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Fuerte competencia presiona aiin més los margenes del sector de telecomunicaciones en medio de altas tasas de interésy
alto gasto de capital

Conclusiones Principales

. Durante 2023, el sector de telecomunicaciones enfrentd un entorno negativo producto
de factores macroecondémicos, alta competencia y riesgos de liquidez; particularmente,
por sus necesidades de refinanciacién de deuda, costo de financiacién alto y un
mercado de capitales restringido.

° La continuidad de condiciones econémicas débiles y la alta competencia en el sector
podrian limitar, en gran medida, cualquier estrategia de flexibilidad de costos y gastos
de los operadores en los proximos 12 meses. Aquellas entidades cuya estructura de
capital mantenga exposicion a la inflacion, altas tasas de intereses y concentracion de
perfil de pagos de deuda podrian continuar enfrentando retos en su perfil de crédito.

° Consideramos que la continuidad de la alineacion de intereses entre el gobierno y los
operadores de telecomunicaciones marcara el camino para cerrar la brecha digital en el
ambito nacional, pero al mismo tiempo podra traer nuevos desafios de negocio,
financieros y operativos.

Desde 2020, el sector de telecomunicaciones colombiano ha enfrentado una alta competencia
entre los principales jugadores y nuevos participes, lo que se suma a condiciones
macroecondmicas retadoras y la sensibilidad de su estructura de capital al comportamiento de las
tasas de interés. Igualmente, las necesidades de inversién propias del sector, de espectro y nuevas
tecnologias como 5G, han generado presiones adicionales a los operadores.

Lo anterior ha desmejorado el perfil crediticio de algunos de nuestros calificados, por lo cual
hemos revisado sus calificaciones a la baja y parte de estas se mantienen en seguimiento. El
panorama para 2024 continla siendo retador, ademas de un entorno regulatorio y de competencia
cambiante.

El origen del problema

Consideramos tres elementos principales que han afectado los fundamentales de la industria y,
por consiguiente, han desencadenado el estancamiento del crecimiento de los ingresos, la caida
en méargenes EBITDAy las presiones de liquidez, condiciones que esperamos que se mantengan
en los préximos 12 a 24 meses.

El primero se asocia con la alta competencia del sector dado el caracter oligopélico de la industria,
las altas barreras de entrada y el bajo nivel de diferenciacion de productos. Las cuotas de
mercado se mantienen estables en los Gltimos tres afios, debido a la fortaleza de las tres
principales compaiiias (Claro, Tigo y Movistar) que se distinguen por su alta capacidad de
inversion, el respaldo de su casa matriz y la capacidad de convergencia en sus servicios. No
obstante, la entrada de un cuarto participante (Wom) ha implicado recurrir a estrategias de
precios mas agresivas para conservar su base de usuarios, lo que ha afectado drasticamente el
ARPU (Average Return Per User, por sus siglas en inglés) de cada uno de sus segmentos de
negocio, y , por ende, sus margenes EBITDA (ver Gréafica 1). Consideramos que esta tendencia se
mantendré en el futuro y podria exacerbase con la entrada de un quinto jugador (Telecall), bajo la
adjudicacion de espectro realizada en la subasta de finales de 2023.
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El segundo elemento se atribuye al entorno macroeconémico complejo en el pais, lo cual se ha
sumado a los rezagos econdmicos producto de la pandemiay que, en conjunto, se ha traducido en
altos y persistentes niveles de inflacién y de incremento en las tasas de interés. Entre 2020 y 2023,
estos dos indicadores alcanzaron maximos histéricos en los cierres de afio al alcanzar 10.2%
desde 3.5% y 12% desde 4.2%, respectivamente (ver Gréafica 2). De acuerdo con el articulo
Economic Outlook Emerging Markets Q12024: Challenging Global Conditions Will Constrain Growth
(publicado el 27 de noviembre de 2023), aunque en Colombia habra una disminucién gradual en
estas variables durante el 2024, continuaran en niveles altos, lo cual mantendréa los costos de
financiamiento elevados. Lo anterior, sumado a la incertidumbre, limita la toma de decisiones de
inversion para los planes de crecimiento y seguiria presionando la capacidad de generacion de
utilidades de las empresas del sector de telecomunicaciones (ver Gréafica 3).

Grafica 2
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Gréafica 3
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El tltimo aspecto involucra los permanentes e intensivos requerimientos de capital caracteristicos
de la industria de las telecomunicaciones. Estos tienen asociados largos periodos de recuperacion
en el retorno de las inversiones y ciclos cortos de obsolescencia tecnoldgica. Por lo anterior, el
capital de inversion (capex) tiene un peso preponderante en el perfil de crédito de los operadores
por las decisiones de sus proyectos de despliegue de redes, mayor conectividad y uso de espectro
electromagnético, especialmente para aquellos que no son actores lideres en el mercado.

Esta combinaciéon de elementos no es exclusiva del mercado colombiano. En otros paises de
América Latina, la alta competencia ha marcado una tendencia de precios bajos, que ha limitado la
generacion de flujos de caja para soportar la totalidad necesaria en nueva tecnologia, como se
puede ver en el reporte Industry Credit Outlook 2024 Telecoms: Healthy connectivity demand
supports credit quality, publicado el 9 de enero de 2024.

¢Cual es nuestra perspectiva de la industria de telecomunicaciones?

Consideramos que el crecimiento modesto de la economia (alrededor de 1%) y el comportamiento
ambivalente del desempleo proyectado por S&P Global Ratings continuaran impactando la
capacidad de consumo de los usuarios y presionando los margenes de ganancia de las compafiias
de telecomunicaciones; especialmente, en escenarios en los que los operadores continten
compitiendo mediante precio para conservar su base de clientes en sus segmentos de negocio.

Ademas, la persistencia de condiciones macroecondmicas retadoras, particularmente tasas de
interés altas, hacen exigente la gestion del balance de los operadores. De forma particular, estos
muestran una sensibilidad importante al costo de financiacién por la indexacién de su deuda a
tasas variables, que en algunos casos fue hasta del 80% en su estructura de deuda durante 2023.
Asimismo , el acceso limitado al mercado de capitales local durante los Gltimos dos afios es otro
factor que ha presionado la gestion de refinanciacion de vencimientos de deuda; sobre esto
altimo, el buen comportamiento de pago de los operadores en el sector financiero ha permitido
que accedan a créditos de corto plazo mientras esperan mejores condiciones de financiacion.

Consideramos que otro de los principales retos que enfrenta la industria en 2024 es la toma de
decisiones frente a la ejecucién de inversion, la renovacién de las licencias y obligaciones de hacer
bajo la continuidad de un escenario financiero retador con altos costo de fondeo, altas
concentraciones de vencimientos de deuda y guerra de precios entre los operadores.
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Para mitigar los riesgos operativos y financieros que implicarian las altas inversiones de espectro,
varios operadores estan trabajando en conjunto en la consolidacién de sinergias para compartir la
infraestructura que permita flexibilizar su estructura de costos. Cabe recordar que este tipo de
alianzas es una estrategia que viene utilizando el sector de telecomunicaciones a nivel global en
los Gltimos afios, especialmente para la penetracion de la cobertura de 4G.

El mas reciente ejemplo a nivel local es la integracion de la infraestructura y espectro de Tigo y
Movistar para su servicio mévil, lo que a nivel agregado tendria un efecto directo en las
renovaciones a mediano plazo. Pasarian de tener 905 MHz en 2025 desde 970 MHz al cierre de
2023 (ver Gréafica 4). Inicialmente, este escenario no implicaria cambios en las cuotas de mercado y
no representaria una reduccion de calidad del servicio para su base de clientes o en una ventaja
competitiva para ninguno de los participantes.

La materializacién de este tipo de sinergias podria favorecer las perspectivas de mediano y largo
plazo, con un escenario financiero mas claro y flexible para el desarrollo de sus planes de negocio,
optimizacién del capex y mayor eficacia en el aumento de niveles de digitalizacién, teniendo en
cuenta que seguirfan contando con un balance adecuado entre bandas bajas y medias frente a su
nivel de usuarios.

Grafica 4
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Fuente: MinTic. Calculos: BRC Ratings — S&P Global.

En nuestra opinién, el panorama macroecondmico para el sector de telecomunicaciones serda mas
favorable en 2025, en la medida en que la economia y la demanda interna continGen mejorando e
impulsen el nUmero de suscriptores y el consumo de servicios de internet fijo y mévil, y television.
Financieramente, esto les daria espacio a las empresas del sector para continuar su
transformacion digital, lainnovaciéon y adaptacion de nuevas tecnologias en linea con los habitos y
tendencias de sus consumidores.

La regulacion sera un factor fundamental de cara a las decisiones de inversion

En 2023 se materializ6 el proyecto de otorgamiento de espectro para el uso de tecnologia 5G y se
evidencié un consenso entre operadores y el Gobierno nacional frente a los costos de la subasta.
Adicionalmente, durante ese afio se expidid una resoluciéon que propende por aliviar los altos
costos que conllevan las garantias necesarias para los permisos del uso de espectro
radioeléctrico, que podrian llegar a tener un ahorro de hasta un 75% de su valor total.

Las decisiones que tome el gobierno para incentivar la penetracion de 5G en el pais seran
fundamentales. Este es un proyecto de largo plazo, teniendo en cuenta que segin S&P Global
Ratings, en mercados como Corea, China'y Japédn donde primero se adoptd esta tecnologia, la
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penetracion solo alcanzé un promedio aproximado de una cuarta parte de la base de suscriptores
después de dos afios de su implementacion.

Consideramos que los operadores que obtuvieron espectro a través de la licitacién a las bandas
5@G podrian tener nuevas oportunidades de monetizacion para el portafolio de sus servicios, asf
como aumentar la capacidad de digitalizacién y cobertura. El logro diferencial de estos beneficios
fortaleceréa su oferta de valor para poder seguir siendo competitivos frente a otros operadores. No
obstante, las empresas enfrentan retos en su estructura de asignacién de capital dadas las
obligaciones de hacer vinculadas en las asignaciones de espectro, las cuales abarcan cobertura de
internet en carreteras, localidades, e instituciones educativas en linea con el interés del gobierno
de promover el plan nacional de conectividad digital, que incluye zonas rurales y apartadas.

Por ultimo, el enfoque de los entes reguladores sera fundamental para el crecimiento del sector,
un mejor servicio y medidas claras en términos de competencia a corto y mediano plazo. El
ejemplo mas reciente es la publicacién de la resolucion 7285 de 2024, la cual establece medidas
para promover la libre competencia entre los operadores de servicios méviles, que abracan la
prestacion de servicios de voz mévil (llamadas), SMS (mensajes de texto) e internet movil. También
daremos seguimiento a las implicaciones de las decisiones para el logro del mercado convergente
(combinacién de telecomunicaciones de voz, texto y datos, servicios audiovisuales y acceso a
Internet) sobre el sector de telecomunicaciones.

Distribucion de nuestras calificaciones

Como lo mencionamos anteriormente, el perfil crediticio del sector de telecomunicaciones nacional
ha desmejorado, por lo que durante 2023y lo corrido de 2024 tomamos 17.6% acciones de
calificacién a la baja, porcentaje mucho mayor en comparacion con otros sectores calificados en el
sector real.

Nuestras calificaciones del sector de telecomunicaciones tienen un sesgo negativo en los Gltimos
dos afios, es decir, que ha existido una probabilidad mayor de bajar las calificaciones que de
subirlas. Como se observa en la Gréafica 5, el 23.5% de nuestras calificaciones se encuentra en
estatus de Revision Especial (CreditWatch) negativo o con perspectiva negativa, lo cual implica que
el perfil de crédito de estos calificados podria continuar desmejorando.

Gréaficab

Acciones de calificacion 2022 - 2023:Telecomunicaciones
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Fuente: BRC Ratings — S&P Global. Datos a febrero de 2024. Calificaciones en escala nacional.

Dichas revisiones especiales negativas corresponden a compafiias que enfrentan mayores
presiones en su flujo de caja por costos operativos, vulnerabilidad a la competencia (menor
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diversificacion geografica o portafolio de productos limitado), necesidades de inversién o pagos
del espectro, por lo que nuestra perspectiva considera niveles de apalancamiento mayoresy
menor margen EBITDA en los proximos 24 meses. Por otro lado, consideramos que los operadores
con un punto de partida de apalancamiento bajo en un contexto macroeconémico retador como el
de los Gltimos dos afios, con fuerte posicién de mercado y diversificacion geografica, por clientesy
servicios, han mostrado mayor resiliencia y explican la confirmacion de las calificaciones, asi como
las perspectivas estables de algunos de nuestros calificados en el sector de telecomunicaciones.

Articulos relacionados:

e Panorama crediticio del sector corporativo y de infraestructura de América Latina — 2024 Optimismo
renovado, 19 de febrero de 2024.

e Matrices de transicion BRC Ratings - S&P Global S.A. 2014 - 2023, 30 de enero de 2024.

° Economic Outlook Emerging Markets Q12024: Challenging Global Conditions Will Constrain
Growth. 27 de noviembre de 2023.

e [ndustry Credit Outlook 2024 Telecoms: Healthy connectivity demand supports credit quality, 9
de enero de 2024.
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