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Informacion publica

GUIA DE REFERENCIA PARA LA NEGOCIACION DE LA CONTRAPRESTACION ECONOMICA
POR COMPARTICION DE INFRAESTRUCTURAS Y REDES DE OTROS SECTORES

Con el objetivo de facilitar la negociacion de la contraprestacion econdmica por la comparticion de
infraestructuras de otros sectores para la prestacion de servicios de telecomunicaciones, la CRC ha
desarrollado una guia de referencia para la negociacion de la contraprestacion econdémica por
comparticion de infraestructuras y redes, basado en un marco conceptual aplicable a cualquier sector
gue cuenta con infraestructuras de soporte susceptibles de comparticion. La Ilustracion 1 presenta la
estructura conceptual del Modelo General de Costos para la comparticidén de infraestructuras pasivas de
otros sectores diferentes al sector TIC y al sector eléctrico.

Ilustracion 1. Modelo conceptual general de comparticion de infraestructura pasiva
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WACC
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. .
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 Capacidad total

Resultados

» Capacidad utilizada

Fuente: UT Econometria - SAI!

1 U.T. Econometria-SAI. "Anexo del Entregable 5: Manual del Usuario: Comparticion de Infraestructura Pasiva de Otros Sectores”.
Noviembre 19 de 2021. Pagina 2. Producto desarrollado en el marco del Contrato 087 de 2021.
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A continuacidn, se describe cada uno de los componentes del modelo propuesto para la negociacion de
la contraprestacion econdmica por la comparticion de elementos de infraestructura pasiva de sectores
diferentes al sector TIC y al sector eléctrico.

1. Identificacion de parametros

Una vez identificado el tipo de infraestructura a costear, los puntos de comparticion asociados a cada
infraestructura y el tipo de sector al que pertenece dicha infraestructura, se procede con la definicion
de los parametros que alimentan el modelo. Para esto, el usuario debe realizar un analisis de ingenieria
previo sobre la infraestructura susceptible de comparticién, cuyo objetivo es dimensionar y cuantificar
las inversiones de capital (CAPEX), y los costos operacionales (OPEX) asociados a dicha infraestructura,
asi como parametros técnicos y financieros que determinan la estructura de costos directos e indirectos
asociados al despliegue y operacion de la infraestructura a compartir. Estos parametros incluyen el
Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) del sector respectivo, la vida Util de los elementos de
infraestructura, la tasa de impuestos aplicable y el nimero de unidades disponibles de comparticion
asociados a cada uno de los tipos de soporte considerados.

Es preciso mencionar que este punto es clave en el andlisis, en la medida en que permite cuantificar,
con criterios de ingenieria y esquemas técnicos, las caracteristicas fisicas y de funcionamiento de los
elementos que conforman las infraestructuras a compartir y el dimensionamiento de los costos, gastos
e inversiones de capital asociadas a las mismas y la manera como se comportan en el tiempo.

A manera de ilustracidon se presenta a continuacion el mddulo de entrada de parametros en el Modelo
General de Costos definido por la CRC (A partir del entregable realizado por la U.T. Econometria-SAI
Tlustracién 2).
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Ilustracion 2. Modelo General de Costos — Ingreso de los parametros del modelo (Ejemplo)

Informacion publica

COMISION
Modelo General de Costos c'?‘onss
Comparticion de Infraestructura Pasiva de Otros Sectores Estos pardmetros se introducen en funcién del
tipo de infraestructura a modelar y el tipo de
aplicacion de telecomunicaciones. Debera
obedecer a un disefio ingenieril de costos.
Consolidado Parametros
Escenario 1 2 3 4 5 6 7 8
Modelo Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario 5 Escenario 6 Escenario 7 Escenario 8
VALOR DE CAPEX 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Soporte 1 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000
Soporte 2 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000
Soporte 3 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000
Soporte 4 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000
Valor CAPEX Precios 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Soporte 1 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000 $500.000
Soporte 2 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000
Soporte 3 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000 $1.500.000
Soporte 4 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000
Gastos Directos
% Gastos de operacion y
mantenimiento de redes 3,10% 3,10% 3,10% 3,10% 3,10% 3,10% 3,10% 3,10%
% s/ Capex:
Gastos Indirectos
Administracion 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Imprevistos 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Interventorias 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Licencias y polizas de 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
seguros
% Gastos de indirectos % 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00%
s/ Gastos de operacién:
WACC ANUAL 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
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Impuestos s/utilidades - 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Renta + Cree
Vida Util Infraestructura 35 35 35 35 35 35 35 35
Unidades Disponibles de
Comparticion
Soporte 1 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Soporte 2 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Soporte 3 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Soporte 4 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Insertar Insertar Insertar Insertar Insertar Insertar Insertar Insertar
observacion observacion observacion observacion observacion observacion observacion observacion
Observaciones sobre sobre sobre sobre sobre sobre sobre sobre
parametros parametros parametros parametros parametros parametros parametros parametros
seleccionados seleccionados seleccionados seleccionados seleccionados seleccionados seleccionados seleccionados

Fuente: UT Econometria - SAI?

A continuacion, se presentan los criterios para la definicién de cada uno de los parametros del Modelo
General de Costos de comparticion de otros sectores.

1.1 Parametros para el dimensionamiento del CAPEX

El modelo inicia con la identificacion de las inversiones de capital (CAPEX) asociadas a la facilidad de
comparticion que se esté modelando. En este caso, una vez definidos los tipos de infraestructura
susceptibles de comparticion, se deben identificar cada uno de los activos y elementos de costos que
se encuentran directamente asociados a la comparticion, teniendo en cuenta las diferencias técnicas y
complejidades que puede llegar a representar cada sector en particular. El objetivo principal es
identificar dichos elementos, valorarlos desde el punto de vista ingenieril, enfocado a modelos técnicos
eficientes. Con esta informacion, se obtendran los costos de cada punto de comparticion, a partir de lo
cual se podrian establecer precios agregados del “servicio” en cada punto de comparticion.

El mddulo de dimensionamiento del CAPEX del Modelo General de Costos requiere que se identifiquen
los valores de CAPEX consolidados por cada tipo de soporte a aplicar en la comparticion. Al respecto, a
nivel ilustrativo, el modelo contempla la posibilidad de definir valores de CAPEX para postes de diferente
altura, ductos de diferentes capacidades, areas de terraza y de pared a compartir, o soportes de
sistemas de transporte masivo con diferentes alturas o capacidades, entre otros.

La Ilustracion 3 presenta los principales elementos de infraestructura que se recomienda considerar
para el dimensionamiento del CAPEX. Como se observa, los principales elementos a considerar son
aquellos que soportan fisicamente la infraestructura de red como las torres, los postes, los ductos o las

2 U.T. Econometria-SAI. "Anexo0 del Entregable 5: AO Modelo de Comparticion General (Documento en Excel)”. Noviembre 19 de
2021. Hoja de trabajo “Parametros”. Producto desarrollado en el marco del Contrato 087 de 2021.
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canalizaciones. Se recomienda considerar también, en caso de ser aplicable, el costo del sistema y apoyo
eléctrico, y el costo de la infraestructura de co-ubicacion. Al respecto, el costo del CAPEX en equipos se
calcula a costos de reposicion y debera incluir para efectos de estimacion en la solucion ingenieril los
costos de nacionalizacion y/o transporte segun aplique. Cabe anotar que dentro del rubro de Otros
costos (si aplican) asignables al componente de CAPEX, existen costos previos al inicio de operaciones,
en los que incurre el titular de la infraestructura susceptible de comparticién, y que deben considerarse.
Estos costos incluyen los asociados a los disenos iniciales de las soluciones técnicas, los gastos juridicos
relacionados con licencias y gastos notariales, y otros gastos de instalacion que incluyen el transporte
y puesta en marcha de los equipos.

Una vez identificados los elementos de comparticion asociados a diferentes categorias de soportes y
escenarios de comparticion, se deben definir los valores de CAPEX de cada tipo de soporte en cada
escenario de comparticidn, en lo posible en unidades de pesos del aio en que se realiza la estimacion.
Para esto, se sugiere utilizar las fuentes de costos reconocidas en el respectivo sector, como es el caso
de Construdata para elementos de edificaciones y equipamientos urbanos.

Ilustracion 3. Elementos para el calculo del CAPEX de comparticion

Principales Elementos de Costeo - CAPEX

Infraestructura Elementos que soportaran fisicamente la infraestructura de red
asociados a torres, ductos, canalizaciones, etc.

de Soporte

Asistencia Sistema Eléctrico: equipos de adecuacion electrica especifico de la red, transformador.
Eléctrica Tablero de mando: interfaces de red eléctrica y equipos

Acometida: punto de acceso a la energfa eléctrica

(si aplica) Grupo Electrégeno: de soporte en caso de caida de red eléctrica

Caseta: obra civil donde se podrian ubicar elementos de comparticién

Coubicacién Predio: lote o terreno donde se ubica el soporte a compartir
Via de Acceso: via de acceso al sitio
(si aplica) Cerramiento: elementos de delimitacion del predio

Seguridad: elementos de seguridad del sitio (CCTV, sistemas automaticos, contraincendios, etc.)

Otros Disefios iniciales de las soluciones técnicas
Gastos juridicos / legales
(sf aplica) Otros gastos de instalacion

Fuente: UT Econometria - SAI3

3 U.T. Econometria-SAI. "Anexo del Entregable 5: Manual del Usuario: Comparticion de Infraestructura Pasiva de Otros Sectores”.
Noviembre 19 de 2021. Pagina 14. Producto desarrollado en el marco del Contrato 087 de 2021.
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1.2 Parametros para el dimensionamiento del OPEX

El modelo incluye un médulo de dimensionamiento de los costos de operacion (OPEX) asociados a la
comparticion de infraestructura pasiva, el cual considera los principales costos operativos aplicables
como los costos de operacion, mantenimiento, personal, y costos de servicios publicos, entre otros.
Estos costos (OPEX) estan asociados al mantenimiento de los sitios de comparticion o al apoyo a la
operacion. Los siguientes rubros son empleados en el dimensionamiento del OPEX:

¢ Mantenimientos preventivos: Los titulares de la infraestructura a compartir cuentan con
esquemas de mantenimiento preventivo periddico de sus estructuras civiles y equipos. Por lo
general, se toma como referencia un porcentaje del valor acumulado de equipos e inversiones
de capital asociados a la infraestructura de comparticién adquiridos por la empresa.

e Seguros: Los titulares de la infraestructura a compartir podrian tener aseguradas dichas
infraestructuras contra diferentes riesgos, cubriendo los elementos o equipos que los
conforman. El costo asociado a esta asegurabilidad podria calcularse como un porcentaje del
valor del CAPEX acumulado invertido por el titular en los elementos o equipos susceptibles de
comparticiéon por cada sitio. La dificultad radica en la asignacién porcentual de los elementos y
sitios asegurados con relacion al elemento o sitio puntual compartido cuando se trata de seguros
globales sobre la red o infraestructura general.

e Servicios publicos: Hace referencia a los gastos correspondientes a servicios de energia
eléctrica, gas o combustibles requeridos para operar el Punto de Comparticion, incluso servicio
publico de agua y acueducto (si llegase a aplicar). Estos costos deberian ser asignados en
funciéon de los costos demostrables y en el peso atribuible (porcentual) que tendria sobre el
servicio del Punto de Comparticion. Si la infraestructura susceptible de comparticion ofrece
facilidades de energia o equipos adicionales de red, considerados pasivos y utilizados por el
solicitante, se podran incluir gastos relativos a los servicios publicos que demanda e incluso
impuestos que generan en el gjercicio contable.

o Impuesto de renta: En el caso que la comparticién de infraestructura involucre equipos, se
podria incluir el calculo de impuesto de renta, incluyendo el gasto de depreciacion sobre los
mismao.
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Ilustracion 4. Elementos para el calculo del OPEX de comparticion

Principales Elementos de Costeo - OPEX

Mantenimiento

Infraestructura

de Soporte Segu ros
Opcionales

Servicios Piblicos
(si aplican Impuesto de renta

equipos)

Fuente: U.T. Econometria - SAI*

Con relacion a la estimacion del OPEX, el modelo tiene predefinido un porcentaje del 3,1% como
porcentaje del CAPEX por unidad disponible de comparticion, porcentaje que corresponde a una
estimacion general de los gastos anuales directos de operacion y mantenimiento (OPEX directo) de la
respectiva infraestructura de comparticion.

Ademas, el modelo incluye un factor para estimar los gastos anuales indirectos de operacion y
mantenimiento (OPEX indirecto), el cual se expresa como un porcentaje de los gastos directos de
operacion y mantenimiento. El porcentaje asumido para estimar el OPEX indirecto es el 29% del OPEX
directo, porcentaje que se descompone en: 10% de gastos de administracion, 1% de gastos
imprevistos, 15% de gastos de interventorias, y 3% de gastos asociados a licencias y pdlizas.
Adicionalmente, el modelo asume un porcentaje de impuestos del 35% correspondiente al impuesto de
renta de los equipos, factor que se aplica a la anualidad del CAPEX descontando el valor de la
depreciacidn del respectivo ano.

Los parametros mencionados estan en linea con los modelos anteriores de definicién de tarifas de
comparticion establecidos por la CRC. Sin embargo, dada la naturaleza de cada sector en particular,
estos parametros pueden ser ajustados a criterio del analisis de costos que se desarrolle segun la
particularidad del caso.

4 U.T. Econometria-SAI. "Anexo del Entregable 5: Manual del Usuario: Comparticion de Infraestructura Pasiva de Otros Sectores”.
Noviembre 19 de 2021. Pagina 14. Producto desarrollado en el marco del Contrato 087 de 2021.
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1.3 Definicion de la tasa de costo de capital (WACC)

El costo de capital es aquel costo asociado a la financiacion de la construccion y operacion de la
infraestructura compartida. El WACC se constituye entonces en un costo clave del proyecto. Para el
calculo de los costos de comparticion sera importante analizar, a la luz de cada sector especifico al cual
pertenezca la infraestructura a compartir, las tasas de costo de capital particulares.

a. Marco tedrico para la definicion del WACC

Esta seccion presenta un resumen de las principales consideraciones tedricas para tener en cuenta en
la definicion de la tasa de WACC de un sector especifico. El resumen del marco tedrico para la definicion
del WACC es tomado del documento “Estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) en
el sector de telecomunicaciones”, elaborado por la CRC en 2021 CRCs.

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 WACCs.

El propdsito del WACC es determinar el costo de cada parte de la estructura de capital de la empresa
de referencia en funcidn de la proporcion 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, el financiamiento propio (acciones),
y el financiamiento externo (deuda), este Ultimo ajustado por las deducciones de impuestos a que haya
lugars.

El WACC se calcula por medio de la siguiente ecuacion:

E D
WACC = Ko g5+ Ka(1=T) 7

Donde:

5 Comision de Regulacion de Comunicaciones. Documento “ANEXO 1. Estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC) en el sector de telecomunicaciones” del proyecto de “Revision de los Esquemas de Remuneracion Movil”. 29 de diciembre
de 2021. [Documento en Linea] Disponible en: https://bit.ly/3Ib3SIK

6 Corporate Finance Institute — CFI. (2015-2021). WACC

7 Ibidem.

8 Poblacion Garcia, F. 1. (2017). Financial Risk Management . Cham, Suiza: Ed. Palgrave Macmillan.
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* Ke es la tasa de rendimiento requerida por los accionistas de la empresa, y puede estimarse
utilizando diferentes modelos, como se describe en esta seccion.

+ Ku es el costo o tasa de interés de la deuda emitida por la empresa.

» E es 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).

* D es el valor de mercado de la deuda emitida por la empresa.

» T es la tasa 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, y por el otro, la proporcién de la
deuda multiplicada por el costo de esa deuda. La estimacion del WACC depende entonces en gran
medida de obtener estimaciones acertadas sobre el costo del patrimonio y sobre el costo de la deuda.
A continuacion, se detallan algunos elementos tedricos relevantes para estimar dichos valores.

« (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). EI CAPM postula que el costo del patrimonio de una empresa es igual a la rentabilidad
de un activo libre de riesgo (7r), sumado a la prima de riesgo de mercado por una medida del riesgo
sistémico del patrimonio de la empresa denominado “beta” (5). El tamafo de esta prima de riesgo
depende del riesgo sistematico del activo subyacente, o proyecto, en relacién con el mercado en su
conjuntot.

El modelo CAPM se puede utilizar para calcular el costo del patrimonio (Ke) 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 .

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 ecuacién del modelo CAPM, la cual se presenta a continuacionz

° Corporate Finance Institute — CFI. (2015-2021). WACC

10 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Calculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones. [Presentacion -
Seminario sobre los aspectos econémicos y financieros de las telecomunicaciones Grupo Regional de la Comisién de Estudio 3
para América Latina y El Caribe (SG3RG-LAC) — ITU]. Lima, Perd, junio 23/24 de 2009

11 Dutch Authority for Consumers and Markets - ACM. (2015). The WACC for KPN and FttH.

12 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Calculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones.
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Ke=14 B(Rn—17)+ R,
Donde:

* Ke es el costo del patrimonio o de los recursos propios.

+ rres la tasa 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:.

« B es la medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa o el sector. Representa la
volatilidad o el riesgo de una accion 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 historica de
la empresa, mediante el andlisis de regresion. 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.

* (Rm — 7f) es la prima por riesgo de mercado calculada como la diferencia entre el riesgo de
mercado (Rm) y el retorno del activo libre de riesgo (rr). 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®.

* Rpes la prima de riesgo pais.

« (osto 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 capitalest®.

El costo de la deuda de la empresa se calcula considerando la tasa de interés de préstamos por parte
de instituciones financieras, vy, si es el caso, la tasa de interés de emision de bonos corporativos en el

13 Corporate Finance Institute — CFI. (2015-2021). WACC

4 1d.

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

16 Torres, V.M. (2009). Metodologia de Calculo del Costo de Oportunidad del Capital en Telecomunicaciones.
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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 — T), debido al ahorro tributario
que la empresa obtiene a través de la financiacion 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 rentats.

b. Valores de referencia de WACC

Los valores de referencia sobre WACC que han sido calculados para los sectores considerados con mayor
grado de elegibilidad para la comparticion de infraestructura pasiva para la prestacion de los servicios
de telecomunicaciones en Colombia son presentados a continuacion. La mencion a estos valores se
realiza a titulo ilustrativo y no pretende reemplazar las definiciones en materia de WACC que puedan
realizar las autoridades de los respectivos sectores en el pais.

Es de anotar que en el caso de los valores de WACC calculados a nivel internacional, dichos valores
deberan ser ajustados a las condiciones colombianas incorporando: (i) los calculos de los valores de
apalancamiento (E/(D+E) y D/(D+E)) de la empresa representativa o del conjunto de empresas del

sector respectivo, (ii) el calculo del “beta” re-apalancado con base en la fuente internacional de “beta

n

desapalancado, y (iii) la prima de riesgo pais, que segin Damodaran para el caso de Colombia es 1,88%

(2022)x.

La Tabla 1 presenta un conjunto de valores internacionales de referencia para el calculo del WACC en
cuatro sectores con alto grado de elegibilidad para la comparticion de infraestructura para la prestacion
de servicios de telecomunicaciones en Colombia. Los valores presentados, para los sectores de

publicidad, ingenieria-construccién, construccion de vivienda y transporte, corresponden a los “betas

n”

respectivos, los niveles de apalancamiento, el costo del patrimonio, el costo de la deuda, la tasa
impositiva y el resultado del WACC para dichos sectores en Estados Unidos.

Tabla 1. Calculo de WACC para sectores en Estados Unidos (2022
Costo del Costo de la Tasa de WACC
SEgmr 55 patrimonio ‘ ) deuda Impuesto o) (USA)

Publicidad 1,34 7,19% 66,02% 3,58% 5,76% 33,98% | 5,64%
(Iigg:tr;fcrcl:?oé 1,06 6,00% 79,62% 3,16% 13,53% 20,38% | 5,24%
C°”\S/f\r/‘fecrfg;” de 1,69 8,66% 81,99% 3,16% 18,63% 18,01% | 7,51%
Transporte 0,79 4,86% 81,37% 2,50% 17,34% 18,63% | 4,39%

7 1d.

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

Fuente: Damodaran (2022)%

19 Fuente Sitio Web NYU Stern. Disponible en: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
20 Fuente Sitio Web NYU Stern. Disponible en: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/wacc.html
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Por su parte, la Tabla 2 presenta algunos ejemplos de estimacién de WACC en sectores relevantes para
comparticion en Colombia. Especificamente, se presentan los resultados de estimaciones de WACC para
los sectores de infraestructura vial de Cuarta Generacion (4G), transporte urbano masivo en Bogota, y
sector de construccion en Colombia.

Tabla 2. Ejemplos de estimacion del WACC en sectores en Colombia
WACC A
Sector / empresas estimado Fuente Afo

Infraestructura vial de cuarta generacion (4G) 12,44% Bravo J, Universidad de los Andes® 2014
Infraestructura vial de cuarta generacion (4G) 11,61% Bravo ], CESA%? 2018
Sistema de transporte masivo de Bogota Molina G et al. (2017), Universidad de
L 15,3% % 2017
(Transmilenio) los Andes
Parra M, Secretaria Distrital de 2015
Planeacion®*

Sector construccion en Colombia 9,16%

Fuente: Revision propia

1.4 Definicion de la tasa Mensual de Descuento (TDM)

Con el fin de realizar el calculo posterior de la tarifa mensual de comparticion se hace necesario
establecer una tasa mensual de descuento (TDM), para lo cual se usa la formula convencional del interés
compuesto, en la cual la tasa mensual corresponde a:

TDM = (1 + WACC)Y*? — 1
1.5 Vida atil de la infraestructura

El modelo requiere que se identifiquen los valores de vida util -en afios- de los elementos de
infraestructura asociados a cada escenario de comparticion. Para esto, se recomienda consultar las
fuentes oficiales sectoriales que definan dichos valores de vida Util. Se recomienda también revisar el
estudio de la Universidad Distrital denominado “Propuesta matriz de factores para la estimacion de la
vida util de las construcciones en Colombia con base en la Norma ISO 15686” (2018)%, el cual incluye
estimativos de los tiempos de vida Util de referencia desglosados por tipos de construccion en Colombia.

21 Bravo J., (2014). Estimacion de la tasa de descuento en proyectos de infraestructura vial de cuarta generacion (4G) en Colombia.
Proyecto de Grado para optar al titulo de Magister en Ingenieria Civil. Universidad de los Andes.

2 Bravo J., (2018). Caracterizacion financiera del esquema de ejecucion de concesiones viales de cuarta generacion (4G) en
Colombia. Colegio de Estudios Superiores de Administracién CESA.

2 Molina G., Orozco A., Porras C. (2017). Renovacion del sistema BRT de Bogotd, Andlisis costo beneficio ex post. Maestria en
Economia Aplicada. Universidad de los Andes

24 Parra M. (2015). Estimacion de rentabilidad de referencia para el sector de construccion. Secretaria Distrital de Planeacion

25 Anaya P, Castellanos H., Ceballos J., Cifuentes C., Nifio S., Rojas C., Rubio B. (2018). “Propuesta matriz de factores para la
estimacion de la vida Util de las construcciones en Colombia con base en la Norma ISO 15686”. Disponible en:
https://bit.ly/359f4K
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1.6. Unidades disponibles de comparticion

Adicionalmente, el modelo requiere que se identifique, como parametro de entrada, la cantidad de
unidades disponibles de comparticion para cada tipo de soporte y escenario de comparticion de
infraestructura. La proyeccion de la demanda corresponde a un conjunto de datos de entrada del modelo
y debera responder a un ejercicio de analisis particular, segin el elemento y la vida Util econdmica de
la infraestructura que se esté considerando. En el caso de comparticion de infraestructura pasiva de
otros sectores, esta estimacion seria una condicidon que podria considerarse igual a la capacidad
susceptible de comparticion.

2. Calculos y salidas del modelo

2.1 Calculo del CAPEX por unidad de comparticion

Este modulo del modelo de costos establece el mecanismo para distribuir el CAPEX directamente
atribuible a un proyecto de comparticion de infraestructura entre los diferentes actores (operadores)
que solicitan la comparticion. A este respecto, se debe hacer una asignacion que permita la distribucion
de los costos de un elemento de red (una azotea, un poste, una torre, para dar tan solo tres de los
casos mas ilustrativos) a los diferentes actores u operadores que utilicen la infraestructura, de manera
gue se cuente con el costo unitario de la misma por operador (o por posicidn en el elemento de red).

En este sentido, se consideran drivers razonables de distribucion (tales como el nimero de posiciones
en poste, cantidad de posiciones en ducteria, sistemas radiantes por m2, entre otros), que deben ser
determinados por la parte de analisis de ingenieria y de costos de cada sector y del caso puntual de
cada tipo de infraestructura de comparticion, que guarde una relacién directa con el elemento a
compartir. El grado de heterogeneidad que caracteriza a las infraestructuras de comparticion pasiva y
la gran diversidad entre los sectores hace que la decision de los impulsores o drivers que se utilicen
para estimar y asignar costos compartidos se deba definir, en ultimas, en un analisis caso por caso y
con base en la ingenieria asociada a cada una de las infraestructuras consideradas. A este respecto, se
deben tener en cuenta dentro de la aproximacion metodoldgica los criterios definidos por el articulo 22
de la Ley 1341 de 2009, modificado por la Ley 1978 de 2019, el cual sefala que la regulacién en la
materia incluird la definicion de reglas para la division del valor de la contraprestacion entre el nimero
de operadores que puedan hacer uso de la infraestructura, de acuerdo con la capacidad de los
elementos, a definir por parte de la CRC.

De esta manera, el criterio sefalado consiste en la division del valor del CAPEX de un elemento de red
entre el nimero de operadores que puedan hacer uso de la infraestructura, de acuerdo con la capacidad
técnica del poste, fisica del ducto o del elemento de red que se esté considerando. Este esquema debera
ser analizado en funcion de cada sector y tipo de elementos susceptibles de comparticion. Sin embargo,
el resultado debera ser siempre estimado en la participacion porcentual de la carga técnica maxima que
soporta la infraestructura y que estara disponible para el uso de terceros (Ilustracion 5).
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Ilustracion 5. Asignacion de Costos Directos Compartidos — Porcentaje de Distribucion

Capacidad Mdxima de Carga o Espacio del Soportes de Comparticion

Espacio Reservado + Espacio Disponible
por el Titular para su Uso de Comparticion

Espacio Utilizado
por el solicitante

Fuente: U.T. Econometria — SAI

La asignacion de costos directos compartidos podria expresarse entonces como:

CAPEX Anualizado $.iemento i
# unidades disponibles de comparticion

CAPEX anualizado por unidad $.1emento i =

2.2 Calculo de la anualidad del CAPEX

Este componente del modelo estima, a partir de la informacion sectorial del WACC, el valor anual (o
mensual) equivalente para la infraestructura bajo analisis. Para generar esta anualidad (o mensualidad)
se utilizan herramientas financieras que descuentan con el costo de capital los flujos de caja no
uniformes a anualidades financieramente equivalentes. Para estimar el costo para cada “servicio” de
comparticion de infraestructura pasiva, se calcula una anualidad financiera equivalente que permita la
recuperacion del CAPEX asignado a cada punto de comparticion.

La expresion financiera para realizar dicho calculo es:

CAPEX por unidad sementoi * WACC
1-— (1 + WACC)_”id“ util;

CAPEX anual por unidad .jementoi =
Donde,

Anualidad mediante la cual se recupera el CAPEX del servicio de

CAPEX anual por unidad eemento; = comparticion en el Punto de Comparticion i.
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CAPEX por unidad eemento CAPEX asignado al servicio de comparticion en el Punto de

Comparticion i.
Vida util; = Periodo estimado de duracion del elemento de red a compartir.
WACC = Costo promedio ponderado del capital del sector

Con base en lo anterior, se convierte el CAPEX invertido por el titular del sitio en una anualidad financiera
equivalente, a partir de la cual se definira el precio mayorista a cobrar al solicitante de comparticion de
infraestructura por el servicio que se requiera. Las vidas Utiles estimadas de los diferentes elementos
de redes inicialmente se asumen como un parametro abierto del modelo, dada la diversidad de soportes
y tipos de infraestructuras susceptibles de comparticion.

Teniendo en cuenta que las tarifas por comparticion de infraestructura se encuentran definidas
actualmente con una periodicidad mensual, es importante llevar a cabo la transformacién de la inversion
del capital determinado por el calculo del CAPEX anualizado a su valor equivalente segun los flujos de
ingresos esperados de acuerdo con la expectativa de vida Util de cada elemento, empleando la férmula
de valor presente neto. Una vez calculado este monto, se debe invertir la formula del valor presente
neto para calcular los valores mensualizados de canones o flujos de pago tomando como parametros la
vida Util de cada elemento en meses y la tasa efectiva mensualizada del WACC o tasa mensualizada de
descuento (TDM). Este proceso se describe en la seccidn 2.5 Determinacion de los precios de
comparticion.

2.3 Calculo del OPEX total anual

Una vez asignados los costos del CAPEX por unidad de comparticion a cada sitio de comparticion, el
modelo procede a asignar los costos operacionales — OPEX-, tanto directos como indirectos, igualmente
a cada sitio de comparticion, utilizando igualmente como factor de distribucion el nimero de unidades
disponibles de comparticion.

Al respecto, como se mencioné previamente, para la estimacion del OPEX el modelo tiene predefinido
un porcentaje del 3,10% como porcentaje del CAPEX por unidad disponible de comparticion, porcentaje
gue corresponde a una estimacion general de los gastos anuales directos de operaciéon y mantenimiento
(OPEX directo) de la respectiva infraestructura de comparticion. El modelo incluye también un factor
para estimar los gastos anuales indirectos de operacién y mantenimiento (OPEX indirecto), el cual se
expresa como un porcentaje de los gastos directos de operacién y mantenimiento. El porcentaje
asumido para estimar el OPEX indirecto es el 29% del OPEX directo, porcentaje que se descompone en:
10% de gastos de administracion, 1% de gastos imprevistos, 15% de gastos de interventorias, y 3%
de gastos asociados a licencias y pdlizas. Adicionalmente, el modelo asume un porcentaje de impuestos
del 35% correspondiente al impuesto de renta de los equipos, en caso de que aplique, factor que se
aplica a la anualidad del CAPEX descontando el valor de la depreciacion del respectivo afno. Los
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parametros mencionados estan en linea con los modelos anteriores de definicion de tarifas de
comparticion definidos por la CRC. Sin embargo, dada la naturaleza de cada sector en particular, estos
parametros podran ser ajustados a criterio del analisis de costos que se desarrolle en cada caso.

De esta manera, El OPEX total anual del servicio de comparticion de infraestructura por unidad de
comparticién estd dado por la siguiente expresion:

OPEX anual por unidad sjemento i
= OPEX anual directo por unidad ciemento i
+ OPEX anual indirecto por unidad ciemento i
+ Impuestos anuales por unidad sjemento i + OPEX anual adicional iemento i

Donde,

. ‘ _ OPEX en pesos total asignado a los elementos
OPEX anual por unidad eemento i = del soporte |
OPEX anual directo en pesos asignado a los
elementos del soporte i. Incluye la asignacion de
los costos de operacion y mantenimiento de la
infraestructura

OPEX anual directo por unidad eemento; =

OPEX anual indirecto en pesos asignado a los
elementos del soporte i. Incluye los gastos de

OPEX anual indirecto por unidad eemento i = administracion, servicios publicos, imprevistos,
interventorias, licencias y pdlizas, en caso de
que estos rubros apliquen

Gastos anuales asociados al pago de impuestos,
Impuestos anuales por unidad eementoi. = asignados a los elementos del soporte i, en caso
de que aplique

Costos de operacion del soporte especificos
OPEX anual adicional elemento i = adicionales  (exclusivo), asignados a los
elementos del soporte i, en caso de que aplique

Es de anotar que la incorporacion (o no) de cada uno de los cuatro componentes sefialados del OPEX
anual por unidad, dependera de las caracteristicas propias del caso particular de comparticion y de los
rubros de costo que apliquen en el respectivo caso. Asi, en los casos en que las partes consideren
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apropiado definir el OPEX anual por unidad bajo el estandar del Costo Incremental de Comparticion
(CIC) o bajo el estandar LRIC puro, el componente a considerar sera Unicamente el de los costos anuales
directos por unidad, mas el OPEX adicional exclusivo, en caso de que aplique. En los casos en que se
determine aplicar el estandar del costo de Oportunidad del Entrante (COE), las partes podran considerar
incluir también, en el calculo del OPEX total, los componentes de OPEX anual indirecto por unidad e
impuestos anuales por unidad de comparticion.

2.4 Estimacion del costo anual equivalente por unidad de demanda

A continuacion, el modelo calcula el costo anual equivalente por unidad de demanda agregando las
anualidades calculadas del CAPEX y del OPEX por unidad de comparticion. Para esto, el modelo suma
los costos de CAPEX calculados anteriormente (en términos de una Anualidad) y el valor del OPEX que
se estimd en la seccion anterior, con el objetivo de tener la base anual para el calculo del precio de
comparticiéon pasiva total.

El costo total para un aino determinado para el servicio de comparticion de infraestructura pasiva esta
entonces dado por la siguiente expresion:

Costo anual de comparticion,emento i
= CAPEX anual por unidad gjemento i + OPEX anual por unidad giemento i

Donde,

. ~_ Costo anual en pesos de punto de comparticion i, por

Costo anual de comparticion eementoi = unidad de comparticion

Anualidad mediante la cual se recupera el CAPEX del

CAPEX Anual por unidad eiemento i =  servicio de comparticion en el Punto de Comparticion
i

OPEX en pesos total asignado a los elementos del

OPEX Anual por unidad eiemento i =  soporte i

2.5 Determinacion de los precios de comparticion
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Finalmente, teniendo en cuenta lo previsto en las Leyes 1341 de 2009 y 1978 de 2019, y considerando
la normatividad previamente expedida por la Comision, el modelo determina el esquema de precios de
comparticion. En este sentido, el precio mensual mayorista por unidad de comparticion de la
infraestructura soporte utilizada por un operador se calcula de acuerdo con los siguientes pasos:

En primera medida se debe calcular el valor presente neto del flujo anual de topes tarifarios asociado a
cada elemento utilizando en cada caso el WACC correspondiente, y asumiendo un flujo anual constante
de AOM durante la vida util (Vi) de los respectivos elementos en afios.

VPN = Costo anual de comparticion qiemento i

Donde;

(1-(1+wacc)

—Vida utili)

WACC;: Es el valor referente del WACC para el sector j respectivo
Vida util;: Corresponde a los afios de vida util del elemento i

WACC;

Una vez establecido el valor presente neto de los flujos se debe calcular la tarifa mensual de
comparticion por elemento de acuerdo con la siguiente formula:

Precio Mes soporte compartido — VPN x*

Donde;

TDM;

J
1-(1+TDM;)

—meses vida util;

TDM;: Es el valor de la Tasa de Descuento Mensualizada para el sector j respectivo
Meses Vida util;: Corresponde a los meses de vida util del elemento i
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