-
mente presenta una estructura de capi-
tal conformada por un 89% de equity y
un 11% deuda financiera, tanto de corto
como de largo plazo.
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3.7 Calificacion de la
compaiiia

Para el afno 2010 y los demdas afos del
horizonte de proyeccién se obtuvo una
calificacion AAA calculada a partir del
modelo de Fitch Ratings Colombia, el
cual considera como base los indicado-
res de FCL/Servicio de la Deuda, Deuda/
EBITDA, EBITDA/Intereses, EBITDA/Deu-
da y Deuda/Patrimonio.

Los resultados obtenidos son un reflejo
de la estrategia de mantener un bajo
nivel de apalancamiento que la Cia. ha
venido implementando en los ultimos
anos. Otro referente que pesa en la con-
secucion de este resultado es la dura-
cién actual de la deuda, que correspon-
de a 7 afos, lo que indica que para el
afno 2016 la Empresa de Telecomunica-
ciones de Bogotd, ETB no contaria con
fuente de financiacién externa. Se con-
sidera importante mencionar que para
el afno 2010 el Comité Técnico de Cali-
ficacion de Fitch Ratings Colombia S.A.
le otorgd a la Empresa de Telecomuni-
caciones de Bogota, ETB, la calificacién
AAA por octavo ano consecutivo.

La firma calificadora sustentd su deci-
sién en varios fundamentos, entre los
cuales se encuentran:

La posicion de liderazgo que presenta
la Empresa de Telecomunicaciones de
Bogotd, ETB, en Bogots, la solida posi-

cion financiera, la generaciéon de flujo
de caja, la fuerte posicion de liquidez y
el manejable perfil de vencimientos de
deuda.

La ETB mantiene una fuerte posicién de
mercado en los negocios en que opera,
pese al entorno altamente competitivo
del sector de las telecomunicaciones, el
cual ha presionado las ventas principal-
mente de servicio local y larga distancia.

La ETB presenta un perfil financiero
conservador y se estima que se
mantenga estable en el mediano plazo
(Fitch Ratings Colombia S.A., 2010).

3.7.1 Sensibilizacion de la
estructura de capital

Al momento de tomar como referente
la estructura de capital actual de ETB se
construyeron diferentes escenarios con
el objetivo de encontrar la mejor combi-
naciéon que permitiera maximizar el va-
lor de la compaiia y, a su vez, disminuir
el WACC.

3.7.2 Escenario base

Como se explicé anteriormente, este
escenario se construyd a partir de la
proyeccién de la informacion histérica
recopilada. En las tablas 3 y 4 se obser-
van los resultados obtenidos:

Tabla 3. Valoracion ETB - Escenario Base

4.628.701

Valor actual compania

Valor actual accién 722
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Tabla 4. WACC Proyectado

Afos 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p

WACC [12,77%|13,23%(14,06%13,37%(13,51%]13,17%(13,07%|13,03%13,04%( 13,04%

3.7.3 Escenario 1: manteniendo
la misma calificacion

Se tomé como punto de partida el indi-
cador de Flujo de Caja Libre/Servicio de
la Deuda, obtenido en la valoraciéon vy,
para efectos de mantener la misma cali-
ficacién, se condicion6 a que el resulta-
do dedichoindicador fuera>a1,5.Para
cumplir con esta condicién se trabajo
con un factor de 1,6.

Posteriormente se procedié a calcular el
maximo endeudamiento tedrico, des-
contando el servicio de deuda a una
tasa de interés compuesta por IPC + un
spread de mercado.

Bajo este escenario se consideraron las
tres duraciones mencionadas para la
deuda, lo que arrojé como resultado
diferentes estructuras de capital, valor
compania y WACC.

Tabla 5. Estructuras de Capital por Duracion (escenario 1)

Estructura Deuda 5 afos

ANOS 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
E/D+E 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
D/D+E 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
WACC 11.26%)| 11.44%]| 11.88%] 11.33%| 11.40%] 11.13%| 11.05%] 11.02%| 11.02%] 11.02%
Tasa Descuento 6.50%]| 6.50%| 6.50%| 6.50%

Valor Méximo Deuda 5 afnos 1,055,954.42|Cifra COP millones

Valor Cia. 5,198,292.70|Cifra COP millones
Valor Accion 883
Estructura Deuda 7 afos

ANOS 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
E/D+E 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
D/D+E 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
WACC 11.04%| 11.21%] 11.62%| 11.11%| 11.18%] 10.93%] 10.85%] 10.82%| 10.82%| 10.82%
Tasa Descuento 7.02%| 7.02%| 7.02%| 7.02%| 7.02%| 7.02%

Valor Méximo Deuda 7 afnos 1,331,642.16|Cifra COP millones

Valor Cia. 5,270,992.34|Cifra COP millones
Valor Accion 903
Estructura Deuda 10 afos

ANOS 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
E/D+E 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
D/D+E 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39%
WACC 11.02% [11.17% |11.56% |11.08% |11.14% [10.91% [10.84% [10.81% [10.81% |10.81%
Tasa Descuento 7.94% |7.94% |[7.94% |7.94% |7.94% |7.94% |7.94% |7.94% |7.94%

Valor Méximo Deuda 10 afios 1,604,888.32|Cifra COP millones
Valor Cia. 5,279,252.80|Cifra COP millones
Valor Accion 906
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Después de analizar los diferentes resul-
tados se concluyé que para este primer
escenario, como se observaen latabla5,
la estructura mas eficiente de capital co-
rresponde a una relacién de 61% Equity
y 39% Deuda con una duracién de diez
anos cuando, a su vez, se maximiza el
valor de la compafiia y se disminuye el
costo ponderado de capital WACC.

3.7.4 Escenario 2: bajando un
grado la calificacion

Se tomo igualmente como punto de
partida el indicador de Flujo de Caja

Libre/Servicio de la Deuda obtenido
en la valoracién y, para efectos de bajar
un grado la calificacién, se condicioné
a que el resultado de dicho indicador
fuera > a 1,2. Para cumplir con esta
condicién se trabajé con un factor de
1,3.

Para el calculo del maximo endeuda-
miento tedrico se descontd el servi-
cio de deuda a una tasa de IPC + un
spread, tomando en cuenta su duracion
respectiva.

Tabla 6. Estructura de Capital por Duracion (escenario 2)

Estructura Deuda 5 afos

ANOS 2010p [2011p [2012p | 2013p| 2014p [2015p  2016p| 2017p |2018p |2019p
E/D+E 66%| 66%| 66%| 66%| 66%| 66%| 66%| 66%| 66%| 66%
D/D+E 34%|  34%| 34%| 34%| 349%| 34%| 34%| 349%| 34%| 349%

WACC 11.15%)] 11.32%| 11.74%

11.22%)] 11.29%| 11.03%] 10.96%| 10,92%] 10,92%| 10,92%

Tasa Descuento 7,22%| 7,22%

7,22%| 7,22%

Valor Méximo Deuda 5 afnos

1,278,425.53|Cifra COP millones

Valor Cia. 5,234,534.02|Cifra COP millones
Valor Accion 893
Estructura Deuda 7 aios

ANOS 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
E/D+E 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
D/D+E 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39%
WACC 10.96%| 11.12%] 11.51%] 11.03%| 11.09%| 10.85%]| 10.79%] 10.75%| 10.75%]| 10.75%
Tasa Descuento 7.74%| 7.74%| 7.74%| 7.74%| 7.74%| 7.74%

Valor Mdximo Deuda 7 afnos

1,603,091.56(Cifra COP millones

Valor Cia. 5,298,182.16|Cifra COP millones
Valor Accion 911
Estructura Deuda 10 afos

ANOS 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
E/D+E 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
D/D+E 44%)  44%|  44%|  44%| 44%| 44%| 44%| 44%| 44%| 44%
WACC 10.98%)| 11.13%]| 11.49%| 11.04%| 11.10%| 10.88%]| 10.82%] 10.79%| 10.79%]| 10.79%
Tasa Descuento 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%| 8.66%

Valor Maximo Deuda 10 afnos
Valor Cia.
Valor Accion 908

1,918,926.43|Cifra COP millones
5,289,428.61|Cifra COP millones
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Como se observa en la tabla 6, para este
segundo escenario la estructura mas
eficiente de capital corresponde a una
relacion de 61% Equity y 39% Deuda
con una duracion de siete afios cuan-
do, a su vez, se maximiza el valor de la
compaiia y se disminuye el costo pon-
derado de capital WACC.

En el gréfico 10 pueden verse, en forma
consolidada, los resultados obtenidos
en los dos escenarios desarrollados:

ESTRUCTURA DE DEUDA-CALIF. AAA

11.30% Valor Compafiia
5.198.293 MM

11.25%

11.20%

11.15%

11.10% Valor Compafiia

5.270.992 MM

WACC

Vvalor Compaiia
5.279.253 MM

11.05%

11.00%

10.95%

10.90%

10.85%

5afios 7 afios 10 afios

DURACION DEUDA

ESTRUCTURA DE DEUDA-CALIF. AA+

11.20%

Valor Compaiiia
5234534 MM

11.15%

11.10%

11.05%

Valor Compaiiia
5.289.429 MM

WACC

11.00% Valor Compafifa

5.208.182 MM

10.95%

10.90%

10.85%

5afios 7 afios 10afos

DURACION DEUDA

Grafico 10. Estructura de Deuda

4. Conclusiones

La Empresa de Telecomunicaciones de
Bogotd, ETB, se ha caracterizado hist6-
ricamente por mantener una estructura
de capital conservadora dado su carac-

ter de empresa publica del distrito y,
aun considerando el proceso de demo-
cratizacién accionario que llevé a cabo
en el afo 2003, mantiene una estructu-
ra con un bajo nivel de apalancamiento
en relacién a su gran tamano.

Tanto en las cifras histéricas como en la
proyeccidon de sus estados financieros
se observé que la comparniia mantiene
una posicion de liquidez favorable, gra-
cias a la generacion de flujos de caja po-
sitivos y al comodo perfil de vencimien-
to de sus obligaciones financieras.

En contravia a su generacién positiva
de caja se ve como los recursos resul-
tantes de la operacién no son suficien-
tes para que la compariia aumente sus
niveles de inversion en CAPEX, ya que
en el analisis se observé un nivel mas
de mantenimiento que de crecimiento,
comportamiento no consistente con la
naturaleza de su negocio.

Igualmente, se observa un desequili-
brio en las rotaciones de cuentas por
cobrar frente a proveedores, lo que le
representa a la compafia una gran ne-
cesidad de financiamiento de su capital
de trabajo para mantener su ciclo ope-
racional que la hace incurrir, a su vez, en
un alto costo financiero y dejar de des-
tinar dichos recursos en inversiones que
le generen valor.

Se percibe que la compania no hace un
uso eficiente de las diferentes estrate-
gias financieras que le permitan maxi-
mizar su valor como empresa, dado el
bajo nivel de riesgo que asume.
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Aunque la ETB intenta mantener su par-
ticipacién en los negocios de telefonia
local y larga distancia, tiene claro que
el futuro de su negocio esta en el ser-
vicio de internet y es en éste donde ha
hecho las ultimas grandes inversiones
para mejorar su infraestructura y base
tecnoldgica. Sin embargo, el alto nivel
de competencia al que se enfrentanole
permite crecer a los niveles necesarios
para mantener su posicion en el merca-
do nacional.

La ETB, con su estructura de capital ac-
tual, cumple comodamente con el cove-
nant FCL/Servicio de la deuda, incluso
para el afo proyectado 2011 en el que
dicho indicador se ubica en el 2,82, el
nivel mas bajo con respecto alos demas
afos, conservando un margen muy fa-
vorable frente al 1,5 exigido por la firma
calificadora Fitch de Colombia S.A. para
aspirar a la calificacion AAA.

Después del andlisis de los diferentes
escenarios propuestos, si se conservara
el lineamiento estratégico de la com-
pafifa de mantener su calificacion AAA,
basados en los bajos niveles de endeu-
damiento y riesgos asumidos histérica-
mente, una estructura de capital eficien-
te con un maximo de endeudamiento
de $1.604.888 millones de pesos seria de
61% Equity y 39% Deuda con una dura-
cién de diez aios, con lo que se maximi-
za el valor de la compaiiia a $5.279.253
millones de pesos frente a los $4.628.701

millones de pesos que se obtuvieron en
el ejercicio de valoracion, y disminuye el
WACC a 11,01% en promedio frente al
13,2% que registra en la actualidad.

Si, por el contrario, la Empresa de Teleco-
municaciones de Bogota, ETB, permitiera
bajar su calificacion con el fin de maximi-
zar el valor de la compania, una estruc-
tura de capital eficiente con un maximo
de endeudamiento de $1.603.092 millo-
nes de pesos seria de 61% Equity y 39%
Deuda con una duracién de siete afios, lo
cual maximizaria el valor de la compafia
a $5.298.182 millones de pesos frente a
los $4.628.701 millones de pesos que se
obtuvieron en el ejercicio de valoracion
y disminuiria el WACC a 10,96% en pro-
medio frente al 13,2% que registra en la
actualidad.

Como pudo verse en los dos escenarios
anteriores no seria conveniente sacrifi-
car la calificacién, aunque se aumente el
valor de la empresa -ya que el maximo
endeudamiento tedrico obtenido es
menor y la disminucién del WACC pro-
medio es minima- pues esta pasaria de
un 11,01% al 10,96%. Ademas, la distri-
bucién de Equity y Deuda es la misma,
61% y 39% respectivamente. También
es importante destacar que esta mayor
duracién de 10 afios en el primer esce-
nario no conlleva a un mayor stress en
los flujos de caja y continuaria con un
comodo perfil de vencimiento de sus
obligaciones financieras.
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5. Recomendaciones

Aunque se evidencié un crecimiento en
la porcion de endeudamiento financie-
ro en los ultimos afos, se considera que
existe en la estructura de capital actual
de la Empresa de Telecomunicaciones
de Bogotd, ETB, un gran margen para
aumentar su apalancamiento, lo que le
permitiria acceder a nuevos recursos y
asi incrementar sus inversiones en CA-
PEX y capital de trabajo neto operativo.
Ademas, el imprimirle mas riesgo a su
estructura financiera le permitiria a ETB
maximizar su valor compania. Dichos
recursos pueden obtenerse bien sea del
sector financiero o en el mercado de ca-
pitales. En ambos casos, el acceder a un
mayor apalancamiento le permitiria a
ETB hacer frente a un mercado cada vez
mas grande y competido y, de esta ma-
nera, recuperar la porcion que ha per-
dido a manos de fuertes competidores
como lo son UNE, Telmex y Colombia
Telecomunicaciones.

Sin embargo, dada la situacion actual
de la empresa, la consecucién de recur-
sos a través del mercado de capitales
no se estima viable en estos momen-
tos, ya que el mercado de valores le ha
descontado fuertemente el fracaso de
encontrar un socio estratégico que le
aportara el capital requerido para forta-
lecer su operacion y sus necesidades de
inversion.

Después de analizar a fondo las lineas
de negocio y sus perspectivas futuras se

ve como los negocios de telefonia fija
y de larga distancia tienden a pasar a
un segundo plano dentro de los ingre-
sos de la compania, por lo que se hace
conveniente para ETB continuar con su
direccionamiento de concentrar esfuer-
zos e inversiones en el negocio de Inter-
net, el cual ha presentado un gran creci-
miento en los Ultimos afos y se perfila
como su mayor fuente de ingresos para
el futuro.

Se considera que la companiia debe
continuar con el proceso de optimi-
zaciéon de facturacion que ha venido
implementando con el objetivo de me-
jorar las rotaciones de cuentas por co-
brar y proveedores, ya que, como pudo
apreciarse, el desequilibrio existente le
representa a la compafia una gran ne-
cesidad de financiamiento de su capital
de trabajo incurriendo en un alto costo
financiero, dejando de destinar dichos
recursos a inversiones que le generen
valor.

Con todo lo anterior, se recomienda
para la ETB una estructura de capital
que le permita inversion, crecimiento y
mayor valor compafiia con una califica-
cion AAA, calificacién que la ha acom-
pafado por ocho afos consecutivos y
que la convierten en una empresa s6-
lida y atractiva para los inversionistas y
acreedores.

Dicha estructura estaria conformada
por un 61% de Equity y 39% de Deuda,
esto le permitiria un monto maximo de
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endeudamiento de $1.604.888 millo-
nes de pesos con una duracién de diez
anos, y con ello maximizar el valor de
la compaiiia a $5.279.253 millones de
pesos frente a los $4.628.701 millones
de pesos que se obtuvieron en el ejer-
cicio de valoracion, y disminuir el WACC
a 11,01% en promedio frente al 13,2%
registrado en la actualidad.
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