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RESUMEN

El estudio actual lleva a cabo una valoracion del desempefio financiero de la empresa
de telecomunicaciones TELECEL S.A., en el periodo 2015-2024. El analisis compara las
métricas contables tradicionales con la vision de la Gestion Basada en Valor para determinar
si el rendimiento contable informado se convirtid en una auténtica generacion de valor
econdmico. La metodologia es un disefio no experimental, de naturaleza retrospectiva y

centrado en un andlisis exhaustivo de un caso singular.

Se examinaron de manera sistematica los estados financieros auditados de la empresa,
junto con los datos de su matriz Millicom y las variables macroeconémicas del mercado,
utilizando el marco del Valor Economico Agregado (EVA). El resultado principal muestra
una profunda paradoja financiera: aunque la empresa ha creado utilidades contables y un
Retorno sobre el Patrimonio (ROE) positivo en la mayor parte de los afios, ha ido eliminando
valor econdmico de manera constante y sistematica. Los analisis revelan que el Retorno sobre
el Capital Invertido (ROIC) de la compaiiia ha estado constantemente por debajo de su Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC), lo cual ha llevado a un EVA negativo en cada una

de las diez gestiones del periodo.

Se concluye que TELECEL S.A. est4 atrapada en una "trampa de crecimiento no
rentable", a pesar de que es una compaiia solvente desde el punto de vista operativo y con
un flujo de caja sélido. Esto se debe a que invierte capital en su expansion sin conseguir un
rendimiento que compense a sus inversionistas por el costo total del capital. Por todo esto, se
sugieren recomendaciones estratégicas que tienen como objetivo revertir esta tendencia y que
se enfocan en la implementacién de un Sistema de Gestion Basado en Valor (VBM) para
tomar decisiones, el establecimiento de una rigurosa disciplina de capital para analizar futuras
inversiones (CAPEX) y la reestructuracion de los incentivos gerenciales con el fin de

vincularlos directamente a la creacion de EVA.



CAPITULO I
INTRODUCCION
El acceso al financiamiento y la asignacion eficiente de capital son fundamentales
para la competitividad e innovacion empresarial. La teoria de las finanzas corporativas
establece que las decisiones de inversion y estructura de capital son actos estratégicos de
generacion de valor. En economias emergentes estas decisiones enfrentan desafios

particulares, como mayor volatilidad macroecondémica y costo de capital sensible al riesgo

En este panorama nacional estd TELECEL S.A., una de las principales empresas de
telecomunicaciones en Bolivia. Operando bajo la marca Tigo, es un actor sistémico de
infraestructura digital en el pais. Para mantenerse competitivo en una industria que requiere

permanentes y costosas inversiones, la empresa ha acudido frecuentemente al capital externo.

Pero una evaluacién de su desempefio, apoyandose solo en indicadores contables
tradicionales, como el ROE, es insuficiente. Como sefialan autores de la Gestion Basada en
Valor (Stewart, 1991), estas medidas pueden ser engafiosas porque no tienen en cuenta el
coste de oportunidad del capital de los accionistas. Esta diferencia entre la rentabilidad

contable y la creacion real de riqueza es la que crea el problema de la investigacion actual.

Por lo tanto, el objetivo general de esta tesis es evaluar el impacto del diferencial entre el
ROIC y el WACC en la creacién de valor econdmico agregado (EVA) de la empresa
TELECEL S.A. durante el periodo 2015-2024, con el fin de determinar su contribucion al
desempeno financiero de la organizacion. Y concluye de manera firme que, a pesar de que la
empresa ha tenido €éxito en términos operativos, ha destruido valor de manera sistematica,

puesto que no ha conseguido rendimientos adecuados para cubrir su alto costo del capital.

Para desarrollar este andlisis, el presente documento esta organizado de la siguiente forma:
en el Capitulo II se explican la pregunta de investigacion, los objetivos y el planteamiento
del problema. El marco tedrico se encuentra en el capitulo III. El Capitulo IV presenta el
disefio metodologico. En el Capitulo V se muestra el diagndstico integral, poniendo en
contraste la evaluacion tradicional y la de EVA. Por ultimo, los capitulos VI 'y VII presentan
una discusion sobre los hallazgos, asi como las conclusiones y recomendaciones que se

obtuvieron del analisis.



CAPITULO IT
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1. Formulacion del Problema

La manera de medir el desempeno de una empresa se ha ampliado mas alla de las
métricas contables tradicionales. Indicadores como la Utilidad Neta o el ROE sirven para
medir la rentabilidad de una empresa desde una perspectiva contable, pero dejan de lado
informacion relevante para la evaluacion de la creacion de valor. Como se evidencia en la
literatura financiera (Stewart, 1991) (Damodaran, 2016), estas medidas no consideran el
costo de oportunidad de los accionistas, que es una parte del costo total del capital. Una
empresa puede arrojar utilidades netas positivas y estar destruyendo valor si sus rendimientos

no logran compensar a sus inversionistas y acreedores por el riesgo que estan tomando.

TELECEL S.A., como empresa reconocida de telecomunicaciones en Bolivia y
altamente intensiva en capital, es un buen ejemplo de coémo se deben afrontar estos retos. La
empresa necesita de continuas e importantes inversiones para mantener y ampliar su
infraestructura, mejorar su tecnologia y apoyar su competitividad. Estas inversiones se
financian con una mezcla de capital propio y de terceros, creando asi una estructura de capital

que la gerencia debe administrar para producir un rendimiento.

Una evaluacion de su desempefio, basada unicamente en indicadores tradicionales,
puede ser insuficiente. Estos no pueden contestar una pregunta basica como: ;La utilidad que
han producido las operaciones de la empresa ha sido suficiente para pagar el costo total del
capital utilizado para generarlas? El no considerar un analisis orientado a la generacion de
valor econdémico imposibilita hacer juicios precisos sobre la eficiencia real de la
administracion en la asignacioén del capital total y en la generacion de riqueza para sus

proveedores de fondos.

El problema principal de esta investigacion es la brecha analitica: la necesidad de
llevar a cabo una evaluacion del rendimiento de TELECEL S.A. mediante un método con
mayor avance que permita medir la creacion de valor claramente. Este estudio tiene como
objetivo reducir esta brecha, utilizando el marco del Valor Econémico Agregado para

calcular como ha afectado la creacion de riqueza real el desempefio operativo de la empresa.



Por lo tanto, la presente investigacion se guia por la siguiente pregunta:

. Cual fue el impacto del diferencial de valor (ROIC-WACC) en la creacion de
Valor Econémico Agregado (EVA) de la empresa TELECEL S.A. durante su

desempeiio financiero historico del periodo 2015-2024?

2.2. Objetivos de la Investigacion
2.2.1. Objetivo General

Evaluar el impacto del diferencial de valor (ROIC-WACC) en la creacion de Valor
Econémico Agregado (EVA) de la empresa TELECEL S.A. durante el periodo 2015-2024,
con el fin de determinar su contribucién a la evaluacion del desempefio financiero de la

compaiiia.

2.2.2. Objetivos Especificos

e Recopilar y ordenar la informacion contable auditada de TELECEL S.A. y los datos
de mercado requeridos para el periodo de analisis.

e Determinar el WACC anual de la empresa, justificando cada uno de sus elementos.

e Calcular el ROIC anual como medida de la eficiencia operativa de la empresa.

e Hallar el EVA para cada afo del periodo y analizar los ciclos de creacion y
destruccion de valor.

e Elaborar conclusiones sobre el desempefio financiero de TELECEL S.A. desde la

perspectiva de la Gestion Basada en Valor.

2.3. Justificacion de la Investigacion
Relevancia cientifica

El presente trabajo pretende contribuir al area de las finanzas corporativas aplicadas
en Bolivia. El Valor Econémico Agregado “EVA” ya es un concepto arraigado en la teoria
financiera mundial, pero su aplicacion empirica y profunda en casos de estudio para grandes
empresas bolivianas como TELECEL S.A. es escasa. Esta investigacion no solo analiza
ratios tradicionales, sino que construye, paso a paso, una métrica de valor econéomico,
integrando informacion contable local con pardmetros de mercado globales. Se busca

presentar un ejemplo metodologico de como la teoria actual de la Gestion Basada en Valor



puede ser investigada y aplicada en el contexto del mercado boliviano, sentando un

precedente metodoldgico para futuras investigaciones en el area.

Relevancia Social

Esta investigacion, desde un punto de vista practico, desarrolla un analisis de interés
para inversionistas, acreedores y la propia administracion de TELECEL S.A. al dar una
medida clara de la creacion de Valor, convirtiéndose en una herramienta de diagndstico para
medir la eficiencia de la administracion y su sostenibilidad en el tiempo. Socialmente, el
fortalecimiento de una empresa como TELECEL impacta, en que una empresa mas fuerte,
mas competitiva, que mas aporta al ecosistema empresarial boliviano, beneficia a su cadena

de valor, a la calidad de sus servicios y a la economia en general.

2.4. Delimitacion del Problema
2.4.1. Limite Temporal

Los datos financieros anuales auditados de TELECEL S.A. entre los afos 2015 y
2024 seran el enfoque del analisis de este estudio. Este periodo de investigacion de diez afios
fue elegido porque abarca multiples ciclos de financiamiento e inversion de la compaiiia, que

facilita la identificacion de tendencias significativas y reduce desviaciones de un solo afio.

2.4.2. Limite Espacial

La investigacion esta limitado solamente a una empresa, TELECEL S.A., y a sus
actividades en el territorio boliviano. Es un estudio de caso, los resultados y las conclusiones
son especificos para esta entidad y su ambiente de mercado. La direccion de la sede principal
de la compaiiia es: Av. Doble Via a La Guardia y 5to Anillo, Calle Santa Teresa N° 4050, en

la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, Bolivia.

2.4.3. Limite Sustantivo

El andlisis se enfoca, de manera tematica, en la implementacion de la metodologia
del Valor Econdémico Agregado (EVA). El anélisis se basa en tres conceptos fundamentales:
el célculo del retorno sobre el capital invertido (ROIC) para medir la rentabilidad operativa,
el calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC) para medir el costo de capital y
la determinacion del EVA como la diferencia entre los dos. Con el fin de asegurar la
profundidad y el enfoque del estudio bajo el modelo de Gestion Basada en Valor, se excluyen

otras metodologias de valoracion, como el flujo de caja descontado, del andlisis principal.



CAPITULO 11
MARCO TEORICO

3.1. Marco Referencial

Es esencial examinar investigaciones y aplicaciones practicas anteriores que validen
la pertinencia del enfoque elegido antes de continuar con el andlisis. Esta parte examina
investigaciones importantes que, en su totalidad, evidencian la solidez de la metodologia del
Valor Econémico Agregado (EVA) como un instrumento mas eficaz que las métricas
convencionales para medir el rendimiento de una empresa. El objetivo es vincular la teoria
financiera global con la realidad local, y para ello se elige un rango que va desde trabajos

pioneros a nivel internacional hasta casos de estudio particulares de la zona.
Referencia sobre la Aplicacion de EVA en Bolivia

Se ha revisado el Proyecto de Grado para la carrera de Auditoria de la Universidad
Mayor de San Andrés, titulado "ElI Valor Econémico Agregado como indicador
estratégico de medicion del rendimiento de la inversion empresarial, para la toma de

decisiones”, presentado por Magdiel Soledad Mendizabal Flores en el afio 2010.

e Resumen: La meta del proyecto es sugerir un modelo de gestiéon basado en el Valor
Econdémico Agregado (EVA) para su implementacion en la realidad boliviana. La
metodologia es explicativa y documental, empleando plantillas de calculo de los
estados financieros de una compaiia ficticia como herramienta esencial para
evidenciar como se determina el EVA. El modelo teorico que se ha desarrollado
concluye que el EVA es un indicador més relevante que las métricas tradicionales

porque tiene en cuenta el costo total del capital. (Mendizabal Flores, 2010)

e Pertinencia para la Investigacién: Este andlisis es importante porque confirma en
un pais vecino y en el mismo sector de TELECEL S.A. tanto la relevancia del
problema como la aplicabilidad del método EVA para contestar a la cuestion acerca
de como se genera valor. Muestra que el analisis de destruccion de valor es un
resultado posible y significativo en las compaiiias de telecomunicaciones del area, lo

que mejora el contexto interpretativo para los hallazgos de la tesis actual.



Cita Seleccionada: "Economico Agregado (EVA®) trata de contrarrestar las
limitaciones de estos indicadores [tradicionales] al valorizar y evaluar el desempeiio
de la gestion ya que incorpora el costo de capital en el célculo del resultado de la

empresa." (Mendizabal Flores, 2010)

Referencia sobre la Valoracion de una Empresa de Telecomunicaciones en la Region

Se ha analizado la Tesis de Maestria para el programa de Finanzas de la Escuela

Superior Politécnica del Litoral, titulada "Valoracion financiera de una empresa de

telecomunicaciones en Ecuador", presentada por David Eduardo Rosero Peralta y

Gladys Betty Suasnavas Valdiviezo en el ano 2019.

Resumen: El proposito de esta tesis es establecer el valor financiero de una compaiia
de telecomunicaciones en Ecuador, analizando si sus tacticas han generado o
aniquilado valor. La metodologia que se empled es la valoracion por Valor
Econémico Agregado (EVA), que se implementé en un caso de estudio de una
compaifiia real del sector, utilizando como herramienta la recoleccion y prondstico de
sus estados financieros entre 2013 y 2017. Los resultados de la valoracién sefalan
que la empresa, pese a sus pronosticos, destruira valor por un total de veintidds punto

seis millones de dolares. (Romero Montoya, 2019)

Pertinencia para la Investigacion: Este analisis resulta relevante porque afirma en
un pais de la region y en el mismo sector de TELECEL tanto la importancia del
problema como la aplicabilidad del método EVA para resolver a la cuestion acerca
de como se genera valor. Sefala que el analisis de destruccion de valor es un resultado

probable y significativo en las compaiias de telecomunicaciones del area.

Cita Seleccionada: "Finalmente, con los datos obtenidos proyectando las cifras
financieras... se puede concluir que la empresa seguira teniendo un decrecimiento en
sus ingresos... y que la compaifia destruira valor por un monto de US$22.693.915,03."

(Romero Montoya, 2019)

Referencia sobre la Aplicacion de Simulacion de Riesgo en Proyectos



Se ha examinado el Articulo de Investigacion publicado en la revista Project

Appraisal, titulado "Risk analysis in investment appraisal", escrito por Savvakis C.

Savvides en el afio 1994.

Resumen: La finalidad del articulo es exponer la técnica de la Simulacién Monte
Carlo para examinar el riesgo en los proyectos de inversion. Con ese proposito, el
escritor emplea esta metodologia en un estudio de caso acerca de la evaluacion de un
proyecto hotelero. Empleando un modelo en hoja de célculo como herramienta,
describe las variables principales en términos de distribuciones de probabilidad. El
analisis muestra que, a pesar de que el "caso base" del proyecto era lucrativo, habia
un riesgo considerable de que se destruyera valor; un peligro que no fue identificado

por el andlisis convencional. (Savvides, 1994)

Pertinencia para la Investigacion: Aunque esta tesis no elabora un modelo de
simulacion, es relevante porque fundamenta la preeminencia de los analisis que
trascienden un "caso base" estatico. Confirma la premisa de que los indicadores
convencionales suelen enmascarar riesgos, lo que justifica la necesidad de métricas
mas detalladas como el EVA, que tiene en cuenta el costo del riesgo mediante el

WACC.

Cita Seleccionada: "The output of a risk analysis is not a single-value but a
probability distribution of all possible expected returns." (La salida de un analisis de
riesgo no es un valor Unico, sino una distribucién de probabilidad de todos los

posibles retornos esperados.) (Savvides, 1994)

Referencia sobre la Evidencia Empirica del Valor Economico Agregado (EVA)

Se ha revisado el Articulo de Investigacion de la revista Journal of Applied

Corporate Finance, titulado "EVA and market value", publicado por Stephen F.
O'Byrne en el afio 1996.

Resumen: El propdsito de la investigacion es determinar si el EVA proporciona una
mejor explicacion del valor de mercado en comparacion con los indicadores contables
tradicionales. A través de una metodologia de regresion, se observd que las

fluctuaciones en el EVA determinan un 55 por ciento del cambio en el valor de



mercado durante lapsos de cinco afios, mientras que Uinicamente un 24 por ciento es
atribuido a las utilidades. Esta conclusion fue extraida al examinar una muestra de

6,551 anos-empresa procedente de la base de datos Compustat. (O'Byrne, 1996)

e Pertinencia para la Investigacion: Este precedente es fundamental porque
confirma, con evidencia empirica de un mercado desarrollado, que el EVA es una
medida mas adecuada que las utilidades contables para interpretar el rendimiento de
una compafiia. Justifica de manera completa la seleccion del EVA como el nucleo
principal del diagnéstico de valor sugerido en este estudio para TELECEL S.A.
(O'Byrne, 1996)

o Cita Seleccionada: "My research... shows that changes in EVA explain more of the
variation in... stock returns than do changes in earnings, and dramatically more of the
variation in five-year returns." (Mi investigacion... muestra que los cambios en el
EVA explican mas de la variacion en los retornos de las acciones que los cambios en
las ganancias, y dramaticamente mas de la variacion en los retornos a cinco afios.)

(O'Byrne, 1996)
Referencia sobre el Contexto del Financiamiento en Mercados Emergentes

Se ha estudiado el Documento de Trabajo del Fondo Monetario Internacional
(FMI), titulado "Consolidation and Market Structure in Emerging Market Banking
Systems", elaborado por R. Gaston Gelos y Jorge Roldés en 2004.

o Resumen: El proposito del estudio es analizar el impacto que tuvo la consolidacion
bancaria en los afios noventa sobre la competencia en los mercados emergentes. Se
examina una poblacion de empresas en ocho naciones de Europa y América Latina
mediante un método econométrico. El resultado primordial, utilizando la informacién
de BankScope como herramienta, es que la competencia no se redujo de manera
sistematica, en parte debido a la llegada de bancos internacionales (Gelos & Roldos,

2004).

o Pertinencia para la Investigacion: Esta investigacion describe el contexto de
competencia en el que opera TELECEL S.A. y contextualiza los retos financieros de

esta empresa. Confirma la premisa de que, en mercados intrincados y en constante



cambio, es esencial un analisis financiero basado en métricas de valor para identificar

la capacidad de sostener la estrategia corporativa.

Cita Seleccionada: "...econometric estimates... suggest that, overall, markets have
not become less competitive in a sample of eight European and Latin American
countries." (...las estimaciones econométricas... sugieren que, en general, los
mercados no se han vuelto menos competitivos en una muestra de ocho paises

europeos y latinoamericanos.) (Gelos & Roldos, 2004).

Referencia sobre la Aplicacion de EVA en una Empresa de Servicios Publicos en Peru

Se ha analizado la Tesis para optar por el titulo profesional de Contador Publico de

la Universidad Privada San Carlos (Puno, Pert), titulada " Aplicacion del valor econémico

agregado (EVA) para la determinacion de la rentabilidad de la empresa Electro Puno

S.A.A periodo 2020-2021", presentada por Yesenia Karla Neira Mamani en el afio 2022.

Resumen: El proposito de este estudio es calcular el verdadero rendimiento
econdmico de la compafiia Electro Puno S.A.A. mediante la implementacioén del
Valor Econdémico Agregado (EVA). La metodologia utilizada es analitica y
descriptiva, y utiliza como muestra los estados financieros de la compaiiia
correspondientes a 2020 y 2021. El analisis documental de esos estados sirve como
herramienta para estimar los indicadores de rentabilidad y el EVA. El estudio
concluye que, aunque la compaiiia tiene un ROA (Retorno sobre Activos) positivo,
tuvo un EVA negativo en los dos periodos, lo cual sefiala que hubo una pérdida de

valor. (Neira Mamani, 2022)

Pertinencia para la Investigacion: El presente trabajo de grado tiene mucha
importancia como un antecedente regional. Confirma que el EVA es una herramienta
de diagndstico mas eficaz que el ROA para una compaiiia en un sector regulado. El
hecho de que, a pesar de un rendimiento contable positivo, lleguen a la conclusion de
que hay una "destruccion de valor" apoya de forma directa el argumento principal

que sostiene la necesidad de hacer un analisis basado en EVA para TELECEL.

Cita Seleccionada: "El ROA muestra simplemente el rendimiento que ha producido

la empresa con sus operaciones sobre los activos utilizados, de tal forma que, si tiene



utilidades, de modo que a través de este indicador no podemos conocer si la empresa
crea o destruye valor. Sin embargo, se calculd con el Eva (valor econdémico

agregado). Dando resultados negativos y destruyendo valor..." (Neira Mamani, 2022)
Referencia sobre la Aplicacion de EVA en Pequeiias y Medianas Empresas en Peru

Se ha analizado la Tesis para optar por el titulo profesional de Contador Publico de
la Universidad Tecnologica del Peru, titulada "El valor econémico agregado y la
rentabilidad en la empresa MYPE de servicio textil, Villa Tex S.A.C. Villa el Salvador,
2019-2021", presentada por Heydy Iraida Espinoza De la Cruz y Luren del Rosario Mina

Saravia en el afio 2022.

e Resumen: El propodsito de esta tesis es establecer como el Valor Economico
Agregado (EVA) afecta la rentabilidad de una micro y pequeiia empresa (MYPE) del
rubro textil en Pert. La metodologia es de naturaleza no experimental y descriptiva-
explicativa. La empresa "Villa Tex S.A.C." fue utilizada como muestra a lo largo de
los afios 2019-2021. El andlisis de los estados financieros de la empresa es el
instrumento empleado. La investigacion concluye que la compafiia destruy6 valor en
2019 y 2020 (con EVA negativo), pero empez6 a crear valor en 2021, lo cual
evidencia que el EVA influye directamente en la rentabilidad (Espinoza de la Cruz,

2022).

e Pertinencia para la Investigacion: Este analisis de caso es importante porque
muestra que el EVA tiene una utilidad y versatilidad mas alla de las empresas grandes.
Cuando se examina una MYPE, se confirma que los principios de creacion de valor
son globales y que el tema de destruccion de valor a pesar de reportar ganancias
contables es un fendmeno generalizado. Esto destaca el valor del andlisis basado en

EVA como utilidad de diagndstico para toda la estructura empresarial.

e Cita Seleccionada: "Los resultados obtenidos, se basaron en la validacion de los
objetivos general y especificos, estableciendo que cada uno incide de manera directa
en la rentabilidad de la empresa... Si una compaiiia tiene un EVA positivo, significa

que genera mas beneficios, lo que se traduce en creacion de valor. Por otro lado, si
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una empresa tiene un EVA negativo, quiere decir, que no ha generado beneficios, lo

que se define como perdida valor." (Espinoza de la Cruz, 2022).

Finalmente, los estudios de referencia revisados confirman que la medicion del valor
mediante el EVA es un pilar central de esta investigacion, y que por lo tanto es relevante y
solida. Después de haber establecido esta base empirica y académica, tanto regional como
internacionalmente, la seccion siguiente procedera a analizar en profundidad los principios

conceptuales que respaldan el analisis.

3.2. Marco Histérico

La finalidad de esta seccion consiste en describir el desarrollo historico del
pensamiento en finanzas corporativas en lo que se refiere a la medicion del rendimiento
empresarial. El presente recorrido es esencial, ya que muestra como las restricciones
intrinsecas a las métricas contables convencionales crearon la necesidad, tanto tedrica como
practica, de establecer un marco conceptual mas solido y con mayor valor econémico. La
historia de esta transformacion no es simplemente una referencia historica, sino el marco
teorico que explica el empleo de la Gestion Basada en Valor y de la métrica del Valor
Economico Agregado (EVA) como las técnicas mas apropiadas para el estudio presente. Esto
permite realizar un diagnéstico que trasciende el plano contable para examinar la creacion

genuina de riqueza.

3.2.1. El Paradigma Dominante del Siglo XX: La Era de las Métricas Contables

La historia de la medicion del rendimiento financiero a lo largo de gran parte del siglo
XX es la historia del surgimiento y el fortalecimiento de indicadores que provienen
directamente de la contabilidad financiera. En un escenario de industrializaciéon en aumento
y la expansién de compafiias grandes, se hizo necesaria la existencia de instrumentos
estandarizados para que los inversionistas, acreedores y gerentes pudiesen evaluar la
rentabilidad y eficiencia de las empresas. Asi, se establecié un modelo segun el cual la

rentabilidad contable era equivalente al éxito empresarial.
e Los inicios del analisis de rendimiento: El modelo Du Pont

La compafiia DuPont, a comienzos de los afios 20, fue la que hizo uno de los primeros

y mas significativos progresos en el analisis financiero sistematico. La compaiiia desarrollo
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un sistema de analisis conocido como el Modelo DuPont, que se volvi6 esencial para el
analisis de ratios durante varias décadas. No fue la creacion del Retorno sobre el Patrimonio
(ROE) lo que represento6 su innovacion esencial, sino mas bien su descomposicion analitica
en elementos que hacian posible que la gerencia entendiera los factores subyacentes de la

rentabilidad.
Los tres componentes principales del ROE del modelo DuPont tradicional son:

1. Margen neto de ganancias: Se usa para calcular la rentabilidad de las ventas (Utilidad
Neta / Ventas)

2. Rotacion de activos totales: Calcula la eficacia con la que la compania emplea sus
activos para crear ventas (Ventas / Activos totales).

3. Financiamiento apalancado: Calcula hasta qué punto la compania emplea deuda para

financiar sus activos (Activos totales / Patrimonio neto).

El beneficio de este modelo es que podia convertir una sola métrica de resultado
(ROE) en un diagnostico financiero y operativo. Con este sistema, un gerente podia
establecer si una baja rentabilidad era el resultado de margenes angostos, una gestion
inadecuada de los activos o una estructura de capital excesivamente conservadora. Este
método no solo consolidé el ROE como el principal indicador de rendimiento para los
accionistas, sino que también establecid la evaluacion de ratios como una practica

fundamental en la administracion financiera (Higgins, 2018).

e La consolidacion de la perspectiva contable: El reinado del EPS y el ROE

Durante la etapa de crecimiento econdmico que siguio6 a la Segunda Guerra Mundial,
el foco en las métricas contables se volvié mas fuerte, debido al incremento de los mercados
de capitales y a la implicacion de un numero mayor de inversores. E1 EPS (por sus siglas en
inglés, Beneficio por Accion) se establecid como el indicador mas observado por los analistas
y los inversores. Su popularidad se justificaba por su supuesta sencillez: mostraba la parte de
las ganancias de la compaiia que "pertenecia" a cada accion en circulacion, y su aumento

estaba vinculado directamente con el éxito y el incremento posterior del precio de la accion.

Por otro lado, el ROE era el principal indicador interno de la eficacia con que la

direccion empleaba el capital de los accionistas para crear esas ganancias. Un ROE elevado
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y en aumento era visto de manera generalizada como una indicacion de una gestion excelente
y de un negocio saludable. El EPS y el ROE, en conjunto, constituyeron el nucleo de un
paradigma que prevaleci6 en la opinion financiera durante varias décadas. Proporcionaban
un marco que parecia completo: el ROE calculaba la eficacia interna y el EPS transmitia los
resultados al mercado. Esta perspectiva, que se enfoca casi Unicamente en los datos del
Estado de Resultados y su impacto en el Patrimonio, se volvié la guia principal para tomar

decisiones estratégicas y analizar el rendimiento gerencial.

3.2.2. La crisis del sistema de contabilidad: Limitaciones teoricas

A pesar de que parece ser util y se ha establecido como el paradigma dominante,
desde los afos setenta comenzaron a aparecer grandes errores teoricos en el modelo basado
en las métricas contables. Los académicos y los expertos en finanzas empezaron a cuestionar
si indices como el ROE y el EPS eran sefiales fiables de como se generaba riqueza para los
accionistas. La evaluacion critica se enfoco en diversos errores esenciales que, aparte de
reducir el valor de estas métricas, a menudo llevan a la direccién a tomar decisiones
estratégicas que eliminan valor en el largo plazo, pese a que produzcan resultados contables

favorables en el corto plazo.
e Primera debilidad: La distorsion del apalancamiento financiero en el ROE

Una de las criticas mas importantes apuntd a la sensibilidad del ROE ante el
apalancamiento financiero. La formula del Modelo DuPont evidencia que el ROE puede ser
aumentado mediante la utilizaciéon de deuda. Una empresa con una rentabilidad operativa
limitada podia mostrar un ROE elevado tinicamente por financiar la mayor parte de sus
activos mediante deuda en lugar de capital propio. Aunque el apalancamiento puede ser una

herramienta estratégica valida, su impacto en el ROE provoca una "ilusion financiera".

Hay dos motivos fundamentales por los cuales es problematico. En primer lugar,
esconde el rendimiento real del negocio. Un ROE elevado que es impulsado por la deuda no
significa necesariamente que haya productos competitivos o una operacion eficaz, sino mas
bien que la estructura de capital es arriesgada. En segundo lugar, y lo mas relevante, el
incremento del apalancamiento eleva el riesgo financiero para los accionistas. En un contexto
adverso, la misma deuda que amplifica las ganancias también puede ampliar las pérdidas y

llevar a la empresa a la insolvencia. Por ende, el ROE solo no posibilita diferenciar entre un
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retorno producido por una dptima operacion y uno que surge de asumir un riesgo financiero

desmesurado (Brealey et al., 2019).
e Segunda debilidad: La omision del coste de oportunidad en el capital

El modo en que la contabilidad tradicional trata el capital propio es su limitacion mas
representativa. El costo de la deuda (los intereses pagados) se registra explicitamente en el
Estado de Resultados, pero no hay un costo contable relacionado con el capital que los
accionistas aportan. Desde el punto de vista contable, el patrimonio es un recurso que no

tiene costo.

No obstante, desde un punto de vista econémico, esto es un error esencial. Cuando
los accionistas invierten en una compaiiia, incurre en un costo de oportunidad: dejan de lado
la opcidn de destinar ese mismo capital a otros activos con un nivel de riesgo similar. Por
consiguiente, requieren una rentabilidad que les compense de manera apropiada por el riesgo
que estan tomando. El coste del capital propio (Cost of Equity) es el verdadero valor de este

retorno esperado.

Si se pasa por alto este coste implicito, aunque sea real, el ROE y la utilidad neta
tienden a sobrevalorar el rendimiento econdmico auténtico de la compafiia de manera
sistematica. Una compafiia podia reportar un ROE del 5 por ciento y una utilidad neta
positiva, sin embargo, si los accionistas de la empresa esperaban un retorno del 10 por ciento
por el riesgo asumido, en realidad no estaba produciendo valor. En efecto, estaba arruinando
la riqueza de sus inversionistas al producir un rendimiento menor que su costo de
oportunidad. Esta es una gran limitante de la contabilidad tradicional y la razén principal por
la que se requieren métricas fundamentadas en principios econdmicos (Stewart, 1991)

(Damodaran, 2012).
e Tercera debilidad: el problema de la agencia.

La Teoria de la Agencia, que fue presentada en 1976 por William H. Meckling y
Michael C. Jensen, evidencié que habia conflictos de intereses, los cuales intensifican el
desajuste entre el rendimiento contable y la produccion de valor. Esta teoria sostiene que, en
una empresa, los gerentes funcionan como "representantes" de los accionistas. Como los

intereses de ambas partes no estan completamente alineados, es posible que los gerentes
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opten por tomar decisiones que optimizan su propia utilidad (prestigio, salario, seguridad en

el trabajo) en vez de maximizar la riqueza de los principales (Jensen & Meckling, 1976).

Este problema es a menudo agravado por las medidas contables tradicionales. Si un
gerente es premiado principalmente por el crecimiento del EPS o la magnitud de la compaiiia,
tendrd un fuerte estimulo para realizar adquisiciones o inversiones que incrementen los
ingresos, aunque esos proyectos no generen un retorno bastante alto para cubrir el costo del
capital. Esta problematica, que se denomina "construccion de imperios" o "crecimiento no
rentable", es una expresion tipica del problema de agencia. Aunque la gerencia puede
informar de ganancias en aumento, en realidad esta destinando el capital de los accionistas a
proyectos que destruyen valor. La falta de capacidad de las métricas contables para regular
este comportamiento demostrd que era necesario un sistema de medicidn y compensacion
que alineara realmente los intereses de los gerentes y los accionistas (Jensen & Meckling,

1976).

3.2.3. La transicion de conceptos: El surgimiento de la filosofia de generar valor

Las restricciones tedricas de la perspectiva contable y el escepticismo creciente
acerca de la relacion entre los beneficios informados y el valor auténtico de mercado
establecieron los fundamentos para una revolucion en el pensamiento financiero. Aparecio
una nueva filosofia de gestion en los afios ochenta y noventa, la cual buscaba volver a
conectar las decisiones corporativas con su efecto esencial en la riqueza de los accionistas.
Esta transicién conceptual se enfocd en crear valor econémico sostenible a largo plazo,

dejando de lado la optimizacion de las métricas contables a corto plazo.
e La atencion enfocada en el flujo de caja libre

Uno de los primeros y mas relevantes pasos en esta transicion fue el cambio de
perspectiva: se paso de la utilidad neta al Flujo de Caja Libre (FCF, por sus siglas en inglés).
Por diversas razones, los académicos y asesores, entre ellos Alfred Rappaport, quien publico
"Creating Shareholder Value" (1986), sostuvieron que el flujo de caja era un indicador del

rendimiento mas relevante que la utilidad contable (Rappaport, 1986).

En primer lugar, el FCF es menos propenso a la manipulacion contable. A pesar de

que la utilidad neta puede verse afectada por decisiones discrecionales sobre provisiones,
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depreciacion o reconocimiento de ingresos, el flujo de caja refleja la entrada y salida del

efectivo tangible en la empresa, lo cual es mas complicado de alterar.

En segundo lugar, el FCF proporciona una perspectiva mas integral de la salud
financiera de la compafiia al combinar datos del Balance General y del Estado de Resultados.
El FCF se determina a partir de la ganancia operativa; sin embargo, también toma en
consideracion las inversiones requeridas en activos fijos (CAPEX) y en capital de trabajo
para mantener y expandir el negocio. Asi, responde a una pregunta fundamental que la
utilidad neta no aborda: ;Cuanto efectivo produce la compaiiia después de hacer todas las

inversiones necesarias para sostener su competitividad?

Esta perspectiva centrada en el flujo de caja fue un progreso conceptual importante.
Al obligar a los gerentes a tener en cuenta no sélo las ganancias, sino también la inversion
de capital necesaria para producirlas, se establecieron fundamentos para un andlisis mas
estricto de las decisiones de inversion y, por lo tanto, para una gestion mas enfocada en el

valor (Rappaport, 1986).
e El surgimiento de la Gestion Basada en Valor (VBM, por sus siglas en inglés)

El cambio de perspectiva hacia el flujo de caja fue un componente de un movimiento
mas extenso que se conoce como Gestion Basada en Valor (Value-Based Management -
VBM). El VBM es mas que una métrica; es una filosofia de gestion integral. Su premisa
esencial afirma que la tnica finalidad de todas las decisiones estratégicas y operativas de una

empresa deberia ser aumentar al méaximo el valor a largo plazo para sus accionistas.

En el contexto del VBM, el éxito no se mide solamente por la expansion de los
ingresos o la cuota de mercado. En su lugar, se evalta segtn la habilidad de 1a compafiia para
producir rendimientos sobre el capital invertido que excedan su costo de capital. Esta
filosofia cambia la forma en que se administra una compafia, afectando aspectos

fundamentales como:

1. Estrategia empresarial: Las decisiones acerca de en qué negocios competir dependen
del potencial que cada unidad tiene para generar valor. Es necesario conocer las

capacidades de la compaiiia, haciendo uso de indicadores adecuados.
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2. Distribucion de capital: Los recursos se asignan a los proyectos que ofrecen el retorno
mas elevado por encima del costo del capital, mientras que se retiran de aquellos que
destruyen valor.

3. Gestion operacional: Los gerentes son incentivados a optimizar la eficiencia y las
ganancias de los activos que supervisan.

4. Sistemas de retribucion: La retribucion de los ejecutivos se conecta directamente con
las métricas que generan valor, lo que alinea sus intereses con los de los accionistas

y soluciona el dilema de agencia.

Por consiguiente, el VBM constituy6 la madurez del pensamiento financiero al
ofrecer un marco légico para tomar decisiones. No obstante, para que esta filosofia pudiera
funcionar, era necesario contar con una métrica central que tuviera la capacidad de medir la
generacion de valor de manera periodica y clara. Esta necesidad fue la que llevo al Valor

Econémico Agregado (EVA) a ser el foco central.

3.2.4. La sistematizacion del valor: El marco del valor agregado econémico (EVA)

La filosofia fue proporcionada por la Gestion Basada en Valor (VBM), mientras que
el instrumento fue dado por el Valor Econémico Agregado (EVA). A pesar de que la idea
basica de "ingreso residual" no era reciente, su estandarizacion a comienzos de los afios
noventa por la consultora Stern Stewart & Co. lo convirtid en uno de los métodos de

evaluacion del rendimiento mas influyentes en el &mbito empresarial (Stewart, 1991).
¢ Los fundamentos historicos: La nocion de "ingreso residual"

En la economia, se ha afirmado por mucho tiempo que el beneficio real debe
considerar el costo total del capital invertido. El concepto de "beneficio econémico" fue
formulado en el siglo XIX por economistas como Alfred Marshall. Este se distingue del
beneficio contable porque incorpora un cargo por el costo de oportunidad del capital propio.
En la literatura contable, en el transcurso del siglo XX, se le llam¢é "ingreso residual" a esta
nocion: el beneficio que queda luego de restar un cargo por el costo de los activos empleados
para producir dicha utilidad. No obstante, pese a que su fundamentacion tedrica es solida, el

ingreso residual nunca logré una implementacién amplia debido a la ausencia de un método
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riguroso y estandarizado para calcularlo, sobre todo en lo que se refiere a la estimacion del

costo del capital.
e La aportacion de Stern Stewart & Co.: Del ingreso residual al EVA®

El progreso significativo se produjo con los trabajos de G. Bennett Stewart, reflejados
en su libro "The Quest for Value" (1991), que tuvo un impacto importante, asi como con el
trabajo de su firma, Stern Stewart & Co. Ellos se apropiaron del concepto de ingreso residual,
lo mejoraron a nivel metodologico y lo presentaron al mundo empresarial bajo la marca
registrada EVA® (Economic Value Added). Su aportacion no consistio tanto en crear una
idea novedosa, sino en convertirla en un instrumento potente y practico para la gestion de

empresas (Stewart, 1991).

La filosofia del EVA puede sintetizarse en una Unica y poderosa premisa: si la
rentabilidad que produce es mas alta que el costo total de todo el capital que emplea para
generarla, entonces la compaiiia genera valor para sus accionistas. El EVA, a diferencia de
las métricas contables, convierte esta nocion en una cifra monetaria absoluta, dando respuesta
al interrogante: ;Cuanto patrimonio ha generado o eliminado la compaiiia en un tiempo
especifico mas alla de lo que sus inversores (acreedores y accionistas) requerian como

recompensa por su capital?
La férmula del EVA en su forma conceptual es la siguiente:

EVA = NOPAT (Utilidad Operativa Neta después de impuestos) - (Capital invertido
x WACC (Costo promedio ponderado de capital))

e Los fundamentos teoricos del calculo de EVA

La fortaleza del EVA se debe a la firmeza econdémica de sus componentes, que son el

resultado de décadas de avances en la teoria financiera.

1. Elretorno sobre la inversion de capital (ROIC): Puede expresarse la formula del EVA
como (ROIC - WACC) x Capital Invertido. El ROIC es la métrica més pura de la
eficiencia operacional, por encima del ROE y el ROA. La rentabilidad de las
operaciones primordiales de la compaiiia puede evaluarse con claridad porque, al

calcularse el NOPAT dividido por el Capital Invertido, se aisla el rendimiento del
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negocio de los impactos que tiene la estructura financiera. Esto posibilita que se
realice una comparacion equitativa entre distintas empresas o unidades de negocio,
sin importar sus politicas de endeudamiento, estableciendo un "campo de juego
nivelado" para examinar la gestion operativa (Stewart, 1991).

2. El WACC (costo medio ponderado de capital): Es posible que esta parte sea el
progreso tedrico mas importante que facilitd la implementacion practica del EVA. El
WACC es el costo de oportunidad agregado de todo el capital de la compania o la
"tasa de valla" econdmica. Su calculo incluye, ademas del costo de la deuda después
de impuestos, el costo del patrimonio, lo cual es fundamental. Se pudo estimar este
ultimo debido al avance del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM),
que ofrecid un procedimiento detallado para calcular el rendimiento esperado por los
accionistas en funcion del riesgo sistematico (Beta). La obra de académicos como
Aswath Damodaran se ha transformado en el estandar actual para calcular y aplicar
estos parametros en mercados emergentes y desarrollados, proporcionando la
precision necesaria para que el WACC sea un indicador confiable del costo total del
capital (Damodaran, 2012).

e Las adaptaciones contables: Interpretando la contabilidad en términos

economicos

Un principio fundamental y caracteristico del marco EVA, tal como lo establecio
Stern Stewart, es que los datos contables deben ser modificados para representar de manera
mas precisa la realidad econdmica de la compaiiia. La contabilidad, que se crea para presentar
informes externos, frecuentemente se basa en principios como el conservadurismo, los cuales
pueden afectar las decisiones de administracion. (Stewart, 1991) sostiene que la finalidad del
EVA es tomar decisiones, no reportar; para lograrlo, hay que eliminar estas distorsiones. A
pesar de que se han determinado hasta 164 ajustes potenciales, en la practica se enfocan en

un numero controlable de "drivers" clave del valor.

El principio rector de los cambios es considerar ciertos desembolsos como
inversiones a largo plazo en lugar de gastos del periodo. Entre los ajustes mas importantes se

encuentran:
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o Capitalizacion de los costos estratégicos: Se consideran inversiones en vez de
gastos los desembolsos para la formacion de empleados a gran escala, las
campafias de marketing para crear una marca o los desembolsos en
investigacion y desarrollo (I+D). Esto impide que los gerentes sean
penalizados a corto plazo por tomar decisiones que son cruciales para la
competitividad a largo plazo.

o Tratamiento del arrendamiento operativo (leasing): El marco EVA sostiene
que los arrendamientos operativos son una manera de financiarse a través de
una deuda oculta. Asi pues, el valor presente de los pagos futuros del alquiler
se capitaliza, sumandose a los activos (capital invertido) y a la deuda.

o Reversion de provisiones contables: Las provisiones, como las deudas
incobrables o la reestructuracion, se suman al capital y se eliminan del calculo
del NOPAT, dado que no constituyen un flujo de caja real y pueden ser

manejadas a discrecion por la gerencia.

Estos ajustes, entre otros, tienen como objetivo establecer una medida de inversion
(Capital Invertido) y de beneficio (NOPAT) que se asemeje lo mas posible a un flujo de caja
economico. De esta manera, se brinda un fundamento mas sélido para la evaluacion del

rendimiento y la toma de decisiones (Stewart, 1991).
e EIEVA como un sistema de administracion integral: Las "Cuatro M"

La aplicacion del EVA como un sistema de gestion integral es su verdadera
innovacion, no la formula en si. (Stewart, 1991) organiza esta implementacion en base a
cuatro pilares vinculados entre si, que se conocen como las "Cuatro M de la Creacion de

Valor":

o Medicién: Calcular el EVA de forma consistente y rigurosa durante toda la
organizacion es el primer paso. Esto significa que hay que hacer las
correcciones contables necesarias para que la métrica represente la realidad
financiera del negocio.

o Administracion (Gestion): Implica incorporar el EVA en el proceso diario de

toma de decisiones. Esto incluye la utilizacion del EVA para formular la
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estrategia corporativa, evaluar unidades de negocio y presupuestar capital
(solamente se autorizan proyectos con un EVA proyectado positivo).

o Motivacion: Este puede ser, tal vez, el elemento mas revolucionario. La idea
es alinear los intereses de los gerentes y trabajadores con los de los
accionistas, ligando una parte importante de la compensacion variable (bonos)
a la mejora del EVA. Para prevenir una perspectiva a corto plazo, se emplean
frecuentemente sistemas de "bonus bank", en los que los bonos se almacenan
en una cuenta y se abonan con el tiempo, dependiendo de un rendimiento
sostenido.

o Mentalidad: El proposito final es establecer una cultura corporativa en la que
todos los trabajadores, desde la alta direccion hasta el personal operativo,
comprendan los principios de generacion de valor y se sientan con poder para
decidir como si fueran "propietarios" del negocio. El EVA se vuelve el idioma

comun para analizar el rendimiento.

Esta perspectiva holistica es lo que distingue al EVA de ser un simple indicador de
analisis posterior y lo transforma en un impulsor proactivo de la transformacion cultural y el

perfeccionamiento del rendimiento (Stewart, 1991).

e Evidencia empirica, ventajas y criticas del marco EVA

El efecto del EVA fue respaldado por la evidencia empirica, que verificd su impacto
en las métricas contables. Estudios de gran relevancia, como el que llevé a cabo Stephen F.
(O'Byrne, 1996), demostraron que los cambios en el EVA explicaban una parte
significativamente mayor de la variacion de los rendimientos accionariales que las
modificaciones en el ROE o las ganancias contables (EPS). Esta conexion directa con el valor
de mercado no solamente corrobord que el EVA es un parametro del rendimiento interno,
sino también que es una sefial para anticipar la generacion de valor para los accionistas. Se
conceptualizd el EVA de esta manera: como la desconexion que existe entre las decisiones

gerenciales internas y sus repercusiones en el mercado de capitales (Stewart, 1991).

El marco del EVA tiene beneficios evidentes: ofrece una métrica singular e intuitiva,
establece una estricta disciplina de capital y soluciona con eficacia el problema de agencia

mediante la alineacion de incentivos. Sin embargo, no esté libre de criticas. Aunque se han
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hecho ajustes, afirman académicos como (Damodaran, 2012) que el EVA continla
dependiendo de datos contables y es muy sensible a las estimaciones subjetivas de los
parametros del WACC, como la prima de riesgo. La dificultad de los ajustes puede ser un
problema para su aplicacion. No obstante estas restricciones, hay un consenso generalizado
de que el EVA y la filosofia subyacente del ingreso residual presentan una vision del
rendimiento econdémico conceptualmente mas avanzada que los indicadores contables

tradicionales (Damodaran, 2012).

3.2.5. De la idea a la realidad: influencia y adopcion empresarial.

El marco del EVA no solo muestra su ventaja de forma tedrica, sino en su aplicacion
como un sistema de gestion integral que cambia la cultura y la forma de hacer las cosas en
una organizacion. Pasar de la idea a la accion demostrd que, al medir lo que importa, las
empresas podian empezar a gestionarlo. La adopcion del EVA por parte de grandes

corporaciones globales en la década de 1990 valido su fuerza como agente de cambio.
e Historias de éxito y transformacion de la gestion

La historia de la adopcioén del EVA muestra casos de estudio de éxito que demuestran
su capacidad para transformar una organizacion. Posiblemente el caso mas famoso y mejor
documentado sea el de The Coca-Cola Company. A principios de los afios 80, bajo el
liderazgo de Roberto Goizueta, la empresa se embarcé en la tarea de transformarse en una
organizacidn que pensara y actuara como propietaria, con un enfoque declarado en generar
valor para sus accionistas. Implementaron el EVA como la medida de desempefio para todas
sus unidades de negocio y, lo que es mas importante, para las decisiones de asignacion de

capital.

Proyectos que antes habrian sido aprobados por su potencial para aumentar los
ingresos o la cuota de mercado ahora se analizaban con mayor detenimiento: ;generarian un
retorno sobre el capital invertido (ROIC) superior al coste de capital de la empresa (WACC)?
Esta disciplina de capital llevo a Coca-Cola a deshacerse de negocios mediocres y a invertir
en sus mejores marcas y operaciones, desatando uno de los mayores periodos de creacion de
valor en la historia corporativa. Otros gigantes de la industria, como Siemens, AT&T o Eli

Lilly, tomaron caminos similares (Stewart, 1991).
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e ElIEVA Yy laremuneracion de los ejecutivos: 1a solucion al problema de agencia

Una de las aplicaciones mas influyentes del marco del EVA fue como base de los
sistemas de compensacion variable. Pero al ligar una parte importante de la remuneracion de
los altos directivos y mandos intermedios a la mejora del EVA, las empresas consiguieron
alinear de forma inmediata y eficaz los intereses de los "agentes" (la gerencia) con los de los

"principales" (los accionistas).

Este mecanismo resolvié de forma practica el problema de agencia descrito por
Jensen y Meckling. Cuando la compensacion de un gerente se basa en la creacion de EVA

positivo, éste tiene un fuerte incentivo para:

1. Mejorar el retorno sobre el capital operativo (ROIC): encontrando eficiencias,
mejorando margenes y cortando gastos innecesarios.

2. Invertir capital con disciplina: aprobar solo proyectos que generen un rendimiento
superior al WACC.

3. Administrar la base de capital: Desinvertir en activos de bajo rendimiento para liberar

capital y devolverlo a los accionistas o reinvertirlo en proyectos de mayor valor.

Asi, el EVA dej6 de ser un simple informe de rendimiento de rendimiento para
convertirse la herramienta principal y el sistema de recompensa que dirigia las decisiones

diarias en toda la empresa, desde el taller hasta la sala de juntas (Stewart, 1991).

El recorrido histérico de la medicion del desempefio financiero revela una clara
trayectoria: un recorrido que comienza con la simplicidad de las métricas contables, atraviesa
una crisis de confianza al reconocer sus profundas limitaciones tedricas y practicas, y culmina
en el surgimiento de una filosofia de gestion econdémica centrada en la creacion de valor. El
Valor Econémico Agregado (EVA) representa la culminacion de este proceso evolutivo,
proporcionando una medida conceptualmente robusta, empiricamente verificada y
practicamente aplicable. Esta evolucion histérica y tedrica no solo enriquece el campo del
analisis financiero, sino que también ofrece una justificacion contundente para el uso del
marco del EVA en el andlisis de TELECEL S.A., revelando un diagnostico mas rico y sincero

que el que pueden revelar las métricas tradicionales por si solas (Damodaran, 2012).
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3.3. Marco Conceptual

Los términos esenciales que se emplearon en este estudio se definen a continuacion,

para garantizar la precision y la claridad del lenguaje técnico usado, citando autores

reconocidos en el &mbito de las finanzas corporativas.

Beta Apalancado (Levered Beta, BL): Una medida del riesgo sistematico del
patrimonio de una empresa, que cuantifica su volatilidad en relacion con el mercado,
ajustada por su nivel de apalancamiento financiero. Un Beta mayor a 1.0 indica un

riesgo superior al del mercado (Damodaran, 2016).

Formula:

Deuda * (1 — Tasa Impositiva)
Patrimonio

,BL:,BU*Il"‘(

Capital Invertido (Invested Capital): La suma total de todo el capital que tiene un
costo financiero y ha sido confiado a una empresa, tanto por parte de los accionistas
(patrimonio) como de los acreedores (deuda financiera). Es la base sobre la cual se
calcula la rentabilidad operativa de la empresa (ROIC). Se diferencia de los Activos
Totales al excluir el financiamiento operativo sin costo, como las cuentas por pagar a

proveedores (Stewart, 1991).

Formula:

Capital Invertido = Deuda Financiera Total + Patrimonio Neto Contable

Costo de la Deuda (Cost of Debt, Kd): El costo real que una compaiiia paga por sus
fondos prestados antes de impuestos. Para compaiias que cuentan con varias fuentes
de deuda, se estima como la tasa de interés promedio ponderada de sus compromisos

financieros (Brealey et al., 2019).

Costo del Patrimonio (Cost of Equity, Ke): El retorno esperado por los accionistas
por invertir en el patrimonio de la empresa. Se calcula mediante el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM) extendido para mercados emergentes, que

incorpora el riesgo pais (Damodaran, 2012).

Formula:
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Ke = R; + B, * (Rm — Ry) + CRP

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): La tasa de descuento que
representa el costo promedio de todas las fuentes de capital (deuda y patrimonio),
ponderado por su respectiva proporcion en la estructura de capital de mercado de la

empresa. Es el retorno minimo que debe generar una inversion para crear valor

(Brealey et al., 2019).

Formula:

WACC = ( * Ke) + (. * Kd * (1 — Tasa Impositiva))

E+D E+D

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes): Utilidad Operativa Neta Después de
Impuestos. Es la utilidad generada por las operaciones principales de una empresa,
calculada antes de los gastos financieros y después de los impuestos correspondientes
a esa utilidad operativa (EBIT * (1 - Tasa Impositiva)). Es el punto de partida para
calcular el ROIC y el EVA (Stewart, 1991).

Formula:
NOPAT = EBIT * (1 — Tasa Impositiva)

Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC): La medida principal de la eficiencia
operativa de una empresa. Calcula el retorno generado por cada unidad monetaria de

capital invertido en el negocio (NOPAT / Capital Invertido) (Stewart, 1991).

Formula:

NOPAT
Capital Invertido

ROIC =

Valor Economico Agregado (EVA): Una métrica financiera que mide la creacion
de riqueza real de una empresa durante un periodo. Se calcula como la ganancia
operativa neta después de impuestos menos el costo de oportunidad de todo el capital

invertido. Un EVA positivo indica creacion de valor (Stewart, 1991).

Formula:
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EVA = (ROIC — WACC) * Capital Invertido

Gestion Basada en Valor (Value-Based Management - VBM): Filosofia y un
sistema de gestion integral que tiene como proposito principal el aumento maximo de
la riqueza de los accionistas en el largo plazo. En un marco VBM, se examinan y
dirigen todas las decisiones operativas y estratégicas en funcién de como se espera
que afecten el valor econdmico de la compaiia, lo que permite alinear los intereses
de la gerencia con los de los duefios (Stewart, 1991).

Teoria de la Agencia (Agency Theory): Marco tedrico que examina la conexion y
los desacuerdos de intereses que se presentan entre un "agente" (por ejemplo, los
gerentes), a quien se le delega la toma de decisiones, y un "principal" (por ejemplo,
los accionistas). La teoria explora los "costos de agencia" que se producen debido a
esta separacion, y estudia la manera de disefar incentivos y contratos 6ptimos para
alinear los intereses de ambas partes (Jensen & Meckling, 1976).

Costo de Oportunidad del Capital: La capacidad de rendimiento que se deja de
obtener al invertir en un proyecto particular, en vez de hacerlo en la opcién mas
favorable de inversion disponible con un perfil de riesgo similar. Este principio es el
fundamento econdémico para calcular la tasa minima de retorno que una inversion
necesita producir para ser considerada aceptable (tasa de valla) (Brealey et al., 2019).
Retorno sobre el Patrimonio (Return on Equity - ROE): Medida de rentabilidad
contable que determina el beneficio neto producido por una compaiiia como un
porcentaje de su patrimonio neto contable (utilidad neta/patrimonio neto). Calcula el
rendimiento que los accionistas han logrado sobre el capital invertido. Su mayor
restriccion es que puede ser distorsionado por el apalancamiento financiero y no tiene
en cuenta el costo de oportunidad de ese patrimonio (Higgins, 2018).

Retorno sobre Activos (Return on Assets - ROA): Indicador de rentabilidad en
términos contables que evalua la habilidad de una compafia para producir beneficios
a partir de su base total de activos (utilidad neta / activos totales). Funciona como un
indicador de la eficacia con la que se utilizan los activos, sin importar el modo en que

estén financiados (Higgins, 2018).
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Beneficio por Accién (Earnings Per Share - EPS): El indicador de la rentabilidad
de una compaiia se obtiene al dividir la ganancia neta por el total de acciones
ordinarias emitidas (Higgins, 2018).

Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow - FCF): El efectivo que resulta de las
operaciones de una compaiia después de restar las inversiones en capital. Representa
el dinero que esta disponible para todos los financistas (Rappaport, 1986).
Apalancamiento Financiero: Financiar los activos de una compafiia mediante la
deuda. El riesgo para los accionistas y el rendimiento potencial aumentan con un
mayor apalancamiento (Brealey et al., 2019).

Analisis Vertical y Horizontal: Métodos de analisis de estados financieros que
representan las partidas en forma de porcentajes de una base comun (Vertical) o
examinan su desarrollo a través del tiempo (Horizontal), con el fin de detectar
tendencias y estructuras (Higgins, 2018).

Ciclo de Caja (Cash Conversion Cycle): El periodo de tiempo, en dias, que pasa
desde que una compaiia abona a sus proveedores hasta que recibe el pago efectivo
de sus clientes. Un ciclo de caja negativo es normalmente beneficioso (Higgins,
2018).

CAPEX (Capital Expenditures): Inversiones en activos fijos o desembolsos de
capital. Simboliza la suma de dinero que una compaifiia emplea para comprar,
optimizar y conservar activos fisicos como edificios, fabricas, maquinaria, tecnologia
o infraestructura. Es un elemento esencial del flujo de caja de inversion (Brealey et
al., 2019).

Ingreso Residual (Residual Income): Un concepto de medicion del rendimiento que
computa el ingreso neto de una organizacion, descontando un cargo por la utilizacion
del capital propio para producirlo. Es el precursor en términos historicos y
conceptuales del valor economico agregado (Stewart, 1991).

Beneficio Econéomico (Economic Profit): El beneficio que se obtiene tras deducir
de los ingresos totales los costos explicitos (contables) y los costos implicitos (de
oportunidad). Una compafiia obtiene un beneficio econdmico positivo unicamente

cuando sus ingresos superan el coste total de sus recursos (Brealey et al., 2019).
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Disciplina de Capital (Capital Discipline): Un principio de administracion
financiera que requiere que el capital se invierta solamente en proyectos que tengan
un rendimiento esperado mayor al costo del capital (WACC). Conlleva un proceso
estricto de seleccion y evaluacion de inversiones para garantizar la generacion de
valor (Brealey et al., 2019).

Ajustes Contables (EVA Adjustments): Cambios efectuados en las cifras contables
para suprimir distorsiones y mostrar de forma mas exacta la realidad econdmica de la
compaiiia, lo cual hace que la contabilidad sea una base mas adecuada para decidir
sobre cuestiones gerenciales (Stewart, 1991).

Sistema de Gestion EVA (EVA Management System): La puesta en marcha del
EVA como un marco completo que incluye la evaluacion del desempefio, la guia para
la toma de decisiones, la base para la compensacion y el establecimiento de una
cultura organizacional centrada en el valor (Stewart, 1991).

Mercados Emergentes: Mercados de naciones que estan en pleno crecimiento y
desarrollo econdémico, los cuales presentan un riesgo politico mayor, una volatilidad
mas alta y un marco institucional menos desarrollado si se les compara con los
mercados ya desarrollados. Estas particularidades tienen un impacto directo en la
estimacion del costo de capital mediante la Prima de Riesgo Pais (Damodaran, 2012).
Desempeiio Financiero: El calculo de la salud financiera de una compaiiia a lo largo
de un periodo determinado. Se analiza mediante diferentes indicadores que miden la
habilidad de la compaifiia para generar ganancias, manejar activos, controlar pasivos
y crear valor para sus accionistas (Higgins, 2018).

Diferencial de Valor (Value Spread): La variacion porcentual entre el Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Retorno sobre el Capital Invertido
(ROIC). Un diferencial positivo significa que la compania estd produciendo un
retorno mayor a su coste de capital, lo que genera valor. Un diferencial negativo
sefiala que hay destruccion de valor (Stewart, 1991).

Sistematizacion: El procedimiento que consiste en estructurar, clasificar y organizar
datos e informacion de forma logica, de acuerdo con un conjunto de normas

preestablecidas (Herndndez Sampieri et al., 2014).
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CAPITULO IV
DISENO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION
4.1. Tipo de Investigacion

El estudio se enmarcd en las siguientes clasificaciones metodoldgicas:

e Segun la intervencion del investigador, es una investigacion No Experimental.
Las variables no serdn manipuladas intencionalmente. La investigacion se

fundamenta en el estudio de datos que ya han sucedido.

e Segin el nimero de variables de interés, la investigacion es Analitica y
Correlacional Bivariable. Es analitica ya que estructura un concepto complicado en
sus elementos medibles. Se considera que es correlacional bivariable debido a que su
analisis principal estudia la relacion entre dos variables primordiales a través del
tiempo: la creacion de valor (evaluada por el EVA) y el rendimiento operativo

ajustado por riesgo (medido por el diferencial ROIC - WACC).

e Segun la planificacion de la toma de datos, la investigacion es Retrospectiva y de
Diseiio Transversal. Se considera retrospectiva porque utiliza datos secundarios que
ya estan disponibles. Se le considera de disefio transversal porque, aunque se estudia
una serie de tiempo (2016-2023), la recopilacion y la compilacion de estos datos

histéricos se llevan a cabo en un solo momento para crear el sistema de analisis.

4.2. Diseiio de la investigacion

La investigacion presenta un disefio no experimental y se organiza como un estudio
de caso tnico y en profundidad, lo cual es un enfoque metodoldgico que permite un examen
profundo y detallado de la unidad del estudio (TELECEL S.A.). El proceso se lleva a cabo
en una unica etapa de diagnostico (disefo retrospectivo) y esté calibrado inicamente para la
situacion financiera y operativa de la empresa. Esta etapa se basa en la recopilacion y
organizacion de informacion proveniente de fuentes secundarias con el objetivo de crear una
base de datos solida. Posteriormente, se utiliza esta base para determinar el Valor Econoémico

Agregado (EVA) correspondiente a cada afio del periodo analizado.



4.3. Hipotesis
Se plantean las siguientes hipotesis para orientar el andlisis y dar respuesta a la

pregunta de investigacion:
o Hipotesis Nula (Ho)

El impacto del diferencial de valor (ROIC-WACC) en el Valor Econémico Agregado
(EVA) de TELECEL S.A. durante el periodo 2015-2024 no ha sido positivo de manera

sostenida, indicando una destruccion neta de valor econémico.
o Hipotesis Alternativa (Hi)

El impacto del diferencial de valor (ROIC-WACC) en el Valor Economico Agregado
(EVA) de TELECEL S.A. durante el periodo 2015-2024 ha sido positivo de manera

sostenida, indicando una creacion neta de valor econdémico.

4.4. Variables

Para realizar el estudio, se han establecido y categorizado las siguientes variables.

4.4.1. Variable Independiente
e El Desempeiio Financiero Historico.

o Esta es la variable que muestra el rendimiento de la empresa. Se calcula
mediante el diferencial de valor (ROIC menos WACC). Este solo indicador
porcentual ya incluye toda la informacion importante: compara directamente
la eficacia de las operaciones (ROIC) con el costo de capital ajustado por
riesgo (WACC). Un rendimiento positivo se representa con un diferencial

positivo; uno negativo, con uno negativo.

4.4.2. Variable Dependiente
e La Creacion de Valor Econémico.
o Esta es la variable que muestra el resultado final de las actividades de la
empresa. Se calcula en términos monetarios (bolivianos), usando el Valor
Econémico Agregado (EVA). El EVA es afectado directamente por la
magnitud y el signo del Diferencial de Valor (la variable independiente) y

también por la escala de la inversion (Capital Invertido).
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4.4.3. Operacionalizacion de las variables

El método de operacionalizacién se describe a continuacion. Este procedimiento

convierte las variables conceptuales abstractas en dimensiones e indicadores tangibles y

cuantificables, determinando la manera en que se examina cada elemento en la practica y de

qué fuentes se recaba la informacion.

Variable Tipo de Fuente de
Dimensiones Indicadores
Conceptual Variable Datos
Diferencial de Valor (en
Variable porcentaje): Se determina
Independiente: como la diferencia entre el
Desempeiio . Cuantitativa | (Resultado del
Desempeio . Retorno sobre el Capital
) ) Relativo . (Razén) calculo)
Financiero Invertido y el Costo
Historico Promedio Ponderado de
Capital (ROIC - WACC).
Valor Econémico
Agregado (EVA) (en
Variable
Millones de Bs.): Se calcula
Dependiente: o
) Resultado | como el producto del Cuantitativa | (Resultado del
Creacion de ) ) .
Val Monetario | Diferencial de Valor y el (Razén) calculo)
alor
_ Capital Invertido
Econdmico ] _ ]
(Diferencial * Capital
Invertido).
4.5. Unidad de estudio

La compaiita TELECEL S.A. es la unidad de estudio, considerada como un caso

unico y exhaustivo en su contexto de operacion en Bolivia.

4.6. Poblacion o Universo

El total de las compaiiias que funcionan en el campo de las telecomunicaciones en

Bolivia podria ser considerado la poblacion tedrica para un estudio como este. No obstante,

debido a que el presente estudio estd disenado como un caso de estudio exhaustivo y

detallado, la "poblacion" o "universo" de andlisis se determina con mayor precision.
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Para los propositos de esta tesis, el universo de estudio comprende la totalidad de las
decisiones relacionadas con la gestion del capital realizadas por TELECEL S.A. y todos sus
resultados financieros anuales durante el periodo fiscal que va desde el 1 de enero de 2015

hasta el 31 de diciembre de 2024.

Cada ejercicio fiscal en este periodo (por ejemplo, el afio 2015 o el afio 2016) se toma
como una unidad de analisis dentro del universo temporal que hemos establecido. No se

realiza un muestreo estadistico porque el proposito es examinar la totalidad del universo

definido.

4.7. Instrumentos

Los instrumentos que se utilizaron para llevar a cabo la investigacion son los siguientes:

1. Hoja de Calculo (Microsoft Excel): Este sera el instrumento principal para la
sistematizacion de informacion y la realizacion de todos los calculos requeridos para
calcular el WACC, el ROIC y el EVA. La estructura de la hoja de célculo posibilita
que las formulas y la 16gica del sistema sean totalmente transparentes, lo cual permite
una auditoria completa.

2. Fuentes documentales: La recopilacion de datos se apoya Unicamente en fuentes
documentales publicas y oficiales, que abarcan:

e Prospectos de Emision de Bonos y Estados Financieros Auditados de
TELECEL S.A.: Obtenidos del Registro del Mercado de Valores (RMV) de
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

e Informes Anuales de Millicom International Cellular S.A.: Obtenidos de su
seccion de Relaciones con Inversionistas.

e Bases de Datos de Mercado: Se utilizo las bases de datos publicas de Aswath
Damodaran (NYU Stern), la Reserva Federal de St. Louis (FRED) y el Banco

Central de Bolivia (BCB) para los parametros de mercado.

4.8. Plan de Trabajo

Se ha creado un cronograma especifico de actividades para organizar y administrar
eficazmente el progreso de esta investigacion. Este cronograma, que se muestra en un
Diagrama de Gantt, es una herramienta estandar para la administracién de proyectos que

posibilita el analisis del orden, la duracion y la superposicion de las tareas a través del tiempo.
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El plan se ha fraccionado en ocho etapas fundamentales, que coinciden con los
capitulos de la tesis y las fases finales de exposicion. De esta manera, se garantiza un proceso
de trabajo logico y organizado desde el comienzo de la investigacion hasta la defensa del
trabajo. Un plan de actividades intensivo pero realizable para alcanzar todos los objetivos

planteados abarca un total estimado de dieciséis semanas.

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4
Duracion
Fase | Tarea Principal (Semanas | (Semanas | (Semanas | (Semanas

(Semanas)
1-4) 5-8) 9-12) 13-16)

Cap. Iy II:
I | Introduccion y 1 H
Problema

Cap. III: Marco
I 4 (] | N

Teorico

Cap. IV: Disefio
11 ' 1 H
Metodologico

Recoleccion y
IV | Sistematizacion 4 HEE EE
de Datos

Cap. V: Analisis

de Resultados
(Calculo y
Graficos)
Cap. VI

VI | Discusion de 1 |
Resultados
Cap. VIIL:
VII | Conclusiones y 2 [ ] |

Redaccion Final

Preparacion de
VI _ 1 [ |
Presentacion.
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4.9. Descripcion del proceso

. La metodologia de esta investigacion estéd disefiada para seguir una secuencia logica
que comienza con la recoleccion de datos y termina con la interpretacion de los resultados.
Es un proceso de trabajo metddico que garantiza que cada fase se edifique sobre una base

firme y comprobable.

La obtencién y organizacion de los datos auditados y publicos de TELECEL S.A. y
su matriz Millicom, ademas de las variables externas del mercado, inicia el proceso. Esta
etapa va a posibilitar la creacion de las tres tablas de "materia prima" que sustentan el analisis

completo.

Después, se continua con la etapa de calculo. En esta fase, se emplea una hoja de
calculo para medir las variables esenciales para cada afio entre 2015 y 2024: el Valor de
Mercado del Patrimonio (E), el Costo de la Deuda (Kd), el Costo del Patrimonio (Ke), el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), el Capital Invertido y el Retorno sobre la
Inversion (ROIC).

Para cada afio, el calculo del Valor Economico Agregado (EVA) sera la Gltima etapa
del proceso. Esto posibilita el analisis de como ha evolucionado la creacion de valor y la

elaboracion de las conclusiones de la investigacion.

4.10. Validacion del Instrumento

El "instrumento" principal utilizado en esta investigacién no es un cuestionario, sino
mas bien el conjunto de métricas y el proceso de calculo que se emplean para establecer el
Valor Econdémico Agregado. Dado que su naturaleza es cuantitativa y se fundamenta en datos
objetivos, la validacion de este no se apoya en pruebas estadisticas de fiabilidad, sino en el
disefio y aplicacion robustos y relevantes. Por esta razon, la validacion se lleva a cabo

mediante dos criterios que se complementan entre si:

1. Validez del contenido: Esta norma se centra en la coherencia interna del andlisis. Se
garantiza que la estructura del modelo, sus procedimientos 16gicos y sus formulas de
calculo sean completamente coherentes con los principios basicos fijados en la teoria

de finanzas corporativas (gestion basada en valor). En teoria, cada componente del
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calculo (WACC, ROIC, NOPAT, entre otros) tiene una justificacion y esta
referenciado en el marco teorico.

Validez empirica: Este criterio se centra en la importancia de los resultados y su
utilidad en términos practicos. Si los resultados del EVA ofrecen una perspectiva mas
detallada y explicativa sobre el rendimiento de TELECEL S.A. que la que brindan las
métricas contables convencionales (como el ROA o el ROE), se considera que el
analisis tiene validez empirica. En el Capitulo VI (Discusion), se contrastan los
resultados del EVA con los de las proporciones habituales, lo que demuestra esta

validez.
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CAPITULO V
DIAGNOSTICO DE LA SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA
5.1. Contexto Institucional y Estratégico de TELECEL S.A.

Para entender la situacion actual de TELECEL S.A., es necesario examinar Su
recorrido historico y como se posiciona estratégicamente en el mercado de Bolivia. Esta
seccion describe los aspectos fundamentales de la empresa, su desarrollo operativo, como ha
diversificado sus servicios y cudl es su direccion estratégica, para terminar con una revision
de su participacion en el mercado. El proposito es definir el marco institucional que servira

de base para los analisis financieros futuros.

5.1.1. Origen y Creacion

TELECEL S.A. (Telefonica Celular de Bolivia S.A.) se establecio en agosto de 1990,
un periodo en que la industria de las telecomunicaciones boliviana estaba naciendo. Los
accionistas fundadores, entre ellos Luis Fernando Campero Prudencio, Carlos Krutzfeld,
Raul Garafulic Lehm y Millicom International Holdings Limited, establecieron las bases para
que la telefonia movil llegara a Bolivia. La compafiia comenzd a operar en el ambito
comercial en 1991, estableciéndose como la empresa lider y, hasta ese momento, la tinica
que ofrecia este servicio; sus primeras instalaciones estaban ubicadas en las ciudades de Santa

Cruz y La Paz. (BNB VALORES S.A., 2023).

5.1.2. Cobertura Geogrdfica

Una parte fundamental de la expansion de TELECEL S.A. ha sido su estrategia de
crecimiento. En abril de 1992, la cobertura se extendié a Cochabamba después de ser lanzada
en el eje troncal. La compaiiia realizo tres grandes expansiones de su red entre 1993 y 1997.
Comenzo6 a operar en Puerto Suarez en 1995, y en la mitad del afio 1997, lleg6 a las capitales
departamentales de Oruro, Trinidad, Tarija, Sucre y Potosi. Asi logré una cobertura nacional

(BNB VALORES S.A., 2023).

5.1.3. Portafolio de Servicios
Operando bajo la marca comercial Tigo, TELECEL S.A. ha evolucionado de un
proveedor de voz modvil a un ecosistema digital integral. Como se detalla a continuacion, su

portafolio de servicios actual abarca los siguientes servicios (BNB Valores S.A., 2023):



Voice (Telefonia Celular)

Outgoing: Llamadas Salientes
v" Outgoing On Net: Llamadas salientes entre usuarios TIGO
v Outgoing X-Net: Llamadas salientes entre usuarios de otros Operadores
v" Outgoing International: Llamadas salientes internacionales
Incoming: Llamadas Entrantes
v" Incoming X-Net: Llamadas entrantes de otros Operadores
v" Incoming International: Llamadas entrantes internacionales
Roaming Outgoing: Llamadas salientes de usuarios TIGO en el Exterior
v" VAS (Servicios de Valor Agregado)
VAS Roaming:
v" SMS Roaming: SMS de usuarios TIGO en el Exterior
v' Data Roaming: Internet de usuarios TIGO en el Exterior
VAS SMS:
v" SMS On Net: SMS entre Usuarios TIGO
v' SMS X-Net National Outgoing: SMS salientes a usuarios de otros Operadores
v SMS X-Net National Incoming: SMS entrantes de usuarios de otros
Operadores
v" SMS X-Net International Outgoing: SMS internacionales salientes
VAS Voice:
v Voice Mail: mensaje de voz
VAS Data:
v" Data: internet movil
v Data MMS: descargas y aplicaciones de ment dinamicos
v" Data Video Call: video llamadas
v Data Corporate Business: internet movil
VAS Content:
v" Content Streaming: television por teléfono movil
v" Content Downloads: descargas de contenido

VAS Others:
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Give me Balance: transferencia y dame saldo

Lend me Balance: TIGO te presta saldo

Lend me Product: Préstamo de llamadas, sms y paquetes
Gift and Collect: llamadas y SMS por cobrar

Corporate Solutions GPS: servicio de GPS

Salva tu agenda: Backup de contactos

Smart Apps: Aplicaciones Premium

R N N N S N RN

New Entertainment: navegacion por sms

<\

Content Downloads: descargas de contenido
e Corporate Fixed:
v Broadband Internet: Servicio de Internet a través de Fibra a nivel nacional
v Transport: Alquiler de Fibra dptica para el Servicio de envio de datos punto a
punto a nivel nacional (VPN)
Sip trunk: servicio de Voice IP
Wholesale: Venta mayorista de servicios de transmision de datos e internet a

operadores nacional e internacionales

AR NI

Cloud computing: servicio de soluciones, infraestructura y software en la
nube

Home Service:

Internet domiciliario (HFC, FTTH)

Cable (MMDS, DTH, HFC, FTTH)

RN NERN

Combo Triple Play (Internet + TV+ servicio movil)

5.1.4. Direccionamiento Estratégico
TELECEL S.A. esta alineada con la mision y la vision del grupo empresarial

Millicom, que es un proveedor lider en los mercados emergentes de América Latina.

e Mision: Construimos autopistas digitales que conectan, mejoran vidas y desarrollan
nuestras comunidades (Tigo, s.f.).
e Vision: Tener la mejor autopista digital y ser la primera opcidn para nuestros

mercados (Tigo, s.f.).
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e Valores: La cultura corporativa se rige por la Pasion, Simplicidad, Innovacion,

Confianza e Integridad (Tigo, s.f.).

5.1.5. Participacion de Mercado

TELECEL S.A. ha logrado posicionarse como uno de los principales competidores
en el mercado boliviano. Conforme al informe de la calificadora de riesgo PCR, que fue
emitido en el afio 2025, se expone a continuacion el siguiente reporte. (Pacific Credit Rating,

2023a).

Grifico 1. Sector de Telecomunicaciones - Posicion en el mercado 2020 a 2025

0,
60,00%  52,28% 52 90% 53,00% 53,30%
4878%  49,43% o . —
50,00%
o,
40,00% - — »
' 37,65% 16.8a%  37,20% 38,80% 38,80%
30,00% | 35,85% S
20,00%
¢ =
10,00% 15,37%
’ 12,92%
, 10,88%
0,00% 9,90% 8,20% 7,90%
Dic.2020  Dic.2021  Dic.2022  Dic2023  Dic.2024  Mar.2025
~®—ENTEL =®=TELECEL =—@=VIVA

Fuente: Informe de Calificacion de Riesgo PCR (junio 2025).

El Gréafico 1 muestra que TELECEL S.A. es el segundo operador mas grande del pais,
con una participacion de mercado del 38,8 por ciento en marzo de 2025. A lo largo del
periodo analizado, esta cifra ha ido aumentando, pasando de un 35,85 por ciento en diciembre
de 2020 a la situacion actual. Esta posicion ha mostrado una notable estabilidad durante los
afos recientes, lo que evidencia la capacidad de recuperacion de su modelo empresarial en

un ambiente muy competitivo.

El mercado de telecomunicaciones boliviano se distingue por ser un oligopolio

integrado por tres compaifiias principales, cada una con un perfil y una estrategia tinicos:
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Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL S.A.): Es la compaiia operadora
estatal y lider del mercado, con una cuota del 49,43 por ciento hasta diciembre de 2021. El
Estado boliviano, que fue fundado en 1965 y nacionalizado en 2008, posee el 97 por ciento
de sus acciones. En términos de tamafio, es el actor principal, reportando un total de activos
de Bs. 16.228,6 millones a diciembre de 2024, lo que representa tres veces mas en
comparacion con el patrimonio de TELECEL S.A. Su estrategia consiste en garantizar un
acceso equitativo a las telecomunicaciones y desplegar servicios como un vector de

desarrollo y soberania nacional (Entel S.A., s.f.-a).

A diciembre de 2021, tiene una participacion del 12,92 por ciento, siendo el tercer
competidor del mercado. VIVA comenzd a operar en 1999 y esta controlada principalmente
por el holding estadounidense Trilogy International Partners. Es el competidor de menor
tamafio, con un total de activos en bolivianos. 1.088,3 millones a diciembre de 2024 (Pacific
Credit Rating, 2023c), equivalente al 20 del patrimonio de TELECEL S.A. Su tictica ha
estado centrada en ofrecer precios competitivos y hacer inversiones especificas en

infraestructura, por ejemplo la linea de fibra Optica que une Bolivia y Pert (Bnamericas, s.f.).

En este contexto, TELECEL S.A. se posiciona como el segundo operador, con un
Total de Activos de Bs. 5.192,5 millones a diciembre de 2024 (Pacific Credit Rating, 2023b),
lo cual evidencia su considerable base de inversion en infraestructura, que sobrepasa con

amplitud a la del tercer competidor Nuevatel PCS de Bolivia S.A. (VIVA).

5.2. Analisis Financiero Tradicional (Periodo 2015-2024)

Se llevo a cabo un analisis estructural y de ratios para el periodo 2015-2024 con el
fin de entender la situacion financiera de la compafia desde una perspectiva tradicional. Los
Anexos 1 al 10 contienen los estados financieros completos utilizados como base para este

estudio.

5.2.1. Analisis Estructural

5.2.1.1. Analisis Vertical

El analisis vertical muestra la estructura de cada cuenta en comparacion con una
cuenta principal. La relaciéon de cada cuenta en el Balance General con respecto al Total

Activo se explica a continuacion.
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Tabla 1. Analisis Vertical del Balance General (2015-2024)

BALANCE GENERAL ANALISIS VERTICAL

2015 1016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 PROMEDIO 15-24 Mini Grifico
Dizponibilidades 11,0%  95% 113% 55% 41% 68% 87% 74% 74%  e0% [ 7.6% Il ol
Inversionss temporarias 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% imm
Cuentas por cobrar comerciales 45% 43%  A42% 52% 52% 54% 65% 66w 62%  saul 5.5% _ sl
Cuentas por cobrar con Entel S.A. 03% 02% O00% O00% O00% 00% O00% O00% 00% 0.0% ornlm
Cuentas por cobrar a relacionadas 08% 37% 3% 03% 01% 01% 01% 01% 08%  2.8%] 12+l =
Otras cuentas por cobrar 43%  52%  48% 51% 50%  43% 36w 32% 2%  24u] 4,0% D
Inventarios 13%  12%  05%  D4%  0.2%  0.2%  04%  03%  0.2%  0.3%] 0.5% Ml
Total Activo Corriente 232% 240% 24.4% 165% 147% 167% 192% 17.6% 16,6% 181% [ | 19,00 B o
Otras cuentas por cobrar 00% 00% 00% 00% O00% 00% O07% 08% 08% 0% 0,3% |
Cuentas por cobrar a relacionadas 15% 10% 04% 00% 00% 00% 00% 00% 7.8%  B84%] 19% [ |
Impuesto diferido 53% 53% 50% 67% B3% 96% 102% 110% 108% 123 [ L |
Activo fijo 549% 532% 551% 597% 594% 569% 544% 533% 478% 457% M | 54.0% menlies
Activos intangibles 155% 159% 144% 163% 187% 158% 139% 151% 140% 13.8% [ 15 .
Inversionss permansntes D&% 08%  O7%  0S%  09%  12%  16%  21%  24%  10%| 12% il
Total activo no corriente 77.8% 760% 75.6% 83.5% 853% 833% 80.8% 82.4% 834% 819% [ pion . iilmeni
TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% I
Deudas comerciales 105% 133% 127% 118% 125% 136% 163% 165% 139% 16.7% | 13,8% _ il
Cuesntas por pagar con Entel S A 01% 01% 02% 03% O04% O04% 03% 05% 02% 02% 0,3% _ il
Deudas financieras 40%  43%  75%  92% 96% 7e%w 94w 110w  70% el 7.6% __ millil
Deudas con compafitas relacionadas 22%  02% 15% L14% 12% 10% 18% 35% 37% 67| 23% m o ol
Deudas fiscales v sociales a% 38% 4% BO0W 51% 35% 38% 38% 45%  3.9%| 45% m B
Ingrasos diferidos 28%  28%  14%  38%  35%  44%  44%  39% 408 40| 3,5% mm i
Total pasivo corriente ] 37,3% | 32,0% __ il
Deudas financieras 314% 362% 350% 30.8% 326% 336% 284% 217% 238% 14.3% B | 28,8% I
Deudas con compafiias relacionadas 40% 00% 00% 00% 00% O0% 00% 00% 00% 0.7% o5% L -
Deudas fiscales v sociales 09% 00% 01% O01% O00% O00% O00% 00% 00% 00% LECY
Otros pasivos no corrientes 32%  30%  33% 5%  39%  38%  31% 57w 43% 4l 35% e [
Prevision para indemnizaciones 13%  15%  12%  15%  16%  17%  15%  18%  19%  1.1% | 16% m mmiil
Total pasivo no corriente 36,0% 38,1% 334% 29.2% 30,0% 20,6% | 24,55
TOTAL PASIVO 70,5%  70,5% 69,30% 63,4% 634% 5340 [ R
PATRIMONIO NETO 348% 346% 32.8% 20,5% 20,5% 302% 307% 3L6% 3I66% 416% [ | 33.2% mme il
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO _ 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% I

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

Para la Tabla 1 en la composicion del ACTIVO, se destaca que el Activo No Corriente
es la mayor parte, ya que constituye un 81,0 por ciento promedio del Total del Activo. En
esta categoria, la cuenta mas importante es Activo Fijo, que tiene una participaciéon media
del 54.0 por ciento, y después se encuentra Activos Intangibles (sobre todo las licencias), con
una media del 15.1 por ciento de los activos totales. El Activo Corriente, por otro lado, abarca
un 19.0 por ciento del total. Los rubros més importantes son las Disponibilidades (7.8 por
ciento), que evidencian la liquidez de la compaiiia, y las Cuentas por cobrar comerciales (5.5

por ciento), que indican las ventas a crédito aun no cobradas.

En la parte de PASIVO Y PATRIMONIO, el financiamiento empresarial esta
formado mayormente por el Total Pasivo, que representa alrededor del 66,8 por ciento de la

estructura y sefiala una relevante estrategia de apalancamiento. El Pasivo No Corriente es la
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parte mas significativa de este (34,8 por ciento del total), lo cual concuerda con la estructura

de los activos a largo plazo.

Tabla 2. Andlisis Vertical del Estado de Resultados (2015-2024)

ESTADO DE RESULTADOS ANALISIS VERTICAL
0015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2023 2024 PROMEDIO 15-24 Mini Grafico

Ventas netas de servicio 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0%| NG
Costo de los servicios vendidos 252% 274% 23.0% 241% 267% 24.5% 249% 252% 23.0% 21,0% 24,5% Dl
Utilidad bruta 748% T26%W 77.0% 759% 733 755% 751% T48% 77.0% 79,0 75.5% m i
Menos:

Gastos administrativos 12,7% 11.4% 132% 143% 124% 115% 11,5% 11,0% 114% 11,2% 12,1% m il
Gastos de ventas 12,3%  11,8% 11,3% 10,1% 10,2% 11,3% 11,1% 11,8% 123%  9,5% 11,2% m_melll
Gastos operativos 13.4% 124% 134% 147% 129% 155% 154% 164% 191% 201% 15,3% o el
Depreciacion de actives fijos y amortizacion 18.8% 18,1% 188% 232% 228% 266% 229% 231% 212% 19.8% 2160 _
Servicio de asistencia técnica 98% 62% 65% E68% 59% E8%W  FIW  T4%  7I%  T.EW 7.2% e
Utilidad operativa 77% 128% 127% 68% 91% 37% F0% 50% 57% 10.8% £,1% el =
Otros ingresos vio (egresos)

Gastos financieras 21% 33% 34% 37% 45% 42%  35% 30% 43% 7.0

Intereseze ganados 02% O01% O01% 01% 00% 00% 01% 02% 04% 13%

Otros egrezos 00% O0O7% 02% 02% 03% 00% 01% 01% 10% 1,08

Otros ingresos 0.0% O00% O00% O00% 00% 00% O00% O00% 99% 1,0

Resultado en inversiones permanentes 0E% O03% 02% 01% 03% 04% 05% 06% 04% 0.1%

Diferencia de cambic 00% O1% 00% 01% 00% 00% 02% 01% 01% 00%

Ajustes por inflacion v tenencia de bisnes 17%  16%  1.8%  1.3%  12%  10% 00% 00% 00%  0,0%

Utilidad antes de impuesto 69% 102% 111% 43% 58% 09% 44% 28% 109% 51%

Impuesto a las vtilidades corrients y diferide 37%  25%  25%  26%  1.0% 20% 28% 30%  44%  23%

Utilidad neta del ejercicio 33%  T7% BE%  17% 49%  11%  16%  02%  65%  2.8%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 2 presenta la estructura del Estado de Resultados en funcion de las ventas.
La Utilidad Bruta ha sido de un 75,5 por ciento en promedio, lo que sefiala un margen
saludable respecto al coste directo de los servicios. Los costos operativos deben ser tenidos
en cuenta para alcanzar la Utilidad Operativa, que tuvo un promedio del 8,1 por ciento. Entre
ellos, la depreciacion de activos fijos y la amortizacion es el rubro individual més importante,
con un promedio del 21,6 por ciento sobre las ventas; lo cual demuestra una vez mas el efecto

de la elevada inversion en activos fijos.

5.2.1.2. Analisis Horizontal

El anélisis horizontal ofrece una perspectiva dindmica, mientras que el andlisis
vertical brinda una vision estatica de la estructura financiera en un momento especifico.
Determina tendencias a largo plazo utilizando como punto de partida el afio inicial del
analisis (2015, en este caso) y calcula la variacion porcentual de cada cuenta durante varios

periodos.

Este procedimiento es especialmente eficaz para determinar las cuentas que han

sufrido los incrementos o reducciones mas significativos.
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Tabla 3. Analisis Horizontal del Balance General (2015-2024)

BALANCE GENERAL ANALISIS HORIZONTAL
16/15 1716 1847 1918 2019 2120 2221 1372 2413 PROMEDIO 15-24 Mini Grafico

Disponibilidades -B.0% 302%W -537% -21.1% 6€25% 285% -17.7%  -0.2% -23.8% : 0.3% ~=m=""--=
Inversionss temporatias 22% -12.0%  0.0% -100,0% - - - - - LR |
Cuentas por cobrar comerciales 12%  75%  17,9%  &0%  25% 217% -15%  -53% 1,1% 55 —=0-_0___
Cuentas por cobrar con Entel S.A. -32,5% -712% -404% 41,0% -7.3% -79.0% -4,1% -23.4% -39,8% = 28,5% =~m=" g~ "=
Cuentas por cobrar a relacionadas 3961%  &5% -915% 512% -553% -185% 160.9% 339.4% 277.4% 107.1% B ____mln
Otras cuentas por cobrar 285%  15%  2,0% 27% -153% -152% -154% -355% 7.3% e B
Inventarios 0,3% -51,5% -245% -402% -155% 97.2% -226% -26.8% 16,8% i T4% -memm- B =
Total Activo Corriente 156% 11,5% -354% -62% 124% 155% -114% -65% 1,7% 03% oW
Otras cuentas por cobrar . - . . - . 185%  -15% 0.0% 5.0% I
Cuantas por cobrar a relacionadas 286% -54.4% -100.0% - - - - - oow (IR 457% ~ 1]
Impuesto diferido 66%  45% 27.5% 307% 140% ©9%  44% -37% 81% i] 11,0% malluas_.
Active fijo 31% 141% 3.0% 52% -56% -40% -51% -10.8% -10,9% 1.2% ~U-=caup
Activos intangibles BS%W 00%W 78% 7% -76% -105% 50% -78% -9.3% 06% " ""ag"an
Inversiones permanentes 9.6% 240%  96% 275%  204% 281% 27.5%  144% -513% ﬂ EEEL R |
Total activo no corriente 390% 9.6% S0% B8.0% -37% -2,7% -13% 0.8% -8.5% 12% =W="._——y
TOTAL ACTIVO TWh  10% 5% 6% 1% 0% 3% % -T% 07w ul m_—__
Deudas comerciales 380%  48% -117% 122%  7.3% 201% -21% -16,0% 11.9% { gon Do -
Cuentas por pagar con Entel 8. A 155% 318.2% 46.2% 435% -145% -350% 94.3% -51.9% -39.3% D FUR- T
Deudas financieras 134% 914% 17,3%  95% -215% 241% 13,5% -368% -162% il 10,5% =Be e
Dendas con compafiias relacionadas B8,1% 5777% -12,2% -7,1% -22,9% B879% 878% 4,5% 70,6% 77em M_______
Deendas fiscales y sociales 17.8% Z24% B27% -328% -334% 97% -2.0% 162% -18.0% i 3,0% =B ___-_
Ingresos diferidos BS5% -47.0% 184.4%  -23% 253% -14% -13.7%  24% -7.5% ;] 143 - B ____
Total pasivo corriente i 525 -NE__mo o
Deudas financieras 230%  65% -162% 116%  1,9% -153% -261%  9.3% -44.0% ‘ 55% T =TT =mTy
Deudas con compafiias relacionadas -99,0% -100,0% - - - - - - - O z9.5% Nl

Dendas fiscales v sociales BBA% 941,3% -13.6% -100.0% - - - - - 123 _0__

Otros pasivos no corrientes 0.1% 208% -0.5% 188% -0.4% -198% 752% -242% -3.5% | 74% - H
Previsitn para indemnizaciones 23.8% -116%  21.4% 125%  19% 95% 46%  2.2% -43,8% 12% "=""""-"n
Total pasivo no corriente T1% -13,7% 1,7% -14,6% 14% -36,1% Se% = ==Tg
TOTAL PASIVO 13.1% 0,0% 24%  -0.3% -7,9% -14,1% 0.4% =M-=-——ay
PATRIMONIO NETO 6,2%  44% -146% 58% 1,0% 1.9% -0.6% 155% 58% 28% ~~m=-—-""
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO T% 10% -5 6% -1% 0% 3% 0% -Tw 07% =l m_—__

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 3 muestra las tendencias de expansion y contraccion del Balance General,
tomando como base el afio 2015. El Total Activo ha presentado un crecimiento acumulado
significativo durante la mayor parte de la década, a pesar de una desaceleracion e incluso una
contraccion en afos recientes como el 23/22 (-7 por ciento). Este aumento se debe a los ciclos

constantes de inversion de la empresa con el fin de sostener su competitividad tecnologica.

En el Activo Corriente, la cuenta de Cuentas por cobrar a relacionadas ha mostrado
la mayor volatilidad, con una expansion exponencial que llega al 277,4 por ciento en el
periodo maés reciente (24/23). Esto muestra cambios importantes en la politica de
financiamiento entre grupos, donde TELECEL S.A. ha incrementado los fondos que les
presta a sus entidades asociadas. Por otra parte, las cuentas de Disponibilidades e Inventarios
presentan una disminucion promedio, lo que indica una administraciéon mas estricta de la

liquidez y los stocks.
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El aumento en la seccion de Activo No Corriente ha sido mayormente impulsado por
las Inversiones Permanentes y el Activo Fijo, lo cual concuerda con la estrategia de expansion

de la red de la compaiiia.

En el lado del PASIVO, la cuenta de Deudas con empresas relacionadas ha mostrado
ser muy activa, con una subida media del 77,6 por ciento, lo que indica la importancia
estratégica de la financiacion llegada desde Millicom, la empresa matriz. A pesar de que el
promedio de crecimiento es mas moderado (3,0 por ciento), la cuenta Deudas sociales y
fiscales también muestra una gran volatilidad. La administracion activa de la estructura de
financiamiento, que fusiona recursos del mercado con el respaldo del grupo corporativo, se

pone de manifiesto a través de estos cambios en el pasivo.

Tabla 4. Analisis Horizontal del Estado de Resultados (2016-2023)

ESTADO DE RESULTADOS ANALISIS HORIZONTAL

1615 1716 1817 1918 2019 2120 22721 2312 24/}3 PROMEDIO 15-24 Mini Grafico
Ventas netas de servicio 78% 55% 97% 75% 7B% 55% -04% -14% 12% 189 BEE =
Coste de los servicios vendidos -16,8%  208% -153% -180% 154% 7.0% -1,1% 101%  77% 06% ua"mg"-—"="
Utilidad bruta 47% 02% B0% 38% -51% 50% -0.9% 15% 3.8% 235 =-N=ge_—=-
Menos:
Gastos adminiztrativos 35% 94% -187% 68% 146% 55% 51%  -22% -0,1% 07% “mg="=—-
Gastos de ventas 34% 950%  19% -B2% -24% -32% -59% -2.5% 219% 0.8% =m0 1
Gastos operatives 0.0% -20% -200% 57% -110% -48% B4% -148% -€3% X T Bl b
Depreciacion de activos fijos y amortizacion 40% -37% -276W -56% 75% 9.0% -06% 9,5%  58% 28% TR
Servicio de asistencia técnica 326% 00% -146% 61% 61% -104% -3.3% 4,0%  -62% 02% 0 poaa——a
Utilidad operativa T74% B1% -412% 436% -620% 984% -296% 13 7% 90.7% 20,5% -m=g I8
Otros ingresos v/o (egresos) -
Gastes financieras J01%  07% -176% -307% 133% 116% 153% -422% -843% 20,45 07==" "m0
Interesese ganados 80% -221% -27,8% -565% 323% 233,1% 32.4% 120,7% 228.9% 59,2% ____-N-ull
Otros egresos £5456% 121,9% -259,7% -247% 105,5% 242,7% -1858% 748,6%  6,.8% [ Az BT 7T
Otros ingresos - - - - - - - - B9.E% £9,5% 1
Resultado en inversiones permanentes 479% 440% 151,6% 272,0% 361% 23.6% 254% -33,3% -B40% 53,7% ——ml_____
Diferencia de cambio -BA7,5% 69,2% -260,8% 524% -166% 531,4% -24.8% -1554% 59,3% |]65,9;i, ="
Ajustes por inflacion v tenencia de bienes 55%  23% -160% -11% -259% -39.9% -100.0% - 100.0% 169% ~~——-um "
Utilidad antes de impuesto 593%  24% -574% 459% -B52% 398,7% -38,0% 290.9% -527% g2,7% -—_— 01_m_
Impuesto a las utilidades corriente v diferido 268%  42% -154% ©61,3% -979% -43.9% £7% -452% 47.0% 7.8% - Tg=—="
Utilidad neta del ejercicio 1558%  45% -78.8% 216.8% -120.59% 255.5% -114.2% 2860.1% -56.5% desw _______ 0

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 4, que examina el desarrollo de los resultados, detecta una volatilidad
elevada. La cuenta mas volatil es la de la Utilidad Neta del ejercicio, que presenta cambios
porcentuales extremos de un aflo a otro. Esto evidencia que el resultado final de una empresa
no se basa unicamente en su actividad principal, sino también en cdmo administra sus

ingresos y gastos no operativos.
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5.2.2. Analisis de ratios financieros
Se llevo a cabo el calculo e interpretacion de varios ratios financieros con el fin de

examinar en detalle la actuacion y la situacion financiera de TELECEL S.A.

Este analisis se clasifica en tres categorias primordiales: ratios de rendimiento, ratios
de liquidez y ratios de actividad, lo que posibilita una valoracion del manejo de la compaiiia

durante el lapso 2015-2024.

5.2.2.1. Ratios de Liquidez
Los indices de liquidez indican la capacidad de una compafia para cumplir con sus
compromisos a corto plazo mediante el uso de sus activos mas liquidos. Son un signo de la

capacidad de pago inmediata de la empresa.

Liquidez Corriente. Esta proporcion compara la totalidad de los activos corrientes
con la totalidad de los pasivos corrientes. Cuando el resultado es superior a 1, quiere decir
que la compaiia tiene mas activos liquidos que deudas a corto plazo; en cambio, si el valor

es inferior a 1, puede haber una presion potencial sobre la liquidez.

Tabla 5. Liquidez Corriente (2015-2024)

Al::ti\rn[i:r]rieme Pasivn[;z:riente é_:::l:::& Liquidez Corriente
1.088.431.641 1.210.706.03% 2015 0,21
1.268.519.385 1.286.787.983 2018 0,38
1.415.801.453 1.557.385.751 2017 0.89

915.060.704 1912727936 2018 0.48
857.881.852 1.B92.548.305 2018 0.45
964.131.807 1.757.157.418 2020 0,55
1.113.88BB. 825 2077512283 2021 0,54
987.123. 820 2.197.265.448 2022 0,45
822738137 1.858.505.581 2023 0.50
938.871.318 1.862.3B0.722 2024 0,48

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 5 ilustra como ha cambiado el indice de liquidez corriente. El periodo
comienza con un indice de 0,91 en 2015, cerca del punto de equilibrio, y presenta una
tendencia general a la baja hasta llegar a 0,48 en 2024. El valor méas bajo, 0,45, se registra en
el afio 2022. Esta tendencia sefiala que la relacion entre los activos liquidos y las deudas a
corto plazo se ha reducido, lo cual indica una dependencia mas alta de la produccion de flujos

futuros para cumplir con las obligaciones inmediatas.
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Prueba Acida. Este indicador es un pardmetro mas estricto de la liquidez porque, al
considerar los inventarios como el activo menos liquido, los elimina del activo corriente. La
prueba acida mide la capacidad de una compaiia para saldar sus deudas a corto plazo sin

tener que vender su inventario.

Tabla 6. Prueba Acida (2015-2024)

Pasivo Corriente
(Bs.)

Activo Corriente
(Bs.)

Inventario (Bs.) (AC-Inv)/PC Prueba Acida Prueba Acida

1.098.431.641 63.348.118  1.210.706.039 2015 085
1.269.519.395 63.531.830 1.296.787.989 2016 093
1.415.801.453 30.785.581  1.587.385.751 2017 087
5915.060.704 23254874 1912727936 2018 047
857.981.852 13917918  1.892.546.305 2019 045
964.131.907 11.761.620 1.757.197.418 2020 0.54
1.113.888.829 23.180.092 2.077.512283 2021 052
987.123.820 17.938.713 2.197.265.448 2022 044
922739137 12123641  1.856.505.581 2023 0.4%
938.871.319 15328296 1.962.380.722 2024 047

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

En la Tabla 6 se observa un comportamiento de la Prueba Acida muy parecido al del
indicador de liquidez corriente. Comienza en 0,85 en 2015 y finaliza con un valor de 0,47 en
2024. Que este indicador esté numéricamente proximo al de liquidez general evidencia que
los inventarios constituyen una parte pequefia y no crucial de los activos corrientes de

TELECEL S.A., lo cual es comUn en empresas prestadoras de servicios.

Capital de Trabajo. La diferencia entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente se
utiliza para calcular el capital de trabajo. Una cifra positiva sefiala que hay un excedente de
recursos liquidos para las operaciones, mientras que una cifra negativa, como es este caso,

muestra que los pasivos a corto plazo superan a los activos liquidos.

Tabla 7. Capital de Trabajo (2015-2024)

Activo Corriente  Pasivo Corriente Capital de Trabajo

AC-PC Capital de Trabajo (Millones de Bs.)

(Bs.) (Bs.) (Millones de Bs.)
1.098.431.641 1.210.706.039 2015 112
1.269.519.305 1.296.787.989 2016 -27
1415801453  1.597.385.751 2017 182
915.060.704 1.912.727.936 2018 -998
857.881.852  1.892.546.305 2019 1.035
964.131.907 1.757.197.418 2020 -793
1.113.888.829  2.077.512.283 2021 364
0987.123.820 2.197.265.448 2022 1.210
922.739.137  1.856.505.581 2023 934
933.871.319 1.962.380.722 2024 1.024

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.
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La Tabla 7 indica que durante el periodo de analisis, TELECEL S.A. ha trabajado con
un capital de trabajo negativo. En 2022, se presenta el déficit mas significativo, con una cifra
de -1.210 millones de bolivianos. Esta circunstancia, en lugar de ser forzosamente mala para
una compafiia de este tipo, sugiere que financia de manera regular una parte de sus
inversiones y operaciones con recursos a corto plazo, sobre todo por medio del crédito

otorgado por sus proveedores, como se muestra en los ratios de actividad.

5.2.2.2. Ratios de Actividad
Los ratios de actividad evaluan la eficiencia con que una empresa estd empleando sus
activos para producir ventas. Sefialan la rapidez con que varias cuentas se transforman en

efectivo o ventas.

Periodo Promedio de Cobro. Este indice sefala el promedio de dias que una
compafiia tarda en cobrar las ventas hechas a crédito. Un lapso de tiempo mas breve es
usualmente preferible, porque indica que la compaifiia transforma sus ventas en dinero

efectivo con mayor rapidez.

Tabla 8. Periodo Promedio de Cobro (2015-2024)

Ventas (Bs.) %::::?;:]' (CXC *365)/Vtas  PPCXC (Dias) PPCXC (Dias)

3.668.031.036 275.132.361 2015 27
3.953.328.703 428.838.000 2016 40
3.734744824 451.884.822 2017 44
4.096.278.619 304.348.910 2018 27
4.402.037.578 312.976.286 2019 26
4.057.502.763 315.480.752 2020 28
4.278.559.825 380.281.929 2021 32
4.263.210.043 379.509.590 2022 32
4.203.193.262 383.630.827 2023 33
4.252.185.170 487.137.737 2024 42

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La evolucion del periodo medio de cobro se ilustra en la Tabla 8. El periodo comienza
en 2015 con una duracion de 27 dias y termina en 2024 cuando dura 42 dias. En los ultimos
afos, la tendencia general ha sido hacia una ligera extension del tiempo que le toma a la

compailia convertir sus ventas a crédito en dinero efectivo, pese a las oscilaciones.

Periodo Promedio de Pago. Este indicador calcula la cantidad media de dias que

tarda la compatfiia en pagar a sus proveedores por las compras a crédito. Un manejo efectivo
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de la liquidez puede reflejarse en un periodo mas extenso, empleando el financiamiento de

los proveedores para sus operaciones.

Tabla 9. Periodo Promedio de Pago (2015-2024)

Ventas (Bs.) C:;';‘:’I;:‘]" (CXP *365)/Vtas  PPCXP (Dias) PPCXP (Dias)

3.668.031.036 630.072.899 2015 63
3.953.328.703 720.646.512 2016 67
3.734.744824 839.102.834 2017 a2
4.096.278.619 747.441.052 2018 67
4.402.037.578 829.666.763 2019 69
4.057.502.763 862.649.362 2020 78
4.279.559.825 1.061.520.834 2021 91
4263210043  1.146.684.548 2022 938
4.203.193.262 992.617.214 2023 86
4252185170  1.223.725.670 2024 105

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 9, que presenta el desarrollo de la duracion media de pago, muestra una
tendencia evidente a extender los plazos con los proveedores. El lapso de tiempo comienza
con 63 dias en 2015 y concluye con un maximo de 105 dias en 2024. Esto muestra que se
estd utilizando de manera estratégica y creciente el crédito comercial que sus proveedores

conceden como una fuente significativa de financiamiento operativo a corto plazo.

Periodo Promedio de Inventario. Este ratio determina la cantidad media de dias que
un articulo se halla en el inventario antes de ser vendido. Una administracion eficaz de

inventario suele manifestarse con un niimero bajo.

Tabla 10. Periodo Promedio de Inventario (2016-2023)

[wenamo (B=) c““’t‘;‘;e"'“ 365/(CV/Inv)  PPlnv(Dias) PPInv Dias)

63.348.118 926.155.655 2015 25
63.531.830 1.081.792.453 2016 21
30.785.581 857.182.893 2017 13
23254.874 938.690.147 2018 9
13917918 1.176.539.278 2019 4
11.761.620 994.895.491 2020 4
23.185.092 1.064.812.541 2021 8
17938713 1.076.279.486 2022 6
13.123.641 967.600.466 2023 5
15.328.296 893.061.814 2024 6

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

Como se aprecia en la Tabla 10, los dias de inventario de TELECEL S.A. han sido

constantemente bajos, comenzando con un maximo de 25 dias en el afio 2015 y terminando
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con tan solo 6 dias en el afio 2024. Este descenso es sefial de que la administracion del
inventario se vuelve cada vez mas eficaz y de que los inventarios materiales tienen un peso

relativamente bajo en su modelo comercial.

Periodo Promedio de Ciclo de Caja. El ciclo de caja mide el periodo (en dias) que
pasa desde que la compafia abona por su inventario hasta que recibe el pago de sus clientes
por la venta del mismo. Se obtiene al sumar el periodo medio de cobro y el de inventario, y
restar luego el periodo medio de pago. En este caso, un ciclo de caja negativo es muy
beneficioso, porque implica que la compaiiia recibe el pago de sus clientes antes de tener que

pagarle a sus proveedores.

Tabla 11. Periodo Promedio de Ciclo de Caja (2014-2024)

PPCXC + PPlnv-
PPCXP

PPCXC (Dias) PPInv(Dias) PPCXP(Dias

Ciclo de Caja Ciclo de Caja
PPCXC + PPl -

PPCXP L

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 11 muestra que durante todo el periodo la empresa tiene un ciclo de caja
negativo. Comienza con un ciclo de -10 dias en 2015 y concluye en -57 dias, que es una cifra
muy positiva, en 2024. Un ciclo de caja negativo implica que la compaiiia recibe el pago de
sus clientes antes de tener que pagar a los proveedores, lo cual constituye una fuente gratuita
de financiamiento. Esto evidencia que TELECEL S.A. logra financiarse de manera eficiente

por medio de su cadena de suministro.

5.2.2.3. Ratios de Rendimiento

La habilidad de la compatfiia para producir beneficios a partir de sus ventas y su capital
se mide con los ratios de rendimiento. Son indicadores fundamentales que reflejan la
rentabilidad del negocio y la eficiencia en la gestion de sus activos. A continuacion, se
analizan los principales ratios de rendimiento utilizados para evaluar a la compafia: Margen

de Utilidad, el Retorno sobre los Activos (ROA) y el Retorno sobre el Patrimonio (ROE).
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Margen de Utilidad Bruta. Este indice muestra la utilidad bruta como un porcentaje
de las ventas netas, lo cual permite calcular la rentabilidad del negocio después de tener en

cuenta solamente el costo de los servicios vendidos.

Tabla 12. Margen de Utilidad Bruta (2015-2024)

Margen de Utilidad

UB / Vtas. Bruta (%)

Margen de Utilidad Bruta (%)

Ventas (Bs.)

Utilidad Bruta (Bs.)

2741875381 3.668.031.036

2871536250 3.953.328.703 2016 72,6%
2877561931 3734744824 2017 77.0%
3.107.588472 4.096.278.619 2018 75,9%
3.225.498.300  4.402.037.578 2019 73,3%
3.062.607.272  4.057.502.763 2020 75,5%
3214747284  4279.559.825 2021 75,1%
3.186.930.557 4.263.210.043 2022 74.8%
3.235.582.796  4.203.193.262 2023 77.0%
3.359.123.356  4.252.185.170 2024 79,09

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 12 muestra que el Margen de Utilidad Bruta se ha mantenido en una banda
angosta entre 72.6 por ciento y 79.0 por ciento a lo largo de todo el periodo, lo cual indica
una estabilidad considerable. Esta estabilidad indica que la compafiia ejerce un control eficaz
sobre los costos directos de servicio y tiene una capacidad para establecer precios en el

mercado relativamente constante.

Margen de Utilidad Operativa. Este margen muestra el porcentaje que representa
la utilidad operativa en relacion con las ventas netas. Es un marcador de la rentabilidad que
generan las operaciones primarias de la compafiia antes de descontar los impuestos y los

costos financieros.

Tabla 13. Margen de Utilidad Operativa (2015-2024)

”““‘“‘I’B‘:T'““ Ventas(Bs)  UO/Vias. ”a('f::':;‘:‘:;‘:a" o Margen de Utilidad Operativa (%)
284134185 3.668.031.036 2015 7.7%
504.141.132 3.953.328.703 2016 12,8%
473325132 3.734.744.824 2017 12, 7%
278302512 4.096.278.619 2018 5,8%
399.602.271 4.402.037.578 2019 9,1%
151.720.425 4.057.502.763 2020 3,7%
300.973.602 4275558825 2021 7,0%
211.919.356 4.263.210.043 2022 5,0%
240872271 4.203.193.262 2023 5,7%
459.263.317 4.252.185.170 2024 10,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.
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El Margen de Utilidad Operativa Tabla 13 presenta una volatilidad mas alta que el
Margen Bruto. El periodo comienza en el 7,7 por ciento en el afio 2015, llega a un maximo
de 12,8 por ciento al siguiente afio 2016 y termina con un 10,8 por ciento en el afio 2024. El
2020 es el ano en el que se observa el porcentaje mas bajo del periodo estudiado, con un 3,7
por ciento. Esta tendencia sefiala que los costos operativos (los de ventas, administrativos y
otros) han desempefiado un papel cambiante en comparacion con las ventas, lo cual ha tenido

un impacto en la rentabilidad del negocio principal.

Margen de Utilidad Neta. Este ratio muestra la utilidad neta final expresada como
un porcentaje de las ventas en total. Calcula la rentabilidad total de la empresa después de

descontar todos los costos y gastos, que comprenden impuestos ¢ intereses.

Tabla 14. Margen de Utilidad Neta (2015-2024)

Utilidad Net Margen d »
HESEREL  ventas (Bs.) UN/ Vias. R Margen de Utilidad Neta (%)
(Bs.) Utilidad Meta (%) Ve,

119,558,305 3.688.031.038 2015 3,3%
305786673 3853328703 2016 7. 7%
3190658139 3734744824 2017 8,E%
£7.910.433 4.086.278.819 2018 1,7%
215183803  4.402.037.578 2019 4,9%
-45.038.715 4.057.502.763 2020 -1,1%
70.048.883  4.273.559.825 2021 1,6%
9942921 4.263.210.043 2022 -0,2% : ol || e B N
274.432 899 4.203.193.262 2023 €.5%
119.289.58 4.252.185.170 2024 2.8%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

El Margen de Utilidad Neta Tabla 14 es el que muestra la volatilidad mas alta entre
los tres. Empieza con un 3,3 por ciento en 2015 y concluye con un 2,8 por ciento en 2024.
El pico de la serie es del 8,6 por ciento y se presenta en el afio 2017; mientras que el valle
esta en el ano 2020, con un -1,1 por ciento, cuando la empresa tuvo un resultado neto
negativo. Esta oscilacion ratifica que el resultado final es sensible a las partidas no operativas,

por ejemplo, los ingresos o egresos y los gastos financieros.

Rendimiento sobre Activos (ROA). El ROA evalua qué tan eficientemente la
compaiia emplea su base total de activos para producir ganancias. Se estima al dividir la
utilidad neta del ejercicio entre el total de los activos. Un ROA elevado demuestra una
administracion de activos mas eficaz, lo cual pone de manifiesto una mayor habilidad para

producir beneficios con los recursos que maneja.
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Tabla 15. Rendimiento sobre Activos (ROA) (2015-2024)

Utilidad Neta Total Activos uDl Jf Total

[Bs.) [Bs.) Activo ROA (%) bt I%}
DN/ Total Active 7 iy
119.558.305 A4.855.777.898 2015 2,4%
305.786.673 5.279.066.279 2018 5,8%
319.658.139 5.812.077.149 2017 5.5%
€7.910.433 5.532.940.079 2018 1.2%
215.163.603 5.844.614.040 2018 3.7%
-15.036.715 5.765.969.027 2020 -0.8%
70.04B.BB3 5.787.368.2683 2021 1.2%
-9.842.8921 5.599.562 550 2022 -0, 2%
274432 855 5.571.917.082 2023 A,5%
119.299.599 5.192.466.152 2024 2.3%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

El ROA, que se muestra en la Tabla 15, comienza con un 2,4 por ciento en el afio 2015
y termina con un 2,3 por ciento en el ano 2024. El ano 2020 es el que presenta la cifra mas
baja, un -0,8 por ciento. La tendencia de este ratio es un reflejo directo de la inestabilidad de
la utilidad neta, lo que demuestra como flucta la habilidad de la compafiia para generar

beneficios a partir del total de sus activos.

Rendimiento sobre Patrimonio (ROE). El ROE evalua la rentabilidad que se ha
producido en relacién con el capital que los accionistas han proporcionado. Se calcula

dividiendo la utilidad neta del periodo por el patrimonio neto.

Tabla 16. Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) (2015-2024)

Utilidad Neta
(Bs.)

Total Patrimonio

uDI f Equity ROE (%) ROE (%)
(Bs.)

UDI / Equit

115.559.305 1.722.512.803 2015 8.9%
305.786.673 1.828.568.184 2016 16, 7%
319.658.138 1.808.445.273 2017 16, 7%
67.910.433 1.630.621.247 2018 A4, 2%
215.163.603 1.725.238.457 20138 12,5%
-45.038.715 1.744.179.592 2020 -2,6%
70.048.883 1.778.811.572 2021 3.5%
-9.942.921 1.766.868.650 2022 -0.6%
274432859 2.041.301.550 2023 13.4%
119.289.599 2.160.601.150 2024 5,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 16 revela que el ROE empez6 en un 6,9 por ciento en 2015 y concluy6 en
un 5,5 por ciento en 2024. Los picos se logran en los primeros afos, luego el punto mas bajo
es de -2,6 por ciento en 2020. El efecto del apalancamiento financiero es lo que causa la
diferencia en magnitud entre el ROA y el ROE. los resultados logrados, sean positivos o
negativos, se ven amplificados en el patrimonio de los accionistas por la estructura de deuda

de la compania.
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5.2.2.4. Resumen de Indicadores Financieros Clave de TELECEL S.A.

La Tabla 17, consolida los indices mas importantes de liquidez, rendimiento y
actividad, ofrece una perspectiva global del desempefio financiero de TELECEL S.A. durante
el periodo analizado. Este resumen permite observar las tendencias generales y los rasgos

estructurales del modelo de negocio de la empresa.

Tabla 17. Resumen Evolucion de Ratios Financieros de TELECEL S.A. (2015-2024)

Indicadores | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 2009 | 2020 2021 | 2022 2023 2024
RATIOS DE LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 0.91 0.98 0.89 048 0.45 033 0.54 045 0.50 048
Prucba Acida 0.85 093 0.87 047 0.45 054 0.53 0.44 0.49 047
Capital de Trabajo (Millones de Bs.) -112 27 -182 998 1.035 -793 964 -1210 934 -1.024
RATIOS DE ACTIVIDAD
Periodo Promedio de Cobro 27 40 44 27 26 28 32 32 33 42
Periodo Promedio de Pago 63 67 82 67 69 98 86 105
Periodo Promedio de Inventario 25 21 13 9 4 4 6 5 6
Periodo Promedio de Ciclo de Caja 10 -6 -25 -31 39 -45 -50 -60 -48 -537
RATIOS DE RENDIMIENTO
Mergen de Utlidad Bruta 748%]  72.6%|  77.0%[]  75.9%| 733%|  755%|]  75.1%|  74.8%|  77.0%[]  79.0%
Margen de Utilidad Operativa 77%  128%|  127% 6.8% 9.1% 3.7% 7.0% 5.0% 57%|  10.8%
Margen de Utilidad Neta 33% 7.7% 8.6% 1.7% 49%|)  -1.1% 16%|  -02% 6.5% 2.8%
Rendimiento sobre Activos (ROA) 24% 5.8% 5.5% 12% 37%|  -08% 12%) -02% 49% 23%
Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) 69% 167% 167% 420 125%|  -26% 3.9%|  -06% 134% 55%

Fuente: Elaboracion propia en base a los analisis de ratios del Capitulo 5.2.2.

El andlisis consolidado de los ratios muestra una historia financiera con dos lados.
Por un lado, la compaiiia muestra un manejo del capital de trabajo muy eficiente. Esto se
demuestra en el Periodo Promedio de Ciclo de Caja, que, con una tendencia a la baja, ha
tenido un comportamiento negativo constante, bajando de -10 a -57 dias. Este resultado
sefiala que la empresa obtiene financiacion para sus operaciones facturando a sus clientes con

anterioridad al pago a sus proveedores, lo cual se traduce en una ventaja competitiva

importante que produce efectivo.

Por otra parte, esta fortaleza operativa se opone a una posicion de liquidez ajustada.
La Liquidez Corriente ha permanecido bajo 1 la mayor parte del tiempo, alcanzando un
minimo de 0,45. Esto, junto con un capital de trabajo que ha sido constantemente negativo
(alcanzando los -1.210 millones de Bs. en 2022), demuestra que la compaiia necesita de su

efectivo ciclo de caja y del financiamiento por parte de sus proveedores para sostener su

solvencia a corto plazo.

El margen de utilidad bruta muestra una estabilidad notoria (alrededor del 75 por

ciento) en términos de rendimiento, lo que verifica la eficacia en el costo directo de sus
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servicios. No obstante, durante el periodo analizado, el margen operativo, el margen neto, el
ROA y el ROE muestran una gran inestabilidad. A pesar de que la empresa reporté un ROE
positivo, incluso por encima del 10 por ciento en algunos afos (por ejemplo, 2016, 2017 y
2019), también ha presentado rentabilidades negativas sobre el patrimonio y netas (en 2020

y 2022), lo cual resalta la inestabilidad de sus ganancias finales.

En resumen, el andlisis convencional muestra una compafiia que es eficiente en
términos operativos y cuya administracion del capital de trabajo es excelente, aunque tiene
presiones en términos de liquidez y una fluctuante rentabilidad final. Aunque obtenemos esta
informacion, deja sin respuesta la cuestion esencial de si este rendimiento ha sido suficiente
para cubrir el costo total del capital y generar valor para sus accionistas; esto se tratd en las

secciones siguientes.

5.2.2.5. Analisis Comparativo del Sector (Benchmarking)

Para entender mejor el desempeiio de TELECEL S.A. (marca Tigo), se compara con
sus principales competidores en el mercado boliviano, ENTEL S.A. y Nuevatel PCS (Viva),
y con un benchmark internacional del sector, Verizon Communications Inc. En la Tabla 18 se
muestra la evolucion de cuatro indicadores de rentabilidad. Se debe tener en cuenta que los
datos de la competencia local pueden ser limitados en disponibilidad, mientras que la
comparacion con Verizon se utiliza como punto de referencia de la industria global, dadas
las diferencias en escala y madurez del mercado. (Entel S.A., s.f.-b) (Pacific Credit Rating,

2023c¢) (Verizon, s.f.)

Tabla 18. Benchmarking Indicadores de Rentabilidad vs Competidores (2015-2024)

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ROA ENTEL 7,77% 7,63% 7.41% 6,29% 5,60% 3.28% 3.24% 3.38% 2,50% 3,70%
ROA TIGO 2,41% 5,79% 5,50% 1,23% 3,68% -0,78% 1,21% -0,18% 4,93% 2,30%
ROA VIVA 7,76% 3,28% 3.24% -0,67% 10,22%)| -14,62%| -33.48%| -28,93%| -24.87%)| -28,74%
ROA VERIZON 7.32% 5,38% 11,71% 5,86% 6,78% 5,80% 6,17% 5,73% 3,18% 4,67%
ROE ENTEL 12,01% 11,66% 11,10% 9.31% 8,41% 4,63% 4,59% 4,66% 3,43% 4.98%
ROE TIGO 6.94% 16,72% 16,75% 4,16% 12,47% -2,58% 3,94% -0,56% 13,44% 5,52%
ROE VIVA 11,28% 4,67% 4,41% -0,92% 13,63%)| -20,43%| -52,53%| -57,02%| -72,74%)| -163,68%
ROE VERIZON 100.21%|  54.62%| 67,36%| 28,38%| 31.49%| 26,49%| 27,19%| 23.52% 12,89% 17,85%
Margen Bruto ENTEL 69,02%|  69,20%|  71,32%|  70,90%| 72,42%)| 72,89%| 73,42%]| 74,02%| 73,50%| 77.37%
Margen Bruto TIGO 74,75%)|  72,64%| 77,05%| 75.86%| 73.27%| 75,48%| 75,12%| 74,75%)| 76,98%| 79,00%
Margen Bruto VIVA 24,17% 7,53% 6,28% 0,34%| -11,73%| -30,28%| -36,54%| -48,62%| -56,89%| -57,15%
Margen Bruto VERIZON 60,07%| 59,18%| 57.90%| 57.58%| 58.50%| 60,09%)| 57,86%| 56,79%| 59,03%[ 59.87%
Margen Neto ENTEL 22,73%|  23,99%| 22,87%| 21,04%| 20,00% 12,16% 11,79% 11,88% 9,15% 13,34%
Margen Neto TIGO 3,26% 7,73% 8,56% 1,66% 4,89% -1,11% 1,64% -0,23% 6,53% 2,81%
Margen Neto VIVA 10,73% 4,48% 4.88% -1,02% 18,51%)| -29,93%| -59.45%| -51,67%| -49,18%)| -56,10%
Margen Neto VERIZON 13,58% 10,42%)|  23.88% 11,87% 15,01% 14,30% 16,93% 15,89% 9,03% 13,32%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros Auditados de Entel, Tigo, Viva 'y Verizon.
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En el entorno de Bolivia, el rendimiento de Tigo respecto a sus competidores muestra
resultados variados. Su Margen Bruto, en lo que respecta a la eficiencia operativa, se presenta
siempre mas alto que el de ENTEL y muchisimo mejor que el de Viva. Esto indica una
estructura mas eficaz de los costos del servicio o una variedad de productos con mayor valor.
No obstante, este beneficio operativo no siempre se convierte en una mayor rentabilidad. El
Retorno sobre Activos (ROA), que evalta qué tan eficaces son los activos para producir
beneficios, indica que Tigo ha tenido un rendimiento més inestable y con frecuencia mas
bajo que el de ENTEL. En 2023, el ROA de Tigo (4,93 por ciento) fue casi el doble que el
de ENTEL (2,50 por ciento). Sin embargo, en afios previos como 2018, fue notablemente
mas bajo (1,23 frente a 6,29 por ciento). Esta fluctuacion también se manifiesta en el Margen
Neto. A pesar de que Tigo ha tenido un rendimiento positivo durante afios, sus cifras han
sido menores a las de ENTEL en la mayoria del tiempo. El caso de Viva es extremo, con
indicadores de rentabilidad que son constantemente negativos; esto la ubica como el
participante mas fragil del mercado en términos financieros y resalta a los competidores mas

fuertes ENTEL y Tigo.

Al comparar con Verizon, se pueden observar las dificultades de operar en un
mercado emergente. EIl ROA de Verizon, que se mantiene constantemente por encima del 5
por ciento en la mayoria de los afios, muestra una habilidad constante para producir ganancias
a partir de sus activos, un nivel que Tigo ha logrado solo en algunas ocasiones. De manera
parecida, aunque Tigo muestra inestabilidad, el Margen Neto de Verizon es solido y se
mantiene frecuentemente en dos digitos. Esto demuestra que tiene un mejor control sobre los
costos totales y una estructura de mercado que posibilita una mayor rentabilidad. E1 ROE de
Verizon es notoriamente elevado, lo que no solamente indica una alta rentabilidad sino
también una estructura de capital optimizada. Este rendimiento se presenta como modelo de
eficiencia y generacion de valor para los accionistas y como una referencia deseable para

operadores como TELECEL.

Por ultimo, el estudio de benchmarking sitia a TELECEL S.A. como un competidor
solido en el mercado de Bolivia, resaltando su eficacia en costos de servicio (margen bruto).
No obstante, su rentabilidad total (calculada a través del ROA, ROE y Margen Neto) es

considerablemente més volatil que la de ENTEL, el lider del mercado, y estd muy lejos de
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los niveles de estabilidad y rendimiento alcanzados por referentes a nivel global. A pesar de

que este andlisis tradicional muestra la posicion competitiva de la compaiiia, no tiene en

cuenta el costo del capital. Por esto, se llevaro a cabo el analisis de Valor Econdomico

Agregado (EVA) para establecer si este rendimiento contable, que es frecuentemente positivo

pero volatil, significd una genuina generacion de riqueza para sus inversionistas.

5.2.3. Analisis del Flujo de Efectivo

Para finalizar el diagnoéstico tradicional, se examina la habilidad de la compaiiia para

producir efectivo. El Estado de Flujo de Efectivo presenta el origen y el uso de los fondos de

la empresa, agrupandolos en tres categorias: financiacion, inversion y operaciones. Para

comprender la solvencia operativa y la liquidez de la empresa, este analisis es crucial.

Tabla 19. Estado de Flujo de Efectivo (2015-2024)

ESTADODE FLUJODE EFECl'IVDmx expresadaz en bolivianos)

Devenzamienio dz itermses

24158423

27.641.024

42.114.659 25258272 3L776.653

20 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024
Uilidad delejercicio 119559305  305.786673  319.658.139 67510433 215163603 4‘- 036.715 T0.048.883 9942921 2M432899 119.209.599
Partidas que no generan mov. de fondos:
Depraciacion de activos fos 689.167.253 362,693 846 641 383 646 B35.732.309 B44.026900 903411323 B05.806.391 720418 810 629.203. 199
Amortizacion de activos intansibles - 134256498 158.238.850 827 175.013.015 675 2
Previsiin par incobrables 48 504.057 32. 7 132.367.467 188 OB 993
Fr= e g 3976.561 338454
Enpussto 2 bas vtiidades comente v diferilo 20314.620 23519.934

Previson para bensfrios socisles 20407423 27595680
Efzctoddl apste por infacion por aovimisrtos 4 - 2 - -
Ganancia Pérdida enimeniomnes 11.131.063 6.235.081 -3218.802 6300454 20.151.800
Otros #Eresos - - - -
Garzncia por ergjenacion de activos -
Ajuste 2 reeultados acvmlados - - - -18.282.081 3 - - -
Fhgos poractividades de operacion S23419.147 1083466088 1124104433 1083884670 1271626775 1148676397 1162579701 11352155838
Cambins en activos ¥ pasivos de opemcion:
Cuentas por cobiar comrerciales (inchwenio cu: 31.009.904 -42910833 -64.665.119 61.749 346
Otras coentas por cobrar 73131629 -53.360 621 4.081.837 -2.558.828
Cuentas por cobar con conpafias mheionada - - - -
Erventarios 1280145 34.753.033 8876593
Empuasto difendo 20120618
Deudas conercizles (hendo cuentas con B -1 163"0‘133
Inzresos diendos -
Ommmm ‘34-‘4-9"* - 345 1 2 952 136,856 833
Fhy d 1110486206 1137448758 1.040.103.008 934791056 1083448034 1.043595.061
-\(,TI\'ID-\IE SDE INVERION

da bisresda -5332384533 954386129 -B56231.733 957856294 615597998 -673.019.733 -660.158890 -3345939.135 402.120.878
Venia de bisnss de uso - - - - 486.166.983
Imversiores Enpomas - 76 - -
Erversores permereniss -12.8%4 746 1 346012 T80 560 668.674 - 18551 - B4.503.133
Adqusionds feerrias -195.954 540 "4 631 -1583581317 -211.961236 -86572.003 -B0.803.197 207701790 -99316.624 6.626.23
Pre ik -433 627 963
Fhyo aplicad i de i -761.233 B39 -1.044.981.735 -1.014466282 -1.169.036970 -711501.327 -753.822930 -B67B41.128 571716739 433843979
ACTIVIDADE S DE FINANCIAMIENT O
Deuda: Smncisrs: (ren) 322 836 6“3 268.521.801 7 -113073351  -657.193.700
Deudas conconpafia: ehdomdas -1 - B 96.968.815 7 8.800.359 178.086.070
Iksmmmpmzlded.x“daﬂ.us -143339.601 -260.223 7 \4 -203.541 454 368. 67612 - -37.416.903 - - -
Flyo aplicad idad, de fi 309615781 372668214 T1548.162  -480010.786 39463354 125732578  -218.526.426 264678714 104272092  -470.107.630
Aumento | disnsimeio e inverziones i
Dizponb iidades = imeniones enporadas alink  288.025.582 -62.850.738 137053633 88,470,608 147.580.151 111088 78 82.520.782 7D.E4 §7.884185
Disporibilidadas = imveri i aleis  2SBH2E52 565.504 285 517 500679 308743741 M2 1E.52 3W.TZITH 500,822 401 412 301 615 411.574.355
Dizpomthilidades al cierre del ejercicio 545318284 52553 551 554554312 ZHIATANT] BITBT2I 500.222 401 412 301619 411574355 313.890.186

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

TELECEL S.A. ha producido de manera constante un flujo de efectivo positivo y

considerable a partir de sus operaciones, promediando mas de 983 millones de bolivianos

anualmente en el periodo, como se muestra en la Tabla 19. Este es un descubrimiento esencial,

porque senala que el negocio principal esta en buena forma y produce una liquidez s6lida que

56



le facilita mantenerse y financiar sus proyectos de expansion. La cifra més alta de generacion

de efectivo operativo fue de 1.127 millones y tuvo lugar en 2018.

En las actividades de inversion, ademas, se aprecia un flujo de efectivo negativo
constante, con una media de -823 millones. Esto muestra la tactica de la compaiia, que es
tipica del sector de telecomunicaciones, de destinar grandes cantidades a la ampliacion y
actualizacion de su red (CAPEX). En los afos 2017, 2018 y 2019 se realizo la inversion més
alta (flujo mas negativo), con cifras que sobrepasaron los miles de millones de bolivianos en

cada uno de esos afios.

Por ultimo, el flujo de efectivo de las actividades financieras ha mostrado
variabilidad, desempefiando la funcidon de un equilibrador. Se notan ingresos netos de capital
(309 millones y 59 millones, respectivamente) en afios de grandes inversiones, como 2015 y
2019, para saldar el déficit. En cambio, en afios mas actuales como 2023 y 2024, se aprecian

salidas netas considerables, que probablemente se destinan a la cancelacion de deuda.

Esta evaluacion de liquidez evidencia la capacidad de pago operacional de la
compaiiia. La posibilidad de crear un solido flujo de caja operativo es la que le posibilita
continuar en funcionamiento y costear sus inversiones, a pesar del reto de generar valor

econdmico que se examina en el proximo apartado.

5.3. Analisis de Creacion de Valor (EVA) (Periodo 2015-2024)

El andlisis financiero tradicional ha ofrecido una vision precisa de la rentabilidad
contable, la gestion de activos y la liquidez de TELECEL S.A., mostrando que se trata de
una empresa con operaciones pero con un rendimiento fluctuante. No obstante, estos
indicadores no abordan la cuestidon principal acerca de como se crea valor economico. Para
lograrlo, es preciso implementar una metodologia de mayor calidad que tenga en cuenta el
costo total del capital. Esta seccion describe, paso a paso, como calcular y analizar el Valor

Econdmico Agregado (EVA), que es la medida principal de este estudio.

La formula esencial para calcular el EVA, que fue popularizada por G. Bennett

(Stewart, 1991) y otros tedricos, es la siguiente:

EVA = (ROIC - WACC) * Capital Invertido
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Donde ROIC es el Retorno sobre el Capital Invertidoy WACC es el Costo Promedio
Ponderado de Capital. Esta formula indica que una empresa crea valor unicamente si su
rentabilidad operativa (ROIC) es superior a su costo total de capital (WACC). Para aplicar
esta formula, es necesario calcular cada uno de sus componentes, lo que requiere la

recoleccion de datos especificos de la empresa y del mercado, como se detalla a continuacion.

5.3.1. Recoleccion y Sistematizacion de Datos para el Andlisis de Valor

Para calcular el EVA, es necesario contar con cuatro conjuntos de informacion basica:
los estados financieros de la compafiia, los datos de su matriz que se cotiza en bolsa para
valorar el patrimonio, los pardmetros del mercado para determinar el costo del capital y la

descripcion detallada de su estructura de endeudamiento.

Primero, la Tabla 20 y Tabla 21 muestran el balance general y el estado de resultados
consolidados de TELECEL S.A. durante el periodo de investigacion; estos se han
sistematizado basandose en los estados financieros auditados que se encuentran en los

Anexos 1 a 10.

Tabla 20. Balance General de TELECEL S.A. (2015-2024)

BALANCE GENERAL (Cifras expresadas en bolivianos)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Disponibilidades 346277375 502.613.74¢  634.534.312 303274342 239270133 389723723 500.822.401 412301619 411374333  313.690.166
Inversiones temporarias 40,709 39.802 32256 32236 - - - - - -
Cusntas por cobrar comerciales 222.551.858  225.153.742 241951333 285183020 302195244 309626438 376733535 370.923.805 347395123 351373133
Cuentas por cobrar con Entel §. 4. 13.337.757 8.996.783 2.593.459 1.346.168 2.179.783 2.019.859 425.030 407.455 311842 187.754
Cuentas por cobrar a relacionadas 39242746 194687475 207340.030 17.619.713 8.601.259 3.844.435 3.133.364 8.176.330 35923762 133.576.850
Otras cuentas por cobrar 213632878 274406014 278544480 284150322 201808515 247155812 2093585407 177.373.898 114410314 122715120
Inventarios 63348118 63.531.830  30.785.581 23254874 13.917.918 11761620  23.189.092 17.938.713 13.123 641 15.328.296
Total Active Corriente 1008451641 1260510305 1415801453 015.060.704 857.081852 064131007 1113.888.820 087123820 922730137 038871319
Otras cuentas por cobrar - - - - 40341947 47013164 46301117 46.301.117
Cuentas por cobrar a relacionadas T6.360.000  34.697.052 24.966.042 - - - - 433.627963  433.627.963
Impuesto diferido 260621364  277.898.790 200311670 370195671 4830973161 551.793.593  580.941.636 616.001.734 592021.134 641180310
Activo fijo 2.721.730.812 2.807.005.248 3.203.148.493 3300.714.578 3.473.778.626 3279.021.283 3.146.234.625 2.086.827.506 2.663.137.148 2.373.767.871
Activos intangibles 769240189  837.852.970 838.181.748 003474201 973410343 899240601 805.039.873 843420187 779.170.628 706.896.324
Inversionss permanentes 29193800 31982824  39.667.743 43494925 55.470.058 71.770.553 91922355 117.167.139  134.019.955 51.812.248
Total activo no corriente 3.857.346255 4.009.536.884 4306275606 4617879375 4086632188 4.801837.120 4673480434 4612438730 4649177045 4253 594833
TOTAL ACTIVO 4.955.777.896 5.279.056.279 5.812.077.149 5.532.940.079 5844614040 5765969027 5.787.369.263 5.590.562.550 5.571.917.082 5.192.466.152
Deudas comerciales 518088464 704674416 T738.603.067 631956590 TILTE2.620 784068455 0430063534 023200606 775116326 867.580.279
Cuentas por pagar con Entel S.A4 25852352 2.986.887 12.491.033 18.256.901 26.197.524 22401707 14.560.547  28.312.936 13.628.323 8275.881
Deudas financieras 200520832 227489222 435454078 510.694.149 530145986 438760367 544.578.897 618213119 391.640.149 328.008.178
Deudas con compaiiias relacionadas 109.399.183 12985209  88.005.832 77227552 7L706.619 35279200 103.854.753 195.072.006 203872365 347.860.510
Deudas fiscales v sociales 242104757 198911478 2433540717 444960546 208087304 199238413 218579107 214222416 248.820.046 204.014.860
Ingresos diferidos 137.998.351  149.740.777 79.288.122  209.623.180 204.746.162 256.529.27 252.833.445 218143365 223419.172  206.632.014
Total pasive corriente 1210.706.039 1296787989 1597385751 1912727936 1892546305 1.757.197.- 2077512283 2197265448 1856505581

Deudas financisras 1554141972 1.911.641.105 2.035.557.007 1.705.746.832 1902782048 1939545122 1643672392 1214140203 1327641822 743306192
Deudas con compafiias relacionadas 200.538 453 2070844 - - - - - - 34007923
Deudas fiscales v sociales 44128272 724733 7.547.031 6.321.361 - - - - -
Otros pasives no corrientes 159262236 159.433.725 192580972 191.632.857 227.681.142 226.880.141 X 318.824.107 241718364 233243423
Prevision para indemmizaciones 64.488.119  79.820.677 70.561.109 $3.689.846  96.363.188 08.166.734  107.445.762  102.464.142  104.749.763 38.836.738

Total pasivo no corriente 2.022.559.054 2.153.700.106 2.306.246.119 1.989.590.896 2.226.820.278 2264592017 1.933.045.408 1635428452 1674.109951 1.069.484.280
TOTAL PASIVO 3233265093 3.450.488.095 3903.631.870 3.902318.832 4.119.375.583 4.021.789.435 4.010.557.691 3.832.693.900 3.530.615.532 3.031.865.002

PATRIMONIO NETO 1722512803 1.828.568.184 1008445279 1.630.621247 1.725238.457 1744.179.502 1.776.811.572 1.766.868.650 2.041301.550 2.160.601.150
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO | 4955.777.896 5.279.056.279 3.812.077.149 5.532.940.079 5.844.614.040 5765.969.027 5.787.369.263 5.599.562.550 5571917082 5.192.466.152

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

La Tabla 21 presenta el Estado de Resultados consolidado de la compaiiia.
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Tabla 21. Estado de Resultados de TELECEL S.A. (2015-2024)

ESTADO DE RESULTADOS (Cifras expresadas en bolivianos)

2015 2017 2018 2019 2020 021 022 2023
Ventas netas de servitio 3.668.031.036 3 3734744824 409 37378 40373 3200043 4203.193.262 423
Costo de los servicios vendidos -926.155.655 -1.08 153 -857.182893 988 -1 78 812541 486  -967.600.466  -893.061
Utilidad bruta 2741875381 2871536250 2877561931 3107388472 3225408300 3.062.607272 3214747284 3186930557 3233302796 3330123356

Menos:

Gastos administratives

Gastos de ventas

Gastos operativos

Depreciacion de activos fijos v amortizacién

Servicio de asistencia técnica

240.8722M1

3168480 -2 480 -278.613 -261.594.805  -277.638.168

504.141.132 473325132

-322.8

Utilidad operativa 151.720425 459263 317
Otros ingresos v/o (egresos)

Gastos financieras -126244 315 -128375068  -150910060  -197239.693 151140121  -12794759¢ -181977.666  -298923 463
Interesese ganados 3.268.823 4.101.823 2.963.280 1.200.004 . 3.686.005 7.526.884 16.614.319 34.636.598
Otros egresos -26.615.452 3.813.623 -9.289.027 -11.386.331 633.943 3.976.230 -5.125.657 -43.494812 -40.537.437
Otros ingresos - - - - - 414169301 41640216
Resultado en inversiones permanentes -21.375.080 -6.23 3.218.802 11.975.133 16.300.494 20.151.800 25.264.337 16.852.816 2.693.427
Diferencia de cambio 396.738 - 44 2 3 33 -1.369.024 -1.830260 7895338 5934403 -3.288.221 -1339.755
Ajustes por inflacion v tenencia de bienes 60.975.472 64.336.749 63.812.266 33.276.800 54635214 40.517.781 - -161.416 -
Utilidad antes de impuesto 403790328 413530968  176265.174  237.127.644 38.014.568 117.571.724  430.386.582 217434903
Impuesto a las utilidades corriente y diferido -98 003 653 593872829 -1083354741 11964 041 -83.051.283 -127514645  -185.153.683 98 135 304
Utilidad neta del ejercicio 305.786.673  310.638.130 67.910.433 -45.036.715 -9.942021 274432809  119.299.599

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

Para calcular el valor de mercado del patrimonio de TELECEL S.A. (una compaiia
que no esta listada en bolsa), se emplea a su matriz, Millicom, como una aproximacién de
mercado. La Tabla 22 detalla los datos de Millicom, los cuales fueron extraidos de sus
Informes Anuales oficiales y de fuentes de datos de mercado para su accion (NASDAQ:
TIGO). El nimero de acciones en circulacion se refiere a las acciones ordinarias que se
informan en la seccion "Share Capital" de cada informe anual. El Gltimo dia de negociacion
del afo, segin Yahoo Finance, es el que se considera como Precio de Cierre. Los ingresos se
obtuvieron a partir de los resultados consolidados y del desglose por segmentos geograficos

de esos informes.

Tabla 22. Datos de Mercado y Operativos de la Matriz Millicom (2015-2024)

Datos de Mercado v Operativos de la Matriz Millicom International Cellular S.A. (2015-2024)

[ Dic.2015 | Dic.2016 | Dic.2017 | Dic.2018 | Dic.2019 | Dic.2020 | Dic.2021 | Dic.2022 | Dic.2023 | Dic. 2024
A Datos de Mercado de la Accién (NASDAQ: TIGO)
Precio de Cierrs dz la Accion (USD por acciér) 597 1847 7442 63.06 46,78 3703 2687 1699 1704 26,70
Nimero ds Accionss ea Circulacién 101739217 [ 100739217 | 101738217 | 100739217 | 100739217 [ 101739217 101739217 | 172.086305 | 172096303 | 172.096303
Capitalizacién de Mercado Total (E_total) 4473473371 | 5.033.039.065 | 7571432529 [ 6415.675.024 | 4.759.360.571 | 3.767.403.206 | 2.733.730.761 | 2.923.916.222 | 2.932.521.037 | 4.304.97L.344
B. Datos Operativos Consolidados del Grupo
Ingresos Totalss (Revanue) (U.S. dollars in millions)] 6,730 4,105 4133 3,846 4336 3,803 4261 5624 3,661 58014
Ingresos de s Operacion n Bolivia (U S. dollars in o] 531 542 533 614 630 584 623 621 613 613
Peso Relativo de Bolivia 7.85% 13.20% 1343% 1556% 14,74% 1535% 14,62% 1L,04% 10.83% 10,56%

Fuente: Informes Anuales de Millicom y datos de mercados publicos (NASDAQ: TIGO).

En tercer lugar, para calcular el costo de capital se necesitan pardmetros externos al
mercado. Estos supuestos se consolidan en la Tabla 23. La Tasa Libre de Riesgo (Rf) se
calcula como el rendimiento medio que proporciona, durante un afo, el Bono del Tesoro

norteamericano a 10 afios. Este dato proviene de la base de datos administrada por la Reserva
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Federal (FRED). Los otros parametros (Beta no apalancado, ERP y CRP) se obtienen de las
bases de datos publicas del profesor Aswath Damodaran (NYU Stern), que es una referencia
académica global para la valoracion. El Beta No Apalancado, en particular, se refiere a la
seccion "Telecom (Wireless)" para los mercados emergentes; y la Prima de Riesgo Pais
(CRP) es aquella que fue calculada por el autor para Bolivia. El Tipo de Cambio es el que

establece el Banco Central de Bolivia para el cierre del afio.

Tabla 23. Parametros Macroecondmicos y de Mercado Anuales (2015-2024)

Parimetros M; imieos ¥ de Mereado Anuales (2015-2024)
[ Dic2005 | Dic.2016 | Die.2017 | Die.2018 | Dic.2019 | Die.2020 | Die.2021 | Die.2022 | Dic.2033 | Die. 2024

A. Componentes del Costo del Patrimonio (Ke)

Tasa Libre de Riesso (R [a] 214% 184% 133% 291% 214% 0.89%] 145% 195% 3 96%) 421%
Prima de Riesgo de Mercado (ERP) [b] 6,25% 5,68%) 5,08%] 3.96%) 5.20%] 472% 424% 5.94%] 460% 433%
Beta No Apalancado (Sectorial) [¢] 0,81 0,76 0,98 0,74 0,64 0,70 0,19 0,61 0,60 0,75
Prima de Riesgo Pais (CRP) para Bolivia [d] 5.66% 5,12%) 415% 5,00%] 3.35%] 5.33%] 5.44%] 9.45%] 10.97%] 13,35%]
B. Otros Parametros

Tasa Impositiva Corporativa | 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%] 25.0%
Tipo de Cambio (Bs/USD) - Cierre de Adio[e] | 5,96] 5,96] 5.96] 5.96] 5.96] 5.96] 5.96] 5.96] 5.96] 6,96

Fuente: FRED, Base de datos de Aswath Damodaran, BCB.

Para calcular con exactitud el Costo de la Deuda (Kd), se llevo a cabo un estudio
detallado del financiamiento de la compaifiia. La Tabla 24 ofrece un resumen de la historia
financiera de TELECEL S.A. y del calculo anual del costo promedio ponderado de su deuda,
el cual se basa en las tasas y montos de cada instrumento de deuda que aparecen en las Notas

a los Estados Financieros anuales.

Tabla 24. Resumen del historial de financiamiento de TELECEL S.A.

Resumen del historial de financiamiento de TE 5 xpresado en Bolivianos)
Fecha de Fecha de de Fecha de
Fuente de Fondeo Desembolsa Vencimiento Tasa Activa Monto Fuente de Fondeo Desembolso Vencimiento Monto

FONDEO POR BANCA LOCAL 5,36% 1.189.138.403 |[FONDEQ POR BONOS 4,89% 4.688.980.000
Leasing - BISA Leasing S.A. 270272014 | 27/0272023 11% B.364.203 |BONOSTELECELI 14/05/2012 | D2704/2020 4,75% 1.360.000.000
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. DE/04/2018 | 28/0272025 4,30% £0.600.000 |BONOSTELECEL |l - Emision 1"Serie A" | 04/11/2015 | 16/08/2020 4,05% 104.400.000
Banco Bisa 5.A. 12/04/2018 | D6/03/2025 [ 4.30% £9.600.000 |BONOSTELECELII- Emision 1"Serie B” | 04/11/2015 | D1/08/2023 | 4.85% 591.600.000
Banco Economico S.A 1170172019 [ 10/07/2019 4,50% 35.000.000 [BONOSTELEGEL|I-Emision 2 "Serie A" | 11/08/2016 | 30/06/2024 3,95% 348.000.000
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. 25/01/2019 | 24/07/2018 4,80% 30.870.000 [BONOSTELECELIl - Emisicn 2 "Serie B” 11/08/2016 | D4/06/2029 4,30% 174.000.000
Banco de Credito de Bolivia S.A. 25/01/2019 | 24/07/2019 | 450% £8.600.000 |[BONOSTELECEL |l - Emision 3"Serie A" | 10/10/2017 | 14/09/2022 | 4.30% 210.000.000
Bancode Credito de BoliviaS.A. 15/11/201% | 1571172023 4,50% 78.000.000 [EONOSTELECELIl - Emisidn 3 "Serie B” 107102017 | D3709/2024 4,70% 245.000.000
Banco Macicnal de Bolivia S.A. D6/04/2020 | 0371072020 7,00% 100.000.000 |BONOS TELECEL Il - Emision 3 "Serie C™ | 10/1042017 | 24/08/2026 5,30% 52.000.000
Banco Ganadero 5.A. 10/07/2020 | 30/06/2022 6,00% 48.000.100 [BONOSTELECELII 27/06/2019 | D9/08/2026 5,00% 418.980.000
Banco Econdmico S.A 21/07/2020 | 1170772022 6,00% 40.000.100 [BONOSTELECEL IV 27/06/2019 | 10/08/2024 4,60% 280.000.000
Banco de Credite de Bolivia S.A. 01/06/2021 | D1/DE/2026 4,50% 78.000.000 [EONOSTELECELY 09/12/2020 | 12/05/2026 5,80% 345.000.000
Banco Macional de Bolivia 8.A D8/10/2021 | 26/03/2024 5,58% 103.000.000 |BOMOSTELECELVI 04/08/2023 | 08/07/2028 6,00% 520.000.000
Banco Mercantil Santa Cruz 5.A 2171072021 | 25/08/2026 5,50% 34.300.000
Banco Economico S.A. 207112021 [ 24/08/2026 533% 43.504.000
Banco Ganadero 5.A. 20/03/2022 | 03/03/2027 5,60% 55.000.000
Banco Fie S.A 30/03/2022 | 04/03/2027 5,50% 45.000.000
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. 29/07/2022 | 03/0772027 4.95% 28.000.000
Banco Bisa 5.A. 29/07/2022 | 29/07/2027 4,75% 26.500.000
Banco Macional de Bolivia S.A. 23/02/2023 | 28/01/2028 5,50% 41.200.000
Banco de Credite de Bolivia S.A. 27/02/2023 | 28/02/2028 5,50% 15.000.000
Banco Ganadero S.A. 28/02/2023 | 29/02/2028 | 550% 11.000.000
Banco Fie 5.A 26/05/2023 | 10/05/2028 5,50% 23.000.000
BancoBisaS.A. 10/08/2023 | 31/07/2025 ©,00% 137.200.000
FONDEO POR BANCA INTERNACIONAL 1,20% 167.230.781
Barclays Bank ‘ 12/06/2015 | 15/12/2022 0,40% 107.705.443
Barclays Bank ‘ 15/06/2016 | 15/12/2022 2,64% 58.525.337

TOTAL FONDEQ BANCO LOCAL EINTERNACIONAL| 1.356.369.183

Fuente: Elaboracion propia en base a las Notas a los Estados Financieros Auditados.
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La Tabla 25 muestra el calculo del costo promedio ponderado de la deuda para cada
afo, que se basa en las tasas y montos de cada instrumento de deuda que estan reportados en

las Notas a los Estados Financieros anuales.

Tabla 25. Calculo del Kd costo de deuda promedio ponderado (2015-2024)

Kd Ponderado 2015 2016 2017 2018 2019
Monto Tasa Maonto Tasa Maonto Tasa Monto Tasa Monto Tasza
Deudz segin Balance Genersl| 1.754.671.804 2.138.130.327 2.471.011.085 2.2168.440.5681 2.481.828.534
Deuda segun Calculos| 1.734.871.812 2.139.130.325 2.471.011.083 2.218.440.981 2.461.928.937
BANCA LOCAL 5.820.397 | 11,00% 5.221.991 |11,00% 4,600,971 | 11,00% 143.108.075 | 4,48% 220.350.092 | 4,44%
Leasing - BISA Leasing 5.A. 5.820.397 | 11,00% 5.221.991 | 11,00% A.600.5971 | 11,00% 3.508.075 | 11,00% 3.150.096 | 11,00%
Deudas Fi ieras Cornto Plaro 41.354.600 4.34%
Deudas Financieras Largo Plazo 132.200.000 | 4,30% 175.805.356
BANCA MULTILATERAL 106.359.052 115.002.866 4,92% 99.807.778 9,22% 80.243.817 4,65%
Barclays Bank Corto Plazo 21.248.159 | 2 4% 21.248.159 | 2 64% 21248258 | 2 64% 21248258 | 2 84%
Barclays Bank Largo Plazo 85,112,853 | 0,00% 97,756,708 | 5.4% 7B.561.480 | 11,00% 58.537.513 | 537%

FONDEO POR BONOS 1.624.442.633 4,74% 1.983.175.969 4,61% 2.329.240650 4,61% 1.949.944.217 4,61% 2.200.398.439 4,65%
Financiamiento cono plazo|  180.878.470 A74% 173.887.103 A61% 378.157.758 A51% 445,534 481 A51% 475.714.643 485%
Financiamiento largo plazo| 1.483.784.183 1.809.278.888 1.853.082.892 1.504.408.756 1.724.683.798

Interezes por Pagar 18.049.730 31.725.433 37.361.684 43.144.873 41.180.406

Monto Totaly Tasa Ponderada| 1.735.622.022 [ 4,500 | 2.107.400.82¢ [ 4848 | 2.433.640.392 [ 4810 | 2.173.09c.108 [ 480m | 2.420742.531 [ 409 |

Kd Ponderado 2020 2021 2022 2023 2024
Monto Tasa Monto Tasa Monto Tasa Monto Tasa Monto Tasa
Deuda segin Balance General| 2.378.305.483 2.188.251.289 1.832.355.322 1.715.281.571 1.071.314.370
Deuda segin Calculos| 2.378.305.491 2.188.251.280 1.832.355.322 1.715.281.571 1.071.314.370
BANCA LOCAL| 259.454.776 | 542% 374.128.334 | 4,88% 442.669.487 | 4,94% 428.402.675 | 5,19% 157.801.342
Leasing - BISA Leasing 5.A. 2.271.306 | 11,00% 1.257.637 | 11.00%
Deudas Financieras Corto Plazo 83.523.783 5.37% 76.466.673 2.85% 102.532.138 234% 13816675 2.35%
Deudas Financieras Largo Plazo|  173.858.6877 256.404.024 340.137.345 428,402 675 | 3.15% 143RBABET

BANCA INTERMACIONAL
Barclays Bank Corto Plazo

Barclays Bank Largo Plazo
FONDEO PORBONOS 2.069.683.229 4,75% 1.766.190.960 4,75% 1.355.776.457 475% 1.269.846.173 4,94% 899.467.726
Financiamiento corto plazo 305.057.078 275% 415.057.082 275% 481.773.601 275% 370.607.026 234% 300.046.200 5.45%
Financiamiento largo plazo| 1.784.588.151 1.347.083.878 874.002.856 839.235.147 539.421.526
Intereses por Pagar 48.187.486 47.831.886 33.808.378 21.033.123 14.045.302

Monto Total y Tasa Ponderada| 2.325.138.004 | 4,82% | 2.140.315.284 [ 477% | 1738 445544 [ 4,800 | 1.698.248 248 [ 5,008 | 1.043.352.353 [ 5,450 |

Fuente: Elaboracion propia en base a las Notas a los Estados Financieros Auditados.

5.3.2. Cdlculo del Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC)

Una de las medidas mas relevantes y reveladoras de la eficacia financiera es el
rendimiento sobre capital invertido (ROIC), porque evalia la rentabilidad generada en
relacion con todo el capital con costo utilizado en el negocio, que incluye tanto a la deuda
como al patrimonio. Se calcula dividiendo la utilidad operativa neta después de impuestos

(NOPAT) por el capital total invertido.

El ROIC, a diferencia del Retorno sobre el Patrimonio (ROE), que puede ser alterado

por el grado de apalancamiento, separa la eficiencia de las operaciones fundamentales de la
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compafiia de las decisiones financieras. Asi, contesta a una pregunta esencial: ;jcon qué
eficacia esta utilizando la gerencia el capital total que tiene disponible para producir

beneficios operativos?

Un ROIC bajo o en declive puede sefialar una eficiencia operativa reducida o
inversiones con poco rendimiento, mientras que uno alto indica que la compafiia esta
obteniendo un alto beneficio de sus inversiones en activos. Dentro del andlisis de creacion de
valor, la rentabilidad que se compara directamente con el Costo Promedio Ponderado de

Capital (WACC) es el ROIC. Una compafiia solo genera valor si su ROIC supera al WACC.

Tabla 26. Rendimiento sobre Capital Invertido (ROIC) (2016-2023)

NOPAT (Bs.)
NOPAT=UO *0,75

Capital Invertido . 0
(Be)Ci=DF+pn NOPAT/CI ROIC (%) NoPATIG ROIC (%)

213.100.639 3.477.184607 2015 6,1%
378.105.849 3.967.698.511 2016 9,5%
354,553,849 4.375.456.364 2017 8,1%
208.726.884 3.847.062.228 2018 5,4%
299.701.703 4.187.167.391 2019 7,2%
113.790.319 4.122.485.081 2020 2,8%
225.730.202 3.965.062.861 2021 5,7%
158.839.517 3.509.223.972 2022 4.4%
180.654.203 3.760.583.521 2023 4,8%
344.447.488 3.231.915.520 2024 10,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

Como se puede observar en la Tabla 26, el ROIC asciende al 9,5 por ciento en 2016 y
desciende hasta el 4,8 por ciento en 2023. En 2020, el valle es registrado con un 2.8 por
ciento. El hecho de que este ratio haya disminuido en general indica que, durante el periodo,
la eficiencia de la compafiia en cuanto al empleo de su capital total para producir beneficios
operativos ha ido a la baja. Dado que este indicador separa el rendimiento operativo de la
estructura de financiamiento, ofrece un fundamento para el andlisis posterior del Valor

Economico Agregado.

5.3.3. Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) es una de las métricas mas
utilizadas en las finanzas corporativas, ya que indica la "tasa de valla" minima que la empresa
debe superar para generar valor para sus inversionistas. Este indicador resume el coste de
todas las fuentes de financiacion de la empresa (deuda y patrimonio) ponderadas por su peso

en la estructura de capital.
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Para hallar el WACC anual se calcularon sus dos componentes principales:

e Costo del Patrimonio (Ke): Se determin¢ aplicando el modelo CAPM extendido, que
incluye la tasa libre de riesgo, el beta apalancado de la empresa, la prima de riesgo de
mercado y la prima por riesgo pais especifica de Bolivia.

e (Costo de la deuda (Kd): Se calcul6 a partir del costo ponderado de la deuda, en

funcion de los saldos y tasas de interés de los pasivos financieros de TELECEL S.A.

Tabla 27. Componentes y Calculo del WACC (2015-2024)

Linea de Cilculo Dic. 2015 Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018 Dic. 2019 Dic. 2020 Dic. 2021 Dic. 2022 Dic. 2023 Dic. 2024
Cilculo del Costo del Patrimonio (Ke)
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2.14% 1.84% 233% 2.91%) 2.14% 0.89% 1.45%) 2.95% 3.96% 4.21%|
Beta Apalancado de TELECEL 124 1,02 1,23 0,91 0,88 1,01 125 0,99 1,09 0,92
Prima de Riesgo de Mercado (ERP) 6.25%) 5.69% 5.08% 5.96%) 5.20% 4.72%)| 4.24%)| 5.94% 4.60%| 4.33%|
Prima de Riesgo Pais (CRP) 5.66% 5.12% 4.15%| 5.00%) 3.55% 5.33% 5.44%) 9.49% 10.97% 13.35%
Costo del Patrimonio (Ke) 15,56% 12,77% 12,75% 13.34% 10,26% 10.99% 12.21% 18,32% 19.94% 21,56%
Cilculo del Costo de la Deuda (Kd)
Gastos Financieros (TELECEL) -75.981.217 | -129.244 315 | -128.375.068 | -150.910.060 | -197.239.693 | -171.034.915 | -151.140.121 | -127.947.599 | -181977.666 | -298.923 463
Deuda Financiera Total (TELECEL) 1.754.671.804 [2.135.130.327 | 2.471.011.085 |2.216.440.981 | 2.461.928.934 | 2.378.305.480 | 2.188.251.280 | 1.832.355.322 | 1.719.281.971 | 1.071.314.370
Costo de la Deuda antes de Impuestos (Kd) 4.33%)| 6,04% 5.20% 6.81%) 8,01% 7.19% 6,91%) 6.98%) 10,58% 27,90%|
(Kd) Ponderado 4,50% 4.39% 4.46% 4.46% 4.63% 4.82% 4.77% 4.80% 5,00% 5.45%
Calculo del WACC
Valor de Mercado del Patrimonio (E) 2.456.594.940 | 4.625.148.338 | 7.076.440.739 | 6.948.049.233 |4.881.681.407 |4.024.477.731 | 2.781.901.889 | 2.247.089.925 |2.210.129.368 |3.377.731.450
Valor de Mercado de la Deuda (D) 1.754.671.804 [2.139.130.327 | 2.471.011.085 | 2.216.440.981 | 2.461.928 934 | 2.378.305.489 | 2.188.251.289 | 1.832.355.322 | 1.719.281.971 | 1.071.314.370
Valor Total de la Empresa (V=E + D) 4.211.266.744 | 6.764.278.665 | 9.547.451.824 [9.164.490.214 | 7.343.610.341 | 6.402.783.220 |4.970.133.178 [4.079.445.247 | 3.929.411.339 | 4.449.045.820
Ponderacién del Patrimonio (E/V) 58.33%)| 68,38%)| 74,12%| 75,81%l 66,48%)| 62,86%)| 55,97%l| 55,08%) 56,25%)| 75,92%|
Ponderacién de la Deuda (D/V) 41.67% 31,62%| 25.88%| 24.19% 33.52%| 37.14%) 44.03%, 44.92% 43.75% 24.08%|
WACC (4) 10,49% 9.77% 10.31% 10,92% 7.99% 8.25% 8.41% 11,71% 12.86% 17.35%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Auditados.

Los resultados anuales del célculo del Ke, Kd y WACC para el periodo 2015-2024 se
muestran en la Tabla 27. Al interpretar dicha tabla, se puede observar que el WACC de
TELECEL S.A. ha ido en aumento, desde un 10,49 por ciento en el afio 2015 hasta un 17,35
por ciento en el afio 2024. Este aumento se explica principalmente por el aumento del Riesgo

Pais, que encarecio el costo de oportunidad del capital para la empresa.

5.3.4. Determinacion y Andlisis del Valor Econdémico Agregado (EVA)

Con base en los datos presentados en las secciones previas, en las que se calculo el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Retorno sobre el Capital Invertido
(ROIC), se realizo la estimacion final del Valor Economico Agregado (EVA) para cada afio

del intervalo estudiado.

El EVA mide, en términos monetarios, si la compaiiia ha producido una rentabilidad
mayor a su costo de capital. Se estima multiplicando el capital invertido por la diferencia de

valor, que se obtiene restando el WACC del ROIC. La Tabla 28 presenta el proceso de manera

detallada y clara.
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Tabla 28. Diagnoéstico de Creacion de Valor (2015-2024)

Diagnéstico de Creacion de Valor

Utilidad Operativa (EBIT) 284.134.185 | 504.141.132| 473.325.132 | 278302.512| 399602271 | 151.720.425| 300.973.602 | 211.919.356| 240.872.271( 459.263.317
NOPAT (TELECEL) 213.100.639 | 378.105.849| 354.993.840 | 208.726.884 | 299.701.703 | 113.790.319| 225.730.202 | 158.939.517| 180.654.203 [ 344447488
Capital Invertido (TELECEL) 3.477.184.607 |3.967.698.511 |4.379.456.364 | 3.847.062.228 |4.187.167.391 |4.122 485081 | 3.965.062.861 |3.599.223.972 | 3.760.583.521 [3.231.915.520
ROIC (NOPAT/Cap Inv) 6.13% 9.53%) 8.11%) % 7.16% 2,76%) 5.69%, 4.42%) 4.80%) 10,66%)
Diferencial de Valor (ROIC-WACC) -4,36% -0.24% -2.21% -0,83% -5.49% -2,72% -7.25% -8,05% -6,70%
EVA (Dif Valor * Cap Inv) -151.518.939 -9.668312| -96.683.771 -34.671.924 | -226.426.360 | -107.749.809 | -262.452.438 | -302.873.143 [ -216.430.332

Fuente: Elaboracion propia en base a las tablas de datos precedentes.

Los graficos que se presentan a continuacion muestran los hallazgos principales para
que sea mas facil interpretar la densa informacion cuantitativa de la tabla anterior. El Grafico
2 muestra la conexidn esencial entre el retorno sobre el capital invertido (ROIC) que produce
la compaiiia y el costo del capital que tuvo que desembolsar para generarlo (WACC). La
diferencia entre estas dos lineas representa el "diferencial de valor", que es lo que realmente

impulsa el desempefio economico.

Griéfico 2. Evolucion del ROIC vs. WACC (2015-2024)

Evolucion del ROIC vs. WACC (2015-2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Tabla 26 y 27.

La relacion entre el costo de capital (WACC) y la rentabilidad operativa de la empresa
(ROIC), como muestra el Grafico 2, pone de manifiesto la razon principal por la que se
destruye el valor. A lo largo de todo el periodo estudiado, que va de 2015 a 2024, el ROIC
ha permanecido de manera constante por debajo del WACC. Este descubrimiento es el
fundamento del diagnostico: a lo largo de la Gltima década, la compaiiia nunca fue capaz de
producir una rentabilidad operativa que alcanzara para cubrir el costo de oportunidad del

capital utilizado.

64



El "diferencial de valor", que es la diferencia entre las dos meétricas, ha sido
constantemente negativa. Se nota que el WACC ha tenido una tendencia general de
crecimiento, especialmente marcada en los afos recientes, lo que ha hecho que la "tasa de
valla" que debe sobrepasar el ROIC aumente. A pesar de que el ROIC alcanz6 un méaximo
en 2016 y evidenci6 una recuperacion en 2024, estos empefios no han bastado para cerrar la
brecha negativa, lo que ha resultado en una destruccion sistematica del valor, como se

cuantifica a continuacion.

Grafico 3. Evolucion del Valor Economico Agregado (EVA) (2015-2024)

Evolucién del Valor Econémico Agregado (EVA) (2015-2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Tabla 28.

El Grafico 3 muestra el andlisis del Valor Economico Agregado (EVA), que cuantifica
en términos monetarios el efecto de la diferencia de valor negativa y valida la evolucion
econdmica de la compania: Durante el periodo de 2015 a 2024, TELECEL S.A. se ha

dedicado sistematicamente a destruir valor.

Se aprecia que el resultado del EVA ha sido negativo en las diez gestiones
examinadas. El periodo se inicia con una pérdida de valor de -152 millones de bolivianos en
el ano 2015. Aunque hubo afios con pérdidas menores, como 2016 (-10 millones) y 2019 (-

35 millones), la tendencia general ha sido un agravamiento en la destruccion de valor.

Los ultimos tres anos analizados son especialmente reveladores, pues presentan las
pérdidas econdmicas mas altas de la década. En 2023, la destruccion de valor llego a su nivel
mas grave, con un EVA de -303 millones de bolivianos. Este resultado, que contrasta

fuertemente con las ganancias netas contables que la compania pudo haber reportado en
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algunos de esos afios, evidencia lo esencial que es el andlisis de EVA para mostrar la

verdadera situacion financiera y la salud a largo plazo de la empresa.

5.4. Resumen del Capitulo
Se ha llevado a cabo una evaluacion detallada de la situacion de TELECEL S.A. en
el capitulo actual, fusionando un analisis financiero convencional con una valoracion del

valor creado durante el periodo 2015-2024.

En la primera seccion del capitulo se definid el marco institucional y estratégico,
corroborando la posicidon de liderazgo en el mercado boliviano de la compaiia. Después,
mediante una revision exhaustiva de sus flujos y ratios, el andlisis financiero tradicional
demostré que la compafiia, en términos operativos, era solida y que contaba con una
administracion eficaz del capital de trabajo, puesto que su ciclo de caja era constantemente
negativo. No obstante, este mismo andlisis reveld que la rentabilidad contable se caracteriza
por una notable volatilidad y un descenso en sus principales indicadores de rendimiento,

como el ROE y el ROA.

El anélisis de Valor Econdmico Agregado (EVA), logré aclarar las ambigiiedades del
analisis convencional y proporciond una conclusion economica clara. Los resultados
confirmaron de forma definitiva que la empresa ha sido, a lo largo del periodo 2015-2024,
una destructora sistematica de valor. Se observd que su retorno sobre el capital invertido

(ROIC) ha sido, de manera constante, mas bajo que su costo de capital (WACC).

Este descubrimiento esencial, que se opone a las utilidades contables positivas
reportadas en diversos gestiones, destaca la relevancia del anélisis de EVA para mostrar el
estado financiero real de la compaiiia. La historia que surge no es la de una compaiiia con
dificultades de liquidez, sino la de una cuyos ingresos operativos no han sido capaces de
sobrepasar la elevada "tasa de valla" establecida por su costo del capital, lo que ha llevado a
un desgaste constante del patrimonio de sus inversores. En el capitulo siguiente se trato a

fondo las consecuencias de esta sistematica destruccion de valor.
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CAPITULO VI
DISCUSION DE LOS RESULTADOS

6.1. Introduccion a la Discusion

Los resultados cuantitativos del rendimiento de TELECEL S.A. desde dos enfoques,
el andlisis financiero convencional y el anélisis de creacion de valor economico (EVA), se
mostraron en el capitulo V. La discusion e interpretacion critica de estos hallazgos es el tema
de este capitulo. La meta es ir mas alld de las cifras para analizar sus consecuencias
estratégicas, contrastar los resultados que provienen de distintas metodologias y poner en
contexto el rendimiento de la compafiia. Se pretende responder a la cuestion de por qué el
analisis de EVA proporciona una perspectiva del desempeiio que no solo es distinta, sino
ademds mas alta que la proporcionada por los ratios contables; también se indagd qué

ensefianzas gerenciales pueden derivarse del diagndstico historico realizado.

6.2. Contraste del EVA frente a las Métricas Contables Tradicionales

Una de las teorias fundamentales de este estudio es que el Valor Econdmico Agregado
(EVA) es un indicador de rendimiento mejor que el Retorno sobre el Patrimonio (ROE), que
se usa con mas frecuencia como medida de rentabilidad para los accionistas. El EVA, a
diferencia del ROE, toma en cuenta el costo de todo el capital, lo que incluye el costo
implicito del patrimonio; en cambio, el ROE puede estar sobrestimado debido al
apalancamiento financiero. La Tabla 29 compara la evolucion de ambos indicadores durante

el periodo de estudio para evidenciar empiricamente esta diferencia en el caso de TELECEL.

Tabla 29. Comparacion de ROE vs. Diferencial de Valor (ROIC - WACC) (2015-2024)

2015 18.56% 6.13% 10.49% -4.36% Sefial Divergente
2016 16.72% 9.53% 9.77% -0.24% Sefial Divergente
2017 16,75% 8.11% 10.31% -2.21% Sefial Divergente
2018 4.16% 5.43% 10.92% -3.50% Sefial Divergente
2019 12.47% 7.16% 7.99% -0.83% Sefial Divergente
2020 -2.58% 2.76% 8.25% -5.49% Sefial Consistente (Ambos negativos)
2021 3.94% 5.69% 8.41% -2.12% Sefial Divergente
2022 -0.56% 442% 11.71% -1.29% Sefial Consistente (Ambos negativos)
2023 13.44% 4.80% 12.86% -8.05% Sefial Divergente
2024 3.52% 10,66% 1735% -6.70% Sefial Divergente

Fuente: Elaboracion propia en base a la Tabla de Diagnostico y Estados Financieros TELECEL S.A.



El analisis comparativo de la Tabla 29 muestra una discrepancia de las indicaciones y
evidencia lo erroneo que es depender solamente de los indicadores contables. En ocho de los
diez afos estudiados, la compaiiia reporté un ROE positivo, lo que le indico a los accionistas
que su capital estaba produciendo una ganancia contable. Este ROE fue incluso mayor al 10

por ciento en afios como 2015, 2016, 2017 y 2019.

No obstante, el andlisis del diferencial de valor (WACC - ROIC) para esos mismos
aflos presenta una situacion totalmente contraria y preocupante: un diferencial negativo
durante todos los afos de la etapa. Esto quiere decir que, a pesar de que en casi todos los afios
se obtuvo un beneficio para el accionista en términos contables, la rentabilidad operativa real
del negocio (ROIC) no alcanz6 para compensar el coste total del capital (WACC), lo que

llevo a una pérdida de valor econdmico.

El caso de 2017 es especialmente representativo para este estudio y requiere un
analisis mas detallado. La empresa reportdé un ROE muy alto del 16,75 por ciento durante esa
gestion. Desde la perspectiva contable tradicional, este numero indicaria un rendimiento
excepcional para los accionistas. No obstante, el analisis de valor muestra un panorama
econdmico contrario: una diferencia de valor negativa de -2,21 por ciento, lo que sefiala que

se ha destruido valor.
Esta discrepancia se debe a dos elementos esenciales que el ROE no refleja:

El impacto del apalancamiento: El nivel de endeudamiento es extremadamente
sensible al ROE. Un apalancamiento elevado tiene la capacidad de hacer mas grandes los
rendimientos sobre el patrimonio, aun si la rentabilidad operativa del negocio subyacente es
baja. La rentabilidad operativa real (ROIC) alcanzé unicamente el 8,11 por ciento en 2017.
La estructura de la deuda fue en gran medida responsable del elevado ROE, que fue un

espejismo financiero.

El costo de oportunidad del capital: El ROE no tiene en cuenta el costo del capital
patrimonial. La evaluacion del WACC para 2017 establecié un costo de capital total de 10,31
por ciento. La compaiia no logro producir lo necesario para cubrir el costo de oportunidad

de sus inversionistas, destruyendo valor en el proceso, cuando se equipara la rentabilidad
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operativa real (ROIC del 8,11 por ciento) con el costo real del capital (WACC del 10,31 por

ciento).

Entonces, el caso de 2017 prueba de manera concluyente que el ROE puede ser un
indicador engafioso, ya que camufla una economia con un rendimiento deficiente tras un alto
apalancamiento financiero. Dado que el EVA se basa en la diferencia entre el ROIC y el
WACC, corrige esta distorsion y proporciona una evaluacion mas sincera y rigurosa de la

gestion.

6.3. Implicaciones Gerenciales del Diagnodstico de Valor

El anélisis historico del EVA, que demuestra una destruccion sistematica de valor, no
es un juicio contra la compafiia; mas bien, se trata de un diagndstico que proporciona
lecciones cruciales para la gestion estratégica en el futuro. El andlisis de la evolucion del
EVA, el ROICy el WACC en los tlltimos diez afios posibilita deducir las razones subyacentes

de este rendimiento y sefialar los factores clave para revertir la tendencia.

La conclusiéon més importante es que la compaifia ha funcionado en lo que se podria
calificar como una "trampa de crecimiento no rentable". Esta con el fin de mantener su
competitividad en la industria de telecomunicaciones, se ha visto forzada a hacer inversiones
grandes y sostenidas en activos fijos (CAPEX), lo que ha aumentado de manera incesante su
base de capital invertido. No obstante, los retornos operativos que estas nuevas inversiones
han producido (el NOPAT) no han aumentado en la misma medida, lo que ha llevado a una

contraccion y eventual descenso del ROIC.

A la vez, el costo de capital (WACC) ha permanecido alto, con una influencia
significativa del riesgo pais de Bolivia. Ha sido ineludible que la combinaciéon de un ROIC
en descenso y un WACC elevado conduzca a una diferencia de valor negativa, lo cual ha

llevado a la destruccion del EVA.

Es evidente la repercusion para la gerencia: la estrategia no puede enfocarse
solamente en incrementar los ingresos o la participacion de mercado. Gestionar de manera
activa el diferencial de valor debe ser la prioridad. Esto conlleva una transformacion de

paradigma:
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1.

Desde el punto de vista del ROIC: Es necesario establecer procesos de disciplina
de capital mas riguroso, en el que cada proyecto de inversion nuevo se evaliie no
solamente por su capacidad de generar ingresos, sino también por la repercusion

marginal que tendra sobre el ROIC.

Desde el punto de vista del WACC: Aunque el Riesgo Pais es un elemento externo,
la compaiiia debe perfeccionar de manera constante su estructura de capital para

reducir al minimo el costo de las fuentes de financiamiento que si tiene bajo control.

6.4. Limitaciones del Analisis

Es fundamental reconocer las limitaciones propias de este estudio para sostener la

transparencia y el rigor académico, pues ello abre caminos para investigaciones futuras.

Estimacion del Valor del Patrimonio: Como TELECEL S.A. no estd listado en
bolsa, se calculo el Valor de Mercado del Patrimonio (E) usando a su matriz Millicom
como referencia. Aunque esta es una metodologia estandar, conlleva un margen de
error en comparacion con obtener un valor de mercado directo.

Estimacion del Costo de la Deuda: A pesar de que se empled un método de Kd
ponderado, el mismo se fundamenta en las tasas y saldos que aparecen en los Estados
Financieros, y no necesariamente en el coste de mercado de la deuda en cada instante.
Caracter Retrospectivo: Este analisis es de caracter historico. No se tiene en cuenta

la informacion que la gerencia pudo haber tenido cuando tomo las decisiones.

El hecho de que se reconozcan estas limitaciones no invalida los hallazgos, sino que

simplemente los coloca dentro de un marco de supuestos razonables y honestos.

70



CAPITULO VII
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1. Conclusiones

Habiendo completado el andlisis de los datos, se presentan las siguientes conclusiones

derivadas de la presente investigacion:

Se logré crear una solida base empirica al combinar la informacién de los estados
financieros auditados de TELECEL S.A. con los datos del mercado de su matriz
Millicom y pardmetros macroecondmicos obtenidos de fuentes académicas
reconocidas.

Se concluye que el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) de TELECEL
S.A. ha mantenido un nivel alto y en aumento, subiendo del 10,49 por ciento en 2015
hasta llegar al 17,35 por ciento en 2024. La Prima de Riesgo Pais de Bolivia ha tenido
un fuerte impacto sobre este alto costo del capital, lo que ha generado una "tasa de
valla" muy rigurosa para la creacion de valor.

El andlisis del Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC) mostr6 una elevada
inestabilidad y una tendencia general a la baja en el periodo estudiado. La eficiencia
operativa de la compatfiia para producir retornos a partir de su base de capital se ha
degradado, a pesar de picos como el 9,53 por ciento en 2016, llegando a un minimo
del 2,76 por ciento en el afio 2020.

Como resultado inmediato de los puntos mencionados anteriormente, la conclusion
principal de esta tesis es que TELECEL S.A. ha eliminado valor economico de
manera sistematica entre 2015 y 2024. El diferencial de valor (ROIC - WACC) se
mantuvo constantemente negativo, lo que produjo un Valor Econdémico Agregado
(EVA) negativo durante cada uno de los diez afios estudiados, con una disminucion
del valor que se ha intensificado en los ltimos ejercicios.

Se acepta la Hipotesis Nula (Ho) y se rechaza la Hipotesis Alternativa (Hi), que
afirmaba un impacto positivo y sostenido en el valor, debido a los resultados previos,
que evidencian una diferencia de valor consistentemente negativa. A través de la

investigacion se ha comprobado que el desempefio operativo ajustado por riesgo tuvo



un efecto negativo en el Valor Econémico Agregado de TELECEL S.A. a lo largo de
todo el periodo estudiado.

o Desde la perspectiva de la gestion basada en valor, se establece que el rendimiento de
la empresa ha sido inadecuado. Aunque opera con solvencia, su modelo de negocio
es econdmicamente insostenible bajo la actual estructura de costos y capital, pues no
produce los rendimientos requeridos para retribuir a sus inversores por el capital

usado, lo que provoca un constante desgaste de la riqueza.

7.2. Recomendaciones
Las siguientes sugerencias estratégicas para la gestion de TELECEL S.A. y como

orientacion para investigaciones futuras se derivan de las conclusiones anteriores:
Para la administracion de TELECEL S.A.:

e Establecer un Sistema de Gestion Basado en Valor: Es aconsejable que la
administracion de TELECEL S.A. no se limite solo al célculo y asuma el EVA como
un sistema completo de gestion. Esto significa acciones tangibles y especificas:

o Integracion en el informe gerencial: E1 EVA debe ser incluido en los reportes
de gestion que se elaboran cada mes y cada tres meses, mostrandose al lado
de los indicadores tradicionales. La Direccion de Planificacion Financiera o
la Gerencia de Finanzas son las encargadas directas de calcular y reportar.

o Implementacion de controles periddicos: Para detectar los motivos de la
eliminacion de valor y adoptar acciones correctivas, la alta direccion, tiene
que examinar periodicamente (minimo cada tres meses) el progreso del EVA
y sus elementos (WACC y ROIC).

o Analisis del proceso de inversion (CAPEX): Es obligatorio que en todas las
propuestas de inversion importantes se incluya un analisis de su impacto
proyectado en el EVA. Unicamente deberian ser aprobados proyectos que
tengan una alta probabilidad de producir un ROIC marginal que supere el
WACC de la empresa.

o Comunicacién a los inversores: Para ajustar las expectativas de desempefio a
la creacidon de valor econdmico real, es necesario que el analisis del EVA se

incluya en la comunicacion con la casa matriz (Millicom) y otros inversores.
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Para investigaciones futuras:

Crear un modelo de simulacion de riesgo y predictivo. Este andlisis ha tenido un
caracter retrospectivo. Se sugiere que una linea de investigacion futura use los
resultados de este diagnostico como fundamento para desarrollar un sistema
prospectivo que emplee la Simulaciéon Monte Carlo con el fin de analizar la relacién
riesgo-retorno en futuras decisiones de inversion en contextos inciertos.

Llevar a cabo un andlisis de optimizacion de la estructura del capital. Considerando
el alto costo del capital, seria muy valioso llevar a cabo una investigacion para
establecer cudl es la combinacion ideal de patrimonio y deuda que podria reducir el
WACC de TELECEL S.A. dentro del mercado boliviano.

Realizar un analisis comparativo del sector (Benchmarking). Para llevar a cabo un
analisis comparativo de la eficiencia en cuanto a la creacion de valor en todo el sector
telecomunicaciones, seria extremadamente util replicar este método analitico de EVA
para los demds operadores del mercado boliviano (Nuevatel PCS de Bolivia S.A. y

ENTEL S.A.).
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ANEXOS

Anexo 1: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2015)

Anexo 1.1: Balance General 2015

N

I )
.
.

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Cifras expresadas en bolivianos)

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a)
Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b)
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c)
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d)
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e)

Inventario

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d)

Impuesto diferido (Nota 5.)
Activo fijo (Nota 5.9)
Activos intangibles (Nota 5.h)

Inversiones permanentes (Nota 5.i)

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 5.j)
Cuentas por pagar con Entel S.A. (Nota 5.c)

Deudas financieras (Nota 5.k)

Deudas con companias relacionadas (Nota 5.d)
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1)

Ingresos diferidos

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 5.k)

Deudas con compaiiias relacionadas (Nota 5.d)
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1)

Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m)
Prevision para indemnizaciones

Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, formal

s

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

2014

2015 (Reexpresado)
546.277.575 253.904.109
40.709 4.388.583
222.551.858 269.684.888
13.337.757 46.118.688
39.242.746 32.248.569
213.632.878 286.764.507
63.348.118 65.415.364
1.098.431.641 958.524.708
76.560.000 79.816.740
260.621.364 239.281.711
2.721.730.812 2.668.834.993
769.240.189 633.221.907
29.193.890 23.529.016

3.857.346.255

3.644.684.367

4.955.777.896

4.603.209.075

518.088.464

2.585.252
200.529.832
109.399.183
242.104.757
137.998.551

638.456.917
36.545.798
199.434.581
52.801.254
203.030.575
130.382.515

1.210.706.039

1.260.651.640

1.554.141.972
200.538.455
44.128.272
159.262.236
64.488.119

976.834.127
372.846.661
42.911.513
141.648.906
55.737.977

2.022.559.054

1.589.979.184

3.233.265.093

2.850.630.824

1.722.512,803

1.752.578.251

4.955.777.896

4.603.209.075

arte integrante de estos estados financieros.

garzo
Gerente Financiero

Lic. Ruben Mercado
Contador



Anexo 1.2: Estado de Resultados 2015

-
.

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Cifras expresadas en bolivianos)

2014
(Reexpresado y
2015 reclasificado)
Ventas netas de servicio (Nota 5.n) 3.668.031.036 3.501.920.885
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.0) (926.155.655) (946.795.737)
2.741.875.381 2.555.125.148
Menos:
Gastos administrativos (467.500.785) (437.081.975)
Gastos de ventas (450.014.941) (393.223.391)
Gastos operativos (490.432.715) (466.968.518)
. Depreciacién de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos (689.167.253) (639.748.307)
Servicio de asistencia técnica (360.625.502) (343.407.076)
Ganancia operativa 284.134.185 274,695.881
Mas (Menos):
Gastos financieros (75.981.217) (79.173.813)
Intereses ganados 5.727.197 553.489
Otros egresos (400.496) (5.544.069)
Resultado en inversiones permanentes (21.375.080) (30.648.386)
Diferencia de cambio 396.738 (910.077)
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 60.975.472 104.028.298
Ganancia antes del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas 253.476.799 263.001.323
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido e Impuesto a las
Transacciones (Nota 5.f) (133.917.494) (91.703.886)
Ganancia neta del ejercicio 119.559.305 171.297.437

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman partefntegrante de estos estados financieros.

it 4

Lic. Pablo Guardia Patriciaagarzo Lic. Ruben Mercado
Gerente General Gerente Financiero Contador

----------i
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Anexo 1.3: Estado de Flujo de Efectivo 2015

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Cifras expresadas en bolivianos)

2014
(Reexpresado y
2015 reclasificado)

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Ganancia neta del ejercicio 119.559.305 171.297.436

Ajustes para conciliar la ganancia neta del ejercicio con los flujos de efectivo

g os por las op:

Depreciacion de activos fijos y amortizacién de cargos diferidos 689.167.253 639.748.308
Previsién para incobrables 48.904.057 32.227.717
Prevision por obsolescencia de inventarios 3.976.561 1.445.679
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido 20.314.620 26.198.648
Prevision para beneficios sociales 20.407.423 20.941.680
Efecto del ajuste por inflacién por movimientos patrimoniales (285.152)
Ajuste a resultados acumulados 5

Pérdida en inversiones 21.375.080 30.648.386

(45.185.085)

923.419.147 877.322.769

Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A. ) 31.009.904 21.670.956
Otras cuentas por cobrar 73.131.629 103.037.173
Inventarios (1.909.315) (14.174.025)
Impuesto diferido (41.654.273) (45.272.574)
Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL SA) (154.328.999) (123.270.989)
Deudas fiscales y sociales 40.290.941 5512.510
Prevision para indemnizaciones (11.657.281) (7.447.335)
Ingresos diferidos 7.616.036 14.153.283

<
<
I .
“
' Otros pasivos no corrientes 17.613.330 (42.620.254)

Total flujos de efectivo por las operaciones 883.531.119 788.911.514
Flujo de efectivo por actividades de inversion:

Adquisiciones de bienes de uso, neto (742.063.072) (743.793.927)
Inversiones permanentes (27.039.954) (29.910.343)
Adquisién de licencias (136.018.282) (66.136.264)

Total flujos de efectivo por actividades de inversion (905.121.308) (839.840.534)

Flujos de efectivo por actividades de financiacién

Deudas financieras (neto) 578.403.096 (203.168.075)
Deudas con companias relacionadas (119.447.714) 288.570.015
Distribucién parcial de dividendos (149.339.601) =

Total flujos de efectivo por activi de fi iaci 309.615.781 85.401.940

A isminucién) en di ible e i i p ias 288.025.592 34.472.920
Disponibilidades e inversiones temporarias al inicio de! ejercicio 258.292.692 223.819.772
Disponibilidades e inversiones temporarias al cierre del ejercicio 546.318.284 258.292.692

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de estbs lestados financieros

Lic. Pablo Guardia garzo " Lic. Ruben Mercado
Gerente General Gerente Financiero Contador

. =
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Anexo 2: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2016)

Anexo 2.1: Balance General 2016

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Cifras expresadas en bolivianos)

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades (Nota 5.a)

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b)
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c)
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d)
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e)
inventario

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d)
impuesto diferido (Nota 5.1)

Activo fijo (Nota 5.g)

Activos intangibles (Nota 5.h)

Inversiones permanentes (Nota 5.1)

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 5.)

Cuentas por pagar con Ente! S.A. (Nota 5.c)
Deudas financieras (Nota 5.k)

Deudas con compaiiias relacionadas (Nota 5.d)
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1)

Ingresos diferidos

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras (Nota 5.k)

Deudas con companias relacionadas (Nota 5.d)
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1)

Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m)
Prevision para indemnizaciones

Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (Seglin estado respectivo)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

2015
2016 (Reexpresado)
502.613.749 565.462.150
39.802 42139
225.153.742 230.367.597
8.996.783 13.806.162
194.687.475 40.620.901
274.496.014 221.135.393
63.531.830 65.572.823

1.269.519.395

1.137.007.165

54.697.052 79.248.690
277.898.790 268.774.056
2.807.005.248 2.817.314.541
837.952.970 796.254.928
31.982.824 30.219.142
4.009.536.884 3.992.811.357
5.279.056.279 5.129.818.522
704.674.416 536.283.073
2.986.887 2.676.043
227.489.222 207.572.185
12.985.209 113.241.143
198.911.478 250.607.169
149.740.777 142.844.885
1.206.787.989 1.253.224.498

1.911.641.105

1.608.721.464

2.070.844 207.581.111
724.755 45.678.001
159.433.725 164,855.322
79.829.677 66.752.860
2.153.700.106 2.093.588.758

3.450.488.095

3.346.813.256

1.828.568.184

1.783.005.266

5.279.056.279

5.129.818.522

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de estos estados financieros.

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

Lic. Marco Asbi)
Gerentd Administrativo Financiero
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Anexo 2.2: Estado de Resultados 2016

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Cifras expresadas en bolivianos)

Ventas netas de servicios (Nota 5.n)
Costo de los servicios vendides (Nota 5.0)

Menos:

Gastos administrativos

Gastos de ventas

Gastos operatives

Depreciacién de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos
Servicio de asistencia técnica

Ganancia operativa

Més (Menos):

Gastes financiercs

Intereses ganados

Otros egrescs

Resultado en inversiones permanentes
Diferencia de cambio

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes

Ganancia antes del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

Impuesto scbre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido e Impuesto a las

Transacciones (Nota 5.f)

Ganancia neta de ejercicio

Las notas de 1 a 14 que se acompafian, formgn parte integrante de estos estados financieros.

e

o

2015

2016 (Reexpresado)
3.953.328.703 3.796.847.628
(1.081.792.453) (958.681.065)
2.871.536.250 2.838.166.563
(451.309.311) (483.918.819)
(465.435.211) (465.818.894)
(490.531.772) (507.656.089)
(716.950.344) (713.369.932)
(243.168.480) (373.290.212)
504.141.132 294.112.617
(129.244.315) (78.649.581)
5.268.823 5.928.329
(26.615.452) (414.561)
(11.131.065) (22.125.746)

(2.965.544) 410.671
64.336.749 63.116.853
403.790.328 262.378.582
(98.003.655) (138.620.506)
305.786.673 123.758.076

. /)
3 ':—:» 7 '

o>y

) Lic. Pablo Guardia \ ic. Marco Asbd
Gerente General erente Administrativo Fi

81

anciero

Lic. Erfrique Moling/’
Contador



Anexo 2.3: Estado de Flujo de Efectivo 2016

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S A)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADDS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Cifras expresadas en bolivianos)

Flujos de efectivo por actividades de operacidn
Ganancia neta del ejercicio

Ajustes para concifiar la ganancia neta del ejercicio con los flujos de efectivo

generados por las operaciones:
Depreciacion de activos fijos
Amortizacion de cargos diferidos
Prevision para incobrables
Prevision por obsolescencia de inventarios
sobre las Utili de las Ei corriente y diferido
Prevision para beneficios sociales
Efecto del ajuste por inflacian por movimientos patrimoniales
Pérdida en inversiones

Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.)

Otras cuentas por cobrar

Inventarios

Impuesto diferido

Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A)
Deudas fiscales y sociales

Prevision para indemnizaciones

Ingresos diferidos

Otros pasivos no cormentes

Total flujos de efectivo por las operaciones
Flujo de efectivo por actividades de inversion:

Adquisiciones de bienes de uso, neto
inversiones permanentes
Adquision de licencias

Total flujos de efectivo por actividades de inversién

Flujos de efectivo por actividades de financiacion

Deudas financieras {neto)
Deudas con companias relacionadas
Oistribucion parcial de dividendos

Total flujos de efectivo por actividades de financiacion

en di ei

Disponibilidades e inversiones temporarias al inicio del ejercicio

Disponi e inversiones ias al cierre del ejercicio

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante g

ps estados financieros.

2015
2016 (Reexpresado)
305.786.673 123.758.076
562.693.846 616.250.022
154.256.498 97.119.909
52.934.087 50.621.505
750.849 4116.213
(28.245.353) {138.620.506)
24.158.423 21.124.106
- (295.166)
11.131.065 22.125.746
1.083.466.088 796.199.905
(42.910.853) 32,098,932
(53.360.621) 75.699.919
1.290 145 {1.976.368)
20.120.618 116.531.432
168.702.188 (159.748.837)
(96.648.937) 41.705.908
(11.081.606) {12.066.670)
6.895.891 7.883.502
{5.421.599) 18.231.888
1.071.051.315 914,559,611
(552.384.553) (768.123.385)
(12.894.746) {27.989.563)
(195.954.540) (140.795.071)
(761.233.839) (936.908.019)
322.836.678 598.715.878
(435.281.138) (123.642.566)
260.223.754) _ (154584.218)
(372.668.214) 320.489.094
(62.850.738) 298,140.686
565.504.289 267.363.603
502.653.551 565.504.289

0 A_NJQL’\/\ é (ot

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

tyc. Marco Asbun
Gerente Administrativo Fingnciero

82

Lic. Enrique Molina
Contador
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Anexo 3: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2017)

Anexo 3.1: Balance General 2017

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de estos estados financieros.

My

Lic. Milt uller Escudero r ) S v
Gerente dgfperiencia al Cliente fente Adminis Financiero

83

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
l (Cifras expresadas en bolivianos)
2016
(Reexpresado y
l 2017 Reclasificado)
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a) 654.554.312 517.500.679
Inversiones temporarias 32.256 40.981
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b) 241.951.333 231.822.577
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c) 2.593.459 9.263.259
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d) 207.340.030 200.453.928
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e) 278.544.482 282.626.319
Inventario 30.785.581 65.413.581
Total activo corriente 1.415.801.453 1.307.121.324
' ACTIVO NO CORRIENTE
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d) 24.966.042 56.317.125
Impuesto diferido (Nota 5.) 290.311.670 286.129.882
Activo fijo (Nota 5.g) 3.203.148.493 2.890.146.010
' Activos intangibles (Nota 5.h) 838.181.748 862.772.321
Inversiones permanentes (Nota 5.i) 39.667.743 32.930.124
Total activo no corriente 4.396.275.696 4.128.295.462
l TOTAL ACTIVO 5.812.077.149 5.435.416.786
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
' Deudas comerciales (Nota 5.j) 738.605.967 725.546.186
Cuentas por pagar con Entel S.A. (Nota 5.c) 12.491.035 3.075.356
Deudas financieras (Nota 5.k) 435.454.078 234.227.231
Deudas con companias relacionadas (Nota 5.d) 88.005.832 13.369.818
. Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 243.540.717 193.804.974
Ingresos diferidos 79.288.122 154.175.953
Total pasivo corriente 1.597.385.751 1.324.199.518
l PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 5.k) 2.035.557.007 1.968.262.053
Deudas con companias relacionadas (Nota 5.d) - 2.132.180
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 7.547.031 746.222
Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m) 192.580.972 175.154.065
Prevision para indemnizaciones 70.561.109 82.194.154
Total pasivo no corriente 2.306.246.119 2.228.488.674
l TOTAL PASIVO 3.903.631.870 3.552.688.192
PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo) 1.908.445.279 1.882.728.594
l TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.812.077.149 5.435.416.786




Anexo 3.2: Estado de Resultados 2017

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Cifras expresadas en bolivianos)

Ventas netas de servicios (Nota 5.n)
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.0)

Menos:

Gastos administrativos

Gastos de ventas

Gastos operativos

Depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos
Servicio de asistencia técnica

Ganancia operativa

Mas (Menos):

Gastos financieros

Intereses ganados

Otros egresos

Resultado en inversiones permanentes
Diferencia de cambio

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes

Ganancia antes del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido e Impuesto a las
Transacciones (Nota 5.f)

Ganancia neta del ejercicio

2016

2017 (Reexpresado)
3.734.744.824 4.070.422.449
(857.182.893) (1.113.834.092)
2.877.561.931 2.956.588.357
(493.660.115) (464.676.653)
(423.423.868) (479.220.949)
(500.378.486) (505.060.845)
(743.605.850) (738.185.715)
(243.168.480) (250.370.894)
473.325.132 519.073.301
(128.375.068) (133.072.406)
4.101.823 5.424.880
5.815.623 (27.403.776)
(6.235.081) (11.460.756)
(913.727) (3.053.381)

65.812.266 66.242.341
413.530.968 415.750.203
(93.872.829) (100.906.428)
319.658.139 314.843.775

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de estos estados financieros.

%4) 5L,

Lic. Milton Wllér Escudero an
Gerente de E iencia al Cliente erente Adm ivo Financiero

84

~tic. Enfique Mohna

Contador




Anexo 3.3: Estado de Flujo de Efectivo 2017

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Cifras expresadas en bolivianos)

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Ganancia neta del ejercicio

Ajustes para iliar la ia neta del ejercicio con los flujos de efectivo

generados por las operaciones:

Depreciacion de activos fijos

Amortizacion de activos intangibles

Prevision para incobrables

Prevision por obsolescencia de inventarios

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido
Prevision para beneficios sociales

Efecto del ajuste por inflacion por movimientos patrimoniales
Pérdida en inversiones

Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.)
Otras cuentas por cobrar

Inventarios

Impuesto diferido

Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A)

Deudas fiscales y sociales

Prevision para indemnizaciones

Ingresos diferidos

Otros pasivos no corrientes

Total flujos de efectivo por las operaciones
Flujo de efectivo por actividades de inversion:

Adquisiciones de bienes de uso, neto
Inversiones permanentes
Adquision de licencias

Total flujos de efectivo por actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiacién

Deudas financieras (neto)
Deudas con companias relacionadas
Distribucion parcial de dividendos

Total flujos de efectivo por actividades de financiacion

en di ei i porarias

Disponibilidades e inversiones temporarias al inicio del ejercicio

Di i e al cierre del ejercicio

Las notas de 1 a 14 que se nan, forman parte C de estos estados financieros.
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2016

2017 (Reexpresado)
319.658.139 314.843.775
641.583.646 579.360.290
102.022.204 158,825,425
61.206.163 54.501.943
(125.033) 773.088
(34.116.791) (29.081.953)
27.641.024 24.873.972
6.235.081 11.460.756

(64.665.119)
4.081.837
34.753.033
29.935.003
22.475.460
45.538.484
(39.274.069)
(74.887.831)
28.424.975

(44.181.831)
(54.941.111)
1.328.358
20.716.571
173.698.983
(99.511.584)
(11.409.832)
7.100.141
(5.582.181)

1.110.486.206

1.102.774.810

(954.586.129) (568.745,646)
(12.972.700) (13.276.676)
(77.431.631) (201.758.523)
(1.044.990.460) (783.780.845)
268.521.801 332.398.786
96.968.815 (448.173.741)
(293.941.454) (267.931.328)
71.549.162 (383.706.283)
137.044.908 (64.712.317)
517.541.660 582.253.976
654.586.568 517.541.660




Anexo 4: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2018)

Anexo 4.1: Balance General 2018
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TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

SANTA CRUZ DE LA SIERRA - BOLIVIA

1.2 BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

Activo corriente

Disponibilidades

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar con Entel S.A.
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Inventario

Total del activo corriente
Activo no corriente

Cuentas por cobrar a relacionada
Impuesto diferido

Activo fijo (neto)

Activos intangibles

Inversiones permanentes

Total del activo no corriente

Total del activo

ACTIVO

Notas

86

S5.a

5.b
5.¢
5d
S5e

5.d
5f

5.

2018

303.274.342
32.256
285.183.029
1.546.168
17.619.713
284.150.322
23.254.874

915.060.704

2017
(Reexpresado)
Bs

670.302.662
33.032
247.772.598
2.655.857
212.328.559
285.246.166
31.526.271

1.449.865.145

370.195.671
3.300.714.578
903.474.201
43.494.925

25.566.716
297.296.468
3.280.215.134
858.348.110
40.622.135
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TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

SANTA CRUZ DE LA SIERRA - BOLIVIA

1.2 BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Pasivo corriente

Deudas comerciales

Cuentas por pagar con Entel S.A.
Deudas financieras

Deudas con compafiias relacionadas
Deudas fiscales y sociales
Ingresos diferidos

Total del pasivo corriente
Pasivo no corriente

Deudas financieras

Deudas fiscales y sociales

Otros pasivos no corrientes
Previsién para indemnizaciones
Total del pasivo no corriente
Total del pasivo

Patrimonio neto

Total del pasivo y patrimonio

5k
5.1
5.m

2018
Bs

651.956.599
18.256.901
510.694.149
77.227.552
444.969.546
209.623.189

2017
(Reexpresado)
Bs

756.376.570
12.791.565
445.930.952
90.123.222
249.400.222
81.195.767

1.912.727.936

1.705.746.832
6.521.361
191.632.857
85.689.846

1.635.818.298

2.084.531.802
7.728.610
197.214.403
72.258.785

Las notas 1 a 14 que/e afompafian son parte integrante de los estados financieros.

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

Mur b@/@)u

Lic. Carlos Bermudez
Director de Administracién y Finanzas
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74

Lic. José Da rtinez

Contador



Anexo 4.2: Estado de Resultados 2018
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TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

SANTA CRUZ DE LA SIERRA - BOLIVIA

1.3 ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

2017
2018 (Reexpresado)
Notas Bs Bs
Ventas netas de servicio 5.n 4.096.278.619 3.824.601.488
Costo de los servicios vendidos 5.0 (988.690.147) (877.806.416)
Utilidad bruta 3.107.588.472 2.946.795.072
Gastos administrativos (585.739.676) (505.537.406)
Gastos de ventas (415.334.778) (433.611.299)
Gastos operativos (600.408.174) (512.417.419)
Depreciacién de activos fijos y amortizacion
de cargos diferidos (949.187.535) (761.496.749)
Servicio de asistencia técnica (278.615.797) (249.019.029)
Utilidad operativa 278.302.512 484.713.170
Mas (Menos):
Otros ingresos y/o (egresos)
Gastos financieros (150.910.060) (131.463.728)
Intereses ganados 2.963.280 4.200.511
Otros egresos (9.289.027) 5.955.545
Resultado en inversiones permanentes 3.218.802 (6.385.095)
Diferencia de cambio (3.297.133) (935.711)
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 55.276.800 67.395.686
Utilidad antes de impuesto 176.265.174 423.480.378
Impuesto a las utilidades corriente y diferido (108.354.741) (96.131.377)
Utilidad neta del ejercicio 67.910.433 327.349.001

/

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

A
. A
/n@f JJJJNQ 1 ju

Director de Administracion y Finanzas
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Lic. Carlos Bermudez Lic. José Dévé Martinez

Contador



Anexo 4.3: Estado de Flujo de Efectivo 2018
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TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A)

SANTA CRUZ DE LA SIERRA - BOLIVIA

1.5 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad del ejercicio
Partidas que no generan movimiento de fondos:

Depreciacion de activos fijos

Amortizacién de activos intangibles
Prevision para incobrables

Prevision por obsolescencia de inventarios
Impuesto a las utilidades corriente y diferido
Prevision para beneficios sociales

Pérdida en inversiones

Ajuste a resultados acumulados

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cuentas por cobrar comerciales

(incluyendo cuentas con ENTEL S.A.)

Otras cuentas por cobrar

Inventarios

Impuesto diferido

Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.)
Deudas fiscales y sociales

Prevision para indemnizaciones

Ingresos diferidos

Otros pasivos no corrientes

Flujo generado por actividades de operacion
ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de bienes de uso (neto)
Inversiones temporarias

Inversiones permanentes

Adquisicion de licencias

Flujo aplicado a actividades de inversion

A la pagina siguiente
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2018
Bs

67.910.433

835.732.309
113.455.226
107.168.231
2.098.776
(63.094.121)
42.114.699
(3.218.802)
(18.282.081)

2017
(Reexpresado)
Bs

327.349.001

657.019.926
104.476.823
62.678.762
(128.041)
(34.937.629)
28.306.057
6.385.095

1.083.884.670

(143.468.973)
1.095.844
6.172.621

(9.805.082)
(98.954.635)
194.362.075
(28.683.638)
128.427.422

(5.581.546)

1.151.149.994

(66.220.939)
4.180.045
35.589.179
30.655.229
23.016.212
46.634.124
(40.218.989)
(76.689.606)
29.108.870

1.137.204.119

(856.231.753)
776
346.012

(977.553.140)
8.935
(13.284.819)
(79.294.609)

(1.014.466.282)

(1.070.123.633)

112.982.476

67.080.486

10




Anexo 5: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2019)

Anexo 5.1: Balance General 2019

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras expresadas en bolivianos)

2018
2019 (Reexpresado)
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a) 239.279.133 308.716.906
Inversiones temporarias - 32.835
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b) 302.195.244 290.300.926
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c) 2.179.783 1.573.916
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d) 8.601.259 17.935.917
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e) 291.808.515 289.249.687
Inventario 13.917.918 23.672.206
Total activo corriente 857.981.852 931.482.393
ACTIVO NO CORRIENTE
Impuesto diferido (Nota 5.f) 483.973.161 376.839.206
Activo fijo (Nota 5.g) 3.473.778.626 3.3569.949.232
Activos intangibles (Nota 5.h) 973.410.343 919.687.957
Inversiones permanentes (Nota 5.i) 55.470.058 44.275.485
Total activo no corriente 4.986.632.188 4.700.751.880
TOTAL ACTIVO 5.844.614.040 5.632.234.273
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales (Nota 5.j) 731.762.620 663.656.618
Cuentas por pagar con Entel S.A. (Nota 5.c) 26.197.524 18.584.540
Deudas financieras (Nota 5.k) 559.145.986 519.859.071
Deudas con compaiiias relacionadas (Nota 5.d) 71.706.619 78.613.478
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 298.987.394 459.593.367
Ingresos diferidos 204.746.162 213.385.089
Total pasivo corriente 1.892.546.305 1.953.692.163
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 5.k) 1.902.782.948 1.736.358.180
Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m) 227.681.142 195.071.902
Prevision para indemnizaciones 96.365.188 87.227.637
Total pasivo no corriente 2.226.829.278 2.018.657.719
TOTAL PASIVO 4.119.375.583 3.972.349.882
PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo) 1.725.238.457 1.659.884.391
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.844.614.040 5.632.234.273
Las notas de 1 a 14 que se acomparian, forman parte integrante de estos estados financieros.
Lic. Pablo Guardia Lic. Carlos Bermudez Lic. José Davila Martinez

Gerente General Director de Administracién y Finanzas Contador
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Anexo 5.2: Estado de Resultados 2019

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras expresadas en bolivianos)

2018
2019 (Reexpresado)

Ventas netas de servicios (Nota 5.n) 4.402.037.578 4.169.790.473
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.0) (1.176.539.278) (1.006.433.189)

3.225.498.300 3.163.357.284
Menos:
Gastos administrativos (546.165.021) (596.251.366)
Gastos de ventas (449.528.285) (422.788.380)
Gastos operativos (566.342.168) (611.183.105)
Depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos (1.002.265.750) (966.221.663)
Servicio de asistencia técnica (261.594.805) (283.615.839)
Ganancia operativa 399.602.271 283.296.931
Mas (Menos):
Gastos financieros (197.239.693) (153.618.293)
Intereses ganados 1.290.094 3.016.459
Otros egresos (11.586.351) (9.455.728)
Resultado en inversiones permanentes 11.975.133 3.276.567
Diferencia de cambio (1.569.024) (3.356.303)
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 54.655.214 56.268.798
Ganancia antes del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas 257.127.644 179.428.431
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido e Impuesto a las
Transacciones (Nota 5.f) (41.964.041) (110.299.276)
Ganancia neta del ejercicio 215.163.603 69.129.155

Las notas de 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de estos estados financieros.

Lic. Pablo Guardia Lic. Carlos Bermudez Lic. José Davila Martinez
Gerente General Director de Administracion y Finanzas Contador
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Anexo 5.3: Estado de Flujo de Efectivo 2019

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras expresadas en bolivianos)

2018
2019 (Reexpresado)
Flujos de efectivo por actividades de operacién
Ganancia neta del ejercicio 215.163.603 69.129.155
Ajustes para conciliar la ganancia neta del ejercicio con los flujos de efectivo
generados por las operaciones:
Depreciacion de activos fijos 844.026.900 850.730.369
Amortizacion de activos intangibles 168.238.850 115.491.295
Prevision para incobrables 149.249.161 109.091.473
Prevision por obsolescencia de inventarios (122.705) 2.136.441
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido (113.777.239) (64.226.409)
Prevision para beneficios sociales 31.956.747 42.870.490
Efecto del ajuste por inflacion por movimientos patrimoniales (1.133.414) (1.708.719)
Ajuste en resultados acumulados 5 (18.610.171)
Pérdida en inversiones (11.975.133) (3.276.567)
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.) (161.749.346) (146.043.669)
Otras cuentas por cobrar (2.558.828) 1.115.510
Inventarios 9.876.993 6.283.395
Impuesto diferido 6.643.284 (9.981.044)
Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.) 75.718.986 (100.730.476)
Deudas fiscales y sociales (160.605.973) 197.850.099
Prevision para indemnizaciones (22.819.196) (29.198.395)
Ingresos diferidos (8.638.927) 130.732.182
Otros pasivos no corrientes 32.609.240 (5.681.713)
Total flujos de efectivo por las operaciones 1.040.103.008 1.145.973.246
Flujo de efectivo por actividades de inversion:
Adquisiciones de bienes de uso, neto (957.856.294) (871.597.696)
Inversiones permanentes 780.560 352.222
Adquision de licencias (211.961.236) (161.427.219)
Total flujos de efectivo por actividades de il i (1.169.036.970) (1.032.672.693)
Flujos de efectivo por actividades de fi iacié
Deudas financieras (neto) 205.711.683 (319.657.211)
Deudas con compaiiias relacionadas 2.427.799 211.101.533
Distribucion parcial de dividendos (148.676.128) (378.360.679)
Total flujos de efectivo por actividades de fi iacio 59.463.354 (486.916.357)
A isminucion) en disponible e i i temporarias (69.470.608) (373.615.804)
Disponibili e inversiones porarias al inicio del ejercicio 308.749.741 682.365.545
Disponibilidades e inversiones temporarias al cierre del ejercicio 239.279.133 308.749.741
Las notas de 1 a 14 que se acompaiian, forman parte integrante de estos estados financieros.
Lic. Pablo Guardia Lic. Carlos Bermudez Lic. José Davila Martinez

Gerente General Director de Administracién y Finanzas Contador
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Anexo 6: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2020)

Anexo 6.1: Balance General 2020

l TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
l (Cifras expresadas en bolivianos)
(Reexpresado y
I corregido segin
2020 Nota 2.d)
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a) 389.723.723 242.163.572
I Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b) 309.626.458 305.838.118
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c) 2.019.859 2.206.060
Cuentas por cobrar a compafias relacionadas (Nota 5.d) 3.844 435 8.704.945
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e) 247.155.812 295.326.180
Inventario 11.761.620 14.085.694
Total activo corriente 964.131.907 868.324.569
I ACTIVO NO CORRIENTE
Impuesto diferido (Nota 5.) 551.795.593 489.807.314
Activo fijo (Nota 5.9) 3.279.021.283 3.558.834.608
Activos intangibles (Nota 5.h) 899.249.691 985.144.515
. Inversiones permanentes (Nota 5.i) 71.770.553 56.138.733
Total activo no corriente 4.801.837.120 5.089.925.170
l TOTAL ACTIVO 5.765.969.027 5.958.249.739
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales (Nota 5.) 784.968.455 740.583.801
Cuentas por pagar con Entel S.A. (Nota 5.c) 22.401.707 26.513.327
Deudas financieras (Nota 5.k) 438.760.367 565.886.325
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas (Nota 5.d) 55.279.200 72.571.021
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 199.258.413 302.591.598
Ingresos diferidos 256.529.276 207.214.316
Total pasivo corriente 1.757.197.418 1.915.360.388
' PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 5.k) 1.939.545.122 1.925.720.431
Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m) 226.880.141 230.425.771
l Prevision para indemnizaciones 98.166.754 97.526.842
Total pasivo no corriente 2.264.592.017 2.253.673.044
TOTAL PASIVO 4.021.789.435 4.169.033.432
I PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo) 1.744.179.592 1.789.216.307
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.765.969.027 5.958.249.739
l Las notas de 1 a 15 que se acompaiian, forman parte integrante de estos estados financieros.
l /
[ L%y
Lic. Pablo Guardia Lié. Mario oquin Lic. José Davila Martinez
l Gerente General Col iero Contador
S
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Anexo 6.2: Estado de Resultados 2020

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Cifras expresadas en bolivianos)

Ventas netas de servicios (Nota 5.n)
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.7)

Menos:

Gastos administrativos

Gastos de ventas

Gastos operativos

Depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos
Servicio de asistencia técnica

Ganancia operativa

Mas (Menos):
Gastos financieros

Intereses ganados
Otros egresos
Resultado en inversiones permanentes

Diferencia de cambio
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

Ganancia antes del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido e Impuesto a las

Transacciones (Nota 5.)
Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio

Las notas de 1 a 15 que se acompaian, forman p

2020

2019
(Reexpresado)

4,057.502.763

4.455.102.833

(994.895.491) (1.190.722.109)
3.062.607.272 3.264.380.724
(466.646.422) (552.748.878)
(460.325.310) (454.947.215)
(628.378.797) (573.169.255)
(1.077.878.150) (1.014.347.766)
(277.658.168) (264.748.253)
151.720.425 404.419.357
(171.034.915) (199.617.359)
1.707.098 1.305.646
633.945 (11.726.021)
16.300.494 12.119.490
(1.830.260) (1.587.938)
40.517.781 55.314.066
38.014.568 260.227.241
(83.051.283) (42.469.905)
(45.036.715) 217.757.336

lintegrante de estos estados financieros.

Gerente General

Lic. Pablo Guardia { c. Mario Marroq
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Controller Financiero

Lic. José Davila Martinez

Contador



Anexo 6.3: Estado de Flujo de Efectivo 2020

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Cifras expresadas en bolivianos)

Flujos de efectivo por de op
Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio

Ajustes para conciliar la ganancia neta del ejercicio con los flujos de efectivo

dos por las op
Depreciadbn de activos fijos
Amortizacién de activos g

Previsién para incobrables
Previsién por obsolescencia de inventarios
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas corriente y diferido (Nota 51
Prevision para beneficios sociales
Efecto del ajuste por i ién por imi pi
Ajuste en resultados acumulados
en il i p
( en activos y p
Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL SA)
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Impuesto diferido
Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.)
Deudas fiscales y sociales
Previsién para indemnizaciones
Ingresos diferidos
Otros pasivos no corrientes

Total flujos de efectivo por las operaciones

Flujo de efectivo por actividades de i

Adquisiciones de bienes de uso, neto
Inversiones permanentes
Adquision de licencias

Total flujos de efectivo por de

Flujos de efectivo por de fi

Deudas financieras (neto)
Deudas con compafiias relacionadas
Distribucién parcial de

Total flujos de por de 16

Di ibili el

Di P ei

al inicio del ej

al cierre del ej

Las notas de 1 a 15 que se acompaian, forman parte integrante de estos estados financieros.

e g

2019
2020 (Reexpresado)
(45.036.715) 217.757.336
905.411.323 854.201.394
172.466.827 160.146.372
174.756.948 151.048.315
(57.333) (124.184)
(67.822.431) (115.148.790)
25.258.272 32.341.976
. (1.147.077)
- 5
(16.300.494) (12.119.490)
(178.359.087) (163.699.183)
132.528.538 (2.589.674)
2.381.407 9.996.057
5.834.152 6.723.367
40.273.034 76.631.756
(187.691.355) (162.542.030)
(24.618.360) (23.094.275)
49.314.960 (8.743.067)
(3.545.630) 33.002.335
984.794.056 1.052.641.143
(625.597.998) (969.402.967)
668.674 789.969
(86.572.003) (214.516.366)
(711.501.327) (1.183.129.364)
(113.301.267) 208.191.476
(12.431.311) 2.457.065
a (150.468.375)
(125.732.578) 60.180.166
147.560.151 (70.308.055)
242.183.572 312.471.627
389.723.723 242.163.572
S

Lic. Pablo Guardia /{lc Mario Marroquin
e

Gerente General
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Lic. José Bavila-Mdrtinez
Contador



Anexo 7: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2021)

Anexo 7.1: Balance General 2021

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Cifras expresadas en bolivianos)

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades (Nota 5.a)

Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b)
Cuentas por cobrar con Entel S.A. (Nota 5.c)
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.d)
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e)
Inventario

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e)
Impuesto diferido (Nota 5.)

Activo fijo (Nota 5.g)

Activos intangibles (Nota 5.h)
Inversiones permanentes (Nota 5.i)

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 5.j)

Cuentas por pagar con Entel S.A. (Nota 5.c)
Deudas financieras (Nota 5.k)

Deudas con compaiiias relacionadas (Nota 5.d)
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1)

Ingresos diferidos

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financiera (Nota 5.k)

Otros pasivos no corrientes (Nota 5.m)
Prevision para indemnizaciones

Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (Segun estados respectivos)

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Las notas de 1 a 15 que se acompafian, forman parte

2020

(Corregido sgin

2021 nota 2.d))
500.822.401 389.723.723
376.733.535 309.626.459
425.030 2.019.859
3.133.364 3.844.435
209.585.407 247.155.812
23.189.092 11.761.620

1.113.888.829

40.341.947
589.941.636
3.146.234.625
805.039.873

91.922 353

4.673.480.434

964.131.908

551.795.593
3.241.604.379
899.249.691

71.770.553

4.764.420.216

5.787.369.263

943,096,534 784.968.455
14.569.547 22.401.707
544,578,897 438.760.367
103.854.753 55.279.200
218.579.107 199.258.413
252,833 445 256.529.276
2.077.512.283 1.757.197.418
1643672392 1.939.545.122
181.927.254 226,880,141
107.445.762 98.166.754
—1.033.045.408 2264592017
4.010.557.691 4.021.789.435
1.776.811.572 1.706.762.689
.

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

Lic. David Alejandro Melara
Controler Financiero
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Lic! Rubén Mercado

Contador



Anexo 7.2: Estado de Resultados 2021

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Cifras expresadas en bolivianos)

Ventas netas de servicio (Nota 5.n)
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.1)

Menos:

Gastos administrativos

Gastos de ventas

Gastos operativos

Depreciacion de activos fijos y amortizacién de cargos diferidos
Servicio de asistencia técnica

Ganancia operativa

Mas (Menos):

Gastos financieros

Intereses ganados

Otros egresos

R enii p

Diferencia de cambio

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

Utilidad antes del impuesto a las utilidades
Impuesto a las utilidades corriente y diferido (Nota 5.f)
Resultado neto del ejercicio

Las notas de 1 a 15 que se acomparian, forman parte integrant

2020
(Corregido sgin

2021 nota2d)
4.279.559.825 4,057.502.764
(1.064.812.541) (994.895.491)

3.214.747.284 3.062.607.273
(492.429.740) (466.646.421)
(475.130.858) (460.325.310)
(658.823.769) (628.378.797)
(980.819.406) (1.080.270.446)
(306.569.909) (277.658.168)

300.973.602 149.328.131

(151.140.121)

(171.034.915)

5.686.005 1.707.098
5.976.250 633.945
20.151.800 16.300.494
7.895.538 (1.830.260)
48.592 40.517.779
189.591.756 35,622,272
(119.542.873) (83.051.283)
70.048.883 (47.429.011)

Lic. Pablo Guardia “~7Tic. David Alejandro Melara
Gerente General Controler Financiero
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Lic” Rubén Mercado

Contador




Anexo 7.3: Estado de Flujo de Efectivo 2021

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Cifras expresadas en bolivianos)

Flujos de por de op 6
Resultado neto del ejercicio

Ajustes para conciliar el resultado neto del ejercicio con los flujos de efectivo
de las operaciones:

Depreciacion de activos fijos

A 6n de activos g

Previsién para incobrables

Prevision por obsolescencia de inventarios

Impuesto a las utilidades corriente y diferido

Prevision para beneficios sociales

Pérdida en inversiones permanentes

Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A)
Otras cuentas por cobrar

Inventarios

Impuesto diferido

Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A)

Deudas fiscales y sociales

Previsién para indemnizaciones

Ingresos diferidos

Otros pasivos no corrientes

Total flujos de efectivo por las operaciones

Flujo de efectivo por de 6
Adquisiciones de bienes de uso, neto

Inversiones permanentes

Adquision de licencias

Total flujos de efectivo por de 6

Flujos de efectivo por actividades de financiacién

Deudas financieras (neto)
Deudas con compaiias relacionadas
Distribucion parcial de di

Total flujos de por de fi 6

Aumento (disminucién) en disp e P

Disponibilidades e inversiones temporarias al inicio del periodo
Di ibili el p al cierre del periodo

Las notas de 1 que se acompaiian, forman parte integra

2020
(Corregido sgun
2021 nota 2.d))
70.048.883 (47.429.011)
805.806.391 907.803.619
175.013.015 172.466.827
132.367.467 174.756.948
64.628 (67.333)
(32.345.536) (67.822.431)
31.776.653 25.258.272
(20.151.800) (16.300.494)
(197.879.714) (178.359.087)
37.570.405 132.528.538
(11.492.100) 2.381.407
(5.800.507) 5,834,152
150.295.919 40.273.034
19.320.694 (187.691.355)
(22.497.645) (24.618.360)
(3.695.832) 49,314,960
(44.952.887) (3.545.630)
1.083.448.034 984.794.056
(673.019.733) (625.597.998)
- 668.674
(80.803.197) (86.572.003)
(753.822.930) (711.501.327)
(190.054.200) (113.301.267)
8.944.677 (12.431.311)
(37.416.903) i
218.526.426; 125.732.578,
111.098.678 147.560.151
389.723.723 242.163.572

500.822.401

389.723.723

Lic. Pablo Guardia
Gerente General
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Lic. David Alejandro Melara
Controler Financiero

Lic. Rubén Mercado

Contador



Anexo 8: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2022)

Anexo 8.1: Balance General 2022

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A))

BALANCE GENERAL NO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Cifras expresadas en bolivianos)

2022 2021
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a) 412.301.619 500.822.401
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b) 370.925.805 372.797.935
Cuentas por cobrar con Entel S.A. 407.455 425.030
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.c) 8.176.330 7.068.964
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.d) 177.373.898 209.585.407
Inventario 17.938.713 23.189.092
Total activo corriente 987.123.820 1.113.888.829
ACTIVO NO CORRIENTE
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e) 47.013.164 40.341.947
Impuesto diferido (Nota 5.f) 616.001.734 589.941.636
Activo fijo (Nota 5.g) 2.986.827.506 3.047.087.426
Activos intangibles (Nota 5.h) 845.429.187 904.187.072
Inversiones permanentes (Nota 5.i) 117.167.139 91.922.353
Total activo no corriente 4.612.438.730 4.673.480.434
TOTAL ACTIVO —D:000.562550  ____5767.360.260
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales (Nota 5.j) 923.299.606 943.096.534
Cuentas por pagar con Entel S.A. 28.312.936 14.569.547
Deudas financieras (Nota 5.k) 618.215.119 544.578.897
Deudas con compaiiias relacionadas (Nota 5.c) 195.072.006 103.854.753
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 214.222.416 218.579.107
Ingresos diferidos (Nota 5.m) 218.143.365 252.833.445
Total pasivo corriente —2.197.265448 — 2.077.512.283
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financiera (Nota 5.k) 1.214.140.203 1.643.672.392
Otros pasivos no corrientes (Nota 5.n) 318.824.107 181.927.254
Previsién para indemnizaciones 102.464.142 107.445.763
Total pasivo no corriente 1635428452 1.933.045.409
TOTAL PASIVO 3.832.693.900 4.010.557.692
PATRIMONIO NETO (Segin estados respectivos) 1.766.868.650 1.776.811.571
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.599.562.550 5.787.389.&

Las notas de 1 a 13 que se acompaiian, forman parte int

Lic. Rubén Mercado
Contador

7<Lic. David Alejandro Melara
Controler Financiero

Lic. Pablo Guardia
Gerente General
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Anexo 8.2: Estado de Resultados 2022

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A).

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS NO CONSOLIDADO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Cifras expresadas en bolivianos)

2022 2021

Ventas netas de servicio (Nota 5.0) 4.263.210.043 4.279.559.825
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.p) (1.076.279.486) (1.064.812.541)

3.186.930.557 3.214.747.284
Menos:
Gastos administrativos (467.317.486) (492.429.740)
Gastos de ventas (503.313.401) (475.130.858)
Gastos operativos (700.776.768) (658.823.769)
Depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos (986.878.485) (980.819.406)
Servicio de asistencia técnica (316.725.061) (306.568.909)
Ganancia operativa

211.919.356 300.973.602

Més (Menos):
Gastos financieros (127.947.599) (151.140.121)
Intereses ganados 7.526.884 5.686.095
Otros (egresos) ingresos (5.125.657) 5.976.250
Resultado en inversiones permanentes 25.264.337 20.151.800
Diferencia de cambio 5.834.403 7.944.129
Utilidad antes del impuesto a las utilidades corriente y diferido 117.571.724 189.591.755
Impuesto a las utilidades corriente y diferido (Nota 5.f) (127.514.845) (119.542.873)

Resultado neto del ejercicio

(8.942.921 70.048.882

/
Las notas de 1 a 13 que se acompafian, forman parte integrante de estos aswddﬁnanci}fos.

)

Lic. Pablo Guardia " 7 “Tic. David Alejandro Melara Lic. RUbén Mercado
Gerente General Controler Financiero Contador
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Anexo 8.3: Estado de Flujo de Efectivo 2022

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A)

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO NO CONSOLIDADO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Cifras expresadas en bolivianos)

2022 2021

Flujos de efectivo por de op i6
Resultado neto del ejercicio (9.942.921) 70.048.882
Ajustes para conciliar el resultado neto del ejercicio con los flujos de efectivo
de las operaciones:
Depreciacion de activos fijos 720.418.810 713.079.587
A izacién de activos i i 266.459.675 267.739.819
Previsién para incobrables 182.769.269 132.367.467
Previsién por obsolescencia de inventarios (77.056) 64.628
Impuesto a las utilidades corriente y diferido (16.273.112) (32.345.536)
Prevision para beneficios sociales 34.065.510 31.776.653

iaeni i p (25.264.337) (20.151.800)
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL SA) (180.879.564) (197.879.714)
Otras cuentas por cobrar 25.540.292 37.570.405
Deudas con compafiias relacionadas por cobrar (1.107.366) 711.071
Inventarios 5.327.435 (11.492.100)
Impuesto diferido (9.786.986) (5.800.507)
Deudas comerciales (incluyendo cuentas con ENTEL S.A.) (6.053.539) 150.295.919
Deudas fiscales y sociales (4.356.691) 19.320.694
Pago de finiquitos (39.047.131) (22.497.845)
Ingresos diferidos (34,690.080) (3.695.832)
Otros pasivos no corrientes 136.896.853 (44.952.887)
Total flujos de efectivo por las operaciones 1.043.999.061 1.084.159.104
Flujo de efectivo por de
Adaquisiciones de bienes de uso, neto (860.158.890) (481.145.731)
Inversiones permanentes 19.551 -
Adaquisién de licencias (207.701.790) (272.677.199)
Total flujos de efectivo por actividades de i6 (867.841.129) (753.822.930)
Flujos de efectivo por des de fi iacié
Deudas financieras (neto) (355.895.967) (190.054.200)
Deudas con compaiilas relacionadas 91.217.253 8.233,608
Distribucién parcial de dividendos - (37.416.903)
Total flujos de efectivo por de 6 (264.678.714) (219.237.497)
A t ion) en di ibilidades (88.520.782) 111.098.677
Disponibili al inicio del ejercici 500.822.401 389.723.724
Disponibilidades al cierre del ejercicio 412.301.619 500.822.401

1a 13 que se acompafian, forman parte integranfe de i ieros. /F )

Lic. Pablo Guardia Lic, David Alejandro Melara Lic' Rubén Mercadd
Gerente General Controler Financiero Contador
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Anexo 9: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2023)

Anexo 9.1: Balance General 2023

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A! (TELECEL S.A.)
BALANCE GENERAL NO CONSOLIDADQ
AL 31 DE DICIEMBRE 2023 Y 2022
{Cifras expresadas en bolivianos)
2023 2022
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades (Nota 5.a) 411.574.355 412.301.619
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 5.b) 347.395.123 370.925.805
Cuentas por cobrar con Entel S.A. 311.942 407.455
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.¢) 35.923.762 8.176.330
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.d) 114.410.314 177.373.898
Inventario 13.123.641 17.938.713
= Total activo corriente 922.739.137 987.123.820
ACTIVO NO CORRIENTE
Otras cuentas por cobrar (Nota 5.e) 46.301.117 47.013.164
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5.¢) 433.627.963 -
Impuesto diferido (Nota 5.f) 592.921.134 616.001.734
Activo fijo (Nota 5.g) 2.663.137.148 2.986.827.508
Activos intangibles (Nota 5.h) 779.170.628 845.429.187
Inversiones permanentes (Nota 5.1) 134.019.955 117.167.139
Total activo no corriente 4.649.177.945 4.612.438.730
TOTAL ACTIVO 5.571 .9110& 5.589.562.550
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales (Nota 5.j) 775.116.326 923.299.606
= Cuentas por pagar con Entel S.A. 13.628.523 28.312.936
Deudas financieras (Nota 5.k) 391.640.149 618.215.119
Deudas con compafiias relacionadas (Nota|5.c) 203.872.365 195.072.006
Deudas fiscales y sociales (Nota 5.1) 248.829.046 214.222.416
Ingresos diferidos (Nota 5.m}) 223.419.172 218.143.365
Total pasivo corriente 1.856.505.581 2.197.265.448
PASIVO NO CORRIENTE
= Deudas financiera (Nota 5.k) 1.327.641.822 1.214.140.203
Otros pasivos no corrientes (Nota 5.n) 241.718.364 318.824.107
Prevision para i izaciones 104.749.765 102.464.141
= Total pasivo no corriente 1.674.109.951 1.835.428.451
TOTAL PASIVO 3.530.615.532 3.832.693.899
PATRIMONIO NETO (Segtin estados respectivos) 2.041 .361 .550 1.766.868.651
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.571.917.082 M
Las notas de 1 a 14 que se acompafian, fo integrante de estos estados financieros.
Lic. Pablo Guardia pd e &_Lic. David Alejandro Melara Lic. Ruben Mercado
Gerente General Contr Financiero Contador
o
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Anexo 9.2: Estado de Resultados 2023

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.}

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS NO CONSOLIDADO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE 2023 Y 2022

(Cifras expresadas en bolivianos)
2023 2022

Ventas netas de servicio (Nota 5.0) 4.203.193.262 4.263.210.043
Costo de los servicios vendidos (Nota 5.p) (967.600.466) (1.076.279.486)

3.235,592.796 3.186.930.557
Menos:
Gastos administrativos (477.543.331) (467.317.486)
Gastos de ventas (515.745.715) (503.313.401)
Gastos operativos (804.563.227) (700.776.768)
Depreciacion de activos fijos y amortizacidn de cargos diferidos (892.684.231) (986.878.485)
Servicio de asistencia técnica (304.184.021) (316.725.061)
Qanancla operativa 240.872.271 211.919.356
Més (Menos):
Gastos financleros (181.977.666) (127.947.599)
Intereses ganados 16.614.318 7.526.884
Otros egresos (43.494.822) (5.125.657)
Ganancia por enajenacién de activos (Nota 13) 414.169.301 s
Resultado en inversiones permanentes 16.852.816 25.264.337
Diferencia de cambio (3.288.221) 6.026.505
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes {161.416) (92.101)
Utilidad antes del Impuesto a las utilidades 459.586.582 117.571.725
Impuesto a las utilidades corriente y diferitio (Nota 5.f) (185.153.683) (127.514.645)
Resultado neto del ejercicio 274.432.899 [9_942_9201

Las notas de 1 a 14 que se acompafian, €integrante/de estos estados fingncieros.

Lic. Pablo Guardia
Gerente General

Lic. Ruben Mercado
Contador
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Anexo 9.3: Estado de Flujo de Efectivo 2023

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL 8.A))
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO NO CONSOLIDADO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL (31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
(Cifras expresadas en belivianos)
2023 2022
Flujos de por actividades de operacié
Resultado neto del ejercicio 274.432.899 (9.942.920)
Ajustes para conciliar la ganancla neta del ejercicio con los flujos de efectivo
g dos por las operaci
Depreciacion de activos fijos 727.108.048 720.418.811
Amortizacion de activos intangibles 165.575.183 266.459.674
Prevision para incobrables 188.013.993 182.769.269
Previsién por obsolescencia de inventarios 338.494 (77.056)
Impuesto a las utilidades corriente y diferido 23.519.934 (16.273.112)
Previsién para beneficios sociales 27.595.690 34.065.510
Ganancia en inversiones (16.852.816) (25.264.337)
Ganancia por enajenacién de activos (414.169.301) -
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales (incluyendol cuentas con ENTEL S.A.) (164.387.798) (180.879.564)
Otras cuentas por cobrar 63.675.631 25.540.292
Deudas con compafiias relacionadas por coprar (27.747.432) (1.107.366)
Inventarios 4.476.578 5.327.435
Impuesto diferido {439.334) (9.786.986)
Deudas iales (incluyend 1 cqh ENTELSA) (162.867.693) (6.053.538)
Deudas fiscales y sociales 34.606.630 (4.356.691)
Pago de indemnizaciones (25.310.086) (39.047.131)
Ingresos diferidos 5.275.807 (34.690.080)
Otros pasivos no comientes (27.582.980) 136.896.853
Total flujos de efectivo por las operaciones 675.262.467 1.043,999.062
- Flujo de efectivo por actividades de i6

Adauisiciones de bienes de uso, neto (534.939.135) (660.158.891)
Venta de bienes de uso 496.166.983 -
Inversiones permanentes - 19.551
Adquisién de licencias (99.316.624) (207.701.790)
Préstamos a compafiias relacionadas (433.627.963) -
Total flujos de efectivo por de i i6 {671.716.739) (867.841.130)
Fiujos de efectivo por des de fi iacié
Deudas financieras (neto} (113.073.351) (355.895.967)
Deudas con compaiiias relacionadas 8.800.359 91.217.251
Total flujos de efectivo por actividades de financiacién (104.272.992) (264.678.716)
Disminucién en di ible e i porarias (727.264) (88.520.784)
Disp e p PI inicio del pericdo 412.301.619 500.822.403

ponibilidades e i porarias gl cierre del periodo 411.574.355 AIASDLMQ

- Las notas de 1 a 14 que se acomparian, fofman parte integrante de estos estad fir
Lic. Pablo Guardia At Daw&AIejﬁ:dro Melara Lic. Ruben Mercado
Gerente General C Controller Firianciero Contador
-4-
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Anexo 10: Estados Financieros Auditados de TELECEL S.A. (2024)

Anexo 10.1: Balance General 2024

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
BALANCE GENERAL BALANCE GENERAL INDIVIDUAL

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar con Entel S.A.

Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas

Otras cuentas por cobrar
Inventario

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas

Impuesto diferido

Activo fijo

Activos intangibles
Inversiones permanentes

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales

Cuentas por pagar con Entel S.A.
Deudas financieras

Deudas con compafiias relacionadas
Deudas fiscales y sociales

Ingresos diferidos

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financiera

Deudas con compaiiias relacionada
Otros pasivos no corrientes
Previsién para indemnizaciones
Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (Segun estados respectivos)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Cifras expresadas en bolivianos)

Nota 2024 2023
3a,3byb5a 313.690.166 411.574.355
3cy5b 351.373.133 347.395.123
187.754 311.942
5.c 135.576.850 35.923.762
5.d 122.715.120 114.410.314
3dy5e 15.328.296 13.123.641
938.871.319 922.739.137
5. 46.301.117 46.301.117
5.c 433.627.963 433.627.963
59 641.189.310 592.921.134
3.e,3f y5h 2.373.767.871 2.663.137.148
3f,3.9y5i 706.896.324 779.170.628
3hy5] 51.812.248 134.019.955
4.253.594.833 4.649.177.945
5.192.466.152 5.571.917.082
3iy5k 867.589.279 775.116.326
3j 8.275.881 13.628.523
3jy5l 328.008.178 391.640.149
5. 347.860.510 203.872.365
5m 204.014.860 248,829,046
5n 206.632.014 223.419.172
1.962.380.722 1.856.505.581
3jy5. 743.306.192 1.327.641.822
34.097.925 s
3ky5.p 233.243.425 241.718.364
3l 58.836.738 104.749.765
1.069.484.280 1.674.109.951
3.031.865.002 3.530.615.532
3m,6y7 2.160.601.150 2.041.301.550

Las notas de 1 a 13 que se acompaiian, forman parte integrante de estos estados financieros.

TRALng— MMM e

Lic. Roberto Andino
Gerente General

“—tic. Carlos Bermudez
Representante Legal
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Lic. Jose Davila
Contador



Anexo 10.2: Estado de Resultados 2024

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS INDIVIDUAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

Ventas netas de servicio
Costo de los servicios vendidos

Menos:

Gastos administrativos
Gastos de ventas
Gastos operativos

(Cifras expresadas en bolivianos)

Depreciacién de activos fijos y amortizacién de cargos

diferidos y activos intangibles
Servicio de asistencia técnica

Ganancia operativa

Mas (Menos):

Gastos financieros

Intereses ganados

Otros egresos

Otros ingresos

Resultado en inversiones permanentes
Diferencia de cambio

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

Utilidad antes del impuesto sobre las utilidades de las

empresas

Impuesto sobre las utilidades de las empresas - corriente

y diferido
Ganancia neta del ejercicio

Nota 2024 2023
3.0y5.0 4.252.185.170 4.203.193.262

5.p (893.061.814) (967.600.466)
3.359.123.356 3.235.592.796

3py5aq (477.901.391) (477.543.331)

3py5ir (402.585.826) (515.745.715)

3py5s (855.439.153) (804.563.227)

59y5h (841.033.755) (892.684.231)

3py5it (322.899.914) (304.184.021)
459.263.317 240.872.271

3py5u (298.923.463) (181.977.666)
54.636.598 16.614.319

5w (40.537.437) (43.494.822)
5.v 41.640.216 414.169.301
2.695.427 16.852.816

(1.339.755) (3.288.221)

: (161.416)
217.434.903 459.586.582

3ny5f (98.135.304) (185.153.683)
119.299.599 274.432.899

Las notas de 1 a 13 que se acompafian, forman parte integrante de estos estados financieros.

TIRAS

Lic. Roberto Andino
Gerente General

“Lic. Carlos Bermudez
Representante Legal
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Lic. Jose Davila

Contador



Anexo 10.3: Estado de Flujo de Efectivo 2024

TELEFONICA CELULAR DE BOLIVIA S.A. (TELECEL S.A.)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO INDIVIDUAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023
(Cifras expresadas en bolivianos)

Nota 2024 2023
Flujos de efectivo por acti de operacié
Ganancia neta del ejercicio 119.299.599 274.432.899
Ajustes para conciliar la ganancia neta del ejercicio con los flujos de efectivo

dos por las op
Deprecnacn‘m de activos fijos 59 629.205.199 727.109.048
Baja de activos fijos 39.356.938 (496.166.982)
Amortizacién de activos intangibles 5h 211.828.556 165.575.183
Previsién para incobrables 145.815.331 188.013.993
Devengamiento de interes (35.299.057) 82.840.049
Previsién por obsolescencia de inventarios (306.278) 338.494
Impuesto sobre las utilidades de las empresas - corriente y
diferido (48.268.176) 23.519.934
Previsién para i i Benefi ial 31.759.915 39.258.542
Otros ingresos (41.640.216) -
Ganancia en inversiones (2.695.427) (16.852.816)
Cambios en activos y pasivos:
Aumento en cuentas por cobrar iales (incluyend con ENTEL S.A) (149.669.153) (164.387.798)
Aumento en cuentas por cobrar a oompaﬂlas relaaonadas (55.127.931) (20.691.533)
Aumento (disminucién) en Otras cuentas por cobrar (8.304.806) 63.675.631
Aumento (disminucién) en Inventarios (1.898.377) 4.476.578
Impuesto diferido - (439.334)
Aumento (disminucién) en Deudas iales (incluyend: tas con ENTEL S.A)) 87.120.311 (162.867.693)
(Disminucién) to en Deudas fi y social (44.814.186) 34.606.630
Pago de indemnizaciones (36.032.725) (36.972.919)
(Disminucion) aumento en Ingresos diferidos (16.787.158) 5.275.807
Otros pasivos no corrientes (8.474.939) (77.105.743)
Total flujos de efectivo por las operacis 815.067.420 633.637.970
Flujo de efectivo por des de i io
Adquisiciones de activos fijos (402.120.878) (403.418.690)
Adquision de licencias (116.626.234) (99.316.624)
Ventas de activos fijos - 496.166.983
Inversiones permanentes 84.903.133 -
Prestamos a compaiiias relacionadas - (433.627.963)
Total flujos de efectivo por actividades de inversién (433.843.979) (440.196.294)
Flu]os de efectivo por actividades de financiacién
bol ibid ést - 761.120.000

Amonimaon de préstamos (657.193.700) (964.089.299)
Deudas con compafiias relacionadas 178.086.070 8.800.359
Total flujos de efectivo por actividades de financiacién (479.107.630) (194.168.940)
(Disminucién) en disponibilidades (97.884.189) (727.264)
Disponibilidades al inicio del ejercicio 411.574.355 412.301.619
Disponibilidades al cierre del ejercicio 313.690.166 411.574.355

Las notas de 1 a 13 que se acompaiian, forman parte integrante de estos estados financieros.

W o
“RASng— V\@MD@ g %Z

Lic. Roberto Andino Lic. Carlos Bermudez
Gerente General = Representante Legal
8
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Lic. Jose Davila

Contador



