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ANEXO 1. Estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC) en el sector de telecomunicaciones 2025
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1. Introduccion

Este documento presenta la estimacion del WACC para el sector de las telecomunicaciones en Colombia
siguiendo el mismo marco tedrico y metodologia utilizada en la estimacion realizada en el afio 2021*. El
WACC estimado se reduce de 12,53% a 11,57%, es decir en 0,96 puntos porcentuales, entre 2021 y
2025.

El documento esta dividido en tres secciones. En la primera seccion se presenta un marco tedrico que
incluye la definicion del WACC, la ecuacién para su estimacion, sus componentes, y las principales
caracteristicas y modelos de calculo para las variables que la integran. La segunda seccién describe la
metodologia de calculo del WACC para el sector de telecomunicaciones en Colombia a 2025, y detalla
cada uno de los parametros utilizados y las fuentes de informacion utilizadas. Finalmente, la tercera y
Ultima seccion presenta los resultados obtenidos y el WACC para el 2025.

2. Marco Teorico?

El WACC es una tasa de rendimiento estimada que mide el costo de capital de las empresas, ponderando
proporcionalmente cada categoria de ese capital. Todas las fuentes de capital, incluidas las acciones
ordinarias, las acciones preferentes, los bonos y cualquier otra deuda de corto o largo plazo, se incluyen
en el calculo del WACC3.

El proposito del WACC es determinar el costo de cada parte de la estructura de capital de la empresa
de referencia en funcién de la proporcién de patrimonio, deuda y acciones preferentes que tiene. Por
un lado, esta empresa de referencia paga una tasa de interés sobre su deuda y un rendimiento fijo
sobre sus acciones preferentes (costo de la deuda). Por otro lado, la empresa paga dividendos en forma
de efectivo a los accionistas (costo del patrimonio)*.

El WACC, en resumen, es el costo de financiar el negocio; es decir, su propio financiamiento (acciones),
y el financiamiento externo (deuda), este Ultimo ajustado por las deducciones de impuestos a que haya
lugar>.

El WACC se calcula por medio de la siguiente ecuacion®:

E D
WACC=Kem +Kd(1—T) m

Ecuacion 1

Donde:

1 CRC. (2021). Revisién de los esquemas de remuneracion mdvil — Anexo 1. Estimacion de Costo Promedio
Ponderador de Capital (WACC) en el sector de telecomunicaciones.

2 Esta seccidn corresponde a la misma seccién del Marco Tedrico del Anexo 1 del documento CRC “Revisién de los
esquemas de remuneraciéon maévil” publicado en 2021.

3 Corporate Finance Institute - CFI. (2015-2024). WACC. Recuperado de:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/
41d.
> Poblacion Garcia, F. J. (2017). Financial Risk Management. Cham, Suiza: Ed. Palgrave Macmillan.
61d.
/Anexo 1. Estimacion del WACC en el Cddigo: 2000-41-7-9 Pagina 2 de 12

sector de telecomunicaciones 2025.

Revisado por: Disefio Regulatorio Fecha de revision:04/12/2025
Aprobado por: Coordinacién de Disefio Regulatorio Fecha de vigencia: 11/02/2025



https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/

Informacion publica

> COMISION N
DE REGULACION
DE COMUNICACIONES

e Ko es la tasa de rendimiento requerida por los accionistas de la empresa, y puede estimarse
utilizando diferentes modelos, como se describe en la seccidn 2.1 del presente documento.

e Kues el costo o tasa de interés de la deuda emitida por la empresa (ver seccion 2.2).

e Fes el capital aportado por los accionistas, y se define como el valor de mercado de las acciones
de la empresa (o la capitalizacion de mercado de la empresa, si cotiza en bolsa).

e Des el valor de mercado de la deuda emitida por la empresa.

e Tes latasa de impuesto de renta corporativa.

Como se observa, la formula para calcular el WACC tiene dos términos principales: por un lado, la

proporcién del patrimonio multiplicado por el costo de ese patrimonio, Keﬁ; y por el otro, la
proporcion de la deuda multiplicada por el costo de esa deuda, K, (1 —T) % .

La estimacion del WACC depende en gran medida de obtener calculos acertados para el costo del
patrimonio y para el costo de la deuda. A continuacion, se detallan algunos elementos tedricos
relevantes para estimar dichos valores.

2.1. Costo del Patrimonio

El costo del patrimonio se puede definir como un costo implicito o un costo de oportunidad del capital.
Es la tasa de rendimiento tedrica que los accionistas requieren para compensar el riesgo de invertir en
acciones’. En otras palabras, el costo del patrimonio mide la rentabilidad exigida por el accionista a su
inversion realizada en la empresa®.

El costo del patrimonio se puede medir a través del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM, por su
sigla en inglés). El CAPM postula que el costo del patrimonio de una empresa es igual a la rentabilidad
de un activo libre de riesgo (ry), sumado a la prima de riesgo de mercado por una medida del riesgo
sistémico del patrimonio de la empresa denominado “beta” (). El tamafio de esta prima de riesgo
depende del riesgo sistematico del activo subyacente, o proyecto, en relaciéon con el mercado en su
conjunto®.

El modelo CAPM se puede utilizar para calcular el costo del patrimonio (k) porque existe una relacion
lineal creciente entre el rendimiento esperado de un activo (la prima por riesgo de mercado) y su riesgo
medido por su coeficiente g.

Adicionalmente, para el analisis de empresas o proyectos en mercados emergentes, puede surgir la
necesidad de incorporar una prima por riesgo adicional, debido a las caracteristicas particulares mas
riesgosas de los mercados emergentes. Esa prima se denomina prima de riesgo pais, y se suma como
un término adicional a la ecuacion del modelo CAPM, la cual se presenta a continuacion'?:

7 Corporate Finance Institute - CFI. (2015-2024). WACC. Recuperado de:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/

8 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Célculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones.
[Presentacién - Seminario sobre los aspectos econdmicos y financieros de las telecomunicaciones Grupo Regional
de la Comision de Estudio 3 para América Latina y El Caribe (SG3RG-LAC) — ITU]. Lima, Per, junio 23/24 de 2009.
9 Dutch Authority for Consumers and Markets - ACM. (2015). The WACC for KPN and FttH,

10 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Calculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones.
[Presentacién - Seminario sobre los aspectos econdmicos y financieros de las telecomunicaciones Grupo Regional
de la Comision de Estudio 3 para América Latina y El Caribe (SG3RG-LAC) — ITU]. Lima, Per, junio 23/24 de 2009.
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K.=1:4+ B (Rm—17)+ R,
Ecuacion 2

Dénde:

e Kees el costo del patrimonio o de los recursos propios.

e 17 eslatasa libre de riesgo; es decir, es el rendimiento que se puede obtener al invertir en un
valor libre de riesgo. Usualmente, se utilizan como activos libres de riesgo los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, en especifico el rendimiento del Tesoro de ese pais a 10 afios!!.

e [ es la medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa o el sector. Representa la
volatilidad o el riesgo de una accién, en este caso de las compaiias del sector de
telecomunicaciones, en relacion con todas las demas acciones del mercado. La estimacion de
este coeficiente se puede realizar de dos maneras: la primera es tomar el beta ya calculado por
alguna agencia para el sector especifico que se quiere evaluar (e.g., por Bloomberg o la
Universidad de Nueva York — Stern, etc.), o calcular el beta a partir de la serie histérica de la
empresa, mediante el andlisis de regresion!2. En el primer caso (tomar el beta ya calculado de
fuentes internacionales), es posible tomar el beta directamente; o tomar el “beta
desapalancado”, que captura Unicamente el riesgo de los activos de la empresa. En este ultimo
caso, el beta se debe re-apalancar para incluir la estructura financiera especifica de la empresa
o el sector que se evalla.

e (R, — 17) es la prima por riesgo de mercado calculada como la diferencia entre el riesgo de
mercado (R,,) y el retorno del activo libre de riesgo (r¢). Esta prima se define como el
rendimiento adicional que se puede obtener sobre la tasa libre de riesgo al invertir en el mercado
de valores. En ese sentido, esta prima adicional es una medida de los riesgos que asume la
empresa, e incluye todos sus riesgos sistémicos (los que afectan a todo el mercado en general)
y no los riesgos idiosincrasicos (los riesgos de la empresa en particular), puesto que estos
ultimos son diversificables?3.

e R, esla prima de riesgo pais.

2.2, Costo de la Deuda

El costo de deuda es el segundo término relevante requerido para la estimacion del WACC, y consiste
en la rentabilidad exigida por los acreedores de la empresa para que esta pueda financiar sus
actividades. Estos acreedores de la empresa pueden ser tanto instituciones financieras, como
inversionistas a través del mercado de capitales'*.

u Corporate Finance Institute - CFIL. (2015-2024). WACC. Recuperado de:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/
12 Corporate Finance Institute - CFI. (2015-2024). WACC. Recuperado de:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/

13 Poblacion Garcia, F. J. (2017). Financial Risk Management. Cham, Suiza: Ed. Palgrave Macmillan.

14 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Calculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones.
[Presentacién - Seminario sobre los aspectos econdmicos y financieros de las telecomunicaciones Grupo Regional
de la Comision de Estudio 3 para América Latina y El Caribe (SG3RG-LAC) — ITU]. Lima, Per, junio 23/24 de 2009.
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El costo de la deuda de la empresa se calcula considerando la tasa de interés de préstamos por parte
de instituciones financieras, v, si es el caso, la tasa de interés de emision de bonos corporativos en el
mercado de capitales®>.

Es importante tener en cuenta que, como se describié en la ecuacion para el calculo del WACC
previamente, el costo de la deuda se multiplica por (1 — 7), debido al ahorro tributario que la empresa
obtiene a través de la financiacién por medio de la deuda. En otras palabras, cuanto mas endeudada se
encuentra una empresa, mas intereses paga, y, en consecuencia, menor es su ingreso gravable (ingreso
después del pago de intereses) para el pago de impuesto de rentat®.

3. Metodologia de la estimacion y parametros utilizados

Para la estimacion del WACC del sector de las telecomunicaciones en Colombia se utilizé la misma
formula descrita en el Marco Tedrico del presente documento. En relacion con el costo del patrimonio
(Ke), la metodologia utilizada se fundamenté en el modelo CAPM también descrito en el marco tedrico.
La estimacion del WACC se realizd para el sector de telecomunicaciones en su conjunto, sin diferenciar
por servicios fijos y mdviles, teniendo en cuenta la tendencia en la industria respecto a que cada uno
de los operadores ofrece distintos tipos de servicios de forma integral.

A continuacion se describe la metodologia de estimacion, el valor y las fuentes utilizadas para cada una
de las variables que componen la ecuacién para el calculo del WACC del sector de las telecomunicaciones
en Colombia a 2025.

3.1. Costo del patrimonio

3.1.1.Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo es el rendimiento que se puede obtener al invertir en un valor libre de riesgo. La
practica recurrente en cuanto a la estimacion de esta variable es utilizar los bonos del Tesoro de Estados
Unidos como activos libres de riesgo. En especifico, se suele usar el rendimiento de estos bonos con
vencimiento a 10 afios?’.

Para la presente estimacion se toma el calculo del profesor Damodaran, quien utiliza las tasas de un
bono a 10 afos con vencimiento constante, y convierte las tasas en un rendimiento. Con base en esta
informacion'®, se estimd el promedio aritmético de los rendimientos entre 2015 y 2024. Lo anterior
arroja un valor de 0,57%.

15 1d.
16 Poblacion Garcia, F. J. (2017). Financial Risk Management. Cham, Suiza: Ed. Palgrave Macmillan.
7 Corporate Finance Institute - CFI. (2015-2024). WACC. Recuperado de:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/
18 Disponible en: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Grafico 1. Rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos vencimiento a 10 aios
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Fuente: Elaboracion propia con base en Damodaran (2025).
3.1.2.Beta

El parametro beta se toma a partir de fuentes internacionales, en linea con la practica habitual en los
paises de la region. Esto considerando que, a diferencia de las economias desarrolladas que cuentan
con mercados bursatiles liquidos y empresas del sector cotizando sus acciones en la bolsa de valores,
en Colombia no existe informacién para realizar las regresiones que permitan obtener el parametro beta
para el sector en el pais. En consecuencia, para el presente analisis se toma el beta desapalancado de
Damodaran para el sector de telecomunicaciones en mercados emergentes'®, y posteriormente se re-
apalanca de acuerdo con la estructura de financiamiento de las empresas de telecomunicaciones en
Colombia.

Para calcular el beta desapalancado, Damodaran estima un beta para cada compania del sector de
telecomunicaciones en mercados emergentes®®, Esto por medio de regresiones de los retornos
semanales de las acciones de las compafiias respecto al principal indice accionario local (e.g., CAC en
Francia, Sensex en India, o Bovespa en Brasil)?!. Posteriormente, Damodaran estima un promedio
simple de cada uno de estos betas, y el beta resultante lo desapalanca por medio de la siguiente
ecuacion®?;

19 Disponible en: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
20 |3 muestra de empresas para realizar el calculo se encuentra en el siguiente link:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

2 Damodaran. Variables Used in Datasets. Recuperado de:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
2 1d.
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1+ -1« (D)

ﬁdesapalancado =
Ecuacion 3

Respecto al valor de la proporcidon deuda-patrimonio (5/ £), Damodaran toma el monto agregado de la
deuda y el monto agregado del valor de mercado de todas las compainiias, con el fin de evitar estimar
un promedio de la relacion deuda-patrimonio de cada empresa, ya que pueden existir datos atipicos
para algunas compafiias en la muestra?3. La tasa de impuestos, 7, utilizada es de 35% para Colombia?*.,
El valor mas reciente (5 de enero de 2025) del beta desapalancado de Damodaran para el sector de
telecomunicaciones en mercados emergentes es de 0,62.

Con base en este beta desapalancado, se estimd entonces el beta re-apalancado para Colombia,
considerando la estructura de financiamiento de las compafiias del sector en Colombia (seccién 3.3). El
parametro se re-apalanca utilizando la siguiente formula:

D
ﬁre—apalancado = ﬁdesapalancado * [1 + (1 — T) * (E>]
Ecuacion 4

Tras resolver esta ecuacion, se obtiene un valor para el beta del sector de telecomunicaciones en
Colombia, de 0,99.

3.1.3.Prima de riesgo del mercado

La prima por riesgo de mercado se calcula como la diferencia entre el riesgo de mercado (R,,) Y el
retorno del activo libre de riesgo (r;). Para el riesgo de mercado, se toman los rendimientos anuales del
indice S&P 500 de Estados Unidos, y se calcula el promedio aritmético simple para los Ultimos 10 afos
(2015-2024)%. Este calculo arroja un valor de 14,11%. Para los rendimientos del activo libre de riesgo,
se utiliza la misma tasa libre de riesgo calculada previamente, es decir, el promedio aritmético para el
mismo periodo de los rendimientos anualizados de los bonos del tesoro estadounidenses con
vencimiento a 10 afos (0,57%).

En consecuencia, el valor del parametro de la prima de riesgo para el calculo del WACC del sector de
telecomunicaciones en Colombia es de 13,54%.

Estos parametros, como se puede observar, guardan consistencia con las otras variables utilizadas en
el calculo y descritas previamente en cuanto al tipo de activo (bonos del tesoro a 10 afos para la tasa
libre de riesgo), moneda (todas las variables utilizadas para el célculo del costo del patrimonio estan
denominadas en ddlares), y periodo y tipo de promedio (10 afos y media aritmética simple).

2 Aswath Damodaran. (29 de enero de 2019). Beta Data: Guide to Spreadsheet [Video]. Youtube.
https://www.youtube.com/watch?app=desktop&v=rxmttgceSjg&feature=youtu.be

24 Estatuto Tributario: http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/estatuto_tributario.html

% Yahoo Finance. (2025). SPDR  S&P 500 ETF  Trust  (SPY). Recuperado de:
https://finance.yahoo.com/quote/SPY/performance/?guccounter=1&guce referrer=aHROcHM6Ly93d3cuZ29vZ2xl
LmNvbS8&guce referrer sig=AQAAAKUOpjglzfOa3nWskuvdnovj42fc NIXsYFSiQQrVntiSZ mH3LYsogHW6WTdS4
G7gDMOXLGOMA0UQYNzuIVyhLYRXb1WnM8adsPhLoxAijRpLrKar wi1MmzJl-YKVuNud2MbS-quM063IpwZoHE-
7sNxp0Xczc5rXvOyewcHLX4
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Esta estimacion del pardmetro también facilita, ademas, la replicabilidad del calculo y su evaluacion, y
guarda consistencia con calculos previos del WACC realizados por la CRC?6.

Grafico 2. Rendimiento anualizado del indice S&P 500 y los bonos del tesoro con
vencimiento a 10 aios
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Fuente: Elaboracion propia con base en Yahoo Finance (2025) y Damodaran (2025).

3.1.4.Prima de riesgo pais

El riesgo pais corresponde al riesgo adicional de invertir en activos de una economia en desarrollo o
menos estable que aquellos paises mas avanzados. La practica internacional recurrente en distintos
paises para medir este riesgo adicional es utilizar el indicador EMBI-G. Este indicador refleja el spread
entre una seleccion de titulos y otros instrumentos soberanos emitidos en dolares por el gobierno
colombiano, v titulos e instrumentos soberanos emitidos por el gobierno de Estados Unidos?’.

Con el fin de guardar consistencia respecto al calculo de la tasa libre de riesgo y las demas variables
descritas hasta ahora, en este caso también se estima un promedio aritmético simple del indicador
EMBI-G para un periodo de 10 afios, agosto de 2015 y agosto de 2025.

El calculo arrojo un valor del parametro de riesgo pais de 2,75%.
3.1.5.Costo del patrimonio ajustado

Con base en los anteriores parametros, se estima el costo del patrimonio utilizando la ecuacion descrita
en el marco tedrico para este fin (ver Ecuacion 2).

26 CRC. (2021). Revision de los esquemas de remuneracion movil — Anexo 1. Estimacion de Costo Promedio
Ponderador de Capital (WACC) en el sector de telecomunicaciones.

CRC. (2012). Condiciones para el despliegue de infraestructura para el acceso a internet a través de redes
inalémbricas.

273P Morgan. (2021). J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Core.
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El valor obtenido, de 16,68%, se ajusta para obtener el valor en pesos colombianos. Esto debido a que
los parametros utilizados para resolver la ecuacion se tomaron de fuentes internacionales con variables
en dolares (/.e., los rendimientos de los bonos del tesoro, el indice S&P 500, etc.), por tanto, para
estimar el WACC, tanto el valor del costo del patrimonio como el del costo de la deuda deben estar
especificados en la misma moneda?®.

Para estimar el valor del K, en su equivalente en pesos, se utiliza la siguiente ecuacion??:

(1 + inflacién COP$)
(1 + inflacion USD$)

Ke, cops = (1 + K., USD$) *
Ecuacion 5

Para los valores de la inflacion, tanto de Colombia como de Estados Unidos, se utilizan la inflacion
objetivo tanto del Banco de la Republica de Colombia, como de la Reserva Federal (FED) de Estados
Unidos, de 3% y 2% respectivamente.

El resultado del costo del patrimonio en pesos es de 17,82%.

3.2. Costo de la deuda

Considerando que en Colombia el mercado de titulos de deuda corporativa cuenta con poca liquidez y
emisiones, para el calculo de este parametro es posible utilizar el valor en libros de los operadores del
sector. En particular, para la muestra de operadores seleccionada?, se estima el valor agregado de los
gastos financieros de las compaiiias (del Estado de Pérdidas y Ganancias), asi como el valor agregado
de la deuda que genera intereses, tanto de corto como de largo plazo (del Balance General), y con base
en estos valores se toma la proporcion de gasto de la deuda sobre el saldo de las obligaciones en cada
afio.

Utilizando informacion para los seis operadores de la muestra en Colombia en el periodo 2020-2024, se
obtuvo un valor del costo de la deuda de 7,23%.

3.2.1.Tasa impositiva

De acuerdo con el Estatuto Tributario colombiano3!, el valor de la tasa de impuesto de renta corporativa
es de 35%.

28 Aswath Damodaran. (29 de enero de 2019). Beta Data: Guide to Spreadsheet [Video]. Youtube.
https://www.youtube.com/watch?app=desktop&v=rxmttgceSjg&feature=youtu.be

2 1d.

30 Colombia Telecomunicaciones SA ESP BIC, Comunicacion Celular SA, Colombia Mdvil SA ESP, UNE EPM
Telecomunicaciones SA, ETB, e Internexa SA.

31 Estatuto Tributario: http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/estatuto tributario.html.
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3.3. Estructura de financiacion

Para la estimacion de la estructura de financiacién se utilizo el valor en libros de los operadores de
telecomunicaciones en Colombia con informacion disponible32. En particular, se tomo el valor de las
obligaciones financieras de corto y largo plazo agregadas para el sector, asi como el valor agregado del
patrimonio reportado en el balance general de las compaiiias, y se estimé el promedio de estas dos
variables para el periodo 2020-2024.

Con estos valores agregados, se estimé la proporcidn de deuda sobre capital [ D/( £+ D] y de patrimonio
sobre capital [ £/(£+D)], obteniendo, respectivamente, valores de 47,64% y 52,36%.

4. Resultados

Con base en cada uno de los pardmetros descritos anteriormente, se obtuvo un valor del WACC para el
sector de telecomunicaciones en Colombia de 11,57%.

La siguiente tabla resume los valores y fuentes de cada uno de los parametros utilizados en la estimacion
del WACC.

Tabla 1. Cuadro resumen - Resultado del WACC y de los parametros utilizados

Componente de la

ecuacion del WACC Parametro Valor Fuente

Calculo a partir del valor en libros de las
empresas del sector
Calculo a partir del valor en libros de las
empresas del sector
Rendimiento de los bonos del gobierno de
0,57% | Estados Unidos con vencimiento a 10 afos

E/(D+E) 52,36%

Apalancamiento
D/(D+E) 47,64%

Tasa libre de
riesgo

(Damodaran)
(B;;Z‘apalancado) 0,62 | Damodaran
Costo del Patrimonio Bota o~

(Modelo CAPM) 0,99 Calculo
apalancado
Prima de riesgo de 13.54% |calculo
mercado
E;I,'r: a de riesgo 2,75% | EMBI Global - Colombia

Calculo a partir del valor en libros de las
empresas del sector

. Inflacién COL 3% IanaIC|o_n objetivo del Banco de |la
Otras variables Republica

Inflacion USA 2% Inflacion objetivo de la Reserva Federal

Costo de la Deuda Costodeladeuda | 7,23%

32 para este célculo se excluyeron de la muestra las compaifiias sin informacién disponible del saldo de la deuda,
asi como aquellas con patrimonio negativo (Partners Telecom Colombia SAS en reorganizacion, Azteca
Comunicaciones Colombia SAS, y Edatel SA).
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Componente de la .
ecuacién del WACC AELCIIEY Valor Fuente
Tasa impositiva 35% Impuesto de renta a empresas (Estatuto
tributario)
WACC 11,57%

Fuente: Elaboracion propia.
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