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Introduccioén

Segun Maria Jesus Arroyo, la privatizacion se define como: “el traspaso de la
gestion y/o de la propiedad parcial o total de un bien publico al sector privado con el
objetivo primordial de mejorar la asignacion de recursos” (Arroyo Fernandez, S.F.). En
las ultimas décadas, la economia mundial se ha visto transformada de manera rapida e
intensa y esto ha hecho posible evidenciar cambios estructurales en la organizacion y
funcionamiento del capitalismo moderno. Los impactos de las nuevas tendencias se
han expresado en los procesos de globalizacion en ambitos de la politica, la economia
y la cultura entre otros. El cambio estructural de la economia comprende una
reordenacion del sector publico, su reinversion industrial y la estimulacion del sector
privado como eje fundamental en el saneamiento de las finanzas publicas y durante los
ultimos afos, “la privatizacion de las empresas publicas ha transformado el escenario
de la economia global, al ser una reforma econdmica frecuentemente utilizada en todo
el mundo” (Garcia & Gomez, 2009).

Segun Pérez (2013), la privatizacién es un concepto que sobrepasa la transferencia
pura de las compafias estatales al sector privado, ademas de esto es una estrategia
gue supone una eficiencia en los mercados competitivos de la economia (Pérez, 2013).
La privatizacion puede ser entendida como una forma de mitigar la intervencion estatal
en la economia de una nacion (Miera & De Antonio, 2010). “Se ha extendido por todo el
mundo un sentimiento anti-Estado o anti-sector publico, que postula la minimizacion de
la intervencion estatal en la vida econdmica” (Miera & De Antonio, 2010), por
consiguiente, la privatizacion propone una competencia libre de intervencion estatal en
los mercados econdmicos de una Nacion. Es también un enfoque econémico que
busca hacer que el estado sea mas eficiente a través de la venta de las companiias
publicas, minimizando las ineficiencias en la prestacion de servicios publicos (Pérez,
2013), entre otras problematicas que pueden surgir como la corrupcion y los conflictos
de interés dentro de las instituciones.

Cuando una compaifiia publica se privatiza, la rentabilidad de la misma deberia
aumentar significativamente por diversas razones; en primer lugar, la maximizacion de
valor empresa pasa a ser el objetivo mas importante, asi mismo, todos los recursos de

la compafiia serian empleados de manera mas eficiente ya que existe una presion real



de los accionistas sobre los directivos (Garcia & Gomez, 2009), Este argumento
supone que hay una mayor eficiencia en el desarrollo de las empresas del sector

privado que las compafiias del Estado.

Marco Teérico
Privatizacion en Colombia

La privatizacion en Colombia se desempefia bajo la ley 226 de 1995. Esta ley se
encarga de regular todo el proceso de venta de la compafia en cuestion. Dentro de las
cosas que regula la ley, esta el proceso de enajenacion, las garantias para la
democratizacion de la propiedad accionaria, entre otras disposiciones (Congreso de la
Republica de Colombia, 1995). Uno de los temas mas importantes que regula esta ley
es a quien se le puede vender la compafiia y da preferencia al sector solidario que se
define como: "trabajadores activos, ex trabajadores y pensionados de la entidad objeto
de privatizacién; las asociaciones de los anteriores, los sindicatos, federaciones y
confederacién de trabajadores, los fondos de empleados, fondos mutuos de inversion,
fondos de cesantias y las entidades cooperativas”. (Quintero Beltran, 2006) Luego de
este punto, el gobierno puede definir la estrategia para la venta del resto de la
compafiia (en su mayoria las empresas estatales en Colombia se venden por medio de
una subasta publica). El gobierno tiene la obligacion de que el comprador sea una
persona idonea en la prestacion del servicio que preste la compafiia en cuestion
(Congreso de la Republica de Colombia, 1995).

Privatizacion en el sector de las telecomunicaciones

Hasta hace un par de décadas, la prestacion del servicio de telecomunicaciones
contaba, en la mayoria de los casos, con las caracteristicas propias de un monopolio
natural, esto haciendo que fuera mas eficiente el hecho de contar con un solo
proveedor del servicio y, teniendo en cuenta esta caracteristica técnica, en la mayoria
de paises del mundo se tomo la decisién de convertir la empresa telefénica en un
monopolio estatal (Garcia G. , 2004). En esta medida, se pretendia hacer sustentable
la provision de los servicios y evitar los posibles abusos de poder sujetos a los
intereses privados. Sin embargo, el concepto de monopolio natural en estos servicios
dejé de ser una justificacidon a la posesion estatal de las empresas telefénicas, y por

ende se “inicid el proceso de privatizacion en este sector, con la intencion explicita de



incrementar la inversion y acrecentar el desarrollo de la infraestructura, mejorar el
servicio y ampliar la densidad telefénica” (Garcia G. , 2004).

Los resultados esperados de la privatizacion de empresas de telecomunicaciones
en el mundo pueden ser bastante diversos, sin embargo, los siguientes se encuentran
como objetivos comunes: 1) la consecucion de recursos a traves de la venta de la
compaiiia, 2) Impulsar el desarrollo tecnoldgico y de infraestructura en el sector (Garcia
G., 2004). A pesar de lo anterior, los resultados de la investigacion elaborada por dicho
autor en el 2004, concluyeron que la venta de algunas compaifiias telefénicas estatales,
no han traido los resultados esperados para el desarrollo del sector.

Ahora bien, la implementacion de las reformas conducentes a la modernizacion de
la industria de las telecomunicaciones en Colombia no ha sido un proceso que se haya
desarrollado con fluidez, pues en 1992 el gobierno se encontré con una seria
resistencia a la privatizacion de Telecom, la Empresa Nacional de Comunicaciones, la
cual proveia monopolicamente el servicio de larga distancia internacional y nacional
principalmente (Moreno, 2013). Esta oposicion social represent6 una demora
significativa en el proceso de modernizacion de este sector que se habia iniciado con la
promulgacion en la Constitucion de 1991, en la cual se establece el derecho de los
ciudadanos colombianos a disfrutar de los beneficios de un régimen de competencia en
la prestacion de servicios de utilidad publica (Rozas, 2005).

A pesar de dicha oposicion, el gobierno de Colombia continué con su objetivo de
transformar el sector de las comunicaciones, pues a comienzos de los afios noventa
era posible identificar un rezago en su desarrollo (Rozas, 2005). Las autoridades
colombianas “disefiaron un conjunto de instrumentos juridicos que estuvieron
orientados a la construccion de una institucionalidad normativa e institucional de las
telecomunicaciones y a la apertura gradual de los mercados de la telefonia local y de
larga distancia” (Rozas, 2005). En 1994 se llevo a cabo la promulgacion de la Ley de
Servicios Publicos Domiciliarios (ley 142), en la cual se dispuso la creacion de la
Superintendencia de Servicios publicos, y se creo, a su vez, la Ley de
Telecomunicaciones y el dictado del Decreto de Telefonia Social (Rozas, 2005). Un
factor determinante en el crecimiento del sector en Colombia fue el hecho de que el

gobierno colombiano permitié y promovio la inversion privada en el sector de las



telecomunicaciones dando pie a la entrada de nuevos servicios y tecnologias como la
telefonia maovil (Portafolio, 2011).

En Colombia, las telecomunicaciones son consideradas como un servicio publico,
por tal motivo el gobierno colombiano estuvo encargado de la prestacion de este
servicio de manera independiente en cada region del pais (Giraldo, 2016). Una de las
razones mas importantes para que el Alcalde Mayor tomara la decision de vender la
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB), es que la companiia “no cuenta con
la misma capacidad de inversion, ni con economias de escala” (Portafolio, 2016) que
las demas compafiias del sector, esto siendo contradictorio con lo expuesto por Maria
Elena Giraldo de que ETB mantiene su mercado en Bogota por la constante inversion
en desarrollo tecnolégico (Giraldo, 2016).

Este trabajo de investigacion evaluaré el desempefio financiero de dos empresas
del sector: 1) Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) y 2) Telmex Colombia
S.A. (Claro). Es importante mencionar que ETB, ha tenido un decrecimiento anual
compuesto de 0.9% en los ingresos de la compaiiia para el periodo 2011 — 2015 y que
tiene como accionista a Bogota DC, con una participacion mayor al 80% (EMIS
Benchmark, 2015). Con base en el problema descrito anteriormente, este trabajo de
grado tiene como objetivo responder la siguiente pregunta: ¢ Tienen las empresas
publicas en el sector de Telecomunicaciones en Colombia un desempefio financiero y
operativo menos eficiente que las empresas privadas?

Ahora bien, buscando dar respuesta a la pregunta de investigacion, se plantea que
las empresas privadas en Colombia en el sector de las Telecomunicaciones son
financiera y operativamente mas eficientes que las empresas publicas. Dicho esto, el
objetivo general es que este trabajo de investigacion defina si, en Colombia, las
empresas privadas en el sector de Telecomunicaciones tienen mejor desempefio
operativo y financiero que las publicas. Para lograr cumplir dicho objetivo se
desarrollaran los siguientes puntos de analisis:

1. Contrastar los analisis financieros historicos de la ETB (compafia publica) y
Claro (compafia privada), para ver la generacién histérica de EBITDA.
2. Analizar el crecimiento operativo historico de las dos compaiiias (crecimiento

de activos, pasivos, entre otros)



3. Analizar la percepcion de calidad en el servicio prestado de los clientes de

las dos compaifiias bajo la realizacion de una encuesta.

Los resultados esperados de la investigacion previamente definida estan orientados
a que en todos los indicadores financieros Claro supere a la ETB, esto debido a las
ventajas que tienen las compafiias privadas sobre las publicas, es decir, que Claro
tenga un mejor margen EBITDA, un mayor crecimiento de ingresos historico y una
estructura de capital mas sélida. Asi mismo, en cuanto a los resultados de la encuesta,
se espera que la percepcion de calidad obtenida por el servicio que presta la empresa

Claro, sea significativamente mejor a la obtenida para ETB.

El Mercado de Las Telecomunicaciones en Colombia

El sector de las telecomunicaciones en Colombia ha tenido un comportamiento
acorde con la economia nacional. De acuerdo con el reporte de la industria de la
Comision de Regulacion de Comunicaciones (CRC), para el periodo entre 2001 y 2008,
el sector crecié a una tasa promedio de 9,7%, mientras que el PIB tuvo un crecimiento
de 4,4%. Sin embargo, durante la desaceleracioén de la economia en el 2009, la
industria tuvo un decrecimiento de 1,4% a comparacion del crecimiento de 1,7% del
PIB. Terminada la crisis, el sector tuvo un crecimiento anual promedio de 3,5%, sin
embargo, la economia tuvo un crecimiento promedio de 4,1% superando a las
telecomunicaciones. En el PIB sectorial, se muestra que las telecomunicaciones
aportan el 3,01% de los ingresos agregados de la economia colombiana, porcentaje
gue supera al de paises latinoamericanos como Brasil, Argentina, Bolivia, Pera, Chile,
entre otros. Aunque se puede inferir que el porcentaje mencionado es bajo, las
telecomunicaciones pueden generar eficiencias en otras industrias debido a
reducciones en costos y eficiencias (Delgado, Gutiérrez, Lesmes, Pulido, Meisert|Bra,
Henao, Cortés, Cuervo & Vanegas, 2017).

Por su parte, es importante mencionar que, con respecto a la inversion en
telecomunicaciones, “definida como el gasto en los factores que permiten la prestaciéon
de los servicios del sector (en su mayoria infraestructura) y el mejoramiento de los

mismos (por ejemplo, desarrollo e investigacion), el estudio arrojé que un aumento en
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la inversion en telecomunicaciones del 1%, representa un crecimiento del 1,39% en
promedio” (Delgado, et al., 2017, p. 20). Evaluaremos a continuacion el estado actual
de los diversos servicios de telecomunicaciones en Colombia, dando cuenta de su

tamafio y penetracion dentro del mercado actual del pais.

Internet Movil

Gridfico 26: Evolucion del mimero de suscriptores vy abonados
de Internet Mdéwil.

@ (p & ﬁﬂﬁﬁﬁﬁﬁ & q,s'

e Total "“Demanda " Suscripcion

Fuente: Colombia TIC y CRC. Elaboracién CRC.

Imagen 1. Niomero de Usuarios de Internet Movil
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Gridfico 28: Uso de tecnologia para el
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Imagen 2. Uso de Tipo de Tecnologia por Suscripcion.

En Colombia, el internet movil ha tenido un crecimiento significativamente alto en
los ultimos afios. Para el periodo comprendido entre 2014 y 2016, el crecimiento fue de
75,5% alcanzando una penetracion del mercado potencial de 48,7%. El nimero de
suscriptores de internet mévil y conexiones del mismo por demanda supero los 23
millones de usuarios. Es preciso afirmar que este servicio esta en un periodo de

transicion a 4G y esta tecnologia ha tenido un crecimiento en su niumero de conexiones

de 158% (Delgado, et al., 2017).
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Telefonia Movil

Grdfico 34: Lineas de voz mdvil por modalidad

o
¥ ,\,@\ S BBy *«ﬁ«:&,\ﬁ«:ﬁ,‘, BB

n w & v o
o o o O ©O

Millones de lineas
o

" Prepago " Pospago

Fuente: Colombia TIC. Elaboracién CRC.

Imagen 3. NUmero de Lineas de Voz

De acuerdo con el informe de la CRC, para 2016, la suscripcion de las lineas de
voz mévil en Colombia superé los 58 millones de usuarios, lo que se traduce en una
penetracion mayor al 100%, siendo el servicio de comunicaciones con mayor
penetracion en Colombia. Sin embargo, esto se debe a personas en areas urbanas que
cuentan con mas de una linea, pues en las areas rurales aproximadamente el 40% de
la poblacion aun no cuenta con linea de voz movil. Dentro de estas lineas,
aproximadamente el 80% corresponden a lineas con servicio prepago, y solamente el

20% restante a planes de servicio pospago (Delgado, et al., 2017).
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Internet Fijo

Grdfico 40: Evolucion de los Accesos a Internet Fijo.
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Imagen 4. Accesos a Internet Fijo
En cuanto al servicio de internet fijo, para el periodo entre 2014 y 2016, hubo un

crecimiento de aproximadamente 17,5%. En cuanto al nUmero de suscriptores, se llego
a 5,9 millones teniendo una penetracion nacional de 12,2%. El sector residencial, por

su parte, representé mas del 90% del mercado de internet fijo en el pais (Delgado, et

al., 2017).
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Telefonia Fija

Grdfico 46: Niimero de lineas de telefonia fija por segmento
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Nota: La categoria Residencial esté conformada por los grupos Estratos 1 al 6 y Sin Estratificar. La categoria
Corporativo estd conformada por los grupos Comercial, Industrial, Oficial, y Uso Interno del Operador

Imagen 5. Lineas de Telefonia Fija

Con respecto a las lineas de teléfono fijo, es preciso afirmar que en los Ultimos
afos se ha mantenido constante el nUmero de usuarios adscritos a este servicio.
Aproximadamente el 78% de las lineas telefénicas fijas corresponden a lineas
residenciales y el 22% restante corresponderian a lineas corporativas (Delgado, et al.,
2017).
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Television por Suscripcion

Grdfico 54: Evolucion del niimero de suscriptores de
television por suscripcion
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Imagen 6. NOmero de Suscriptores de Television

De acuerdo con la Autoridad Nacional de Television, de 2015 a 2016, el nimero de
suscriptores de television en el pais aumento en un 5,9% alcanzando los 5,4 millones
de suscriptores. Durante el 2016, Claro mantuvo el 42,6% del mercado nacional,
seguido por UNE — EPM con el 20,2%, Directv con el 18,6% y Movistar con el 9,1%.
Claro, UNE — EPM y Movistar, fueron los que mayor nimero de suscriptores

aumentaron en los ultimos afios (Delgado, et al., 2017).

Analisis Financiero del Sector

Tabla 1. Resultados del Analisis Financiero Historico del Sector.

Telecomunicaciones

2014 2015 2016
Razén Corriente 0,85x 0,78x 0,81x
ROAE (0,02x) 0,02x

Cambios en Capital de Trabajo (COP M) (1.925.837) (2.925.208) (2.303.298)
(EMIS Benchmark, 2016)
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En cuanto a la razén corriente (activos corrientes/pasivos corrientes), en los ultimos
tres afos, la industria no ha logrado tener un factor mayor a 1,0x demostrando una
dificultad generalizada del sector para cubrir las obligaciones de corto plazo. EI ROAE,
gue es el retorno sobre el patrimonio promedio por sus siglas en inglés, tiene un factor
de 0,02x para 2016, calculado como la utilidad neta del periodo actual sobre el
patrimonio promedio del periodo actual con el anterior. Finalmente, los cambios en
capital de trabajo anuales, son negativos para todos los afios de analisis, dando cuenta
de que la industria tiene rotaciones que hacen que las necesidades de capital

aumenten por el movimiento de las cuentas de balance.

Tabla 2. Crecimiento Operativo Histdrico del Sector.

Telecomunicaciones

2014 2015 2016
Ingresos (COP M) 32.447.910 25.409.926 32.028.939
EBITDA (COP M) 5.752.321 5.338.748 6.483.486
Margen EBITDA (COP M) 17,73% 21,01% 20,24%

(EMIS Benchmark, 2016)

En cuanto a la operatividad del sector de telecomunicaciones, se evidencia que la
eficiencia promedio de generacion de caja resulta en un margen EBITDA de 20,5% en
promedio para los ultimos dos afios de analisis. Esto significa que, a pesar de tener un
capital de trabajo negativo en general, el sector tiene la capacidad de apalancar sus

inversiones futuras con la propia operacion del mismo.
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Imagen 7. Participacion de Usuarios y Suscripciones por Operador

Como se puede evidenciar en la imagen 6, hay una clara ventaja en la participacion
del mercado que tiene Claro sobre las deméas compaiiias del sector para todos los tipos
de servicios prestados. La participacion de ETB es significativamente mas baja debido
a que su mercado objetivo es en Bogota Unicamente y su presencia en otras ciudades
es minima, reduciendo su mercado de 48,6 millones de habitantes aproximadamente a
8 millones. De todas las compafiias en la imagen 1, la Unica compaiiia del Estado es la
ETB (Delgado, et al., 2017).

Percepcion de Servicio de las Telecomunicaciones

Para conocer la percepcion del servicio de las telecominicaciones en Colombia, se
desarrollo una encuesta como medida de auto informe que consta de 10 preguntas y
evalla la percepcién que tiene un grupo de individuos sobre el servicio que prestan las
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empresas de telecomunicaciones, para servicios de internet, television, teléfono fijo y
celular. Las alternativas de respuesta estan en una escala Likert que va de (1) a (5),
siendo 1 el puntaje méas bajo y 5 el puntaje mas alto en la escala para algunas
preguntas, y en una escala de opcion multiple donde el individuo elige el operador que
presta el servicio, siendo Claro, ETB y otro, las opciones de respuesta.

Por otra parte, para determinar de manera adecuada la percepcion de calidad de
estas dos compaiiias, se llevé a cabo una encuesta a los usuarios donde estos
definieron qué servicios tienen contratados y en una escala de uno a cinco calificaron la
calidad del servicio prestado por las compafiias. La encuesta se desarroll6 Unicamente
para usuarios de Bogotd, dado que ambas compafias tienen su mayor cantidad de
usuarios en la capital del pais. Su aplicacion se dio de manera virtual, a través de redes
sociales, WhatsApp y correo electronico, y la participaciéon en su diligenciamiento se dio
de manera voluntaria; la muestra total fue de 147 participantes: 111 mujeres 'y 36
hombres, con edades desde los 17 afios de edad. El cuestionario comprende las
siguientes preguntas:

1. Edad.

Sexo.
¢, Qué operador le presta el servicio de telefonia fija?
¢, Qué operador le presta el servicio de celular?

¢, Qué operafor le presta el servicio de internet?

¢, Qué operador le presta el servicio de television?

N o o b~ oD

Califigue de 1 a 5, siendo el puntaje mas bajo y 5 el mas alto, el servicio que le presta

su operador de internet.

8. Califique de 1 a 5, siendo 1 el puntaje mas bajo y 5 el mas alto, el servicio que le presta
su operador de television.

9. Califique de 1 a 5, siendo 1 el puntaje mas bajo y 5 el mas alto, el servicio que le presta
su operador de celular.

10. Califique de 1 a 5, siendo 1 el puntaje mas bajo y 5 el mas alto, el servicio que le presta

su operador de telefonia fija.

Una vez aplicado el cuestionario, se descargo la informacion y se disefié una base
de datos en Excel para el analisis de los resultados. A continuacién, se describen los

resultados obtenidos de acuerdo con las preguntas que pretendia responder la
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encuesta de percepcion y se llevara a cabo su respectivo andlisis, para asi poder llegar
a conclusiones concretas que permitan dar respuesta a los objetivos y a la hipétesis

planteada para el trabajo de investigacion.

H Claro M ETB M Otro

Grafica 1. Porcentaje de usuarios adscritos a telefonia fija por operador.

Los resultados obtenidos en la grafica 1 permiten identificar el porcentaje de
individuos adscritos a telefonia fija por operadores de telecomunicaciones Claro, ETB y
otro. Los resultados obtenidos permiten mencionar que el 47% de los individuos
encuestados se encuentra vinculado a la empresa Claro, 38% se encuentra vinculado

con la empresa ETB y el 15% restante se encuentra vinculado con otro operador.

H Claro M ETB M Otro

Gréfica 2. Porcentaje de usuarios adscritos a celular por operador.
Los resultados obtenidos en la grafica 2 permiten identificar el porcentaje de
individuos que estan actualmente adscritos por operador teniendo en cuenta el servicio

de celular. Con base en lo anterior, es posible mencionar que el 45% de los individuos
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encuestados se encuentra vinculado a la empresa Claro, 3% se encuentra vinculado

con la empresa ETB y el 52% restante se encuentra adscrito a otro operador.

H Claro HETB m Otro

Gréfica 3. Porcentaje de usuarios adscritos a internet por operador.

Los resultados obtenidos en la grafica 3 permiten identificar el porcentaje de
individuos adscritos al servicio de internet por operador de telecomunicaciones: Claro,
ETB y otro. Con base en lo anterior, es posible mencionar que el 56% de los individuos
encuestados se encuentra vinculado a la empresa Claro, 31% con la empresa ETB y el

13% restante se encuentra vinculado a otro operador.

H Claro HRETB m Otro

Grafica 4. Porcentaje de usuarios adscritos a televisién por operador.

Los resultados obtenidos en la grafica 4 permiten identificar el porcentaje de
individuos adscritos al servicio de television por operador de telecomunicaciones: Claro,
ETB y otro. De acuerdo a los resultados de la encuesta, el 32% de las personas
encuestadas contratan su servicio de televisién con Claro, 8% con ETB y el 60%

restante con otro operador.
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Tabla 3. Percepcién de la calidad del servicio de internet por operador.

Internet
Puntaje ETB Claro

1 - 1
2 4 8
3 15 31
4 19 38
5 7 3

Promedio 3,6 3,4

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos en la tabla 1 dan cuenta de la percepcién de la calidad
del servicio de internet por operador: Claro y ETB. Los resultados evidencian un
puntaje promedio de 3,6/5,0 para ETB y de 3,4/5,0 para Claro.

Tabla 4. Percepcion de la calidad del servicio de celular por operador.

Celular

Puntaje ETB Claro

1 - 2

2 - 8

3 2 26

4 2 27

5 1 2
Promedio 3,8 3,3

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos en la tabla 2 muestran la percepcién de la calidad del
servicio de celular por operador: Claro y ETB. Los resultados evidencian un puntaje
promedio de 3,8/5,0 para ETB y de 3,3/5,0 para Claro.
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Tabla 5. Percepcidn de la calidad del servicio de teléfono fijo por operador.

Teléfono fijo

Puntaje ETB Claro
1 - 2
2 2 9
3 9 13
4 25 26
5 19 18
Promedio 4,1 3,7

Fuente: Elaboracion propia
Los resultados obtenidos en la tabla 3 evidencian la percepcion de la calidad del

servicio de telefonia fija por operador: Claro y ETB. Los resultados evidencian un
puntaje promedio de 4,1/5,0 para ETB y de 3,7/5,0 para Claro.

Tabla 6. Percepcidon de la calidad del servicio de television por operador.

Television
Puntaje ETB Claro
1 - -
2 - 1
3 1 -
4 1 8
5 1 4
Promedio 4,0 4,2

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos en la tabla 4 dan cuenta de la percepcién de la calidad
del servicio de telefonia fija por operador: Claro y ETB. Los resultados evidencian un
puntaje promedio de 4,0/5,0 para ETB y de 4,2/5,0 para Claro.
Nota: Del total de los encuestados, Unicamente 16 de ellos tenian suscripcidon de

televisién con las compafiias ETB y Claro.

Andlisis Financiero historico de las Compaifias ETB y Claro

Para lograr determinar de manera concreta el desempefio histérico de estas
empresas, se desarrollé un analisis financiero que permitié definir la capacidad de

generacion de EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
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Amortizations) de las dos compaifias, el crecimiento histérico de los ingresos de las
compaiiias, los crecimientos de activos, pasivos y patrimonio y las razones financieras
principales (razon corriente, ROAE, cambios en capital de trabajo), de esta manera
sera posible concluir qué compafia tiene una estructura administrativa mas eficiente.
Esta forma de andlisis se realiz6 con base en los andlisis que el Fondo de Capital
Privado Inmobiliario Nexus Capital Partners realiza para determinar el riesgo de impago

de sus mas de 140 arrendatarios.

Tabla 7. Resultados del Analisis Financiero Historico de ETB.

ETB
2014 2015 2016
Razon Corriente 2,34x 1,24x 1,01x
ROAE (0,03x)  (0,11x)

Cambios en Capital de Trabajo (COP M) (65.155) 60.236 328.664
(EMIS, Benchmark, 2016)

La razon corriente de ETB supera 1,0x para todo el periodo analizado demostrando
una clara capacidad de cumplir con las obligaciones de corto plazo. Asi mismo, supera
el promedio de la industria que segun BPR Benchmark, corresponde a 0,81x para
2016. Sin embargo, ha tenido una clara disminucion en los ultimos tres afos.

Con respecto al ROAE, es preciso decir que ETB ha tenido un periodo sostenido de
tiempo en el cual ha presentado pérdidas, por lo anterior, el ROEA ha sido
significativamente mas bajo que el del sector.

Por su parte, el capital de trabajo de ETB, ha tenido un comportamiento
significativamente mejor que el de la industria ya que en los ultimos dos afios no ha

aumentado las necesidades de caja de la compafiia.



Tabla 8. Crecimiento Operativo Histérico de ETB.

ETB
2014 2015 2016
Ingresos (COP M) 1.364.318 1.268.305 1.413.440
Crecimiento -7,03% 11,44%
EBITDA (COP M) (65.155) 60.236 328.664
Margen EBITDA (COP M) -4,78% 4,75% 23,25%
Activos 5.089.855 4.898.431 4.316.482
Crecimiento -3,76% -11,88%
Pasivos 1.660.371 2.619.819 2.319.063
Crecimiento 57,79% -11,48%
Patrimonio 3.429.484 2.278.612 1.997.419
Crecimiento -33,56% -12,34%
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(EMIS, Benchmark, 2016)

La ETB, tuvo un crecimiento anual compuesto de 1,78% para el periodo
comprendido entre 2014 y 2016, esto se debio al decrecimiento de 7,03% que la
compaiiia tuvo de 2014 a 2015. Teniendo en cuenta que la compafiia ha registrado
pérdidas en los ultimos afios, es preciso afirmar que para el 2014 y 2015, el margen
EBITDA fue significativamente mas bajo que el del sector para el mismo periodo,
17,73% y 21,01% respectivamente. Sin embargo, tuvo una mejora significativa para
2016, superando el promedio de la industria.

Es preciso afirmar que los activos de la compaifiia han tenido un decrecimiento
sostenido en el periodo de andlisis al igual que el patrimonio. Sin embargo, los pasivos
tuvieron un crecimiento importante entre 2014 y 2015. Esta tendencia, termina de

demostrar que la compafiia esta atravesando momentos financieramente dificiles.

Tabla 9. Resultados del Analisis Financiero Histérico de Claro.

Claro
2014 2015 2016
Razén Corriente 0,31x 0,23x 0,38x
ROAE 0,06x 0,08x

Cambios en Capital de Trabajo (COP M) (637.666) (828.624) (519.701)
(EMIS, Benchmark, 2016)
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Por su parte, Claro presenta una razon corriente significativamente menor a 1,0x
demostrando claras dificultades en el cumplimiento de las obligaciones de corto plazo
de la compafia. Asi mismo, su razon corriente es significativamente menor que la del
sector y que la de ETB.

El ROAE de Claro muestra en definitiva una operacion favorable tanto con respecto
al sector como en comparacion con ETB. A diferencia de la ETB, Claro ha presentado
de manera sostenida utilidades en los periodos analizados.

El capital de trabajo de Claro, ha mostrado un comportamiento acorde con el sector
disminuyendo la caja de la compafiia sin quitarle la capacidad de cumplir con sus

inversiones de capital o sus obligaciones financieras.

Tabla 10. Crecimiento Operativo Histérico de Claro.

Claro
2014 2015 2016
Ingresos (COP M) 5.376.320 2.891.849 3.186.966
EBITDA (COP M) 435.807 1.043.449 1.132.624
Margen EBITDA (COP M) 8,11% 36,08% 35,54%
Activos 3.441.231 3.880.076 4.211.913
Crecimiento 12,75% 8,55%
Pasivos 941.286 1.212.130 1.320.309
Crecimiento 28,77% 8,92%
Patrimonio 2.499.945 2.667.945 2.891.604
Crecimiento 6,72% 8,38%

(EMIS, Benchmark, 2016)

El margen EBITDA de Claro tiene un comportamiento significativamente superior al
gue tienen ETB y el sector de las telecomunicaciones. Esto demuestra que tiene
mayores eficiencias que las compafias de la industria en general, y gracias a esto
supera de manera contundente a la empresa publica.

En cuanto a las cuentas de balance, Claro demuestra una solidez financiera

contundente soportada con un crecimiento de los activos y el patrimonio de manera
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sostenida para todo el periodo de analisis. Contrario a la ETB, Claro ha logrado
resultados favorables en los Ultimos afios y esto se demuestra en sus estados
financieros. El crecimiento sostenido del patrimonio, da cuenta de las ganancias
sostenidas que ha logrado tener la compafiia y la capacidad de inversién de capital que

tiene la compafia debido al grupo financiero en cabeza de Carlos Slim.

Conclusioén

Tomando como base los resultados expuestos anteriormente, es importante
mencionar que el objetivo principal de la investigacion era determinar, en el sector de
las telecomunicaciones en Colombia, si las compafiias privadas tienen un desempefo
financiero mas solido que las publicas. Asi mismo, se pretendia definir si la percepcion
de calidad de servicio era mas alta para las compafias privadas.

Los resultados obtenidos en la encuesta de percepcion de calidad del servicio para
internet, celular y telefonia fija, reflejan un mayor indice de satisfaccion en los servicios
prestados por la empresa publica (ETB) sobre la empresa privada (Claro). Por el
contrario, los resultados de la percepcion de servicio de television, reflejan un mayor
grado de satisfaccion con el servicio prestado por la empresa privada.

Contrario al planteamiento de la hip6tesis, para la percepcion de calidad en el
servicio de telecomunicaciones en tres (3) de los cuatro (4) servicios analizados, la
empresa publica obtuvo resultados superiores frente a la empresa privada. En otras
palabras, la percepcién de calidad de la ETB fue mas alta para los servicios de internet,
celular y telefonia fija y Claro tnicamente obtuvo una calificacion mas alta para los
servicios de television. Lo anterior, puede asociarse con que “la privatizacion, por si
misma, no garantiza que la empresa se preocupe por el interés colectivo” (Gonzalez &
Noguera, 2016) y en ocasiones, de acuerdo a lo mencionado por Jorge Ivan Gonzélez
(2016), profesor de la Universidad Nacional, se olvida que es mas importante la libre
competencia que la misma propiedad de las compafiias en una industria especifica.

Ahora bien, con respecto al analisis financiero historico de las dos empresas, la
ETB tuvo un resultado mas favorable en cuanto a la razén corriente y en cuanto a los
cambios en el capital de trabajo. Sin embargo, Claro superé a la compafia publica en
el ROAE, en el nivel de ingresos, y sobretodo en el margen EBITDA. Asi mismo, en
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cuanto al crecimiento de las cuentas de balance, se ve una clara ventaja de Claro
sobre la compafia publica ya que la primera tiene un crecimiento sostenido tanto de
activos como de patrimonio demostrando una solidez financiera. Teniendo en cuenta lo
anterior, es preciso afirmar que la eficiencia operativa y financiera de Claro, supera de
manera contundente a la ETB, soportando la hipétesis planteada en este trabajo de

investigacion.
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