DOCUMENTO

(._;., oS | P te l N° 027-GPRC/2014

INFORME Pagina: 1 de 96

A . | Gerencia General

Evaluacién de los modelos de costos remitidos por las empresas de los
servicios moviles (Telefonia Mévil, Servicio de Comunicaciones Personales
- PCS) y Servicio Moévil de Canales Multiples de Seleccién Automatica -
ASUNTO Troncalizado), en el marco del Procedimiento para la Fijaciéon de Cargos de
Interconexién Tope por Terminacién de Llamadas en las Redes de los

Servicios Moviles
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OBIJETIVO.

El objetivo del presente informe es exponer la evaluacién realizada a los modelos de costos que
sustentan las propuestas de cargos de interconexidon tope por terminacion de llamadas en las
redes de los servicios mdviles presentadas por las empresas operadoras de dichos servicios, en el
marco del procedimiento de oficio iniciado mediante la Resolucién del Consejo Directivo N2 167-

2013-CD/OSIPTEL.

ANTECEDENTES DEL PROCEDIMIENTO.

En anteriores procedimientos de revisidon de cargos de interconexion se ha sefialado que una de
las principales funciones del OSIPTEL es la determinaciéon y regulaciéon de diversas variables de
gran interés dentro de las relaciones existentes entre los distintos agentes que actuan en el
mercado (usuarios y empresas operadoras), y que a su vez guardan una estrecha relacidn con los

objetivos de politica vigentes para el desarrollo del sector.

En el referido contexto, desde el punto de vista de la relacion empresa—empresa, la interconexién
de los servicios publicos de telecomunicaciones cumple un papel primordial en la medida que
permite lograr la integracidn de las distintas redes de telecomunicaciones en una sola gran red,
permitiendo a los usuarios acceder a multiples servicios de telecomunicaciones utilizando la

misma infraestructura.

En el referido contexto, mediante Resolucién de Consejo Directivo N2 123-2003-CD/OSIPTEL,
publicada en el Diario Oficial El Peruano el 25 de diciembre de 2003, se aprobd el Procedimiento
para la Fijacion o Revisién de Cargos de Interconexidon Tope (en adelante, Procedimiento de

Cargos), cuyo inicio puede ser promovido de oficio o a solicitud de una empresa operadora.

Conforme al marco regulatorio sefialado en el parrafo precedente, el 24 de noviembre de 2005
se publicé en el Diario Oficial El Peruano la Resolucion de Consejo Directivo N2 070-2005-
CD/OSIPTEL, que establecio los cargos de interconexidn tope por terminacion de llamadas en las
redes de los servicios moéviles para las empresas: América Movil Perd S.A.C. (en adelante,

AMERICA MOVIL), Nextel del Pert S.A. (hoy Entel Pert S.A., en adelante, ENTEL) y Telefénica
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Moviles S.A. (hoy Telefénica del Perti S.A.A.1Y, en adelante, TELEFONICA), cuyos valores fueron los

siguientes:

e Cargo de interconexion tope para la empresa AMERICA MOVIL: USS 0.1056.
e Cargo de interconexién tope para la empresa ENTEL: USS 0.0929.

e Cargo de interconexion tope para la empresa TELEFONICA: USS$ 0.0922.

Ademas, en la citada Resolucidn se establecid que los cargos antes sefialados serian aplicados en

forma gradual en cuatro (04) periodos, siendo sus valores en cada periodo los siguientes:

Tabla N2 1.- Aplicacién Gradual de los Cargos establecidos en el afio 2005

Empresa Ene - Dic 2006 | Ene - Dic2007 @ Ene-Dic 2008 | Ene - Dic 2009

AMERICA MOVIL 0.1804 0.1555 0.1305 0.1056
ENTEL 0.1772 0.1491 0.1210 0.0929
TELEFONICA 0.1770 0.1487 0.1204 0.0922

Nota: los cargos de interconexién estan expresados en USS por minuto tasado al segundo sin incluir IGV.
Fuente: Resolucion de Consejo Directivo N2 070-2005-CD/OSIPTEL.

Posteriormente, en el proceso de revision de cargos, se emitieron las Resoluciones de Consejo
Directivo N° 093-2010-CD/OSIPTEL y N° 139-2010-CD/OSIPTEL, que fueron publicadas en el Diario
Oficial El Peruano con fecha 20 de agosto y 14 de octubre del afio 2010, respectivamente, las
cuales establecieron los siguientes cargos de interconexién tope por terminacién de llamadas en

las redes de los servicios moviles:

e Cargo de interconexién tope para la empresa AMERICA MOVIL: US$ 0.0476.
e Cargo de interconexién tope para la empresa ENTEL: USS 0.0473.

e Cargo de interconexion tope para la empresa TELEFONICA: USS$ 0.0325.

Asimismo, en las referidas Resoluciones se establecieron que los cargos antes sefialados serian
aplicados en forma gradual en cuatro (04) periodos, siendo sus valores en cada periodo los

mostrados en la Tabla N° 2.

1

Cabe precisar que a partir del 01 de octubre de 2014 entrd en vigencia la transferencia de las concesiones de titularidad de Telefdnica
Modviles S.A. a favor de Telefdnica del Pert S.A.A., asi como las asignaciones de espectro radioeléctrico asociadas a dichas concesiones.
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Tabla N2 2.- Aplicacién Gradual de los Cargos establecidos en el afio 2010

e 01.0ct.2010- 01.0ct.2011- 01.0ct.2012- 01.0ct.2013-
30.Set.2011 30.Set.2012 30.Set.2013 30.Set.2014
AMERICA MOVIL 0.0911 0.0766 0.0621 0.0476
ENTEL 0.0815 0.0701 0.0587 0.0473
TELEFONICA 0.0773 0.0624 0.0474 0.0325

Nota: los cargos de interconexion se expresan en USS$ por minuto tasado al segundo sin incluir IGV.
Fuente: Resoluciones de Consejo Directivo N2 093-2010-CD/OSIPTEL y N° 139-2010-CD/OSIPTEL.

Mediante Resolucion de Consejo Directivo N2 167-2013-CD/OSIPTEL, publicada en el Diario Oficial
El Peruano el dia 28 de diciembre de 2013, el OSIPTEL dio inicié al procedimiento de oficio para la
revision de los cargos de interconexion tope por terminacién de llamadas en las redes de los
servicios publicos moéviles de Telefonia Movil, Servicio de Comunicaciones Personales (PCS) y

Servicio Movil de Canales Mdltiples de Seleccidn Automdtica (Troncalizado).

Dicha resolucién otorgd a las empresas concesionarias de los servicios publicos mdviles, PCS y
Troncalizado, un plazo de sesenta (60) dias habiles para que presenten sus propuestas de cargos
de interconexidn tope por terminacién de llamadas en las redes de los servicios publicos méviles,
precisando como requisito, que las respectivas propuestas sean presentadas conjuntamente con
el estudio de costos correspondiente, incluyendo el sustento técnico-econdmico de los supuestos,

parametros, bases de datos y cualquier otra informacidn utilizada en dicho estudio.

Luego, mediante comunicacién TM-925-A-067-14 recibida el 25 de febrero de 2014, TELEFONICA
solicité la ampliacién del plazo otorgado, en ciento veinte (120) dias habiles adicionales. Por su
parte, mediante carta N° 058-2014/DL recibida el 10 de marzo de 2014, Viettel Peru S.A. (en
adelante, VIETTEL) solicitd la ampliacién del plazo otorgado en veinte (20) dias habiles adicionales.
Asimismo, mediante comunicacion DMR/CE-M/N° 350/14 recibida el 14 de marzo de 2014,

AMERICA MOVIL solicité la ampliacién del plazo otorgado en cien (100) dias habiles adicionales.

En atencidon a las solicitudes formuladas, mediante Resolucion de Presidencia N2 029-2014-
PD/OSIPTEL emitida el 25 de marzo de 2014, se amplid en ochenta (80) dias habiles, el plazo para

la presentacién de las propuestas de cargos de interconexion tope.

Posteriormente, mediante comunicacién DMR/CE/N° 108/14 recibida el 26 de junio de 2014,

AMERICA MOVIL solicitd la ampliacién del plazo en sesenta (60) dias habiles adicionales. Asimismo,
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mediante comunicacién TM-925-A-213-14 de fecha 03 de julio de 2014, TELEFONICA solicité la

ampliacidn de este plazo en quince (15) dias habiles adicionales.

Considerando los requerimientos de las empresas, mediante Resoluciéon de Presidencia N2 053-
2014-PD/OSIPTEL emitida el 16 de julio de 2014, se amplié en quince (15) dias habiles adicionales,
el plazo para la presentacién de las propuestas de cargos de interconexién tope; siendo éste

improrrogable.

Con fecha 13 de agosto de 2014 las empresas AMERICA MOVIL®, ENTELE!' y TELEFONICA®,
presentaron al OSIPTEL para la evaluacién correspondiente, sus propuestas de cargos de

interconexién tope y sus respectivos modelos de costos.

Con fecha 27 de agosto de 2014, ENTEL remite nuevamente los documentos que sustentan su
propuesta de cargo presentada con fecha 13 de agosto, conteniendo su modelo de costos sin la
clave de seguridad implementada por dicha empresa. Asimismo, con fecha 29 de agosto de 2014,
TELEFONICA remite nuevamente su modelo de costos que fue presentado con fecha 13 de agosto,
en la medida que el disco compacto (Anexo 4 de su propuesta) remitido en tal ocasién resultaba

ilegible.

Con la finalidad de que puedan exponer sus propuestas de cargos de interconexion tope y las
principales caracteristicas y consideraciones adoptadas en la elaboracidn de sus correspondientes
modelos de costos, las empresas operadoras antes referidas fueron convocadas a reuniones de

trabajo en las oficinas del OSIPTELP!,

Asi, durante el mes de setiembre de 2014 se llevé a cabo una ronda de reuniones donde las
empresas AMERICA MOVIL, ENTEL y TELEFONICA expusieron sus propuestas de cargos de
interconexién tope, los aspectos mas relevantes de sus estudios de costos y respondieron las
interrogantes planteadas en ese momento por los funcionarios de la Gerencia de Politicas

Regulatorias y Competencia.

Mediante comunicacién DMR/CE-M/N°1435/14.
Mediante comunicacién CGR-1522/14.

Mediante comunicacién TM-925-A-0272-2014.

Dichas reuniones fueron solicitadas mediante comunicaciones C.846-GG.GPR/2014, C.847-GG.GPR/2014 y C.848-GG.GPR/2014, a las
empresas AMERICA MOVIL, TELEFONICA y ENTEL, respectivamente.
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De otro lado, mediante cartas® C.966-GG.GPRC/2014, C.967-GG.GPRC/2014, C.968-
GG.GPRC/2014 y C.969-GG.GPRC/2014, remitidas a VIETTEL, ENTEL, AMERICA MOVIL y
TELEFONICA, respectivamente, el OSIPTEL comunicé los valores de los cargos de interconexién
tope por terminacién de llamadas en la redes de los servicios méviles aplicables a los referidos
operadores, vigentes a partir del 01 de octubre de 2014. Ello a fin de despejar cualquier
incertidumbre que pudiese surgir sobre la vigencia de los cargos de interconexién tope,
establecidos por la Resolucidén de Consejo Directivo N° 093-2010-CD/OSIPTEL y su modificatoria
(Resolucidon de Consejo Directivo N° 139-2010-CD/OSIPTEL) y ademas, atendiendo a que se

encuentra en curso el presente procedimiento de revisidn cargos tope.

Mediante comunicacion CGR-2014/14 recibida el 05 de noviembre de 2014, ENTEL remitid al
OSIPTEL algunas precisiones efectuadas a su modelo de costos presentado, solicitando sean

incorporadas en el mismo.

Mediante correo electrénico registrado el 10 de diciembre de 2014, ENTEL solicitd una reunidn
con funcionarios de la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia, para el dia 18 de

diciembre de 2014.

A requerimiento de la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia, los dias 15 y 17 de
diciembre de 2014 se llevaron a cabo reuniones de trabajo con representantes de TELEFONICA, en
las instalaciones del OSIPTEL y de TELEFONICA, respectivamente, a fin de que absuelvan los
requerimientos formulados por los funcionarios de la Gerencia de Politicas Regulatorias y

Competencia.

Mediante correo electrénico con fecha de registro 17 de diciembre de 2014, TELEFONICA remitié
parte de las respuestas a las consultas formuladas, quedando pendiente el extremo referido a las

consultas que serian absueltas por el consultor contratado por la citada empresa operadora.

Mediante Resolucion de Presidencia N° 096-2014-PD/OSIPTEL emitida el 19 de diciembre de 2014,

se amplié en veinte (20) dias habiles el plazo establecido en el numeral 2 del articulo 7° del

6

Mediante las referidas comunicaciones se precisé que a partir del 01 de octubre de 2014 los cargos tope por terminacion de llamadas en la redes de los servicios mdviles, son los siguientes:

Cargo de interconexion tope para la empresa AMERICA MOVIL: US$ 0,0476.

Cargo de interconexién tope para la empresa ENTEL: US$ 0,0473.

Cargo de interconexion tope para la empresa TELEFONICA: US$ 0,0325.

Cargo de interconexién tope para la empresa VIETTEL: US$ 0,0621.
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Procedimiento de Cargos, a fin de que la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia,
concluya con el analisis de la informacidn remitida por las empresas operadoras a lo largo del
procedimiento asi como de cualquier otra informacidn adicional que pudiera ser solicitada, y
culmine con la elaboracién del Proyecto de Resolucién con la propuesta de cargos a ser publicado

para comentarios.

Mediante correo electrénico registrado el 22 de diciembre de 2014, TELEFONICA remite un archivo
Excel con la descripcién de los pardmetros utilizados en el modelo que sustenta su propuesta de

cargo de interconexién tope.

Con fecha 31 de diciembre de 2014, mediante carta CGR-2320/2014, ENTEL remitié informacion
respecto de las consultas realizadas por la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia
referidas a su modelo de costos, las cuales fueron efectuadas en el marco de la reunién realizada

el dia 18 de diciembre de 2014,

Asimismo, mediante correo electrénico registrado el 31 de diciembre de 2014, TELEFONICA
remitio el archivo sobre pardmetros con las respuestas a las consultas formuladas mediante correo
electrénico, sefialando que préoximamente remitirdn las que se encuentran pendientes, en la
medida que vienen trabajando con las areas de red y su consultora con el objeto de absolver las

mismas.

Adicionalmente, mediante correo electrénico registrado el 31 de diciembre de 2014, TELEFONICA
remitio el archivo sobre pardmetros con las aclaraciones a las consultas formuladas, asi como
informacién de sustento que complementa las mismas. A la vez adjunta un archivo Word con las

respuestas a las consultas formuladas con anterioridad.

Con fecha 06 de enero de 2015, mediante comunicacién DMR/CE-M/N° 017/15, AMERICA MOVIL
solicité una reunién con funcionarios de la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia para
tratar aspectos relacionados al procedimiento de revisidn de los cargos por terminacién de

Ilamadas en las redes de los servicios moviles.

7

En la referida reunion (solicitada por ENTEL) realizé una presentacion en torno a su propuesta regulatoria. Asimismo, los funcionarios de
la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia realizaron una serie de consultas en relacién a dicha propuesta de costos.
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Asimismo, el 06 de enero de 2015 se registré el correo electrdnico remitido por ENTEL, que sefala
gue adjunta el cargo de la carta mediante la cual remite la informacién solicitada en la reunién del

18 de diciembre, quedando pendiente la informacién relativa a los contratos con los proveedores.

El 07 de enero de 2015, ENTEL remite la comunicacion CGR-030/15 con informacion relativa a los

contratos con los proveedores.

Con fecha 08 de enero de 2015 se remitié un correo electrénico a AMERICA MOVIL, en atencién a
su solicitud de reunidn, adjuntandole un requerimiento de informacion sustentatoria y aclaratoria

a ser presentada el dia de la reunion, convocada para el 13 de enero de 2015.

Mediante correo electrénico registrado el 15 de enero de 2015, AMERICA MOVIL remite un archivo

Excel con informacién relacionada con uno de sus pardmetros de su modelo de costos.

Mediante comunicacién TP-AG-AER-0138-15 recibida con fecha 20 de enero de 2015, TELEFONICA
remite el informe denominado “Analisis econédmico regulatorio sobre el establecimiento de cargos
no reciprocos en la regulacidn de los cargos de interconexidn tope por terminacidn de llamadas en
las redes de los servicios moviles” elaborado por la consultora Apoyo Consultoria, con el objeto de

coadyuvar a un andlisis integral y completo de su propuesta.

Mediante correo electrdnico registrado el 22 de enero de 2015, ENTEL remite un archivo Word

con informacioén relacionada al trafico incorporado en sus modelos de costos histérico y dinamico.

Con fecha de recepcién 22 de enero de 2015, AMERICA MOVIL remite un (01) disco compacto
conteniendo diversa informacién relacionada con el detalle de la valorizacién de equipos sefialado

en la hoja “IN” y en la hoja “Transporte” de su modelo de costos.

Mediante Resolucidn de Presidencia N° 004-2015-PD/OSIPTEL, emitida el 23 de enero de 2015, se
resuelve ampliar en diez (10) dias habiles, el plazo establecido en el numeral 2 del articulo 7° del
Procedimiento de Cargos, a fin de que la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia pueda
analizar las ultimas informaciones remitidas por las empresas operadoras y culmine su evaluacion,
asi como con la elaboracion del Proyecto de Resolucién con la propuesta de cargos a ser publicados

para comentarios de los interesados.

Dentro de este contexto, sobre la base de la evaluacién y andlisis de los modelos presentados, asi

como lainformacién solicitada a las empresas operadoras de servicios moviles, el presente informe
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sustenta los costos por minuto obtenidos de los modelos de costos corregidos en el proceso de

evaluacién, correspondientes a las empresas AMERICA MOVIL, ENTEL y TELEFONICA.

lIl. METODOLOGIA PARA DETERMINAR LOS COSTOS EFICIENTES DE UNA PRESTACION.

lIl.1. COMPONENTES DE COSTOS INCLUIDOS EN LA EVALUACION.

A continuacion se describen los principales componentes de costos considerados en la

determinacidn de los costos unitarios eficientes de una instalacion esencial:

A. Costos Directos.
Conformados por el CAPEX y el OPEX directamente atribuibles a la instalacion esencial.
(i) CAPEX (Inversion Anualizada).

Como parte del CAPEX (inversién anualizada) se consideran sélo las inversiones en activos
directamente involucrados en la provisién de la instalacién esencial, la cual incluye,
ademas de la infraestructura de red, las tecnologias de informacion requeridas para

proveer tal instalacion.

Asimismo, se optimiza el dimensionamiento de los elementos de red con la finalidad de
que las inversiones requeridas por la empresa operadora de la red, para la provision de la
instalacion esencial, tengan un enfoque de costos econdmicos eficientes, sobre la base de
las propuestas econdmicas que presenten las empresas operadoras y tomando en cuenta

el uso compartido de elementos de la red.

Los principales conceptos de costos que conforman el CAPEX con el cual se calculan los

costos unitarios eficientes de una instalacidn esencial incluyen:
e Inversién en equipos de telecomunicaciones!® (incluye hardware y software).

e Costos de instalacion e implementacion.

8  Considerar la tecnologia mas actualizada con la que cuente la empresa operadora.
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e Costos de adquisicion de licencias requeridas.

e Costos de infraestructura de soporte, entre otros.

(i) OPEX (Costos Recurrentes).

En cuanto al OPEX, se incluye los costos de operacidon y mantenimiento propiamente
dichos, directamente atribuibles a la prestacién mayorista a la que se le establecera el
costo unitario eficiente. Todos los costos reportados deben corresponder al afio de la fecha

de cortel..

Los principales conceptos de costos que conforman el OPEX a ser tomado en cuenta en la

determinacidn de los costos unitarios eficientes de una instalacién esencial incluyen:

e Gastos de operacion y gestion de los diversos elementos de red.

e Gastos de mantenimiento de los diversos elementos de red.

e Gastos de personal, sélo si este estd directamente atribuido a la prestacién mayorista

a la que se le establecera el cargo tope, entre otros.
B. Costos Compartidos.

A continuacidn se detallan los costos compartidos considerados en la determinacién de los

costos unitarios eficientes de una instalacidon esencial:
(i) Costos compartidos de Red.

En este caso, dichos costos estan referidos a los costos compartidos de la red!*?’. De esta
manera, los modelos deben asignar estos costos compartidos entre los diferentes servicios
involucrados (voz, datos, etc.). Un ejemplo de dichos costos son los elementos de

transmisidn, que son compartidos entre varios servicios.

°  Esdecir, si se considera un periodo de célculo anual, no se consideran los costos de operacion y mantenimiento de los afios anteriores
o provisiones futuras para el corto, mediano o largo plazo.

10 Se refiere al uso compartido de infraestructura de red para la prestacion de diversos servicios.
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(ii) Costos compartidos de Operaciéon y Mantenimiento.

En este caso, dichos costos estan referidos a la operacién y mantenimiento de los costos
compartidos de la red. Un ejemplo de dichos costos seria los costos de operacion y

mantenimiento de los elementos de transmision de dicha red.

C. Contribucidn a los Costos Comunes del Negocio.

La contribuciéon a los costos comunes cubre una parte de los costos comunes de la red
multiservicio, que no son directamente atribuibles a la provisién de una instalacion esencial en
particular. Ha sido incorporado en la determinacién del costo unitario eficiente, con un valor

de 5%1Y de la suma del CAPEX y OPEX.

Los costos comunes son todos aquellos que no son atribuibles directamente al calculo del costo
unitario eficiente de una prestacion en particular, sino que son transversales a todas las

prestaciones mayoristas y minoristas de la empresa operadora.

Tal es el caso de los costos recurrentes, no atribuibles directamente a una prestacién,
asociados al consumo de servicios publicos, uso del espacio fisico, materiales de oficina,

seguridad y demas costos administrativos y gerenciales, entre otros.

lI.2. CALCULO DEL MARGEN DE UTILIDAD RAZONABLE.

El margen de utilidad razonable es estimado en base al costo promedio ponderado del capital
(denominado WACC por sus siglas en inglés) de la empresa operadora que provee la instalacién

esencial, antes de impuestos.

Al respecto, el financiamiento de la inversion implica obligaciones con terceros, lo que constituye
la deuda (D), y obligaciones con los accionistas lo que constituye el Patrimonio (E), por lo que la
retribucion de la inversion a través del WACC (Weighted Average Capital of Cost), tiene como
componentes al Costo de Deuda de largo plazo y al Costo de Patrimonio, tal como se muestra a

continuacion:

11

Ver informe N° 028-GPRC/2015 de la Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.
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Ir' .
WACC =| D --W{t =1)1, + [ = H'r,i
D+ E D+E ,I
Donde:
rp : Tasa de Costo de Deuda.
re : Tasa de Costo de Patrimonio.
t : Impuestos (a la renta + distribucion de Utilidades).

WACC : Costo de capital (antes de impuestos).

Para determinar el Costo del Patrimonio, el OSIPTEL utiliza el modelo de valorizacidn de activos
CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual maximiza la utilidad esperada en un entorno de
eleccién bajo incertidumbre (portafolio 6ptimo de inversidn), y al no haber un mercado de
capitales desarrollado (estadisticas confiables o liquidez) se usan datos de otros paises (USA), ya
que el riesgo no diversificable del sector es similar entre paises. No obstante, el Costo de

Patrimonio se corrige con la tasa de riesgo pais, en el caso de paises emergentes.

re =1+ Bt — rp ),

Donde:
r'e : Costo del K propio sin apalancamiento.
rs : Rentabilidad libre de riesgo.
I'm :  Rentabilidad promedio del mercado de renta variable.
B8 : Coeficiente beta sin apalancamiento (mide el riesgo sistemdtico no

diversificable de la industria).

r, : Riesgo pais.

Asimismo, el OSIPTEL estima el valor del WACC para cada una de las empresas operadoras, sobre

la base de sus propuestas presentadas.

A continuacién se detallan los valores de WACC determinados por el OSIPTEL como parte del

presente procedimiento de revisidn de cargos:

Tabla N2 3.- Valores del WACC para el afio 2013

WACC para el 2013

E
EEEsRREan (En USS antes de impuestos)

AMERICA MOVIL 8.47%

ENTEL 8.54%

TELEFONICA 8.00%
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Los detalles del célculo de dichos valores del WACC estan contenidos en el Anexo 1 del presente

informe. Con el valor del WACC calculado por el OSIPTEL, se anualizan las inversiones halladas.

111.3. ANUALIDAD DE LA INVERSION Y METODO DE DEPRECIACION.

Utilizando el WACC (antes de impuestos) y el nimero de afios de vida util del activo, se

efectua la “Anualizacién de Inversiones” (para determinar el valor del CAPEX) considerando

la siguiente férmula de anualidad estandar:

Donde:

lo

r I
1 —(1+ 1)

ldl _!ﬂ!

: Valor de anualizacion (CAPEX).
: Inversion en el activo efectuada en el afio 0.

: Numero de arios de vida dtil del activo.

: Tasa anual (costo de capital antes de impuestos - WACC).

Al respecto, es importante hacer notar que en la ultima revision de los cargos de

interconexién tope para la terminacién de llamadas en las redes de los servicios publicos

maviles, se utilizd de manera alternativa, el método de depreciacién acelerada en su

modalidad de Doble Salto Decreciente, debido a que en esa oportunidad se consideré que

resultaba aplicable el supuesto de “innovacién tecnoldgica continua”, por los motivos

expuestos en el Anexo X del Informe N2 168-GPR/2010 que sustentd la Resolucidén de

Consejo Directivo N° 037-2010-CD/OSIPTEL?. No obstante, el OSIPTEL ha considerado que

tal supuesto no resulta aplicable a la fecha de corte (2013), donde:

(i)  Aun existe una gran base de abonados 2G en especial en el interior del pais.

(i) Coexisten servicios 3G y 2G en Lima y en otras ciudades grandes del pais.

(iii) Los servicios 4G no estaban desarrollados en la fecha de corte del presente

procedimiento.

En consecuencia, no se ha evidenciado en la practica la referida innovacidn tecnoldgica

continua, que pueda ameritar la aplicacion del método de depreciacién acelerada.

12 Publicada en Diario Oficial El Peruano el 07 de mayo de 2010.
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Asimismo, de las propuestas de cargos de interconexién tope presentadas por las tres
empresas operadoras, sélo la de TELEFONICA consideré la aplicacién del método de
depreciacion acelerada, mientras que las otras dos empresas operadoras propusieron el

método de depreciacién estandar.
11.4. EXCLUSIONES EN LA ESTIMACION DE CARGOS.

En el cdlculo de los costos unitarios eficientes de una instalacion esencial, no se incluye ninguin
costo referido a la comercializacion minorista (retail) de los servicios finales que presta una
empresa operadora (ejemplo: venta de lineas, publicidad para generar trafico del servicio, venta
y subsidio de equipos terminales, entre otros), porque no forman parte de la estructura de costos

de la provisidn de la instalacion esencial que se esta costeando.

Es importante hacer notar que, en el caso hipotético de que una empresa operadora no proveyera
instalaciones esenciales a otras empresas operadoras, de todas maneras la primera incurriria en
dichos conceptos de “retail” como parte de la estructura de costos de su servicio final, con el
objetivo de generar mayor trafico en su red y mds usuarios de su servicio. Por ejemplo, los gastos
en publicidad estan dirigidos a incentivar el uso del servicio final de la empresa operadora
(generacion de trafico en su red) o a generar nuevos abonados para la empresa operadora y no
son atribuibles a la provision de las instalaciones esenciales, tal como se ha sefialado en cada uno

de los procedimientos regulatorios anteriores, llevados a cabo por el OSIPTEL.

Siendo el uUnico beneficiado con la publicidad la empresa operadora del servicio final, de
considerarse la publicidad como parte del OPEX considerado en la determinacion de los costos
unitarios eficientes para la provision de las instalaciones esenciales, se estarian generando
incentivos perversos a gastar en publicidad en niveles inadecuados, en comparacion al nivel de
gasto que realizaria la empresa operadora por la comercializacién de sus servicios finales (ventas
minoristas). De esta manera, la presién competitiva entre las empresas operadoras en el mercado
minorista, las incentiva a ser mas eficientes en la realizacién de dichos gastos de publicidad y de

los demas gastos de retail.

El criterio antes descrito, es aplicable también para excluir del calculo de los costos unitarios
eficientes involucrados en la prestacion de una instalacion esencial, a los costos de gestidn

comercial (presencial o tele-gestion), atencion de reclamos de usuarios, y demas costos asociados
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IV.

directamente al servicio final (mercado minorista) brindado por la empresa operadora que provee

las instalaciones esenciales.

PROPUESTAS Y MODELOS DE COSTOS PRESENTADOS POR LAS EMPRESAS

OPERADORAS.

IV.1. AMERICA MOVIL.

Mediante carta DMR/CE-M/N° 1435/14 recibida el 13 de agosto de 2014, AMERICA MOVIL remitié

su propuesta de cargo de interconexién tope por terminacion de llamadas en su red mavil, asi

como el respectivo estudio de costos, requeridos mediante Resolucién de Consejo Directivo N2

167-2013-CD/OSIPTEL. La empresa operadora adjunté el documento titulado “Modelo de Costos

de Terminacion de Voz en la red de América Movil Peru.” elaborado por la firma consultora Bricefio

Consultoria Econdémica E.I.R.L. (en adelante, BC Econdmica).

A. Cargo Propuesto.

El cargo propuesto por AMERICA MOVIL es de US$ 0.0420 por minuto, proponiendo una

reduccion gradual del actual cargo hacia dicho valor, como se muestra en el Grafico N° 1.

Grafico N2 1.- Convergencia gradual del cargo de AMERICA MOVIL

2014-2017 (USS/minuto).

50.0490
$0.0480
$0.0470
$0.0460
$0.0450
$0.0440
$0.0430
$0.0420
$0.0410
$0.0400
$0.0390

$0.0476
$0.0461
$0.0247
' $0.0434
I $0.0420
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Fuente: propuesta de AMERICA MOVIL.
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B. Descripcion de su Modelo de Costos.

El modelo de costos de AMERICA MOVIL esta basado en el criterio de “Ramsey aplicado a la

asignacion de costos comunes o compartidos”.

El criterio de Ramsey aplicado a la asignacidn de costos comunes o compartidos nos indica que
si varios servicios utilizan un mismo elemento de red o infraestructura -es decir cuando se trata
de un elemento compartido comuin- una pequefia parte de los costos comunes de ese
elemento debe ser asignada al servicio que es mas elastico al precio. De esta manera, a los
servicios mads sensibles al precio se les asignardn una pequefia parte de la recuperacion de
costos comunes. En contraparte, a aquellos servicios menos sensibles al precio se les asignardn
una mayor proporcion de costos comunes debido a que su recuperacién es mas factible via

precios mas elevados!3!.
a) Arquitectura de Red.

La Figura N° 1 muestra la arquitectura movil considerada por AMERICA MOVIL, la cual esta

conformada por una red 2G y una red 3G.

Figura N2 1.- llustracién de la red mévil 2G/3G de AMERICA MOVIL.

OTROS
SERVICIOS

MpPLS1 MPLS2 bl MsG

l J s
Y : SERVICIOS
oTROS
Enlaces MO_ oS
Enlaces Satelitalas

Enlaces de Cobre/F.0.
{altima milla)

Fuente: propuesta de AMERICA MOVIL.

13 |nforme del modelo de costos presentados por AMERICA MOVIL. Pag. 50.
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v' Cell Sites.

El modelo de costos de la empresa operadora considera una red conformada por

estaciones base (BTSs) en su red 2G y Nodos B en su red 3G. Para cada una de ellas se

calcula el costo de equipamiento incluido el costo de instalacidn.

v" Red Core.

El modelo de costos considera que los elementos a dimensionar en la red Core son los

siguientes:

» BSC.- Incluye el Base Station Controller (BSC), el bastidor digital de distribuciéon

(DDF) y diversas funcionalidades como la de gestion.

RNC.- Radio Network Controller o Controlador de la Red Radio es un elemento de
red de alta jerarquia de la red de acceso de la tecnologia UMTS, responsable del

control de los Nodos B que se conectan a ella.
Transcoder.- Incluye el transcoder (TCSM) y funcionalidades de gestidon.

MSS.- Comprende el Mobile Switch Centre Server (MSS), asi como diferentes
funcionalidades para soportar protocolos de Red Inteligente, Interconexion,

tarificacién y gestion.

MGW.- Comprende los gateways multimedia (MGWs), routers de alta capacidad
(OSRs), y bastidores opticos de distribucion (ODFs). Asimismo considera

funcionalidades como gestidn, entre otros.

HLR.- Incluye el Home Location Register (HLR) y funcionalidades como las de

autenticacién (AuC), registro de equipos (EIR) y gestidn.

STP.- Incluye los Signalling Transfer Points (STPs), incluyendo hardware, sistema

operativo y diferentes funcionalidades.

VMS.- Incluye la plataforma que gestiona las casillas de correo de voz. Dicha

plataforma se utiliza para todos los tipos de usuarios de la red de AMERICA MOVIL.
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>

IVR.- Son las siglas de Interactive Voice Response o respuesta de voz interactiva.
Consiste en un sistema telefénico que es capaz de recibir una llamada e interactuar
con el humano a través de grabaciones de voz y el reconocimiento de respuestas
simples, como "si", "no" u otras. Esta orientado a entregar y/o capturar informacion
a través del teléfono, permitiendo el acceso a servicios de informaciéon u otras

operaciones.

SBC.- El Session Border Controller es un equipamiento de redes que permite
comunicaciones interactivas a través de redes IP. Los SBCs integran sefales y
controles para servir como un punto de transito para todas las transmisiones que

viajan sobre una red.

IP Clock.- Utilizado para la sincronizacion.

v" Red de Transporte.

Red de transporte mévil (no compartida).

El nivel de carga de los servicios de voz moévil en la red de transporte estdn basados

en estadisticas del trafico cursado.

El trafico RAN de voz cursado dentro de la red de transporte esta compuesto por:

— Trafico Entrante.
— Trafico Saliente.

— Trafico On-net.

Red de transporte compartida.

La atribucién de costos del servicio de voz en la red de transporte compartida con
otros servicios (datos, video, etc.) se hace utilizando la proporciéon del trafico de voz

gue transita en las red de transporte compartida con otros servicios.

v Tecnologia de la Informacién (IT).

AMERICA MOVIL considera como componentes de IT a los siguientes elementos:
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» Interconnection billing.
» Data Warehouse.

» Mediation.

> Provisioning.

> BSCS (Business Support and Control System).

b) Infraestructura.

El modelo de costos presentado por AMERICA MOVIL sefiala que “Debido a que ha habido
en el pais un auge del sector inmobiliario en los ultimos afos, los precios de los terrenos y
alquileres han aumentado en forma importante en estos afios. Segun estadisticas del Banco
Central de Reserva, la mediana del crecimiento de precios en ddlares de departamentos en
Lima ha sido de 22% anual”™¥. Ademds indica que en los Ultimos tres meses del 2013 la
tasa de crecimiento se ha reducido hasta alcanzar un 7% anual debido a la desaceleracién
de la economia, teniendo esto en cuenta, considera que para los activos considerados en
la regulacidn anterior se les debe aplicar un incremento conservador de 15% cada afio y

para el calculo del costo anual asume que, conservadoramente, sera de 7% anual.
Pago por Concesidn, aportes y canon radioeléctrico.

AMERICA MOVIL considera que el pago por el espectro radioeléctrico correspondiente a la
Banda A 1900, Banda C 1900 y Banda B 850 con un total de 60 MHz utilizados (35 MHz en
la banda 1900 y 25 en la Banda B de 850) deberia ser USS 194.89 millones como promedio
simple del calculo hipotético entre las operadoras TELEFONICA, ENTEL y AMERICA MOVIL

como indica la Tabla N° 4.

Asimismo considera en su modelo de costos los aportes y el canon radioeléctrico por el uso

del espectro que realiza al MTC.

14

Informe del modelo de costos presentados por AMERICA MOVIL. Pag. 32.
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Tabla N2 4.- Valores del espectro segtin informe presentado!*”!

Pago por Espectro

Comparables (base TELEFONICA) USS$ 220.57
Comparables (base ENTEL) USS$ 152.88
Actualizacién con inflacién (AMERICA MOVIL) US$ 211.22

Promedio simple USS 194.89

Fuente: Hoja “Espectro” del Modelo de Costos de AMERICA MOVIL.

d) Tréfico.

El trafico total anual considerado por AMERICA MOVIL en su modelo de costos fue de
17,854.90 millones de minutos, considerado como divisor del costo atribuible al cargo por

terminacion de llamadas.

Tabla N2 5.- Traficos anuales en la red de AMERICA MOVIL.

Cantidades anuales

Tipo de minutos . .
P (millones de minutos)

Total Minutos/afio 17,854.90
Total Minutos Entrantes/afio 2,383.86
Total Minutos Salientes/afio 1,747.96

Fuente: Modelo de Costos de AMERICA MOVIL.

Costo de Capital (WACC).

El valor del WACC antes de impuestos, considerado por la empresa operadora en su modelo

de costos es de 17.39%.

Generadores de Costos.

Como se indicé anteriormente, el modelo de costos de AMERICA MOVIL esté basado en el
criterio de “Ramsey aplicado a la asignacién de costos comunes o compartidos” el cual
indica que si varios servicios utilizan un mismo elemento de red o infraestructura -es decir
cuando se trata de un elemento compartido comin- una pequefia parte de los costos

comunes de ese elemento debe ser asignada al servicio que es mas elastico al precio. De

Informe del modelo de costos presentados por AMERICA MOVIL. Anexo 3.
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esta manera, a los servicios mas sensibles al precio se les asignaran una pequefia parte de
la recuperacion de costos comunes. En contraparte, a aquellos servicios menos sensibles al
precio se les asignaran una mayor proporcion de costos comunes debido a que su

recuperacion es mas factible via precios mas elevados.

Segun calculos realizados por la consultora BC Econdmica, el servicio de voz es mas
inelastico (-0.70) que el servicio de datos (entre -0.90 y -1.33), por lo que la asignacién del
servicio de Voz debe ser entre 56% y 66%. Asimismo sefiala que los generadores utilizados
en el modelo de costos atribuyen alrededor del 71% al servicio de voz, siendo un porcentaje
superior al rango indicado anteriormente, determinando una asignacién de costos dptima

y eficiente basada en el criterio de Ramsey.

Tabla N2 6.- Generadores de Costos utilizados por AMERICA MOVIL

Generadores de Costos Valor

Generador 1: Porcentaje de Voz en celdas 2G. 98%
Generador 2: Porcentaje de Voz en celdas 3G. 29%
Generador 3: Porcentaje de Voz en red de transporte. 38%
Generador 4: Porcentaje de red mévil en red de transporte Compartida. 35%
Generador 5: Porcentaje de Voz en Facturacidn. 78%

Fuente: Modelo de Costos de AMERICA MOVIL.

IV.2. ENTEL.

Mediante informe adjunto a la carta CGR-1522/14, recibida el 13 de agosto de 2014, ENTEL remite
la “Propuesta de Nextel del Perd S.A. en el marco del procedimiento de revisidon de cargos de
terminacion en las redes de los servicios publicos méviles iniciado mediante Resolucién de

Consejo Directivo N2 167-2013-CD/OSIPTEL”.

La propuesta de ENTEL se basa en los siguientes principios:

e Es una empresa multiproducto.

e La funcidn de costos conjuntos de las empresas esta determinada por los requerimientos

de cada elemento de red ponderado por su precio.
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e El costoincremental se define como la variacion en el costo total como resultado de anadir

la produccidn de un nuevo servicio, manteniendo constante la produccién de los servicios

ya ofrecidos.

e Elservicio de voz estd compuesto por dos tipos de llamadas: las establecidas entre usuarios

de diferentes redes (off-net) y las establecidas entre usuarios de la misma red (on-net).

ENTEL presentd dos modelos de costos desarrollados por la firma Baltra Consultores. El primero,

denominado Modelo de Costos de Interconexién Movil (en adelante, Modelo Estatico) esta

basado en costos histdricos, teniendo como referencia la informacion contable al cierre de 2013

donde el CAPEX y OPEX han sido calculados utilizando la contabilidad del sistema IFRS[*®!. La tasa

de costo de capital, WACC, calculada por el drea competente de la empresa es de 10.9% vy el

overhead considerado es de 10%.

El esquema del Modelo Estatico se describe en la siguiente figura:

Aclivos FRos & Intangibles 2013 IFRS ]

Figura N2 2.- Esquema del Modelo Estatico presentado por ENTEL.

.+ RAN
. Backbone
e CAPEX Histdricos b
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= | {__ Gosios Operscionales 2013 )
E ::Nmbuna @ Opex Aflo 2013 7 @ cmm:lm D
- CORE Yoz |
eI +  Gastos Operacionales Red 3G +  (CAPEX+OPEX) “{1+Ovarhead)
§ +  Gastos Operacionales Red iDEN para Red 3GADEN
-+ Espsciro :
- Comunes
s Mo Red
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Fuente: Propuesta de ENTEL.
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16
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Fusnis: BaltraConsultores.

IFRS: International Financial Reporting Standard; Normas Internacionales de Informacion Financiera, estandares de contabilidad
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El resultado del referido modelo es un cargo de interconexién por tecnologia considerando el

costo incremental del servicio y cuyos valores se muestran en la Tabla N° 7.

Tabla N2 7.- Costo Incremental por Tecnologia, propuesto por ENTEL.

Tecnologia Costo Incremental

3G

0.008198 USS/min

iDEN

0.017216 USS/min

Fuente: Propuesta de ENTEL.

En adicidon a su modelo de costos inicial, ENTEL presentd otro modelo de costos denominado

Modelo Dindmico de Cargos de Interconexion Movil (en adelante, Modelo Dinamico) el cual

realiza un modelamiento dindmico basado en la tecnologia eficiente actualmente en despliegue

por ENTEL, 3G/2G. El diagrama descriptivo del Modelo Dinamico se muestra a continuacion:

Figura N2 3.- Esquema del Modelo Dindmico presentado por ENTEL.

. Parametroe de Enfraca
@ Midulas e Cilculo
@ saides

Fuente: BatmConsuttores.

Fuente: Propuesta de ENTEL.
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En opinidn de la empresa operadora, este nuevo modelo permite la actualizacidn de las demandas

de trafico de la red y de esta manera obtiene proyecciones anuales de los costos de interconexion,

calculando el CAPEX y el OPEX en base a los costos unitarios de todos los elementos de la red.

Asimismo agrega que esta herramienta seria de gran ayuda para el regulador en la

implementacion de una politica regulatoria dindmica que permita la actualizacién anual de los

cargos de acuerdo a los costos y de esta manera minimizar el impacto de la creciente evolucién

de las demandas de trafico de datos respecto a la demanda de tréfico de voz.

A. Cargo

Propuesto.

En su Modelo Estatico, ENTEL propone como costo incremental por tecnologia, los valores

mostrados en la Tabla N° 7. Asimismo, el referido modelo propone dos tipos de cargo de

interconexién: uno basado en el costo medio de sus redes 3G e iDEN y otro basado en el

costo

incremental por tecnologia:

Cargo Incremental : 1.4834 cUSS/min.

Cargo Medio : 2.7764 cUSS/min.

Figura N2 4.- Resultados del Modelo Estatico presentado por ENTEL.

Resultados Cargos de Interconexion

[ ID | Tecnologia | Costo Medio

i 1136 i 1.4896 |[cUS$/min]
i 3.2383 |[cUS$/min]
Cargo de Interconexién 2.7764 |[cUSS$/min]

Fuente: Propuesta de ENTEL.

Costo Incremental
0.8198 |[cUSS/min]
[cus$/min]

[ 14834 ](cuss/min]

Asimismo, ENTEL plantea en su propuesta que el valor debe establecerse en base a los

resultados del modelo estatico al primer afio de aplicacién, USS$ 0.014834 (Costo Incremental

del Modelo Estatico) y a partir del segundo afio, el OSIPTEL deberia aplicar un instrumento

regulatorio que permita incorporar la tendencia de las variaciones dindmicas de la demanda

B. Descripcion de los Modelos de Costos de ENTEL.

En la presente seccion se describird el Modelo Estatico que sustenta el cargo propuesto en la

seccion anterior; asi como el Modelo Dindmico presentados por ENTEL.
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a) Modelo Estatico.

El Modelo Estatico de ENTEL estd basado en costos histéricos y determina el cargo en
funcién de los costos contables de los elementos de su red. Para ello clasifica los elementos
de la red en segmentos, los cuales se encuentran en el médulo “Pardmetros” de su modelo,
donde también se encuentran otros pardmetros importantes en la determinacion del cargo
como: la tasa de costo de capital (WACC), el tipo de cambio del nuevo sol a délar americano

y el overhead. Los valores de estos pardmetros de acuerdo a su modelo son:

e WACC:109%
e Tipo de Cambio: 2.80
e Overhead:10%

En este modelo, ENTEL actualiza los valores de sus inversiones y gastos de sus actividades
a la fecha de corte del procedimiento (2013). Ademas, el Modelo Estatico calcula el cargo
en funcién de los costos histéricos contables de los elementos de red que intervienen en la
prestacidon de sus servicios méviles considerando las tecnologias iDEN y 3G. De esta manera

su propuesta se traduce en un cargo basado en costos histdricos por tecnologia.

Su modelo ofrece la siguiente informacién de ENTEL a la fecha de corte:

e Distribucion del trafico de acuerdo a sus tecnologias en servicio.

Grafico N2 2.- Distribucion del trafico por tecnologia de servicio.
Oon-Net

Entrads
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C intern. I
B _
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T . LT s [ ova
W36 418,774,804 o 174,041,866 78,185,080 5,835,198
miDEN | 2,172,814,444 28,446,494 | 433,082,771 220,545,358 | 52,161,386

W3G mIiDEN

Fuente: Datos de tréfico obtenidos del Modelo Estatico de Entel.
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e Numero de Clientes por Tecnologia y Producto.

Grafico N2 3.- Numero de Lineas Maviles por Tecnologia (diciembre 2013)

1,200,000 .00
1,000,000 .00 953, 707.00
200,000.00
600,000.00

A00,000.00

247,621.00

dic-13

200,000.00

0G0
miDEN m3G

Fuente: Datos reportados periddicamente por ENTEL.

v" Tréfico utilizado.

El trafico presentado en el Modelo Estético ha sido observado por presentar diferencias
respecto de los reportes periddicos que la empresa entrega al OSIPTEL. Ante la consulta

de esta diferencia la empresa operadora indicé lo siguiente:

» La informacion utilizada en el Modelo Estético es un reporte ad-hoc realizado por
la empresa operadora que permite separar los traficos por red (iDEN y 3G) y por
tipo de productos, con la finalidad de asignar adecuadamente las partidas de costos
operacionales del afio 2013. Si bien la fuente de informacidn es la misma, existen
ciertas particularidades que explican las diferencias entre los traficos reportados

periédicamente al OSIPTEL, algunas de las cuales se aprecian en la siguiente tabla:

Tabla N2 7.- Traficos del Afio 2013.

Traficos (minutos)

Fuente Salida Entrada On-Net Total (min)

Traficos ENTEL?) 2,870’487,962 | 285’078,559 | Incluido en Salida | 3,155’566,521

Modelo Estéticol® | 2,870°482,269 | 299’710,438 62’096,595 3,170°192,707

Fuente: ENTEL..

17 Traficos Entel Peru publicados en sitio www.osiptel.gob.pe. Enero 2015.
18 Traficos Entel Peru utilizados en el Modelo Histérico con fuente interna con reporte ad-hoc solicitado para la elaboracion del estudio.
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» Los tréficos de salida reportados periédicamente al OSIPTEL incluyen las
comunicaciones moviles off-net dirigidas a otras redes moviles o fijas (iDEN y 3G),
comunicaciones moviles on-net (iDEN vy 3G), Dispatch Call Local e
Internacional (iDEN). Al hacer la composicion de estos traficos se obtiene una
diferencia minima respecto de los traficos de salida reportados al OSIPTEL. Cabe
sefialar que en los reportes periddicos ingresados al OSIPTEL no se han incorporado
los traficos producidos por los planes asociados a los productos HP PTT Post (3G
con Botdn) correspondiente al Dispatch Call Local 3G, por lo que no se han sumado

a los traficos de salida para una debida comparacion.

» La mayor diferencia de traficos se aprecia en el trafico de salida, con un 5.13%

superior al reportado al OSIPTEL.

» Por otra parte, cabe mencionar que la metodologia utilizada para elaborar el
reporte periddico del OSIPTEL se basa en ciclos de facturacién mientras que el
reporte ad-hoc solicitado con apertura de producto y zonas geogréficas sigue una

metodologia de cierres mensuales.

v' Costos Medios y Costos Incrementales.

El Modelo Estatico separa el trafico de analisis de acuerdo a los servicios en que
intervienen. Asimismo, realiza dos calculos: Uno de los “costos medios” y otro de

“costos incrementales”.

Para el caso de los “costos medios” utiliza toda la red, todos los servicios (incluyendo el

de interconexién) para calcular el costo de la red.

Los costos histdricos son los que le dan el valor a cada elemento de la red, es decir, no

hace dimensionamiento.

Para el caso de los “costos incrementales”, toma el valor de todos los costos excluyendo
los de interconexién y halla la diferencia de estos valores para cada elemento, con lo

que calcula un cargo incremental.

Cabe hacer notar que, no obstante indicar en su propuesta y solicitar que se considere

el trafico on-net dentro de la regulacidn para costos promedio, éste no se halla incluido
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en su propuesta de calculo de costos medios ni incrementales.

b) Modelo Dinamico.

El Modelo Dinamico realiza estimaciones de demanda y trafico del mercado y los conjuga
con los objetivos y metas que el operador espera alcanzar en cada afio para asi estimar un

determinado costo por minuto para cada afio del analisis.

A continuacidn se describen las principales caracteristicas del modelo:

e Informacién histérica del mercado de servicio mdvil basado en los reportes
periédicos y anuales del Regulador desde el afio 2005 hasta el 2013, donde se
aprecia la evolucion de las empresas que brindaron y brindan servicios moéviles

hasta la actualidad.

e Proyeccién de la demanda y trafico del mercado para los afios posteriores al 2013
hasta un horizonte de tiempo que coincide con el inicio del proximo procedimiento

regulatorio de revisién de cargos de interconexion mévil: el afio 2018.

e Informacién histérica del crecimiento poblacional del Peru hasta el afio 2019

basado en las proyecciones del INEL.

e Dimensionamiento del servicio de acceso mévil en base a la tecnologia mas

eficiente disponible a diciembre del 2013 (3G).

e Uso de la metodologia LRIC considerando a la empresa operadora como una
empresa multiproducto que brinda varios servicios de telecomunicaciones entre
ellos acceso movil, datos e internet movil, banda ancha mavil, etc. Estimando los

costos medios y costos incrementales de cada servicio que brinda.

e Contiene informacion detallada de los elementos de la red sobre la base del
equipamiento modular cuyas caracteristicas funcionales y capacidades maximas se
encuentran pre-configuradas de acuerdo a las necesidades de la empresa
operadora, asimismo es posible establecer una configuracidn particular si es que

fuera necesario.
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Los parametros de diseio se encuentran establecidos segun las recomendaciones

y especificaciones del fabricante.

Todos los elementos de la red se encuentran debidamente clasificados por
categorias lo que permite una facil identificacién al momento de asignarlos a un

determinado servicio de la red.

Los recursos de la red son distribuidos mediante el uso de asignadores y en funcién
a los servicios. De esta manera se determinan los costos incrementales de cada uno

de los servicios.

v'  Componentes del modelo.

» Moddulo de Panel de Control.

Desde este mddulo se ingresan los parametros de evaluacién: (i) Empresa (Nextel,
Movistar o Claro); (ii) Horizonte de evaluacidn, (de 1 a 5 afios); (iii) Tasa de Costos
de Capital (WACC) establecido en 10.9%; vy (iv) Overhead (10%). Asimismo contiene
una macro que se encarga de obtener el valor incremental costo por minuto del

servicio.

En la Sub-seccién KPI de la Hoja “Panel de Control” de su modelo se presentan los
resultados obtenidos, Tarifas de Costo medio y Tarifas Incrementales para el
horizonte de evaluacién, asimismo presenta informacién de cobertura, demanda
de datos, trafico on-net, tréfico off-net, trafico entrante, SMS, niumero total de

abonados y nimero estimado de abonados de datos.

Modulo de Demanda.

Este mddulo realiza los cdlculos y estimaciones de demanda y trafico para
dimensionar la red de servicio mévil. Para ello emplea informacion estadistica del
INEI e informacidn histdrica del mercado reportada por el OSIPTEL, a los que aplica
proyecciones de crecimiento poblacional y establece supuestos de condiciones de
mercado de acuerdo a sus objetivos de negocio, con un horizonte de tiempo hasta

el inicio del siguiente procedimiento regulatorio: el afio 2018.
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Este mdédulo define el nimero de lineas, el trafico y la cobertura de servicios que

se pretenden alcanzar en el horizonte de tiempo determinado.

Este mddulo distribuye la demanda total de cada servicio entre cada departamento
para cada afio del horizonte de evaluacién aplicando los porcentajes de distribucién
basados en el porcentaje de cobertura que tiene el operador en el afio 2013 y sus
proyecciones de crecimiento para los afios siguientes hasta un horizonte méaximo

de 5 anos.

La salida de este mddulo es considerada como informacién de entrada en los

maodulos de Disefio (Demanda de Disefio).

> Moédulo de Disefio.

Contiene los submddulos de disefio de cada segmento de la red: i) Demanda

Disefio, ii) UTRAN, iii) Core, iv) Transmision y v) Costos Unitarios de Red.

Con la informacién de demanda de cada servicio se dimensionan los diferentes
componentes de la red determinandose el equipamiento de configuracion idénea
para las necesidades de cada departamento, UTRAN, Core y Transmisidn, para
finalmente obtener los costos unitarios de la red para cada afo del horizonte de

evaluacion.

v'  Demandas y Proyecciones.

El modelo propuesto utiliza el trafico real de 2013 para el célculo del cargo.

Asimismo, realiza calculos proyectando la demanda con un horizonte de hasta 5 afios
(2018). En este caso, si realiza un dimensionamiento de acuerdo a sus planes de
expansion de cobertura afio por afio, lo que implica un determinado nimero de

estaciones base y sus conexiones para cada afio.

Para ello utiliza el valor total de la superficie de cada drea local y el porcentaje de cada
una de éstas que cubrira afio a afio hasta alcanzar el horizonte regulatorio o afio 2018.

Del mismo modo reproduce este calculo para carreteras.
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IV.3. TELEFONICA.

Mediante carta TM-925-A-0272-2014 remitida el 13 de agosto de 2014, TELEFONICA alcanzé su
propuesta de cargo de terminacidn en la red mdvil acompaiado de dos informes, uno propio y
otro del consultor Indra Bussiness Consulting. Igualmente incluyé el modelo de costos

implementado en MS Excel con su manual respectivo.

Al advertirse que el disco compacto (CD) que contenia su propuesta resultaba ilegible, se requirié
nuevamente la presentacion de su propuesta con carta C.830-GG.GPRC/2014, solicitud que fue

atendida por la empresa operadora con carta TM-925-A-0291-2014 del 29 de agosto del 2014.

Posteriormente se mantuvieron reuniones de trabajo con representantes de TELEFONICA, tanto
en las instalaciones del OSIPTEL como en las de la empresa operadora. Asimismo, se realizaron
comunicaciones via correo electrénico, producto de las cuales se proporciond informacion

adicional que precisaba algunos aspectos de su propuesta.
A. Cargo Propuesto.

El cargo propuesto por TELEFONICA es de US$ 0.0316 por minuto tasado al segundo sin IGV,

valor que sugiere sea aplicable a todas las empresas operadoras como cargo reciproco.
B. Descripcion de su Modelo de Costos.
a) Consideraciones.

El modelo presentado por TELEFONICA sigue un enfoque TELRIC y bottom-up, e incluye los
servicios de voz y datos como un modelo integral, con un horizonte de calculo de un afio y
una fecha de corte de diciembre de 2013. Asimismo la empresa operadora sefiala que utiliza
como informaciéon de demanda aquella reportada al OSIPTEL en sus entregas de

informacién periddica.

Por otro lado, modela una red compuesta por una red moévil con tecnologias 2G y 3G,
soportada sobre una red de transmision NGN (nucleo y agregacidn), con enlaces propios y

alquilados, cuyo equipamiento se instala sobre sus propios emplazamientos.

Para la anualizacién de las inversiones el operador identifica aquellos activos que estarian

afectos a la innovacién tecnoldgica y les aplica una depreciacién acelerada; en tanto que
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los demas activos son anualizados aplicando una depreciacién estandar. También indica

que utiliza sus propios costos de operacién y costos comunes reales, y adiciona un mark-up

por overhead aplicado sobre sus costos operativos.

La arquitectura de la red que TELEFONICA considera para su modelo de costos se muestra

en la Figura N° 5.

D 60 @_m

Tarminales v Rad
Radis

Fd ca becaso Radlo

Fuente: propuesta de TELEFONICA.

b) Mddulos.

B3 3arver

Wicka o o o Racl

Figura N2 5.- Elementos que conforman la red de TELEFONICA.

Intarconaxkin

El modelo presentado por TELEFONICA estd implementado en un Unico archivo MS Excel

(Anexo 4 Modelo Cargo movil 06082014 TMoviles.xIsm) y compuesto por tres médulos!*”

gue se resumen a continuacién:

i)  Edicién de escenario: define la informacion de entrada.

ii) Dimensionado de red: realiza el dimensionamiento.

iii) Costos: determina la inversidn y costo anual por elemento de red principal y planta

de soporte. Incluye los costos operativos y realiza la asignacion a cada servicio,

incluyendo también el calculo final del cargo propuesto.

19 Se ha utilizado como referencia aquella descripcion contenida en el anexo 3. Manual del Modelo de Costos.
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i)

Madulo de Edicion de Escenario.

Este mddulo contiene la informacién relacionada al modelo en dos grandes grupos:

informacidn relacionada a los emplazamientos e informacién relacionada a la demanda.

Respecto de la informacidn relacionada a los emplazamientos, incluye los datos de los
emplazamientos (cdédigo de emplazamiento; zona: urbana/rural; ambito
(Lima/provincia); region: Lima, norte, sur, centro oriente, nororiente y sureste;

ubicacién (departamento, provincia, distrito); ubicacién geografica (coordenadas).

Para cada emplazamiento incluye informacidn de trafico, expresada como porcentaje
de trafico de voz y porcentaje de trafico de datos, para cada tecnologia (2G y 3.5G). Para
la tecnologia 2G especifica la cantidad de sectores, el trafico de voz y el trafico de datos
segun la frecuencia; en tanto que para la tecnologia 3G especifica la cantidad de sectores

y el trafico seglin canal inalambrico utilizado (HSDPA/HSUPA/R99DL/R99UL).

Asimismo, para cada emplazamiento incorpora informacidon asociada a la red del
operador, como la jerarquia de los elementos (dependencia de las estaciones base,
controladores, MGWs y MSCs) segun la tecnologia utilizada; tipo de celda

(macrocelda/microcelda) y medio transmision (fibra dptica, radio, satélite).

Finalmente, respecto de la informacion relacionada a la demanda, define los datos de
demanda que se expresan segun el servicio: i) Servicios de voz: Minutos y llamadas de
voz; ii) Servicios de datos: Mbyte y eventos de datos; asi como, define el empleo de los
factores de uso de elementos. Por ejemplo los servicios salientes (voz o datos) usan la

red de acceso una vez y considera que el factor de uso del componente radio es de 1.

Modulo de Dimensionamiento de Red.

Este mddulo estd compuesto a su vez por tres submddulos:

1. Submddulo acceso radio.
2. Submdédulo nucleo de red (red de ntcleo, plataformas de red y servicios).

3. Submédulo otros costos (soporte).
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1. Submoadulo de dimensionado del Acceso Radio.

v" Dimensionado de estaciones base y controladores.

Segln lo manifestado por la empresa operadora, determina el numero y
configuraciéon de las estaciones base y los controladores de acuerdo a la
tecnologia empleada (2G y 3.5G), asi como el backhaul mévil. El operador divide
el pais en regiones (Lima, norte, sur, centro oriente, nororiente y sureste) donde

se ubican los controladores.

Para ello utiliza como insumos la demanda de servicios y el perfil de trafico
mensual, obtenido de medidas estadisticas del trafico en la interfaz de radio; los
factores de uso de cada servicio, los emplazamientos y sus configuraciones segin
tecnologia (frecuencia, trafico por tecnologia, tipo de celda, nimero de sectores,
parametros de disefo, etc.). Para las estaciones base 2G (BTSs) utiliza E1s (interfaz
Abis) y nimero de portadoras; y para las estaciones base 3G (RNCs) utiliza Mbps

y channel elements (CE).

La dependencia de las estaciones base hacia sus controladores puede ser
modificada por el modelo hacia aquellos mds cercanos, segun los resultados

obtenidos (parametros de diseno).

Dimensionado de backhaul maévil.

Para la tecnologia 3G la empresa operadora utiliza una red de backhaul que
cumple la funcién de una red de agregacion Ethernet e IP compuesta por equipos
GWTs, GWDs y GWCs; donde el GWT coindice con el eNodoB, se conecta al GWD
(parametro de GWT/GWD) y éste al GWC, formando anillos (parametro de

nimero de GWD/anillo). Desde los GWC se conecta a todos los RNC de la region.

La Figura N° 6 ilustra la arquitectura planteada por la empresa operadora.
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Figura N2 6.- Arquitectura backhaul mévil.
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Fuente: Propuesta de TELEFONICA.

v" Dimensionado de emplazamientos.

La empresa operadora clasifica los emplazamientos segun varios criterios:

Tecnologia instalada: Una o dos tecnologias.

e Titularidad de infraestructura del emplazamiento.

e Titularidad del local del emplazamiento.

e Tipo de infraestructura: emplazamiento de celda macro, emplazamiento
con antena ventada, emplazamiento con antena mimetizada vy

emplazamiento de picocelda.

Dicha informacion forma parte de la informacidn de entrada del médulo.
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2. Submodulo de dimensionado del Nticleo de Red.

v' Dimensionado de las centrales de conmutacion.

La empresa operadora utiliza centrales de conmutacién compuestas por MSSs y

MGWs, unidas a través de una red de transmision IP (nucleo IP).

El cdlculo se realiza por cada regién, agregando el trafico de las estaciones base y
controladores hacia los MGWs y MSSs, segln un grupo de pardmetros de

dimensionamiento.

Para los MSSs se utilizan llamadas en hora cargada y el nimero de MGWs que

pueden soportar.

En el caso de los MGWs se utiliza el trafico en Erlangs que pueden soportar.

Asi, con dichos parametros determina la cantidad “n” de MSSs necesarias, y sobre
“w_n

la base del listado real de centrales del operador, se toman las “n” primeras,

reasignandose las BSC y RNC a las MSSs mas cercanas.

Dimensionado de las plataformas.

La empresa operadora considera otros elementos como parte de su red nucleo:
el HLR, el STP y las plataformas de red inteligente prepago y corporativas. De
manera similar a las centrales de conmutacién, define un conjunto de criterios de
dimensionamiento que aplica para obtener la cantidad de plataformas

requeridas.

Dimensionado de la red de transmision de Nucleo NGN.

El modelo de la empresa operadora considera que las centrales se conectan entre
si a través de sus MGWs, utilizando para ello una red de transmisiéon de nucleo
NGN (IP), compuesta por routers de nicleo (RN) conectados entre si en anillos,

tal como se muestra en la Figura N° 7.
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Figura N2 7.- Modelado del nucleo IP.
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Fuente: Propuesta de TELEFONICA.

Para determinar la cantidad de routers de nucleo utiliza como parametros el
numero de MGWSs por RN y el nimero de RN por anillo; en tanto que para el
dimensionamiento de los enlaces considera la distancia media entre
componentes; que los enlaces entre MGW y RN se dimensionan segin la
demanda de los servicios; y que los enlaces entre RNs se dimensionan segun la

suma de demandas de cada anillo.

v' Dimensionado de la red de transmision.

La empresa operadora sefiala que se utiliza el alquiler de circuitos (se emplea el
método explicado en el acépite anterior), radioenlaces de microondas y enlaces

satelitales.

Para la transmision via satélite entre dos nodos considera un equipo transmisor
satelital y una antena en cada nodo extremo, un hub ubicado en Lima y el costo
de espectro satelital, calculado por la expresion: 2 x Numero de Els x Factor de
Compresion x Numero de MHz por Mbps. Agrega que en todos los enlaces se

utiliza la misma estacidn terrestre independientemente de su capacidad.
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3. Submaddulo de otros costos.

v' Modelo de terrenos.

La empresa operadora incluye un modelamiento de terrenos que tiene como
objetivo determinar la inversién en terrenos del despliegue de emplazamientos
para la instalacidn de estaciones base. Los datos de entrada se especifican en la
hoja “Pardmetros Terrenos” y basicamente definen el espacio medio ocupado por

tipo de emplazamiento y el precio unitario asociado.

v" Modelo de energia.

La empresa operadora incluye un modelamiento de energia que tiene como
objetivo determinar la inversion en equipos de energia en las salas de
conmutacion. Los datos de entrada se especifican en la hoja “Parametros Energia”
y basicamente definen el consumo medio por sala de conmutaciéon y la
clasificacidon de los equipos de energia por capacidad. La empresa operadora
incluye un listado de equipos seglun sus necesidades: banco de baterias,

repetidores, aire acondicionado, etc.

El dimensionamiento de la planta de energia se resume en la Figura N° 8.

Figura N2 8.- Proceso de dimensionado de la planta de energia.

Fuente: Propuesta de TELEFONICA.
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Asi, para la carga promedio de cada sala, la empresa operadora determina la
potencia eléctrica y la carga térmica asociadas. Con la carga eléctrica total
determina el tipo de banco de baterias y rectificadores; por su parte, la carga
térmica define los equipos de aire acondicionado, incluyendo posibles pérdidas.
La potencia eléctrica total determina los grupos electrégenos y acometidas

necesarios. Finalmente, se adiciona un bastidor principal y un sistema de tierra.

iii) Submddulo de costos.

Este mdédulo se implementa en diversas hojas y se resume en la hoja “Resultado”. En

particular, para el submédulo de la red de acceso se tiene:

a)

b)

d)

Estaciones base y controladores: se utilizan los preciarios especificados en las
hojas “Pardmetros Radio 2G” y “Parametros Radio 3G” y se implementan en las

hojas “Costos 2G”, "Costos BSC”, “Costos 3G” y “Costos RNC”.

Emplazamientos: se utiliza el preciario especificado en la hoja “Parametros Cell

Sites” y se implementa en la hoja “Costos Cell Sites”.

Backhaul: se utiliza el preciario especificado en la hoja “Pardmetros Backhaul” y se

implementa en la hoja “Costos backhaul”.

Enlaces: se utiliza el preciario especificado en la hoja “Parametros TX” donde se
utilizan dos componentes: se amortiza el pago por Unica vez y se adiciona el pago

mensual.

Para el submaddulo de nticleo de red se tiene:

a)

b)

Para los elementos considerados se utilizan los preciarios especificados en la hoja

“Parametros Nucleo de Red” y se implementa en la hoja “Costos Nucleo Red”.

El costo de los enlaces toma como base el contrato de alquiler de circuitos

detallado en la hoja “Pardmetros TX”

El costo de los enlaces toma como base el contrato de alquiler de circuitos
detallado en la hoja “Pardmetros TX”. Asimismo en dicha hoja se incluye el costo

de los otros equipos de transmision utilizados.




DOCUMENTO N° 027-GPRC/2015

('_3 OSI P te l INFORME Pagina: 41 de 96

d) Las inversiones en terrenos se asocian a los emplazamientos y se asignan a cada

servicio segln el reparto propio de estos.

e) La inversidon en energia se asigna a los controladores y centrales en funcién al

numero de estos equipos.

Asimismo, el operador incluye elementos particulares cuyo tratamiento se resume a

continuacion:

v’ Espectro.

La empresa operadora incluye el espectro segun la valorizacién del mismo por parte

del Ministerio de Transportes y Comunicaciones en su renovacién de concesion.

v Sistemas.

La empresa operadora manifiesta la necesidad de incluir la inversion real asociada

a los sistemas directamente relacionados con la terminacién de llamadas.

v Costo anual.

La empresa operadora sefiala que, para los activos afectados de innovacién
tecnoldgica, utiliza el método de depreciacién acelerada de doble salto decreciente
propuesta por el OSIPTEL, en tanto que para los demds activos, aplica la

metodologia de la anualidad financiera estandar.

v Costos operativos.

La empresa operadora emplea sus costos recurrentes reales de la operacién de red,
contenidos en la hoja “OPEX”, los cuales son asignados a cada servicio segln

diversos criterios de reparto.

v" Costos comunes.

La empresa operadora adiciona el concepto de costos comunes asociados a los

servicios utilizando un mark-up sobre los costos operativos asignados.
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OBSERVACIONES A LOS MODELOS DE COSTOS PRESENTADOS POR LAS EMPRESAS
OPERADORAS.

V.1. OBSERVACIONES AL MODELO DE COSTOS DE AMERICA MOVIL.

A continuacion se listan las principales observaciones encontradas en la revisién del modelo de

costos presentado por AMERICA MOVIL:

e Existe inconsistencia entre el nimero de locaciones 2G y 3G en el modelo de costos con
respecto a los reportes periddicos que realiza la empresa al OSIPTEL (Resolucién de Consejo

Directivo N2 050-2012-CD/OSIPTEL, en adelante, Resolucién 050).

e Asimismo se observé una inadecuada distribucion de los sites 2G/3G, lo que influye en la

asignacion de los costos.
e Elvalor del WACC presentado por la empresa es 17.39% antes de impuestos.

e El modelo de costos considera elementos de red no relacionados con la terminacién de

llamadas como el VMS e IVR (Buzdn de voz) para el dimensionamiento y costeo de la red.
e Elvalor considerado como concepto de overhead es de 15%.

e La empresa operadora toma en cuenta el costo de los enlaces de interconexién como un

costo de OPEX a ser considerado en el célculo.
e El nimero de dias efectivos utilizado en el modelo de costos es de 24.
e Elindice de bloqueo considerado para el modelamiento es de 1% en el Generador 2.

e Se estan considerando en el calculo de los costos asignables al cargo, los elementos

Provisioning y BSCS.

e Los conceptos correspondientes a Tasas y Tributos se estan calculando por separado del

OPEX. El célculo y la distribucidn de los mismos es errado.

e Eltipo de cambio no corresponde a la fecha de corte.




Q : DOCUMENTO N° 027-GPRC/2015
(. .', os I P tel INFORME Pagina: 43 de 96

V.2,

Sélo se estan considerando 2 valores de vida til, 5 aflos para equipamiento y 10 afos

para infraestructura.
El valor del Generador 1 (Porcentaje de voz celdas 2G = 98%) no es un valor calculado.

Se consideran 2 valores por servicios de ingenieria 10% para equipamiento de la Red de

Acceso y Transporte; y 20% para equipos de Core.
El método de anualizacién empleado en el modelo no es el adecuado.

Parte del equipamiento considerado como “Equipamiento Core” es elevado comparado

con el de otros operadores.

La Variacion Anual de Precios histdrica es aplicada erréneamente en la infraestructura de

los equipos.
Existe un error de asignacién entre los Nodos B y las BTS en el OPEX.

El valor considerado por metro de Fibra Optica es demasiado elevado comparado con

otras referencias del mercado.
Las capacidades de los equipos de CORE no han sido bien calculadas.
No hay un dimensionamiento de enlaces, BTS, Nodos B, entre otros.

OBSERVACIONES A LOS MODELOS DE COSTOS DE ENTEL.

A. Respecto del Modelo Estatico.

El Modelo Estatico (modelo de costos histdrico) es el que contiene la propuesta “oficial” de la

empresa. En ella se sigue la misma secuencia final de los cdlculos realizados en la regulacién

anterior para la misma empresa.

A continuacion se detallan las observaciones realizadas a este modelo de costos.

No realiza dimensionamiento.- Este modelo no presenta ningun cdlculo realizado a la red
de la empresa operadora. Este es una recopilacién de todos los gastos contables histéricos

aplicables a su red.
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Presenta dos propuestas.- El calculo del costo por minuto en su Modelo Estatico tiene
dos resultados finales. Por un lado el costo medio que es la propuesta en la que realiza el
calculo de todos los servicios al mismo tiempo, y el del costo incremental que considera
la diferencia del cdlculo de la red con todos los servicios al mismo tiempo y la red con

todos los servicios excepto el servicio de interconexién.

Sélo hace el cdlculo de la parte off-net entrante.- E| Modelo Estatico utiliza Unicamente
como gastos anuales asignables a la interconexidén, lo asignable a las llamadas de voz
entrantes a la red proveniente de otras redes, sin tomar en cuenta las llamadas salientes,

gue también forman parte del calculo.

B. Respecto del Modelo Dinamico.

El Modelo Dinamico propuesto por ENTEL realiza el disefio una red sobre la base de la

cobertura y de la demanda a futuro de dicha red.

En este modelo se realizan dimensionamientos de equipos desde el Core hasta los Nodos B.

A continuacidn se exponen las observaciones a este modelo de costos:

Proyecciones.- El Modelo Dindmico realiza un calculo considerando proyecciones de
demanda a futuro y no a una fecha de corte. Asimismo, proyecta su crecimiento en el
mercado en base a las proyecciones de crecimiento de la poblacidn del Peru para célculos
de cobertura; para ello toma como datos de entrada las proyecciones de crecimiento

poblacional del INEI.

Informacion de Trafico.- Usa como punto de partida la informacion de trafico facturado
publicado por el OSIPTEL y actualizado al 2° trimestre del 2014; sin embargo, por
definicidn de tréfico facturado, éste corresponde a los minutos facturados por la empresa
operadora tanto a tarifa convencional (diferente de cero), como los minutos facturados a

tarifa promocional, incluyendo las tarifas igual a cero.

El trafico facturado no es un trafico que deba ser usado directamente como informacion
base para el dimensionamiento de una red, para ello lo recomendable es el uso del
“Trafico Cursado”, cuya definicion considera los minutos facturados y los minutos de

llamadas a servicios gratuitos dentro y fuera de la red, y cualquier otro trafico que pueda
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ser obtenido por el operador que refleje el transito de las comunicaciones por cada

elemento de la red.

Reordenamiento.- Dentro de la proyeccién del equipamiento, el modelo realiza
ordenamientos de demanda de trafico de manera creciente afio a afio para estimar la
necesidad de los equipos en el core. Esto provoca que para el afio que se requiere conocer
los costos, no corresponda necesariamente la demanda estimada correspondiente con el

equipamiento.

Red iDEN (2G).- El Modelo Dindamico propuesto por ENTEL sélo considera el
dimensionamiento para un servicio mdvil con tecnologia 3G/2G, tecnologia eficiente,
dejando de lado su red iDEN. Para ello considera todo el trafico entrante y saliente movil
como demanda de trafico para dimensionar incluyendo los traficos de Conexién Directa
(Dispatch) como parte de su trafico local. La empresa operadora no ha asegurado en su
Modelo Dindmico que la nueva red eficiente pueda satisfacer los requerimientos de

servicio de su actual demanda de clientes iDEN.

Por otro lado utiliza la proporcién de sus lineas iDEN para estimar la demanda de datos
de lanuevaredy con ello dimensionar los recursos de datos de la nueva red, considerando
gue un porcentaje de los usuarios 3G demandaran trafico de datos. Finalmente la misma

empresa reconoce que buena parte del trafico transita por su red 2G iDEN.

Arrendamientos.- Dentro de la base de datos del modelo, la empresa presenta como
sustento de informacién de sus arriendos de circuitos para el transporte de backbone, sus
respectivos contratos de alquiler a junio de 2014 y no los vigentes a la fecha de corte

(diciembre de 2013).

Ante el requerimiento de un sustento de esta informacidn, la empresa manifiesta que los
contratos a junio de 2014 corresponden a una reestructuraciéon de sus arriendos de
circuitos; sin embargo, la diferencia en nimero de enlaces, capacidades y costos de los
enlaces a diciembre de 2013 respecto de junio de 2014, tienen un impacto importante en

el resultado del modelo toda vez que se trata de servicios alquilados.

Dimensionamiento ideal.- El modelo establece patrones de area de cobertura para

diferentes geotipos dentro de los cuales configura sus estaciones base pudiendo ser: i)
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urbana, ii) sub urbana, iii) rural, iv) indoor y v) carreteras. Estos geotipos se aplican a la
distribucidon geografica aplicada a cada departamento y asi obtener el nimero de
equipamiento para el area de cobertura deseada de acuerdo a sus planes de crecimiento

y estableciéndose asi el nimero de estaciones base eficiente.

Equipamiento LTE.- En la revisién del modelo, se observd que los equipos incluian
configuraciones con funcionalidades mixtas de 3G, 2G e incluso 4G (LTE) y que, segun lo
indicaron, estas funcionalidades pueden ser activadas por software bajo un esquema de
licenciamiento establecidas por el proveedor y otras mediante médulos adicionales de
hardware. Tomando en cuenta que a la fecha de corte (2013) no habia servicio LTE activo
por parte de ninguna empresa operadora en el mercado peruano, estas funcionalidades

no pueden ser consideradas dentro de la configuracion de los equipos a dimensionar.

Aportes.- La empresa operadora no incluyd los aportes al MTC, al OSIPTEL ni al FITEL en

el calculo del valor por minuto.

Enlaces de Interconexidn.- La empresa operadora incluye en su propuesta, el costo de los
enlaces de interconexidon como parte de los costos a ser considerados en el cdlculo, los

cuales no corresponden a la prestacién bajo andlisis.

V.3. OBSERVACIONES AL MODELO DE COSTOS DE TELEFONICA.

Tal como se describidé en una seccién anterior, el modelo presentado por la referida empresa

operadora contiene actividades de dimensionamiento y costeo que son razonables en cuanto a

su funcionalidad; sin embargo, incorpora supuestos, parametros y datos de entrada que deben

ser corregidos, los mismos que se describen a continuacién:

a) Sobre conceptos no aplicables al cdlculo del costo.

e Area Virtual Mévil.- Tomando en consideracién que en el servicio mévil se cuenta con un

area virtual moévil, no resulta aplicable la inclusion en el modelo de demandas asociadas
a las comunicaciones de larga distancia nacional. Igualmente los costos de

implementacién no forman parte de los cargos de interconexion.

Portabilidad Numérica Movil.- De manera similar al caso anterior, estos costos no son

aplicables a la propuesta del presente procedimiento.
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e Costos asociados a la provision del servicio de internet.- El servicio de acceso a internet
no forma parte de los costos atribuibles al cargo de interconexidon por terminaciéon de
llamadas en las redes moviles, por lo cual no debe ser incluido, en particular el rubro

“Enlace Blackberry RIM” de los costos operativos.

e Plataforma de Pago.- De manera similar a los casos anteriormente mencionados, estos
costos no deben ser considerados, especificamente aquellos asociados a las plataformas

de red inteligente sefaladas por el operador en su propuesta.
b) Sobre valores de parametros.

e Valor del WACC.- La empresa operadora utiliza en su modelo un valor de WACC de 6,6%,

el mismo que difiere del calculado por el OSIPTEL (8%).

e Valor del tipo de cambio.- La empresa operadora utiliza el tipo de cambio de S/. 2.7 por
ddlar, valor que difiere del promedio mensual de venta para el afio 2013, reportado por

la Superintendencia de Banca y Seguros, igual a S/. 2.72 por délar?,
c) Sobre las demandas.

e Demandas no consideradas.- El modelo no incorpora demandas que hacen uso
significativo de la red e infraestructura comunes, especificamente, las demandas

relacionadas a los servicios de telefonia fija, telefonia publica y venta mayorista de lineas.

o Diferencia de valores de demanda respecto de los reportes periddicos enviados al
OSIPTEL.- Se ha utilizado la informacion reportada por la empresa operadora para los

servicios de telefonia movil y transmisidn de datos, segun el siguiente resumen:
» Telefonia movil:
- Lineas: 16’ 571,403.

= Corresponden a los reportes de lineas en servicio, segun modalidad postpago,

prepago y control, por departamento. Las lineas que no han sido asociadas a

20

Ver pégina web de la SBS: http://www.sbs.gob.pe
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algun LAC!?Y se han distribuido segln las demés lineas con departamento

identificado.
- Trafico anual (minutos).
=  Entrante: 2,592,633,462.
= Saliente: 2,327,363,440.

= Ensu propuesta, la empresa operadora utiliza informacién de trafico saliente
facturado en lugar de utilizar el trafico cursado en sus redes. En tal sentido
dicho trafico cursado se ha obtenido de la informacién del trafico facturado y
un factor de conversién a trafico cursado. Dicho factor se ha estimado
dividiendo el trafico cursado local entre el trafico facturado local, ambos

reportados en informacién periddica, obteniéndose el valor de 1.009.
» Transmision de datos:
- Lineas: 576,299.00.

= Corresponden a los reportes de conexiones a Internet a través de otras

tecnologias (2G y 3G).

> Mensajes SMS y MMS:

- Numero de mensajes.

Tabla N 8.- Nimero de mensajes SMS y MMS de TELEFONICA

Cantidad
Entrante Saliente
MMS 0 6'839,308 6'839,308
SMS 1,259’508,524 6,038’229,400 7,297°737,924

= Corresponden a los reportes de numero de mensajes originados en terminales

de servicios méviles y terminacién de mensajes cortos de texto.

21 Local Area Code, permite identificar el departamento asociado a la linea.
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VI.

d) Sobre el dimensionamiento de elementos de red.

Numero de zonas o regiones.- Tal como se describié anteriormente, la empresa
operadora ha definido en esta oportunidad que el servicio proporcionado se ha dividido
en 6 zonas geograficas con lo cual se procede a estimar por cada una de ellas el
equipamiento y recursos necesarios. Sin embargo, debe hacerse notar que tanto las
centrales (MSSs y MGWs), asi como los controladores de radio (BSCs y RNCs), se localizan
fisicamente en solo tres ciudades: Lima, Trujillo y Arequipa, con lo cual resulta eficiente,

desde una perspectiva de costos, reducir las zonas del modelo a 3.

e) Sobre los costos utilizados.

Diferencia de las vidas utiles respecto de otros procedimientos.- Se ha podido notar que
si bien en la mayoria de los casos se mantiene coherencia con las vidas utiles de los
distintos componentes de la red, existen algunos casos en los cuales se utilizan valores

distintos y no sustentados apropiadamente.

Costos utilizados en el modelo difieren del sustento presentado.- La empresa operadora

utiliza costos en su modelo que difieren, en parte, del sustento proporcionado.

MODIFICACIONES A LOS MODELOS DE COSTOS PRESENTADOS.

VI.1. MODIFICACIONES AL MODELO DE COSTOS DE AMERICA MOVIL.

Tomando en consideracion las observaciones mencionadas anteriormente se realizaron las

siguientes modificaciones en el modelo de costos elaborado por la firma consultora BC

Econdmica, para un éptimo célculo de los costos por minuto eficientes.

a) Sites.

Comparando las estaciones base indicadas en el modelo de costos con lo presentado en la
informacidn periddica (Resolucion 050), a la fecha de corte (2013), mas de 550 sites entre
BTS (538) y Nodos B (19) no se encontraron en el reporte por lo que se procedié a obviar

dichos elementos del célculo en general.
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Debido a la inadecuada distribucion de los sites coubicados se procedié a calcular el
nimero de sites puros para cada red (2G y 3G) y el nimero de sites mixtos (2G/3G),
distribuyendo la mitad del costo de la infraestructura comun de estos ultimos, para cada

red.

La variacion anual de precios usada en el modelo de 15% estimada segun el Banco Central
de Reserva del Peru (en adelante “BCRP”) esta siendo usada erradamente ya que es
aplicada a todo el costo de infraestructura (terreno, soporte e implementacion) y, segun
el informe del BCRP, ésta considera sdlo a los terrenos y edificios, por lo que la variacidn
anual de precios se aplicé al costo integramente del terreno de los sites y no al costo total

de infraestructura.

b) Tasas y tributos.

Respecto de las tasas y tributos de aportes por parte de la empresa operadora se hicieron las

siguientes modificaciones:

La distribucién utilizada era errénea, la correcta distribucién es:

- OSIPTEL: 0.5%.
- MTC: 0.5%.

- FITEL: 1%

El uso de los porcentajes antes sefalados era erréneo, pues los aplicaba al Costo

Incremental Total de Largo Plazo estimado por el modelo de costos.

Para corregir este método se procedié a considerar los montos reales presentados al
OSIPTEL y estimar el valor para las otras entidades (MTC y FITEL). Como dicho monto
corresponde a todos los servicios brindados por la empresa operadora, se multiplicé por
el Generador 5 (Porcentaje de voz en facturacién) para obtener el mosto aplicable al

servicio de voz.

También se agregd el importe de tasas y el importe del Canon Radioeléctrico (Tasas y

tributos) como parte del OPEX.
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c) Vidas utiles.

En el proceso de evaluacion del modelo de costos se observé que se consideraban dos
valores como vida util, uno para elementos de red sin diferenciar de qué tipo de elemento
se tratara y otro para la infraestructura civil. En este contexto se considerd que, por
ejemplo, un edificio en el cual se encuentra una central de conmutaciéon no puede tener

una vida util de 10 afios como lo considera la empresa operadora, sino mayor.

En tal sentido de la evaluacién conjunta de los modelos de costos de las empresas
operadoras, se han establecido los valores de vida Util que se muestra en la tabla siguiente,

para todos los modelos de costos.

Tabla N2 9.- Vidas utiles usadas en el modelo modificado

Vida atil en el modelo  Vida util en el modelo
Elemento . . g
original modificado

BTS - Equipos 5 5
BTS - Infraestructura 10 15
Transmisién — Equipos 5 10
Transmision - infraestructura 10 10
Conmutacion - Equipos 10 10
Conmutacién - Edificios 10 20
IT 5 5
Espectro 20 20

d) Generadores (asignadores de costos).

Considerando que segun el informe presentado por AMERICA MOVIL, “(..) Para los
elementos o infraestructura de red 2G, el valor del Generador de costos de voz es 98%, se
asumio que la red 2G es un red que brinda principalmente servicio de voz (Generador 1)
(...)”?2 (resaltado agregado) se aprecia que no existe ningun calculo para determinar dicho

generador.

Ademas en la Hoja Generadores del modelo de costos se puede notar que en la tabla del

Generador 3 correspondiente al trafico cursado de voz en la red de transporte se

22

Informe Modelo de costos de Terminacién de Voz en la red de AMERICA MOVIL, Pag. 23.
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determind que la participacién de 3G corresponde al 30.4% del trafico cursado y el 69.6%
pertenece a 2G y teniendo en cuenta que estos traficos son medidos en las BSC y RNC de
cada red, se determind que estos porcentajes son aceptables para los Generadores 1
(69.6%) y Generador 2 (30.4%) ya que estan calculados en funcién del trafico presentado.

La tabla de los Generadores quedé de la siguiente manera:

Tabla N2 10.- Generadores de Costos

Generador Valor

Generador 1: Porcentaje de Voz en celdas 2G. 69.6%
Generador 2: Porcentaje de Voz en celdas 3G. 30.4%
Generador 3: Porcentaje de Voz en red de transporte. 38%
Generador 4: Porcentaje de red Movil en red de transporte Compartida. 37%
Generador 5: Porcentaje de Voz en Facturacion. 78%

e) WACC.

El WACC propuesto por la empresa en sus calculos fue de 17.39%. Después del analisis

realizado por el OSIPTEL se determind que el valor debe ser 8.47%%3,

f) Core.

El equipamiento considerado en el Core comparado con equipos de la misma capacidad
de otros modelos era demasiado alto por lo que se utilizé el de menor precio en el célculo

de equipamiento en el Core.

Asimismo en el calculo de las BSC se utilizaba cantidades dadas de TRX (Hoja “Core” del
modelo), las cuales diferian de las indicadas en la hoja “2G”; por lo que se utilizé la
informacidn de esta ultima hoja, dado que reflejaba informacidn mas precisa para el

calculo de los equipos.

Con respecto al porcentaje considerado como servicio de ingenieria inicialmente el
modelo considero 2 valores: uno para equipos de Core (20%) y otro para equipos en la red

de Agregacién y Core (10%). Teniendo en cuenta criterios similares en la evaluacion de

23

Ver sustento en el Anexo N° 1 del presente informe.
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todos los modelos presentados se decidié tomar como Unico valor 10% de servicios de

ingenieria para dichos elementos.

Ademas, se modificé el cdlculo de las capacidades de unos equipos en el Core ya que se
hacia un redondeo al centésimo superior con lo cual la capacidad del equipo incrementaba

considerablemente.

g) Anualizacion.

El modelo de costos de la empresa operadora presentaba la siguiente férmula de

anualizacion que utiliza la Variaciéon Anual de Precios (VAP):

WACC — VAP

%4
1~ (t5wice)

El OSIPTEL utiliza la siguiente férmula, la cual ha sido utilizada en anteriores regulaciones:

WACC

Vu
1= (wﬁ)

La cual se puede transformar en la siguiente expresion:

WACC
1— (1 + WACC)~"®

Al respecto se debe sefialar que, el factor de valoracién anual utilizado por AMERICA
MOVIL, utiliza tasa de crecimiento de precios, dado que considera los precios a valores

histéricos. La empresa supone que los pagos anuales deben crecer por un factor (1+g).

La propuesta utilizada por el regulador, actualiza los precios a valores corrientes y sobre
estos aplica la formula de anualidad, en los que los valores del flujo se mantienen
constantes a través de “n” periodos. Lo que se busca es calcular de forma eficiente, el pago

anual que se debe retribuir a la inversidn realizada.




DOCUMENTO N° 027-GPRC/2015

('_3 OSI P te l INFORME Pagina: 54 de 96

h) Espectro.

e En el calculo del costo por minuto (costo unitario por llamadas off-net), no se ha utilizado
un costo por espectro radioeléctrico, por las razones indicadas en la seccion “3.2. Cargos
No Reciprocos” del Informe N° 028-GPRC/2015 de la Gerencia de Politicas Regulatorias y

Competencia.

i) Overhead.

e En el calculo del costo por minuto se ha utilizado un overhead de 5%, por las razones

I"

indicadas en la seccién “5.1. Fijacion de los cargos de terminacién mévil” del Informe N°

028-GPRC/2015 citado en el literal precedente.

j) Otros.

e Enladeterminacion del costo unitario (costo por minuto) sélo se han considerado aquellos
costos directamente involucrados en la prestacion de la facilidad esencial “terminacién de
llamadas”; en tal sentido, se han excluido de los costos, los correspondientes a aquellos
elementos que son utilizados en la prestacion de servicios minoristas, o no estan
relacionados con la prestacion de la terminacién de llamadas, tales como:

- Costos incurridos en Enlaces de Interconexién

- Algunos elementos de tecnologias de informacion:
=  Provisioning.
= BSCS (Business Support and Control System).

— Algunos elementos incluidos en la red de Core:
= VMS (Voice Mail Server).
= |VR (Interactive Voice Response)

Estos conceptos fueron también excluidos en la regulacién del afio 2010.

e Habiéndose comparado los costos del mercado, se modificd el costo por metro de fibra

Optica urbana de USS 80 a USS 46.55.

e Eltipo de cambio correspondiente a la fecha de corte es de S/. 2.72 por ddlar.
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e Se modificé el nimero de dias efectivo presentado en el modelo de costos a 22 dias como

Unico valor para todos los modelos evaluados.

e Se modificd la probabilidad de bloqueo correspondiente a 2%.

e En la Hoja “OPEX” la asignacion de los costos entre los Nodos B y las BTS estaba

intercambiados, por lo que se hizo la correcciéon correspondiente.

e Finalmente, teniendo en cuenta, que el costo unitario por terminacion de llamadas es
calculado en base a los minutos off-net, se modificé el calculo de la empresa operadora
(basado en todos los minutos de la red), utilizdndose como porcentaje de asignacion de
costos al trafico off-net, la relacién entre el costo asignable a los minutos off-net y el costo

total asignable a todos los minutos de voz, de la regulacion anterior (22.94%).

VI1.2. MODIFICACIONES AL MODELO DE COSTOS DE ENTEL.

Dentro del analisis realizado a los modelos de costos de ENTEL, se considerd conveniente utilizar
el Modelo Dinamico, presentado por la empresa operadora, que calcula el costo medio por
minuto de interconexion, ya que contaba con mddulos de dimensionamiento y con informacién
detallada de equipamiento, precios, areas de cobertura, ubicacién de algunos emplazamientos y
costos a diciembre de 2013. Sin embargo, debido a las observaciones identificadas en la seccién

anterior, se realizaron las siguientes modificaciones al modelo:

e Se excluyeron los calculos de proyecciones tanto en la estimaciéon de lineas, trafico,
cobertura y crecimiento demografico para los afios posteriores al 2013. En vez de ello se
utiliza la informacidn que corresponde Unicamente a la fecha de corte (afio 2013), o afio

cero en el modelo, para el calculo del costo por minuto.

e En la estimacidn del porcentaje de distribucion de las lineas activas por departamento el
modelo original no considera como parte de la distribucion, a las lineas en servicio a las
gue no se pudo asignar un cédigo de area de localizacion (LAC), por no haber sido posible
identificar su ubicacion geografica; sin embargo este nimero de lineas representa, para
ENTEL, un 35.7% del total de lineas, por lo que se distribuyd proporcionalmente entre los

departamentos de acuerdo a la demanda promedio de cada uno de ellos.
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Ante la inconsistencia entre la informacidn de trafico cursado contenida en los reportes
que la empresa operadora realiza periédicamente (por la Resolucién 050), y los traficos
reportados en el Modelo Estdtico y en el Modelo Dindmico, se solicitd a la empresa
operadora que fundamente el trafico empleado para el dimensionamiento de la red. La
empresa operadora senald que en el modelo se aplica un factor de 1.2 paraincluir el trafico

no facturado, determinandose asi, el trafico cursado.

Se actualizé la informacidn de los contratos de arrendamiento de circuitos
correspondientes a diciembre de 2013. En el caso de los contratos por Mbps se utilizaron
para hallar un monto variable de acuerdo a la necesidad de transporte. Por otro lado, los

contratos por alquiler de fibra oscura fueron considerados directamente como OPEX.

Se ajustaron las vidas utiles de los equipamientos, terrenos, obras civiles y todo lo que

constituye la red, estandarizandolos con los de los demds modelos de costos.

Se excluyé todo costo relativo a los enlaces de interconexion en el calculo del costo

unitario, por no corresponder a la prestacién de terminacién de llamadas.

Se utilizé la tasa de retorno de capital (WACC) utilizando el valor de 8.54% antes de

impuestos, segun se detalla en el Anexo 1 del presente informe.

El tipo de cambio se estandarizé en S/. 2.72 por ddlar.

Se considerd en los calculos el impuesto de aportes al OSIPTEL, MTCy FITEL, y fue agregado

a los costos de operacién de la empresa.

El dimensionamiento de estaciones base resultante del modelo sugiere un nimero ideal
para la cobertura del servicio actual del operador y los requerimientos de demanda y
tréficos de voz y datos a la fecha de corte, considerando la tecnologia eficiente. Este
dimensionamiento optimiza los principales elementos de la red como el core y la red de
transporte, pero tiene limitaciones para determinar la UTRAN (red de acceso), por lo que
ha sido necesario aplicar un mddulo que incorpore la infraestructura real del operador y
considere sus emplazamientos reales (Scorched Node) realizando el dimensionamiento de
los equipos necesarios en cada uno de estos emplazamientos para soportar la demanda

de los servicios méviles en cada area local.
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En el calculo de los RNCs existia un fuerte vinculo con las proyecciones de trafico para los
anos siguientes. Tal era el grado de dependencia que sélo suprimiendo el calculo de las
RNCs para otros anos, estos no cubrian la demanda especificada para el afio cero y el
dimensionamiento era invdlido. Dado esto, fue necesario elaborar un algoritmo que
permita dimensionar las RNCs en funcién de las demandas al afio 2013 (afio cero en el

modelo).

El Modelo Dindmico no consideraba el uso de la tecnologia iDEN, no obstante que la
cantidad de usuarios y la infraestructura correspondiente a esta tecnologia es aln
importante. Por tal motivo, se decidié caracterizar en el Modelo Dinamico, una red 2G mas
eficiente que la actual red iDEN, de similares caracteristicas técnicas a la de los otros
operadores moviles. En lo referente al mantenimiento de los sites mixtos (2G/3G), se

considerd que éste es compartido entre las dos tecnologias.

Tal como se observd en la seccion anterior, la configuracion de algunos equipamientos
consideraban mddulos de hardware de radio de tecnologia LTE, los cuales no han sido

considerados como parte de los célculos a la fecha de corte (2013).

En el calculo del costo por minuto (costo unitario por llamadas off-net), no se ha utilizado
un costo por espectro radioeléctrico, por las razones indicadas en la seccidn “3.2. Cargos

No Reciprocos” del Informe N° 028-GPRC/2015 referido anteriormente.

Finalmente, en el cdlculo del costo por minuto se ha utilizado un overhead de 5%, por las
razones indicadas en la seccién “5.1. Fijacion de los cargos de terminacién movil” del

Informe N° 028-GPRC/2015 antes citado.

VI.3. MODIFICACIONES AL MODELO DE COSTOS DE TELEFONICA.
A continuacién se describen los cambios realizados al modelo presentado por TELEFONICA:

a) Numero de regiones.

Para propdsitos de costeo se reduce el nimero de regiones, de 6 a 3. Tomando en cuenta
que los elementos de conmutacién (MSSs y MGWSs) que atienden a todos los
emplazamientos efectivamente se localizan en solamente tres ciudades (Lima, Trujillo y

Arequipa), da lugar a que se tengan tres regiones: LIMA, NORTE y SUR.
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b) Categorias de asignacion de costos.

e Se ha modificado la lista de “CRITERIOS ASIGNACION COSTOS” para incluir el rubro de

“Overhead”.

DIRECTO DIRECTO
INGRESOS INGRESOS
USO_RADIO » USO_RADIO
USO_LLAMADAS USO_LLAMADAS
USO_TRAFICO USO_TRAFICO
USO_SENA USO_SENA
USO_PLA USO_PLA
USO_ESPACIO USO_ESPACIO
USO_ENERGIA USO_ENERGIA
OVERHEAD

Esta lista afecta posteriormente el valor del OPEX usado en los calculos, con lo cual la
modificacién excluye algunos conceptos que conceptualmente se recuperan a través del
porcentaje de overhead aplicado al CAPEX y OPEX del servicio bajo analisis. Mayor detalle

en los cambios del calculo del OPEX.

c) Lineas y trdficos utilizados.

e Se hanincluido las lineas y traficos de todos los servicios proporcionados a través de la red
movil del operador usando como informacién bdsica los reportes presentados por el

operador establecidos en la normatividad vigente (p.e. Resolucion 050).

d) Parametros.

e Tomando en consideracidn el sustento alcanzado por la empresa operadora y la revisidn

del mismo, se han procedido a modificar diversos pardmetros, a saber:

- Tipo de cambio: S/. 2.72 por délar.

-  WACC: 8%.
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— Capacidad promedio usada por MMS: a 42.34 kBytes.
- Duraciones medias de llamadas:
= Salientes y entrantes: 1.32 minutos.
= On-net: 1.53 minutos.
= TUP: 2.10 minutos.
=  Fija: 1.5 minutos
— Distribucién de trafico 2G respecto del total de trafico de la red:
= % de trafico de voz 2G: 89%
= % de trafico de datos 2G: 13%

- Overhead en canales de radio 3G: 20%

e) Costos de terrenos.

e Tomando como referencia los precios de terrenos de informacion del BCRP, se

empleado los siguientes valores:

Tabla N2 11.- Precios de Terrenos utilizados por el OSIPTEL.

Tipo de Inversion/m2

Distrito / Ubicacién

han

Terreno (US'S)

La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro, Santiago de

Ml 1
Surco, local de Washington. 800
Lima, Barranco, Brefia, Cercado de Lima, Chorrillos, Jesus
Maria, Lince, Magdalena, Pueblo Libre, Rimac, San Miguel,

Ml Surquillo, Ate, Comas, El Agustino, La Victoria, San Juan de 636

Lurigancho, San Luis, San Martin de Porres, Villa Maria del
Triunfo, Los olivos, Callao, Ventanilla, Huachipa, Villa El
Salvador.

Zonas urbanas de capitales de departamento: Tumbes,
Piura, Chiclayo, Trujillo, Chimbote, Ica, Arequipa,
Pl Moquegua, Tacna, Puno, Cusco, Apurimac, Ayacucho, 499
Huancavelica, Huancayo, Pasco, Hudnuco, San Martin,
Amazonas, Cajamarca, lquitos, Ucayali, Madre de Dios.

Pl El resto de provincias, Lunahuana. 499

CER Cerros Lima y Provincia. 194
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f) Costo de equipamiento en red de Backhaul 3G y red Metro.

e Usando los valores determinados en el procedimiento integral, se han modificado los

precios de los equipos de transmisidn de datos empleados en la red de backhaul 3G.

Tabla N2 12.- Precios de Equipos de Transmision
utilizados por el OSIPTEL.

Equipo Costo ‘
GWT USS 66,118
GWD USS$ 330,589
GWC USS 404,053

e Asimismo, se ha considerado la no inclusién del concepto “Estimacion Red metro servicio
Voz” que figuraba con un valor de USS$ 5'947,458.2 por cuanto en el alquiler de circuitos

para este componente de red ya se incluyen los costos correspondientes.

g) Costos y parametros de dimensionado en el nicleo de la red.

e Se ha considerado que el niumero de MGWs que puede atender un MSS es de 3 y no
solamente 2, tomando como referencia valida la informacidn sustentada de la regulacién
anterior. Ademas no se considera la inclusion de las plataformas de pago (IN Prepago e IN
Corporativa) para efectos del célculo del presente procedimiento, por ser componentes ya
recuperados a través de otros cargos. Asimismo, el precio del elemento HLR se ha
estimado en funcidn a los sustentos de la regulacién anterior, aplicando luego una
disminucién de 5% anual. Finalmente, se hace necesario incorporar el costo asociado a los

STP de sefializacién, omitidos inicialmente en la propuesta de la empresa operadora.

h) Vidas utiles y depreciacion estandar.

e Se hatomado como criterio que las vidas Utiles a emplear correspondan a las utilizadas en
procedimientos anteriores. Asimismo, considerando que no se ha dado un reemplazo
tecnoldgico efectivo de todos los componentes de la red a la fecha de corte, se debe

considerar la depreciacién estandar y no la acelerada.




DOCUMENTO N° 027-GPRC/2015

(':’ os I P te l INFORME Pagina: 61 de 96

i) Tasas.

Se ha ajustado el valor de las tasas aplicables considerando lo que efectivamente el

operador ha pagado en el afio 2013.

j) OPEX.

En el OPEX se incluian los siguientes items: Fondo fijo, Gastos de viaje, Otros gastos de
personal, Varios y Nomina. Estos conceptos forma parte del overhead que se aplica al
CAPEX y al OPEX atribuido al servicio bajo evaluacion, por lo que no deben incorporarse

en el OPEX propuesto por la empresa operadora.

k) Espectro.

La no inclusiéon del costo del espectro asignable en el cdlculo del costo unitario, se explica
y detalla en la seccion “3.2. Cargos No Reciprocos” del Informe N° 028-GPRC/2015 emitido

por esta Gerencia.

1) Modificaciones al “trdfico calculado”.

El modelo propuesto por la empresa operadora a través de la hoja “trdfico calculado”,
pondera los minutos, nimero de comunicaciones y Megabytes mensuales en funcién al
uso que realizan cada uno de los servicios de los distintos elementos relevantes de la red.
Siguiendo el mismo criterio, se ha procedido a la inclusidn de los traficos inicialmente

omitidos y asigndndoles los factores de uso que les correspondan.

m) Modificaciones en “Dimensionado 2G”.

Se ha corregido el error de célculo en la estimacion del trafico de datos manejado por la
celda, que empleaba el factor de conversion de SMS a Mbps, en lugar del factor de
conversion de MMS a Mbps, ademas de emplear el tamafio equivalente corregido en

“Parametros”.

n) Modificaciones en “Dimensionado 3G”.

Se ha modificado el criterio que calcula la capacidad de los enlaces Nodo B — RNC. Si bien

a nivel de radio un canal de voz presenta una tasa binaria efectiva de 12.2 kbps pero ocupa
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mayores recursos que se estiman igual al 12% de lo requerido por una comunicacion
HSDPA, este efecto no se traslada a los enlaces Nodo B — RNC, en los cuales solamente se
tiene la necesidad de considerar las tasas de transmision que corresponden a cada
servicio. Por lo tanto, un canal de voz ocupara 12.2 kbps y no 120 kbps como propone el

operador.

o) Modificaciones en “Dimensionado BSC”, “Dimensionado RNC”, “Dimensionado Backhaul” y

“Dimensionado Nuicleo de Red”.

Tomando en consideracion el hecho de establecer tres regiones en lugar de las propuestas
por el operador, se han realizado los cambios respectivos en los procesos de dimensionado
de los BSCs, RNCs, de los recursos necesarios en el backhaul y en la cantidad de

componentes en el nicleo de red.

p) Costos de terreno.

Se ha corregido el error de calculo en la determinacidn de los costos unitarios de los
terrenos necesarios en cada emplazamiento, el cual originaba que en zonas denominadas
“PROVINCIA URBANA"” y “PROVINCIA RURAL” se obtuvieran precios mayores a los terrenos
en la zona de “LIMA URBANA”. (p.e. para el distrito La Peca en Amazonas definido como
“provincia urbana” se estimaba un valor de USS 2,937 mientras que en el distrito de San
Isidro, Lima se valorizaba en USS 427). Adicionalmente, tal como se indicé antes, el costo

por metro cuadrado ha sido revisado conforme a la informacién publicada por el BCRP.

q) Overhead.

Metodoldgicamente el calculo del costo unitario se estima considerando los costos y
tréficos de las comunicaciones de voz off-net y aplicando un porcentaje de overhead a la
suma del CAPEX y OPEX correspondiente. Este criterio es distinto al propuesto por la
empresa operadora, que aplica el porcentaje de overhead solamente al OPEX y al costo

anual de OSS.

Asimismo, en el calculo del costo por minuto se ha utilizado un overhead de 5%, por las
razones indicadas en la seccién “5.1. Fijacidon de los cargos de terminacion mavil” del

Informe N° 028-GPRC/2015.
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VII. COSTOS UNITARIOS OBTENIDOS.

VII.1. COSTO UNITARIO PARA AMERICA MOVIL.

Con los cambios realizados en el modelo de costos de AMERICA MOVIL se obtiene un costo

unitario eficiente (costo por minuto) de US$ 0.0172 sin IGV.

VIl.2. COSTO UNITARIO PARA ENTEL.

Con los cambios realizados en el modelo de costos de ENTEL se obtiene un costo unitario eficiente

(costo por minuto) de US$ 0.0199 sin IGV.

VII.3. COSTO UNITARIO PARA TELEFONICA.

Con los cambios realizados en el modelo de costos de TELEFONICA se obtiene un costo unitario

eficiente (costo por minuto) de US$ 0.0163 sin IGV.
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ANEXON°1

CALCULO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL DE EMPRESAS QUE BRINDAN SERVICIOS
MOVILES CORRESPONDIENTE AL ANO 2013

PROBLEMA Y OBIJETIVO.

El objetivo del presente documento es estimar el costo de oportunidad del capital para el afo
2013, correspondiente a cada una de las empresas de servicios moviles del Perd, a partir de la

evaluacion del perfil temporal de cada uno de sus componentes.
ANTECEDENTES.

Cuando el regulador determina un conjunto de precios o cargos tope para servicios o productos
ofertados en industrias donde existen empresas con posicion dominante en el mercado, es
necesario calcular una tasa de retorno “apropiada” del capital utilizado en la produccion de
servicios regulados. Por eso, una de las variables utilizadas en los procedimientos regulatorios es

el costo de capital.

El principal objetivo al calcular una tasa de retorno apropiada es asegurar que la firma regulada
alcance un retorno suficiente para recuperar el costo de oportunidad del capital utilizado por las
empresas supervisadas. De esta forma, se ofrecen sefiales de precios eficientes a los participantes
y consumidores del mercado, a la vez que se brinda a la empresa incentivos para inversiones

eficientes y enfocadas en infraestructuras y servicios relevantes.

Finalmente, la literatura existente?” indica un conjunto de metodologias y formas de calculo de
las diversas variables del costo de capital. No obstante, la metodologia del Weighted Average Cost
of Capital (WACC), es ampliamente aceptada para el calculo del costo del capital; existiendo

consenso sobre su calculo dentro del dmbito financiero y en la industria.
ASPECTOS METODOLOGICOS.

Para el presente informe se estimé el costo de oportunidad del capital de las siguientes tres
empresas moéviles del mercado peruano: TELEFONICA, AMERICA MOVIL y ENTEL, utilizando para

ello datos y valores correspondientes al afio 2013. La metodologia empleada es consistente con

24

Una revisidn exhaustiva se encuentra en IRG (2007).
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aquella contenida en el Informe N° 175-GPR/2010 —la misma que fue utilizada en el procedimiento
de Revisién del Cargo de Interconexion Tope por Terminacidon de Llamadas en las Redes de los
Servicios Méviles 2010-2014-, asi como aquella contenida en el Informe N° 573-GPRC/2013 —que
fue utilizada en el Procedimiento del Factor de Productividad 2013-2016, en particular en lo que

respecta al calculo de la variacién esperada del tipo de cambio.

El costo de oportunidad del capital, “r”, es usualmente estimado mediante el concepto de Costo
Promedio Ponderado del Capital después de impuestos o tasa WACC??* (por sus siglas en inglés),
siendo el costo de oportunidad del capital una tasa ponderada del Costo del Patrimonio de la

empresa y el Costo de Deuda de la misma considerando su estructura de financiamiento:

E D
r=WACC =, — .xke +,———x(1-t)xr,
(D+E) (D+E)
Donde:
k g ¢ Costo del Patrimonio de la empresa.
'y : Costo de Deuda de la empresa.
t : Tasa impositiva aplicable a la empresa.
E  : Valor de mercado del patrimonio de la empresa.
D : Valor de mercado de la deuda de la empresa.

3.1. Ratio Deuda / Patrimonio.

La ponderacion utilizada en la férmula del WACC es el nivel de apalancamiento de la empresa.
El ratio de apalancamiento mide el nivel de endeudamiento en relacion al valor de capital de
la empresa y se calcula como:

. D . E
Apalancamiento = T—3 # (1- Apalancamiento) = ——
D+E (D+E)

La literatura especializada menciona distintas formas para determinar el nivel de

apalancamiento y cada una afecta directamente al costo de capital:

a) Uso de valores contables.- El apalancamiento se calcula utilizando los valores contables

de deuda y patrimonio, que estan en la Memoria o Estados Financieros Auditados de la

25

IRG (2007) y CMT (2006).
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b)

empresa. Es un método transparente, facil de revisar y auditar. La desventaja al utilizar
los valores en libros es que no permite tener una vision a largo plazo y no refleja cémo
el mercado valora la empresa (valor econdmico). Asimismo los valores en libros
dependen de las estrategias del operador (fusiones y/o escisiones con otras empresas)
y de la politica contable respectiva; con ésta Ultima, los valores pueden variar
sustancialmente debido a cambios en los principios de contabilidad o de las NICs, a

pesar de respetarse las reglas generales de la contabilidad.

Uso de valores de mercado.- El apalancamiento puede ser calculado en base a la
informacién observable de deuda y patrimonio a valores de mercado, llamada
capitalizacién, que bajo mercados eficientes refleja el verdadero valor econédmico de la
estructura de capital de la empresa. El valor de mercado del patrimonio se calcula al
multiplicar el nimero de acciones por el precio o cotizacién de las mismas. El valor de
mercado de la deuda es dificil de obtener directamente, dado que adicionalmente a los
bonos, las empresas tienen otras formas no transables de deuda como deuda bancaria.
Sin embargo, los valores en libro pueden ser convertidos en valores de mercado,
considerando el total de las deudas de la empresa como un cupdn de bono. Este cupén
seria valuado al costo corriente de deuda de la empresa. No obstante, una de las
desventajas de utilizar valores de mercado es que éstos dependen de muchos factores
como la volatilidad de las acciones, expectativas de las empresas y especulaciones
bursatiles con lo que los valores podrian incurrir en una seria fluctuacién, afectando

negativamente la estabilidad del valor de mercado.

Uso Optimo o Eficiente.- Esta metodologia estd basada en una estructura de capital
6ptima definida por el regulador. El motivo para utilizar este método es asegurar que
las empresas que han estado endeudadas a niveles muy altos no sean recompensadas
por su decisidn financiera. El ajuste de eficiencia puede ser realizado considerando la
estructura de capital de un operador eficiente en lugar del actual operador, toda vez
que la existencia de restricciones y/o fricciones implica utilizar una estructura de
financiamiento dptima. Sin embargo, establecer un ratio dptimo es una decisidn

subjetiva.

En general, la eleccién del nivel de apalancamiento se basa en las metodologias expuestas

anteriormente. Ademas, se deben considerar elementos relevantes tales como consistencia,
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3.2.

frecuencia de la informacién, disponibilidad y confiabilidad de los datos, asi como el afo

base de los flujos de caja a los cuales el costo de capital debe ser aplicado.

De esta forma, la metodologia utilizada seguira el siguiente procedimiento para determinar

el valor de patrimonio de la empresa:

a) Sila empresa cotiza en bolsa.- Se recomienda utilizar la capitalizacién bursatil, dado
que representa el valor de mercado de la empresa. Ademas, este método reduce el
efecto de cambios de politicas contables y fusiones en la determinacidn del valor de la
empresa. Esta metodologia sera utilizada siempre que la empresa presente una
cotizacion frecuente en el mercado bursatil durante el periodo de evaluacién. Si una
accién cotiza en el mercado de valores sélo algunos meses del aio, la estimacion de
valor de mercado no es sélida, dado que no se aprecia una valoracién constante de los
agentes respecto a la empresa. En estos casos, se empleara valores contables

disponibles en los Estados Financieros Auditados o Memoria Anual.

b) Si la empresa no cotiza en bolsa.- Se recomienda utilizar la informacién contable
disponible en las Memorias Anuales y Estados Financieros Auditados. Como no existe
informacién del valor de la empresa en el mercado, la fuente de informacidon mas

confiable es la informacién financiera auditada proporcionada por la empresa.

Con relacidn al valor de la deuda, la revisidon de la literatura existente indica que el mejor
indicador del nivel de deuda de la empresa son los valores en libros de los Estados Financieros

Auditados, dado que no estan afectas a fluctuaciones de mercado ni crisis financieras.

Costo de Deuda (rp).

El costo de deuda indica el monto en que incurre la empresa para conseguir capital que
permita financiar sus actividades, ya sea a través de instituciones financieras o mediante
préstamos de otras compafiias. Adicionalmente, para que sea considerado deuda financiera,
el financiamiento debe tener un costo (una tasa de interés) y un cronograma de pagos. Si
existe alguna fuente de financiamiento que no genera interés, ésta no debe ser considerada

como deuda financiera.
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El costo de deuda corresponde a un costo promedio ponderado de varios préstamos de la
empresa, tanto a corto como a largo plazo, y esta fuertemente correlacionada con los niveles
actuales de liquidez, capacidad financiera y de riesgo de la empresa e incluso, en términos

de costo efectivo, de la politica fiscal de un pais.

El costo de deuda puede ser calculado utilizando informacidn contable o a través del libro de
préstamos con el fin de derivar la tasa de interés que la empresa tiene en sus registros
contables. Este es un método transparente, facil de auditar y que considera los costos

actuales que enfrenta la empresa operadora.

Un factor a ser considerado en el célculo del costo de la deuda es observar la clasificacién de
riesgo de la empresa como un indicador del grado de cumplimiento del pago por parte de la

misma.

Otra forma de estimar el costo de deuda es considerar un nivel eficiente de préstamos. Se
puede utilizar esta metodologia cuando las firmas presentan altos niveles de tasas de interés,
por lo que el nivel de deuda y el costo de interés asociado son ajustados hacia un nivel
eficiente decidido por el regulador. De esa forma la firma no serd recompensada por su

estrategia financiera.

Una aproximacién adicional para estimar el costo de deuda indica que:

Costo de Deuda = Tasa Libre de Riesgo + Premio de Deuda Especifico de la Empresa

El premio de deuda especifico de la empresa aumenta cuando el apalancamiento de la
empresa refleja un mayor riesgo financiero, considerando que se necesita generar un mayor
flujo de caja para poder cubrir los pagos de intereses. Se puede obtener mediante la

clasificacidn de riesgo que agencias especializadas asignan a la empresa.

Si bien esta metodologia es mas compleja, asegura que el costo de la deuda esté abarcando
periodos a largo plazo y evita efectos transitorios, tales como los generados por los tenedores

temporales de la deuda.

Luego de analizar la informacion de la empresa del sector, de las maneras en que la empresa
utiliza el mercado de bonosy la informacidn disponible por parte de la Agencia de Regulacion

Financiera o Bursatil [como la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) vy la
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3.3.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)], se optara por utilizar el rendimiento actual
de una emisién determinada, que cumpla con requisitos de tiempo, del tipo de moneda

utilizada y de clasificacion de riesgo.

En el Pery, una aproximacion a esta metodologia es el “Vector de Precios de Instrumentos de
Deuda”®, elaborado por la SBS. Para tal fin, la SBS elabora las “Curvas Cupén Cero De Bonos

Soberanos”?7)

. Una curva cupdn cero es un vector de tasas de interés o de rendimientos de
bonos sin cupones a diferentes plazos de vencimiento, también conocidas como tasas cupon

cero.

Dado que en el mercado no se transan bonos sin cupones, las tasas cupdn cero soberanas
son extraidas de los precios de los bonos soberanos con cupones emitidos por el gobierno en
cada moneda, mediante el uso de modelos financieros y matematicos. En este sentido, las
tasas cupdn cero soberanas estimadas son mutuamente consistentes con las tasas de
rendimiento al vencimiento (TIR) de los bonos soberanos negociados en los mercados de

capitales.

Las curvas cupdn cero de bonos soberanos constituyen una referencia de las tasas de interés
o de rendimientos de bonos cupdn cero sin riesgo default en el mercado peruano. En base a
estas curvas de referencia es posible valorizar cualquier instrumento de deuda no liquido que
cuente con un precio de mercado, descontando para ello los flujos de caja del instrumento a
las tasas cupdn cero en la moneda respectiva y agregando el spread asociado con el riesgo
propio del instrumento. El uso de las curvas cupdn cero en la valorizacién de instrumentos

de deuda es una préctica aceptada a nivel internacional.
Costo de Patrimonio (Kg).

El Costo del Patrimonio o “Cost of Equity” es generalmente calculado utilizando el Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Esta metodologia postula que el costo del patrimonio de una
empresa es igual a la rentabilidad de un activo libre de riesgo (risk-free asset) mas el premio
(o prima) por riesgo de mercado (market risk premium) ponderado por una medida del riesgo

sistémico del patrimonio de la empresa denominado “beta”. En este sentido, el CAPM

26

27

http://www.sbs.gob.pe/0/modulos/JER/JER Interna.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=2381.

http://www.sbs.gob.pe/0/modulos/JER/JER Interna.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=2382.
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considera que el Unico riesgo relevante para determinar el costo del patrimonio es el riesgo

sistémico (i.e. no diversificable).

Para el caso de la estimacién del costo de capital en mercados emergentes se considera una
extension del modelo, es decir, la estimacion del CAPM con valores de un mercado
desarrollado, al que se adiciona el Riesgo Pais. Esta aproximacion se denomina CAPM
Hibrido®®. De este modo, las inversiones realizadas en un mercado (pais) emergente
requeriran una rentabilidad adicional a aquella estimada para una inversion de una empresa
del mismo sector y mismas caracteristicas de negocio que opera en un mercado desarrollado,
de modo que se compense el mayor riesgo relativo. Al respecto, Sabal (2001) menciona que
este método es el mas utilizado en la estimacion del costo del patrimonio en mercados

emergentes.

Asimismo, Vittorio Corbo (2003)?°' menciona que surgen dos problemas al estimar
directamente el costo de capital en mercados emergentes. Estos problemas estan
relacionados con el escaso desarrollo de los mercados de valores y la poca integracion de los
mercados de capitales a la economia mundial. En el primer caso, la dificultad es estimar la
prima de mercado; y en el segundo, el problema radica en estimar el beta de las empresas.
No obstante, la solucién de estos problemas, se logran al utilizar variables de un mercado

desarrollado asi como adicionar el riesgo pais al calculo de las variables del CAPM.

El CAPM Hibrido considera los datos de un mercado desarrollado y generalmente se utilizan
datos del mercado de Estados Unidos de América, es decir, se calculan el beta, la prima de
mercado y tasa libre de riesgo con datos de un mercado desarrollado y se hacen los ajustes
necesarios para adecuarlo a un mercado emergente, el cual consiste en sumarle la tasa por
riesgo pais®?. Este enfoque considera dos ajustes en el riesgo pais: el primero, planteado por
Damoradan (2002), relacionado con el grado de exposicion del riesgo pais, el cual varia
dependiendo del sector en que se invierta; y el segundo planteado por Sabal (2004),

relacionado con el porcentaje no diversificable del riesgo pais.

28

29

30

Ogier T., G. Rugman y L. Spicer. “The Real Cost of Capital”
Corbo, V. (2003) “Estimacion del Costo de Capital Relevante para la Industria de Telefonia Mdvil Chilena”

Tong, J (2003) “Evaluacién de Inversiones en Mercados Emergentes”.
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En términos generales, el costo de patrimonio de la empresa (Kg), se calcula por medio de la

siguiente formula:

Ke =1 +/8X(E(rm)_rf)

Donde:
r; : Tasa libre de riesgo.
B : Medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa.

E(rm ) : Rentabilidad esperada del portafolio de mercado.

E(rm )— I+ : Premio esperado por riesgo de mercado.

Asimismo, en el caso de los mercados emergentes, el costo de patrimonio de la empresa (Ke),

se calcula por medio de la siguiente formula:

Ke =1, + 53, x(E(rm)—rf)+/1>< R,

Donde:
Ro  : Prima por riesgo pars.

A :Porcentaje no-diversificable del riesgo pais.

Para fines del presente informe, se utilizard una extensién al modelo®" cuyo objetivo es
adecuarlo a un contexto en que la medida de riesgo sistémico del patrimonio,””, no puede
ser estimada consistentemente en forma directa mediante la observacidn de los datos de la
empresa. Sin embargo, esta extensidn se ha realizado de modo que no se altere el supuesto
por el cual sélo el riesgo no diversificable es relevante en el modelo, permitiendo de esta

manera mantener la consistencia conceptual del mismo.
3.3.1. Tasa Libre de Riesgo (R¢).

La tasa libre de riesgo corresponde a la rentabilidad de un activo o un portafolio de
activos sin riesgo de “default” (riesgo de incumplimiento de pagos) y que, en teoria,

no tiene ninguna correlacién con los retornos de otro activo en la economia.

En la practica, no es posible encontrar una inversién que esté libre de todo riesgo; sin

embargo, los bonos de gobierno libremente negociados se pueden considerar como

31 Ver OSIPTEL (2010 y 2013).
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una proxy de un activo con riesgos de default y de liquidez, ambos nulos.

La determinacion de la tasa libre de riesgo supone la eleccion previa del
correspondiente mercado relevante, eleccién que tiene que ser consistente con el
mercado considerado en la estimacion del resto de pardmetros. Asimismo, resulta
necesario definir las caracteristicas de la madurez de los bonos de gobierno que seran

utilizados. Para tal fin se pueden utilizar las siguientes valoraciones:

a) El horizonte de inversiéon: Toma en cuenta la expectativa de los inversionistas de
ser compensados por realizar inversiones de largo plazo. Por lo tanto, la tasa libre
de riesgo debe reflejar lo que esperan los inversionistas sobre el periodo de tiempo
relevante. Sin embargo, existe poco o nada de evidencia con respecto a la longitud

del horizonte de inversion de un tenedor promedio de acciones.

b) El horizonte de planeamiento: Es el tiempo de vida promedio del grupo de activos
gue componen el proyecto de inversidon que se estd determinando con el costo de
capital. Es un principio racional de gerencia financiera, medir responsabilidades
con madurez a largo plazo contra activos con horizontes a largo plazo de la
inversién. En tales circunstancias, emparejar la duracion del activo libre de riesgo
a los flujos de caja que son analizados implica el uso de un periodo de por lo menos

10 aios.

c) El horizonte del tiempo del periodo de revision regulatorio: Esto permitiria que el
costo de capital sea consistente con los flujos de caja a los cuales se estd aplicando.
De esa forma, se protege a los duefios del activo contra los movimientos en las
tasas de interés del mercado durante el periodo regulatorio, mientras que los

retornos se pueden reajustar después del mismo.

Cuando se evalula el costo de capital para un periodo a largo plazo (si los mercados de
capital fueran perfectamente eficientes), las curvas de rendimiento actuales reflejarian
todas las expectativas sobre ganancias futuras y seria una medida apropiada de la tasa
libre de riesgo. Sin embargo, en la practica, los mercados de capital son volatiles y las
tasas observadas en un momento dado pueden ser influenciadas por anomalias en el
mercado y propensas a variaciones ciclicas significativas. Por esta razon, la practica

regulatoria mas utilizada ha sido promediar las tasas histéricas mas recientes. Este
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3.3.2

método permite la minimizacidn de cualquier variacidon de corto plazo de las tasas, al

mismo tiempo que permite capturar informacién y expectativas mas actualizadas.

La experiencia internacional sugiere utilizar como activo libre de riesgo a los bonos del
Tesoro Norteamericano con un vencimiento a 10 afios o0 mas, debido a su alto grado
de liquidez y porque nunca han registrado un default; caracteristicas que permiten

emplear este instrumento como proxy de la tasa libre de riesgo
Prima por Riesgo de Mercado [E (Rm) = R¢ ].

La prima por riesgo de mercado esta definida como la diferencia entre la rentabilidad
esperada del portafolio del mercado y la tasa libre de riesgo. Dicho de otro modo, la
prima por riesgo representa el retorno adicional, sobre la tasa libre de riesgo, que los
inversionistas requieren como compensacion por el riesgo al que se exponen por
invertir en acciones de un mercado especifico. Es esencialmente, el valor adicional a la
tasa libre de riesgo que un inversionista espera ganar para realizar una inversién
especifica. De esta manera se constituye en un factor de mercado -una expectativa®?-

mas que un factor especifico de la firma.

Para estimar la prima por riesgo se pueden usar estimaciones ex-post (basadas en los
retornos historicos a la inversion) o estimaciones ex-ante (basadas sdlo en

consideraciones de largo plazo).

Cabe precisar que la tasa libre de riesgo a considerarse tiene que ser la misma en toda
la ecuacién del CAPM. Por lo general, se considera como portafolio del mercado a los
indices de acciones S&P500 o al Dow Jones, aunque el primero incluye a mds empresas

que el segundo.
Algunas formas de estimar el premio por riesgo de mercado son:

a) Historical Premium: Es uno de los métodos mas utilizados, dado que se considera
que la informacién histérica es un indicador confiable de cdémo el mercado se

comportard en el futuro. Existen ciertos temas a tomar en cuenta como la media

32

Fernandez (1999).
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(aritmética o geométrica), indices relevantes (domésticos o internacionales) y el

periodo de tiempo.

b) Encuesta sobre la prima de riesgo de mercado: Las encuestas son una forma de
observar las expectativas de largo plazo de los agentes de mercado. Dado que la
prima por riesgo es un promedio del premio que solicitan los inversionistas,

encuestarlos con respecto a lo que esperan a futuro, es una aproximacioén valida.

c) Benchmarking: Puede ser realizado al seleccionar mercados internacionales y
ajustando sus diferencias con la economia local. Estas diferencias pueden estar
relacionadas con la naturaleza y tamafio de las empresas, diferencias en impuestos

y niveles de riesgo pais.
Riesgo Pais (Rp).

El riesgo pais es una herramienta de analisis econdmico utilizada ampliamente debido
a su practicidad de calculo, la cual se expresa en puntos basicos (centésimas de punto
porcentual) y expresa la diferencia que hay entre la rentabilidad de una inversién
considerada sin riesgo y la tasa que debe exigirse a las inversiones en el pais al que

corresponde el indicador.

Este valor serd calculado como el promedio aritmético de los datos mensuales del
diferencial(spread) del rendimiento de los bonos emitidos por el Gobierno del Peru y
del rendimiento de los bonos del Tesoro Norteamericano, medido a través del “EMBIG
+ Perd”¥! elaborado por el banco de inversién JP Morgan!®¥, para el afio de analisis.
Este indicador estd basado en el comportamiento de la deuda externa emitida por cada
pais. Cuanta menor certeza exista de que el pais honre sus obligaciones, mas alto sera

el EMBIG de ese pais, y viceversa.

Finalmente, como se menciond previamente, el riesgo pais calculado anteriormente
es ajustado por el porcentaje no-diversificable del riesgo pais, denominado lambda (A),

el cual es determinado utilizando los pardmetros de la siguiente regresion:

33.

34

Emerging Markets Bond Index.

Los datos mensuales corresponden al promedio de los datos diarios del EMBIG+Peru para cada mes.
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En esta ecuacion, el B; es calculado a partir de la regresion, o sspsoo €s la desviacion
estdndar de los rendimientos del S&P500, y o icsv. €s la desviacidn estandar de los

rendimientos del IGBVL ajustados por tipo de cambio®!.

A fin de considerar la informacién mds relevante para la estimacién del porcentaje no-
diversificable del riesgo pais, se debe considerar, como minimo, un periodo de cinco
afios, dado que garantizan una confiabilidad estadistica aceptable. Si los resultados no
son significativos, se utiliza un periodo mayor hasta que los coeficientes estimados
sean significativos. Asi, para calcular la regresion, se utilizan los rendimientos de los
promedios mensuales del IGBVL ajustados por tipo de cambio y del S&P500 para cada
periodo de andlisis. Asimismo, se utilizan datos mensuales debido a que la relacién
entre los retornos del IGBVL, ajustado por tipo de cambio, y del S&P500 podria
presentar un retraso en dias o semanas, debido a imperfecciones en el mercado local

para incorporar la informacidn del mercado externo.

3.3.4. Beta de la Empresa (B).

El B representa una medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa. En este
sentido, el beta puede ser estimado directamente utilizando la informacidn bursatil
disponible sobre las acciones de la empresa y sobre el portafolio del mercado. Con esta
informacidn se realiza una regresién estadistica tomando como variable dependiente
al exceso del rendimiento de la accion de la empresa sobre la tasa libre de riesgo y
como variable explicativa al exceso del rendimiento promedio del portafolio de
mercado sobre la misma tasa libre de riesgo mas una constante de regresion. El B
estard dado por el coeficiente de regresién que acompaia al exceso del retorno

promedio del portafolio de mercado!®®,

35 Un planteamiento similar sobre la forma de medicion del riesgo diversificable y no diversificable se desarrolla en Estrada (2000).

36 Asimismo, es posible utilizar el beta calculado para la empresa por compafiias especializadas en inversiones y riesgos, como son
Bloomberg, Smart Money, Yahoo Finance, Value Line, etc.
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Sin embargo, cabe indicar que este tipo de regresién no es aplicable utilizando
informacidn bursatil local de las empresas de telecomunicaciones, en la medida que

no cotizan en bolsas de valores de mercados desarrollados.

Asi, los supuestos del modelo CAPM implican realizar una precision al beta sectorial a
estimar con la finalidad de recoger el ajuste por riesgo pais. Para tales efectos se ha

considerado complementar el beta sectorial mediante el uso de la siguiente expresion:

Bt N
T (E(r,)-r
m f
Donde:

B* : Parametro de riesgo sistémico del patrimonio de la empresa.
Br : Beta sectorial estimada con una muestra de empresas.
A : Medida del grado en que el riesgo pais es no-diversificable.
Rp : Medida del riesgo pais.

E(rm )_ re : Premio esperado por riesgo de mercado.

La practica comun para superar este problema es utilizar un “beta sectorial”, definido
para una muestra de empresas de Estados Unidos de América, y luego ajustarlo para

controlar por los niveles de apalancamiento de la empresa analizada en el Perd.
4. ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DEL COSTO DE CAPITAL.

El costo promedio ponderado del capital se calcula utilizando informacidén histérica, a fin de
predecir el costo requerido por los accionistas y acreedores de la empresa en los préximos afios.
Esta estimacion presenta las salvedades propias de un calculo utilizando datos histdricos, en el cual
se presume que la informacidn pasada de una variable permite la estimacién mas confiable de la
evolucidn futura de la misma. Ademads el WACC que se calcula se expresa en términos nominales.
A continuacidn se explica el calculo practico del costo del patrimonio y sus componentes, asi como

del costo de deuda para estimar el costo de oportunidad del capital.
4.1. Tasa Libre de Riesgo (R¢).

La experiencia internacional sugiere utilizar como activo libre de riesgo a los bonos del Tesoro

Norteamericano con un vencimiento a 10 afios o mas, debido a su alto grado de liquidez y
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porque nunca han registrado un default;, caracteristicas que permiten emplear este

instrumento como proxy de la tasa libre de riesgo.

Se considera que los rendimientos de bonos con un vencimiento a 10 afios (o mds) tienen
fluctuaciones menores que los rendimientos de bonos a un menor plazo, y por tanto no
introducen distorsiones de corto plazo en la estimacién®”. Asimismo, un plazo de 10 afios
constituye por lo general un lapso acorde tanto con el horizonte de los planes de una
empresa en marcha asi como con la duracion de los flujos de caja generados por inversiones

de una empresa.

Como se observa en el Grafico N2 A.1, esta variable presenta una tendencia decreciente en
el periodo analizado. En particular, entre los afios 1998 y 2000, presenté un incremento
siguiendo la tendencia de la tasa de interés objetivo determinada por la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos de América (Target Federal Funds
Rate)®. En particular, este incremento de la tasa libre de riesgo coincide con el crecimiento

de la economia norteamericana en el periodo previo al estallido de la burbuja tecnoldgica.

Grafico N2 A.1.- Rendimiento US Treasury Bonds 10 Afios
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Fuente: Bloomberg.

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

37.

38

Pratt S. (2002).

La federal funds rate es la tasa de interés a la cual una institucidn financiera presta fondos disponibles a otra institucién financiera por
el periodo de un dia en los Estados Unidos de América.
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4.2,

Luego de la ruptura de la burbuja tecnoldgica, las crisis ocasionadas por los ataques
terroristas del 11 de septiembre del 2001 y los escandalos contables corporativos, la
economia de Estados Unidos de América ingresa en un periodo de recesion, que es
acompafiado con una caida en las tasas de interés. Es por ello que en los afios 2001 al 2003,
se observa una marcada disminucidn de la tasa libre de riesgo. En este periodo la tasa alcanzé

valores promedios de 4.5%.

Para los afios 2004 - 2006, se observa un ligero incremento de esta variable, coincidente con
la recuperacion de la economia norteamericana, acompafiada de un aumento de la inflacidn
y de los incrementos de la Federal Funds Rate determinados por la Junta de Gobernadores

de la Reserva Federal de Estados Unidos de América. En este periodo la tasa finalizé en 4.79%.

Finalmente, durante el periodo 2007-2012, se aprecia una brusca caida en el valor de la tasa
libre de riesgo, como consecuencia de la crisis financiera internacional, primero en Estados
Unidos de América. La Reserva Federal (FED) ante este panorama implementé una politica
monetaria expansiva, mediante mayor colocacidn de ddlares en la economia (principalmente

via la compra de bonos del tesoro) y con reduccidn en las tasas de interés.

La mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas han llevado a que se refugien en
estos activos seguros, reduciendo la tasa a un valor promedio de 1.79% en el 2012. Sin
embargo, desde mayo del 2013, cuando la FED anuncié que estaba pensando en reducir el

I”

ritmo de compras de sus bonos (el “tapering”), es decir, disminuir el ritmo de insercidon de
dinero en la economia, el mercado ajusté sus expectativas y la tasa libre de riesgo ha

finalizado el afio 2013 con un promedio de 2.34%.
Prima de Mercado [ E (Rwm) — R¢].

Como lo menciona Estradal®, la evidencia internacional para estimar este valor parece
converger a utilizar variables como el S&P500, tasas libres de riesgo a largo plazo®® y contar

con tantas observaciones anuales como sea posiblel*Y,

39.

40.

41.

Estrada (2006).

Vencimientos mayores o iguales a 10 afios.

En EEUU cualquier afio posterior a 1926.
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Para este cdlculo, se utiliza el promedio aritmético de los rendimientos anuales del indice
S&P500 desde 1990 hasta el afio de andlisis, 2013, debido a que la industria de servicios
maviles obtiene relevancia a partir de la década de los 90s, y al hecho que la prima por riesgo
de mercado es una expectativa del crecimiento del mercado y esta relacionado con los ciclos

econdmicos, de forma que se puede inferir qué pueda suceder en el futuro.

Por otro lado, la tasa libre de riesgo a utilizar es la misma que se utiliza en toda la ecuacion

del CAPM, y se describe en la seccidn anterior.

Grafico N2 A.2.- Prima por Riesgo de Mercado.
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Fuente: Damodaran On-line y Banco Central de Reserva del Peru.

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

En el periodo 2000 a 2007, la prima de mercado ha presentado una evolucion decreciente,
fluctuando desde 10.27% en el afio 2000 hasta 7.05% en el 2007; luego, en el afio 2008, esa
variable siguié disminuyendo hasta llegar a 5.49%, como consecuencia de la crisis financiera

mundial.

Posteriormente, el valor de la prima por riesgo mostré signos de recuperacion a partir del
afio 2009 alcanzando una tasa de 6.73%, hasta el 2013 donde llegd a 8.68%, con excepcion
del 2011, afo que registré una caida con relacion al afio anterior generado por la crisis de

deuda soberana en la Eurozona.
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4.3. Riesgo Pais (Rp).

Este valor serda calculado como el promedio aritmético de los datos mensuales del
diferencial(spread) del rendimiento de los bonos emitidos por el Gobierno del Peru y del
rendimiento de los bonos del Tesoro Norteamericano, medido a través del “EMBIG + Pery”*?
elaborado por el banco de inversién JP Morgan®*3. Este indicador estd basado en el
comportamiento de la deuda externa emitida por cada pais. Cuanta menor certeza exista de

gue el pais honre sus obligaciones, mas alto sera el EMBIG de ese pais, y viceversa.

El riesgo pais, es una herramienta de analisis econdmico utilizada ampliamente debido a su
practicidad de calculo, la cual se expresa en puntos basicos (centésimas de punto porcentual)
y expresa la diferencia que hay entre la rentabilidad de una inversion considerada sin riesgo

y la tasa que debe exigirse a las inversiones en el pais al que corresponde el indicador.

El crecimiento estable del Perd como resultado de politicas macroecondmicas sostenibles, la
disminucion del riesgo politico y la dindmica de las exportaciones mineras, han llevado a una
reduccidn significativa del riesgo pais medido por el Indicador Spread EMBIG+Peru, variando

de un valor promedio de 602.21 para el afio 1999 a un promedio de 158.58 para el 2013.

Grafico N2 A.3.- Evolucidn del Spread EMBIG Peru.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.
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Emerging Markets Bond Index.

Los datos mensuales corresponden al promedio de los datos diarios del EMBIG+Peru para cada mes.
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4.4.

Es de esperar que, luego del anuncio del inicio del “tapering”, el riesgo pais total permanezca
estable, siempre que los choques externos negativos no afecten las expectativas respecto el
desempefio de la economia en el mediano y/o largo plazo. Dada la fortaleza relativa de la
region, la variable analizada muestra una tendencia decreciente desde el inicio de la crisis

financiera internacional.

Finalmente, como se menciond previamente, el riesgo pais calculado anteriormente es
ajustado por el porcentaje no-diversificable del riesgo pais, denominado lambda (4 ), el cual

es determinado utilizando los parametros de la siguiente regresion:

RIGBVL = ﬁO +ﬂ1 RS&PSOO,I + gt

2
_ p2| Fsapsoo
A= 7| —sarse
O ieavL

A fin de considerar la informacidn mads relevante para la estimacion del porcentaje no-
diversificable del riesgo pais, se considerd el periodo 2009-2013. Asi, para calcular la
regresion, se utilizan los rendimientos de los promedios mensuales del IGBVL ajustados por
tipo de cambio y del S&P500 para cada periodo de analisis. Se considera un periodo de tres
afios porque garantiza una confiabilidad estadistica aceptable. Asimismo, se utilizan datos
mensuales debido a que la relacion entre los retornos del IGBVL, ajustado por tipo de cambio,
y del S&P500 podria presentar un retraso en dias o semanas, debido a imperfecciones en el

mercado local para incorporar la informacién del mercado externo.

El OSIPTEL considera que, como lo sefalan diversos autores tales como Damodaran (2003) y
Sabal (2004), una parte del riesgo pais es diversificable y otra parte es no-diversificable. En
este sentido, de forma consistente con el supuesto de diversificacidn del riesgo del modelo
CAPM, el OSIPTEL sélo incorpora la parte no-diversificable del riesgo pais para calcular el

costo del patrimonio.
Beta de la Empresa.

Dado que el B representa una medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa, este
puede ser estimado directamente utilizando la informacién bursatil disponible sobre las

acciones de la empresa y sobre el portafolio del mercado. Esta informacion se utiliza para
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realizar una regresién estadistica tomando como variable dependiente al exceso del
rendimiento de la acciéon de la empresa sobre la tasa libre de riesgo y como variable
explicativa al exceso del rendimiento promedio del portafolio de mercado sobre la misma
tasa libre de riesgo mas una constante de regresion. El B estara dado por el coeficiente de

regresién que acompafia al exceso del retorno promedio del portafolio de mercado!®.

Sin embargo, este tipo de regresién no es aplicable utilizando informacidn bursatil local de
las empresas de telefonia movil, en la medida que ninguna de las tres empresas cotiza
regularmente en el mercado bursatil peruano. Ademas hay que tomar en cuenta que el
mercado bursatil local es pequefio, altamente concentrado y poco desarrollado, lo que lleva
a que no esté completamente diversificado, sesgando el grado de relacién (lineal) entre el

retorno de las acciones de las principales empresas y el retorno de la cartera de mercado.

La practica comun para superar este problema es utilizar un “beta sectorial”, definido para
una muestra de empresas de los Estados Unidos de América, y luego, ajustarlo para controlar

por los niveles de apalancamiento de las empresas de telefonia mévil en Pera.

Para el presente caso, y de forma consistente con procedimientos anteriores, se han
considerado a la siguiente muestra de empresas: AT&T, Verizon y Sprint, de las cuales se hace

una breve sinopsis sobre los mercados en los que operan!®®:

e AT&T, es una empresa de telecomunicaciones que provee servicios y productos a clientes
residenciales, empresariales y gubernamentales en Estados Unidos de América y a nivel
internacional. Sus servicios incluyen interconexion local, larga distancia, comunicacién
inaldmbrica, datos, Internet, banda ancha, instalacion de redes, servicios mayoristas,
directorios telefénicos, publicidad y venta de equipos de telecomunicaciones. Dentro de
los productos de telefonia fija, ofrece llamadas locales, de larga distancia, caller ID,
llamada en espera, buzdn de voz, servicios de interconexién a otros operadores. En lo
concerniente a Internet, la empresa ofrece lineas dedicadas, banda ancha, dial-up y Wifi.
En telefonia inaldmbrica, la empresa tiene servicios locales, de larga distancia, roaming y

datos. A fines del 2006 se fusiond con Bellsouth Corporation.

44

45

Asimismo, es posible utilizar el beta calculado para la empresa por compafiias especializadas en inversiones y riesgos, como son
Bloomberg, Smart Money, Yahoo Finance, Value Line, etc.

Fuente: Yahoo Finance.
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Verizon Communications, Inc, provee operaciones en dos segmentos: telefonia fija e
inalambrica a nivel doméstico. En el rango de telefonia fija, ofrece servicios de
informacién y de comunicacidén a clientes residenciales y a pequenas empresas. También
incluye servicios de banda ancha y mayoristas. En el segmento de inaldmbrico doméstico

ofrece servicios de voz, datos, envios de texto e imagenes.

Sprint Corporation, ofrece comunicaciones alambricas e inaldambricas. En lo que respecta
a servicios inaldmbricos, la empresa es proveedora de telefonia celular y de transmisidn
de datos. La telefonia celular incluye servicio local y larga distancia, asi como distintos
servicios de voz. La transmisién de datos incluye acceso de Internet, servicios de e-mail,
imagenes, entretenimiento y herramientas de navegacién. También incluye los servicios
de troncalizado (trunking en inglés). En relacion a los servicios alambricos incluye voz y

datos para el segmento de larga distancia.

Como se observa en la Tabla N° A.1, la media ponderada del B desapalancado (By) de la

muestra para el 2013 resulté un valor de 0.6796.

Tabla N2 A.1.- Empresas consideradas para el calculo del Beta

Participacion en Beta seta
Muestrade Empresas Desapalancado
Valor de Mercado | Desapalancado
Ponderado
ATET 45.64% 0.6133 0.2799
Sprint 12.11% 1.0518 0.1274
Verizon 42.25% 0.6446 0.2723
Beta Muestra Desapalancado - - 0.6796

Fuente: Bloomberg.

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

En particular, el beta apalancado para cada empresa peruana, B, se calcula como:

Br = By X [1+ (1 — tpgry) X (D/E)]

Donde tpgry €s igual a 37% (30% del impuesto a la renta y 10% de la participacion de los

trabajadores en las utilidades de la empresa) y By representa al beta desapalancado

ponderado que se obtiene a partir de la muestra antes indicada. A partir de la féormula

anterior se concluye que el Unico factor que diferencia el § apalancado (1) a una empresa

de otra, es su propio nivel de apalancamiento.
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Los resultados del B apalancado de cada empresa se puede apreciar en el Grafico N° A.4.

Grafico N2 A.4.- Beta apalancado para cada empresa operadora mavil.
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Elaboracidon: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

Como se observa en el grafico anterior, TELEFONICA presenta el mayor Bt frente a las demas
empresas. Por otro lado, dado que AMERICA MOVIL tiene menor proporcién de deuda que

las demas empresas del sector, su beta es menor al de ENTEL y de TELEFONICA.

Finalmente, como referencia de la evolucidn presentada por el B desapalancado de la
muestra de empresas, asi como los Bs apalancados de AMERICA MOVIL, ENTEL y
TELEFONICA, en la Tabla N° A.2 se presentan los valores resultantes para el periodo 2009-
2013, donde se puede apreciar una tendencia decreciente hasta el 2012, aunque con una

ligera recuperacion en el ultimo afio para el B desapalancado de la muestra.

La referida tendencia decreciente se debe a que si bien las bolsas mundiales han registrado
fuertes pérdidas a causa de la crisis financiera internacional, las empresas de servicios
publicos tienden a ser menos sensibles al ciclo econdmico, y en ese sentido, son empresas
mas seguras que aquellas pertenecientes a sectores pro-ciclicos como son las empresas

financieras y automotrices, entre otras.
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Tabla N2 A.2.- Evolucion de Betas para el periodo 2009-2013

Beta desapalancado (muestra) 0.6899 | 0.6998 | 0.5660 | 0.5886 | 0.6796

Beta Apalancado (AMERICA MOVIL) 0.7991 | 0.8140 | 0.6340 | 0.6148 | 0.5952

Beta Apalancado (ENTEL) 0.7944 | 0.8320 | 0.6614 | 0.6354 | 0.6855

Beta Apalancado (TELEFONICA) 0.9615 | 1.0439 | 0.8225 | 0.7509 | 0.7620

Elaboracién: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

4.5. Estructura de Financiamiento (Deuda y Patrimonio)

Para el cdlculo de la estructura de financiamiento, en la medida que dos de las tres empresas
del sector no cotizan en bolsa (s6lo TELEFONICA cotiza en bolsa), se procedié a utilizar
informacién contable para la estimacion de la deuda y patrimonio. Adicionalmente, y
conforme lo definido en procedimientos anteriores, la informacién utilizada de deuda y
patrimonio es un promedio de los afios 2012 y 2013, dado que los valores contables expresan
la situacién a fin de afio y no necesariamente lo ocurrido durante el mismo. Finalmente, para
efectos del calculo de la deuda, se considera la deuda financiera neta, esto es, la deuda

financiera disminuida por los saldos de caja y bancos.

En ese sentido, luego de analizar el comportamiento de la estructura de financiamiento de
las tres operadoras maviles, se pudo apreciar marcadas diferencias, tal como se detalla a

continuacion:

e Para el caso de AMERICA MOVIL la deuda a largo plazo se incrementé de 79 a 116
millones de Nuevos Soles, entre los afios 2012 y 2013, motivado por los contratos de
retroarrendamiento financiero que la empresa tiene. Todo ello, y considerando que sus
saldos de caja y banco se mantuvieron en un nivel de 57 millones de Nuevos Soles, se
obtiene que su deuda financiera neta del 2013 se incrementa en 168%. De esta manera,

su ratio deuda-patrimonio promedio crecié de 0.004 a 0.01.

e Enelcaso de TELEFONICA, su deuda financiera cayé en 12% mientras que sus saldos de
caja y banco aumentaron en 9% con lo que su deuda financiera neta del 2013 se redujo
en 34%. De esta manera, su ratio de apalancamiento, que mide el nivel de
endeudamiento en relacién al valor del capital total de la empresa, pasé de 0.22 a 0.12

entre los afios 2012 y 2013. Esta reduccion de su deuda financiera estuvo motivada
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principalmente por una eliminacidn total de papeles comerciales con entidades

bancarias que a diciembre de 2012 fueron de 81 millones de Nuevos Soles.

ENTEL, por su parte, reduce su deuda financiera a la mitad al pasar de 17 a 9.7 millones
de Nuevos Soles, entre 2012 y 2013 (una disminucion de 43% respecto al 2012). En este
caso se toma de frente el valor de la deuda financiera, en tanto que no es realista trabajar
con una deuda financiera neta negativa. De esta manera, su ratio deuda-patrimonio
promedio 2012-2013 se reduce a 0.014. Cabe resaltar que ENTEL, durante el 2012 realizé
la cancelacién del total de su préstamo sindicado, suscrito en diciembre de 2009 con
diferentes entidades bancarias; dicha cancelacién comprendié importes por
USS 96'751,000 y USS 1°469,000, correspondientes a la deuda principal e intereses,
respectivamente. Con todo ello, ENTEL aun mantiene el contrato de arrendamiento
financiero que suscribié en setiembre de 2009 para financiar la construcciéon de un

edificio para operar servicios de tecnologia 3G.

Grafico N2 A.5.- Estructura Deuda y Patrimonio 2013.
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La “Deuda” es calculada como Deuda Financiera Neta promedio de los afios 2013 y 2012.
El “Patrimonio” es el promedio de los afios 2013 y 2012.
Fuente: Empresas operadoras (Estados Financieros Auditado y Memorias Anuales).

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

Si bien la evolucién de la estructura de apalancamiento es normalmente motivada por las

condiciones del mercado de valores y las necesidades de financiamiento de la empresa, es

también posible que obedezca a practicas ante politicas regulatorias o a politicas de la casa
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4.6.

matriz en Espafia. El resultado para el afio 2013 a partir de lo detallado precedentemente,
respecto de la estructura de financiamiento de las tres empresas moviles, se resume en el

Grafico N° A.5.
Costo de Patrimonio (Kg).

Dado que el Unico componente que diferencia el costo del capital propio para las tres
empresas es el B y éste depende, a su vez, de la estructura deuda-patrimonio de cada
empresa operadora, se entiende que la firma que presenta mayor grado de apalancamiento,

tendra el mayor indicador de riesgo sistémico del patrimonio.

Como se menciond previamente, AMERICA MOVIEL tiene menor proporcién de deuda que
las demas empresas del sector, por lo que su beta apalancado es menor al de ENTEL y de
TELEFONICA. Esto estad asociado a decisiones de gestién de cada empresa y puede estar
relacionado con la busqueda de fuentes alternativas de financiamiento, como podria ser el
caso de TELEFONICA que mantiene una estructura de financiamiento con deuda por encima
del 15%, o un perfil menos adverso al riesgo en la politica de endeudamiento producto de
enfrentar fuertes presiones competitivas y mantener cierto liderazgo en algunos sectores del
mercado, como podria ser el caso de AMERICA MOVIEL que redujo su porcentaje de deuda
financiera de 2% a menos de 1%. Como resultado de la estimacion de los pardmetros del
CAPM se obtiene el costo de patrimonio para cada empresa operadora mévil peruana, tal

como se puede apreciar en el Grafico N° A.6.

Grafico N2 A.6.- Costo del Patrimonio 2013 (en USS).

9.21%

10% - 8.52% 8.54%
8% -
6% -
4% -

2% A

0% . . .
AMERICA MOVIL ENTEL TELEFONICA

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.
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Para un mayor detalle de los componentes empleados para obtener el costo del patrimonio,

en la Tabla N° A.3 se muestra cada uno de ellos.

Tabla N2 A.3.- Componentes y célculo del Costo del Patrimonio 2013 (USS).

Componentes ‘ AMERICA MOVIL ENTEL TELEFONICA
Tasa Libre de Riesgo (Rr) 2.34% 2.34% 2.34%
Beta Apalancado (BT) 0.683 0.685 0.751
Lambda (A) 0.159 0.159 0.159
Riesgo Pais (EMBIG Peru) 1.59% 1.59% 1.59%
Beta Ajustado (B*) 0.712 0.715 0.791
Prima de Mercado 8.68% 8.68% 8.68%
Costo del Patrimonio (US$) 8.52% 8.54% 9.21%

Elaboracién: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

Por otro lado, resulta interesante conocer la evolucidn del costo del patrimonio de las tres
operadoras maviles en los ultimos cuatro afios; asi, como se puede observar en el Grafico
N2 A.7, el costo de patrimonio en el afio 2010 fue el mas alto para las 3 operadoras moviles
para empezar una tendencia decreciente hasta el afio 2012, motivado principalmente por
una tendencia a la baja de la tasa libre de riesgo (ver Grafico N° A.3) y del beta de la muestra
(ver Tabla N° A.2). En el Ultimo afio, con la implementacién del tapering por parte de la FED
que incidié en el mejor rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos de América,

asi como la recuperacidn de las bolsas mundiales.

Grafico N2 A.7.- Evolucién del Costo del Patrimonio (USS).
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Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.
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4.7. Costo de Deuda (Rp).

El costo de deuda indica el pago por parte de la empresa a sus acreedores por utilizar sus
recursos, con el fin de financiar sus operaciones; por ejemplo, dichos acreedores pueden ser
instituciones financieras o tenedores de bonos. El tipo de deuda que se considera es la deuda
financiera, la cual para que sea considerada como tal debe tener un costo (una tasa de
interés) y un cronograma de pagos. Si existe alguna fuente de financiamiento que no genera

interés, ésta no debe ser considerada como deuda financiera.

El costo de deuda es usualmente estimado a partir de la tasa de interés de las emisiones de
instrumentos financieros de TELEFONICA en el Pert. Dadas la estabilidad macroeconémica
del pais y la creacién del mercado de bonos locales, este ultimo se ha mostrado muy activo
desde el afio 2005. En el caso de AMERICA MOVIL y ENTEL, se utilizé informacién
proporcionada en sus Estados Financieros Auditados y se calculé el costo anual del

financiamiento vigente durante el afio 2013.

Asi, para calcular el costo de deuda de TELEFONICA, se utilizé informacién de la SBS,

"6l Se ha considerado el

denominada “Vector de Precios de Instrumentos de Deuda
rendimiento anual de la emisidn por oferta publica de bonos realizada en marzo del 2011,
por un monto total a 200 millones de Nuevos Soles, con un cupén nominal anual de 7.38% y

un vencimiento en marzo de 2018471,

Para los casos de ENTEL y AMERICA MOVIL, se utilizé la informacién contenida en las notas a

sus estados financieros auditados del 2013 y se calculd el costo anual de endeudamiento.

a) Para ENTEL, a inicios del 2012, la empresa mantenia una deuda en ddlares, por un
préstamo sindicado con diversas instituciones financieras; asi también un contrato de
arrendamiento financiero que suscribié en setiembre de 2009. Sin embargo, en marzo
de 2012 realizé la cancelacion del total de su préstamo sindicado, con lo cual la Unica
deuda financiera vigente al cierre de 2013 es el arrendamiento financiero, el mismo que
suscribié en setiembre de 2009 con un banco local para financiar la construccién de un

edificio para operar servicios de tecnologia 3G por un valor ascendente a USS 14°953,000.

46
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http://www.sbs.gob.pe/0/modulos/JER/JER Interna.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=2381.

Emisién con cédigo ISIN PEP70400M171.
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El periodo del contrato es 5 afios (vencimiento en 2014) y la tasa de interés efectiva anual

es 8% en dolares.

b) Para AMERICA MOVIL, en los meses de setiembre de 2012 y noviembre 2013, la
compania suscribié contratos de retroarrendamiento financiero de instalaciones de
interconexién y equipos de comunicaciones, pactados a un plazo inicial de tres afios y
gue sera amortizado de forma mensual entre los aflos 2014 al 2016, respectivamente. El
costo de deuda utilizado se calculé en base a los gastos financieros de la deuda de largo

pagados durante el 2013 y su deuda correspondiente.

Finalmente, a fin de comparar el costo de deuda de las 3 empresas méviles se aplicé la
Variacion Esperada del Tipo de Cambio para convertir a délares el costo de deuda en soles

de AMERICA MOVILy TELEFONICA, cuyo resultado se muestra en el siguiente grafico.

Grafico N2 A.8.- Costo de la Deuda 2013 (en USS)

8% -
7% -
6% -
5% -
4% -
3% - 1.57%
2% -
1% 1 7
/
0%

AMERICA MOVIL ENTEL TELEFONICA

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

4.8. Variacion Esperada del Tipo de Cambio.

El tipo de cambio es una variable relevante en paises de mercados emergentes porque,
dependiendo de su comportamiento y de las expectativas a futuro, las empresas pueden
elegir endeudarse en moneda doméstica o en moneda extranjera (asi, en el caso de empresas
peruanas, la disyuntiva estd en endeudarse en Nuevos Soles o en délares), con el objetivo de

cubrir el riesgo cambiario, motivado por factores politicos, econdmicos o internacionales.
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En este contexto, para fines de la estimacion del costo de deuda y costo del patrimonio en
ddlares, que se utilizan para el calculo del WACC expresado en dicha moneda, se trabajara
bajo el supuesto que se cumple la paridad cubierta de tasas de interés, que se detalla a

continuaciéon®®,

(145
(1+iU8) = —n
A+VETO)
Donde:
jUss : Tasa en USS (p.e., esta tasa podria ser el costo de deuda expresado en délares).
is/- : Tasa en S/. (p.e., esta tasa podria ser el costo de deuda expresado en Nuevos Soles).

VETC  : Variacion Esperada del Tipo de Cambio.

De acuerdo a Levi (2001), la paridad cubierta de tasas de interés es utilizada en los mercados
financieros, pues permite a los solicitantes de fondos evitar el riesgo cambiario, dado que,
“(...) cuando se tienen que tomar medidas para evitar el riesgo cambiario, los costos
resultantes de la solicitud de fondos en préstamo y las tasas de rendimiento sobre las
inversiones financieras serdn iguales indistintamente de la divisa en que la que se encuentre

denominada la inversion o la divisa que se haya solicitado en préstamo”*®'.

En ese orden de ideas, a fin de aplicar la Ecuacidn (1), se hace necesario estimar la Variacién
Esperada del Tipo de Cambio. Para ello, la estimacion del tipo de cambio esperado, se
utilizard el tipo de cambio forward (TCF), debido a que las empresas analizadas utilizan el
tipo de cambio forward para reducir su exposicién al riesgo cambiario, tal como se evidencia
en sus Estados Financieros Auditados. Asi, de registrarse diferencias significativas entre los
tipos de cambio spot y forward, las empresas operadoras podrian recomponer su portafolio
de monedas con el que cobran sus servicios y asi minimizar el efecto de las variaciones del

tipo de cambio nominal sobre sus resultados financieros.

Por su parte, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) cuenta con los datos de
“Informacidn Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados”™, |a cual se elabora con

informacién que “los bancos reportan cada dia las tasas que utilizaron al cierre del dia

48
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Levi, M. Finanzas Internacionales. 2001. Cap 11.
Capitulo 11, pagina 281.

http://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_10.asp
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anterior para valorizar su portafolio o cotizar forwards de moneda extranjera”. Esta

informacién esta disponible desde el afio 2000.

En ese sentido, el tipo de cambio forward se calcula de la siguiente forma:

Donde:

TCfy -

TCS
iS[

iUS$

n/360

- G 1+i5
TCiiq =TC; T3 0%

Tipo de Cambio Forward para el periodo t+1.

: Tipo de Cambio Spot (al contado) para el periodo t.

: Tasa de interés para productos financieros derivados en Nuevos Soles al

momento t (efectiva anual).

: Tasa de interés para productos financieros derivados en ddlares al momento t

(efectiva anual)

: Plazo. En nuestro caso serd 360 dias o un afio.

Asi, la estimacion de la variacién esperada del tipo de cambio forward (VETCF) sera:

TCfyy — TCP

VETCF = ;
TC

Finalmente, para el calculo de la Variacién Esperada del Tipo de Cambio®¥, que se empleara

para convertir tasas de soles a délares (o viceversa), se utiliza el promedio entre la variacion

del tipo de cambio nominal observado (VTC#) y la variacién esperada del tipo de cambio

forward (VETCF).

En consecuencia, la estimacién de la variacion esperada del tipo de cambio (VETC) se

presenta en el Grafico N° A.9 siguiente.

51Siguiendo lo establecido en el Informe N° 573-GPRC/2013.
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Grafico N2 A.9.- Variacion Esperada del Tipo de Cambio.
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs; y Banco Central de Reserva del Peru.

Elaboracion: Gerencia de Politicas Regulatorias y Competencia.

Entonces, a manera de ejemplo, el costo de deuda en délares para TELEFONICA y AMERICA
MOVIL se obtiene ajustando el costo de deuda que se encuentra en soles por la Variacion
Esperada del Tipo de Cambio (VETC), empleando la ecuacién de paridad cubierta de tasas

de interés referida lineas arriba. Asi, dado que el costo de la deuda se encuentra en soles

(Kg/'), este se expresa a dodlares (KgS$) de la siguiente manera:

1+ K5

Us$y —
(1+#5) = (1+VETC)

4.9. Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC).

El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) es estimado en forma nominal y se expresa

en délares americanos.

Cabe recordar que el costo promedio ponderado del capital, se estima como:

E
D +E) *DTE)

La Tabla N° A.4 muestra el valor de cada uno de sus componentes asi como el valor estimado

del WACC para el aifo 2013.
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Tabla N2 A.4.- Componentes y célculo del WACC 2013 (USS)

Componentes ‘ AMERICA MOVIL ENTEL TELEFONICA
Tasa Libre de Riesgo (Rr) 2.34% 2.34% 2.34%
Beta Apalancado (BT) 0.683 0.685 0.751
Lambda (A) 0.159 0.159 0.159
Riesgo Pais (EMBIG Peru) 1.59% 1.59% 1.59%
Beta Ajustado (B*) 0.712 0.715 0.791
Prima de Mercado 8.68% 8.68% 8.68%
Costo del Patrimonio (USS) 8.52% 8.54% 9.21%
Costo de la Deuda (S/.) 4.14% 4.30%
Costo de la Deuda (USS$) 1.57% 8.00% 1.72%
Deuda/(Deuda+Patrimonio) 0.72% 1.35% 16.14%
Patrimonio/(Deuda+Patrimonio) 99.28% 98.65% 83.86%
Tasa impositiva 37.00% 37.00% 37.00%
Variacion Esperada del Tipo de Cambio 2.53% 2.53% 2.53%
WACC USS después de impuestos 8.47% 8.50% 7.90%
WACC USS antes de impuestos 8.47% 8.54% 8.00%
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