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Introduccidén

La transparencia es un tema que ha tomado importancia en México, debido a que
se han creado los mecanismos para que las personas puedan tener acceso a
informacion que afos atras era totalmente desconocida. Las pautas de la
transparencia en la informacion se han desarrollado en el ambito gubernamental.
Por ello este trabajo de investigacion se ha orientado al sector privado, y es en el
mercado de valores donde es posible tener acceso a documentos, informes y
reportes que puedan ser sujetos de analisis para conocer las razones del porque

esta informacion puede tener la cualidad de transparente.

Las regulaciones, decisiones politicas, situaciones econémicas e incluso aspectos
sociales pueden cambiar el comportamiento del mercado de valores, por ello se
debe contar con informacién para que los inversionistas puedan tomar decisiones

teniendo el conocimiento de lo que ocurre en ese momento en el mercado.

Esta investigacion consta de cinco capitulos que van delimitando y ubicando el
sujeto de estudio hasta concluir con el analisis. El analisis estara enfocado a la
informacion que presenta la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V,
empresa que hace algunos afios controlaba los patrones de consumo de la

telefonia fija.

Para ello describiremos los aspectos tedricos asociados a las distintas
disposiciones relacionadas con la apertura de la informacién que nos permitan
realizar la investigacion y tener un marco de qué informacion localizar y analizar.
Estas disposiciones son las que tienen una injerencia muy estrecha con el
mercado de valores; la Ley del Mercado de Valores, la Circular Unica de las
Emisoras y los principios de Gobierno Corporativo, las cuales buscan que exista
transparencia en las operaciones, transacciones y reportes que generan las

empresas.



1. Planteamiento del problema

En los ultimos afios (2002-2008) México, ha tenido un periodo importante en el
tema de la transparencia, esto es a que se ha establecido normatividad que exigen
a las autoridades tener una apertura en la informacion, y se han presentado
eventos econdmicos, politicos y sociales, que tienen relacion mediata con la

informacion que presentan tanto el sector publico como las empresas privadas.

En el sector publico el uso de la expresion, transparencia, se ha vuelto comun, la
sociedad ha empezado a exigir cuentas a los gobiernos que lo presiden, y esto
implica que las autoridades tengan una apertura en la informacion que generan y
cumplan con una rendicién de cuentas a sus gobernados sobre el desempefio
eficiente de sus funciones, pues uno de los fundamentos de la apertura en la

informacion es que se conozca la efectividad de los gobiernos.

Algunos términos relacionados con la transparencia, son; rendicion de cuentas,
acceso Yy libertad de informacién, informacion publica, reservada, confidencial y
privilegiada. Al encontrarnos con estos términos, frecuentemente los relacionamos
con el ambito gubernamental. Sin embargo no tienen un uso exclusivo para el

gobierno, pues son ajustables de la misma forma en la iniciativa privada.

De acuerdo con la aproximacién al concepto de transparencia en el sector publico,
esta implica que la informacién éste disponible sin trabas o requisitos, que sea
comprensiva al incluir todos los elementos relevantes, que sea confiable y de
calidad. Ello necesariamente requiere que exista una apertura en la informacion,
es decir que los ciudadanos tengan acceso y derecho a informacién. El acceso a
la informacion se convierte en una herramienta de los ciudadanos para exigir

cuentas.

El rendir cuentas es, entre otras acepciones, informar. Para el sector
gubernamental se rinde cuentas sobre la cuenta publica (municipal, estatal y
federal), lo que no es un acto de buena fe de los gobiernos, sino una obligacion

que tienen de hacerlo y dar a conocer de qué manera se han utilizado los recursos



gue en un inicio se asignaron. Para el sector privado ocurre de la misma forma, la
alta direccion o el Consejo de Administracion de una empresa, informa o rinde
cuentas a los accionistas, sobre las actividades que se emprenden para mejorar la
empresa. En ambos sectores, al conocerse el resultado de lo informado a través
de la rendicion de cuentas, pueden tomarse decisiones, para promover nuevas
acciones. Es por ello que la apertura en la informacién y la rendicién de cuentas

son los primeros pasos a la transparencia de la informacion.

“Histéricamente, el concepto de libertad de informacion en México, data desde
1977, cuando el H. Congreso de la Union, reformo en esa década el articulo 6° de
la constitucion Politica de México, donde se incluyo la leyenda; ElI Estado
garantiza la libertad de informacion, sin embargo no se crearon herramientas para
realmente proporcionar a los ciudadanos la informacion, toda vez que tampoco
existia una definicion clara de lo que se consideraba en ese entonces informacion

publica”.!

Con la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica
Gubernamental, publicada el 12 de junio de 2002, se proveen los mecanismos que
permiten a los ciudadanos conocer abiertamente la informacién que poseen y
generan las entidades publicas gubernamentales. Con ello se da a los ciudadanos
la facultad de poder exigir una rendicién de cuentas al gobierno que lo preside.

Para el caso del sector privado hablar de transparencia resulta poco comun entre
la sociedad, pues las empresas privadas usan sus propios recursos para realizar
sus actividades, por lo que los principales interesados en conocer el
funcionamiento de estas, son los propios accionistas. Por ello hemos buscado un
nicho en este sector en donde sea posible conocer lo relacionado con la
transparencia y el acceso a la informacién, ese nicho, es el mercado de valores,
pues es el lugar donde las empresas emisoras de valores, acuden al mercado en
busca de financiamiento, con la obligacion de cumplir determinados requisitos que

les son requeridas por una Ley y demas ordenamientos relativos.

! Con base en: Marcos I. Cuevas Gonzélez, El lenguaje de la transparencia, un paseo por la
informacion puablica ¢ Mito o realidad de la transparencia?, p. 6



En el sector privado se cuenta con Ley del Mercado de Valores, la cual “establece
lineamientos para lograr sociedades en las que se puedan establecer y dar fuerza
legal a condiciones y acuerdos que a su vez generen seguridad, transparencia y

confianza a los inversionistas”.?

Sin embargo, a pesar de que han existido lineamientos sobre la regulacion del
mercado de valores, “en el afio 2000 estalld6 un escandalo financiero de
proporciones sin precedentes en los Estados Unidos de América; originado por la
empresa Enron, compairiia energética que se transformo en una especie de banco
y que arrastrO en su fraudulenta quiebra la credibilidad del sistema financiero
estadounidense. Tres afios después, a finales de 2003, detond el fraude mas
estrepitoso en la historia europea a través de Parmalat; el coloso de lacteos
italiano que llego a facturar casi 8 mil millones de euros en 2002 y se derrumbé en
un santiamén, poniendo a temblar los cimientos de la economia de toda Europa.
Tanto Enron como Parmalat eran entidades privadas que ocultaron informacion
que debié ser publica. Ademas, en los dos casos, el ocultamiento fue posible
porque los directivos de dichas empresas contaron con la complicidad de otras
entidades también privadas —las auditoras Arthur Andersen, para el caso de
Enron, y Grant Thornton, en el caso de Parmalat—. Desde esta perspectiva,
ambos casos representan un contubernio entre privados para defraudar a un
publico que estaba integrado por otro amplio conjunto de entes privados
(inversionistas, accionistas, acreedores, trabajadores, etcétera), pero también por
las autoridades del Estado. Lo que se pretende es subrayar que estos dos
ejemplos de opacidad, fraude y corrupcién nos demuestran que el imperativo de la

transparencia no vale exclusivamente para el Estado y sus poderes.”

Los casos de Enron y de Parmalat nos recuerdan que también la esfera de los
poderes privados debe someterse a la prueba de la publicidad, y que debe hacerlo
en dos direcciones: a) ante el Estado, que debe vigilar el cumplimiento de las

leyes y garantizar que las empresas privadas contribuyan a la creaciéon de bienes

% Con base en: Guillermo Cruz Reyes, La Nueva Ley del Mercado de Valores, p. 11
® Con base en: Pedro Salazar Ugarte, Transparencia ¢para qué?, Instituto de Investigaciones
Juridicas UNAM, <http://www.bibliojuridica.org/libros/5/2456/3.pdf>, (4 de junio de 2008), p. XI-XII

4


http://www.bibliojuridica.org/libros/5/2456/3.pdf

publicos; b) pero también, horizontalmente, ante los individuos y otras entidades
privadas (empresas, grupos financieros, inversionistas, acreedores, etcétera) que
pueden ver atropellados sus derechos (principalmente patrimoniales y laborales)
por las grandes empresas y, por lo mismo, tienen derecho a contar con
informacion fidedigna sobre la situacién de las mismas. Al maquillar las cifras de
sus ingresos, inflar sus utilidades y esconder el monto de sus adeudos, tanto
Enron como Parmalat engafiaron al Estado (americano e italiano,
respectivamente) y, con ello, evadieron su responsabilidad con el bienestar
colectivo; pero también y quizd, sobre todo, defraudaron deliberadamente a
millones de personas que carecian de informacion veridica sobre el estado real de
dichas empresas y que perdieron su empleo y/o su patrimonio cuando estallo la

crisis.*

Un ejemplo méas sobre la falta de transparencia pero relacionado a la Ley del
Mercado de Valores, “es el caso de Jugos del Valle S.A.B. de C.V., donde la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) impuso una sancion de
$1’ 946, 800 por violacion al Art. 368 de la Ley del Mercado de Valores, la cual
prohibe la difusion de informacion falsa o que induzca a error sobre valores, o
bien, respecto de la situacion financiera, administrativa, econémica o juridica de
una emisora, a través de prospectos de colocacion, suplementos, folletos, reportes
y demas documentos informativos y, en general, de cualquier medio masivo de

comunicacion.”

Pero no solo las empresas privadas que persiguen un fin de lucro se ven
envueltas en estas situaciones de corrupcion, fraude y falta de transparencia,
también existen ejemplos de entidades no lucrativas que han sido sefialadas por
los distintos medios de comunicacion e incluso por otras asociaciones, “este es el
caso de de la organizacion Pro-vida A.C., la cual se encarga de promover el valor
y la dignidad del ser humano; sin embargo, de un presupuesto asignado de

4 .
Ibid., p. XII-X1II

® Con base en: México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), “Sanciones Firmes

actualizadas a 20077, Sanciones, México, 15 de septiembre de 2008,

<http://www.cnbv.gob.mx/recursos/Imvd07.html> (12 de noviembre de 2008), [s.p.].



http://www.cnbv.gob.mx/recursos/lmvd07.html

600 millones de pesos a la Secretaria de Salud, para llevar a cabo un proyecto de
‘salud de la mujer y otros programas”; arbitrariamente 30 millones fueron
asignados a esta Organizacion, que posteriormente se veria envuelta en una serie

de malversaciones de fondos con dicho dinero.”®

Como podemos observar, la falta de transparencia que trae como consecuencia
corrupcion y fraude, se encuentran inmersos en cualquier ambito social, en tiempo
y lugar. Algunos de los factores que puedan evitar estas consecuencias, pueden
ser la normatividad, la vigilancia de las autoridades, el acceso a la informacion, la
responsabilidad social empresarial, los valores éticos de cada funcionario publico
o privado y la rendicion de cuentas, es decir, el informar sobre el funcionamiento

de un entidad, sin que necesariamente se tenga que solicitar dicha informacion.

Las investigaciones recientes sobre el tema de transparencia han estado
orientadas al sector publico, se han escrito libros, articulos, ponencias, tesis, entre
otras, que muestran los avances, casos concretos y aspectos juridicos sobre el
derecho a la informacién, por lo que este trabajo de investigacion representa una
oportunidad de mostrar la forma en que se aborda este tema en un sector tan
importante como es el privado, el cual, genera empleo que orienta el crecimiento
de un pais y que en muchas ocasiones marca las pautas de las disposiciones

regulatorias.

Este trabajo de investigacién esta encaminado a realizar un analisis sobre la
transparencia en la informacién que presenta una empresa que cotiza en Bolsa, la

cual es solicitada por las disposiciones del mercado de valores.

Antes de llevar a cabo el analisis, es importante tener presente ciertos aspectos
tedricos que encausen la investigacién, y como una manera de delimitacién sobre
este tema, hemos buscado un punto de partida para iniciar la investigacion y esto
es el Sistema Financiero Mexicano, el cual proporciona las bases para que el

mercado de valores pueda desempefiarse en forma equitativa, eficiente y

® Con base en: Rosy Laura Castellanos, “Informacién bésica para la rendicion de cuentas”,
Rendicion de cuentas, acceso a la informacibn y transparencia en Meéxico,
<http://www.mexicotransparente.org.mx/pdf/\Vol 1%20(2).pdf>, (2 de junio de 2008), p. 1



http://www.mexicotransparente.org.mx/pdf/Vol_1%20(2).pdf

transparente, esto a través de regulaciones, autoridades y demas participantes

que en el ambito de sus funciones, facilitan el funcionamiento del mercado.

Ubicaremos las disposiciones que requieren que exista publicidad de cierta
informacion por parte de las empresas que cotizan en Bolsa (Ley del Mercado de

Valores, Circular Unica de las Emisoras y Principios de Gobierno Corporativo).

La empresa de estudio sera Teléfonos de México S.A.B. de C.V., empresa del
sector de las telecomunicaciones, las razones (algunas de interés personal) por la

cual elegir a Teléefonos de México como la empresa de analisis son:
¢ Necesidad de comunicacion de las personas
e Ser la empresa lider de telefonia fija en México

e Sus operaciones son influyentes en todo el sector de las

Telecomunicaciones
e Capacidad tecnoldgica para innovar

e El desarrollo que han tenido las Telecomunicaciones en México y en el

mundo (comunicacion cada dia de mas facil acceso).

e Saber que en un momento de la historia de México, Telmex, pertenecié al
Estado.

Como se mencion6 en parrafos anteriores, la transparencia no sélo es asunto del
estado o gobierno, sino que ésta debe también existir en el sector privado, debido
a que terceros podrian resultar afectados por la falta de transparencia. Cuando
existe apertura, disponibilidad y adecuada revelacion de informacion, se instituyen
los requisitos basicos que exige la transparencia.



2. Matriz de congruencia de la investigacion’

Pregunta Principal

Objetivo General

Hipotesis Principal

¢ Cudles son las principales
razones por las que existe
transparencia en la
informacion que presenta la
de

empresa  Teléfonos

México S.A.B. de C.V.?

Identificar las principales
razones por las que existe
transparencia en la
informacion que presenta
la empresa Teléfonos de

México S.A.B. de C.V.

e [Existe

Las principales razones por las

existe transparencia en la

informacion que presenta la
empresa Teléfonos de México

S.A.B.de C.V. son:

e Porque la informacion que es

requerida por la disposiciones
relacionadas con la
transparencia, es presentada
y se encuentra disponible para

su consulta.

una adecuada
revelacion de la informacion

(es claray precisa).

e E| andlisis de esa informacion

nos permite conocer el

funcionamiento de la empresa.

" Este apartado fue desarrollado con base en; Marfa Hortensia Lacayo Ojeda, Material de apoyo
para la elaboracién de un protocolo de investigacion, México, FCA UNAM, 2008, p. 40-44




Preguntas Secundarias

Objetivos Secundarios

Hipotesis Secundarias

¢, Cuél es la informacién que
la empresa Teléfonos de
México S.A.B. de C.V. no
de

lo establecido

presenta o cumple
acuerdo con
en los lineamientos
referentes a la

transparencia?

Identificar cual es la

informacién gue la
empresa Teléfonos de
México S.A.B. de C.V. no
presenta o cumple de
acuerdo con lo establecido
en los lineamientos
referentes a la

transparencia.

La informacion que la empresa
Teléfonos de México S.A.B. de
C.V. no presenta o cumple de
acuerdo con lo establecido en los
lineamientos referentes a la
transparencia de la informacion
financiera es: Informacion
detallada sobre algunos aspectos
de los estados financieros, tales
como, la contratacién y uso de
instrumentos financieros

derivados.

¢Qué tan significativa es la
informacion que la empresa
Teléfonos de México S.A.B.
de C.V.

cumple, para que no exista

no presenta o

transparencia en la

informacion?

Analizar si la informacién
gue la empresa Teléfonos
de México S.A.B. de C.V.
no presenta o no cumple,
es significativa para que
no exista transparencia en

la informacion.

La informacion que la empresa
Teléfonos de México S.A.B. de
C.V. no presenta o0 no cumple no
tiene mayor significancia o no es
determinante como para que no
en la

exista  transparencia

informacién presentada.




3. Método de investigacién®

Este trabajo de investigacibn muestra un analisis de la informacién que es
presentada por una empresa que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores,
buscando que existan los elementos necesarios para otorgar la cualidad de

transparente a dicha informacion.

Para este analisis se cuentan con los elementos y fundamentos teoricos que
permiten realizar la investigacidon; existe una estructura que busca el buen
funcionamiento del mercado de valores: El Sistema Financiero Mexicano. Se
cuenta con instituciones de vigilancia (CNBV), de disposiciones relacionadas a la
apertura de la informacion en el mercado de valores, asi como de practicas y
principios de buen gobierno corporativo (que procuran la transparencia), por lo
tanto se hara una investigacién con Método Deductivo, pues de esos elementos
y fundamentos tedricos generales, se tomara soélo lo relacionado a la
transparencia de la informacion y a través del analisis, de las observaciones y de
la interpretacién de los resultados, podremos dar una opinidon sobre las razones
por las que, en su caso, existe transparencia en la informacién que presenta
Teléfonos de México S.A.B. de C.V.

También usaremos un método de tipo Analitico — Sintético pues identificaremos
las partes de las disposiciones normativas que interesan a esta investigacion y a
partir de los resultados obtenidos en el analisis podremos establecer conclusiones

gue nos permitan rechazar o no las hipétesis planteadas.
4. Tipo de estudio®

De acuerdo con la Interferencia del Investigador: el estudio sera de tipo
Observacional (no experimental), ya que no se tiene la capacidad de
manipulacion de la normatividad establecida, ni de los informes que en este caso

es presentada por Teléfonos de México S.A.B. de C.V, pues estas disposiciones e

® Ibid., p. 49-54
° Jdem
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informes representan eventos histéricos, y sélo nos enfocaremos a describir y

analizar dicha informacion.

De acuerdo con la evolucion del fenomeno: el estudio serd Transversal, ya que se
analizara, las condiciones en las que se encuentra la participacion de la Empresa
Teléfonos de México S.A.B. de C.V. en la Bolsa Mexicana de Valores y su
situacién con respecto al cumplimiento de las disposiciones relacionadas con la

transparencia, de un determinado periodo, en este caso por el afio de 2008.

Por ultimo, de acuerdo con la comparacion de las poblaciones: el estudio sera,
Descriptivo, pues solo se pretende describir en funcion de las hipoétesis
establecidas, las principales razones por las existe transparencia en la informacién
que genera y presenta la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V., de
acuerdo con las disposiciones relativas a la transparencia en el mercado de

valores.

11
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Capitulo |
Sistema Financiero Mexicano y mercado de

valores

Este capitulo se divide en dos secciones: el Sistema Financiero Mexicano (SFM) y
el Mercado de Valores; estos apartados nos serviran como punto de partida, pues
proporcionan los elementos tedricos basicos para el desarrollo de este trabajo de

investigacion.

Iniciaremos presentando el concepto y las funciones del SFM, para posteriormente
desarrollar los acontecimientos histéricos mas relevantes de éste; conoceremos
los integrantes que lo conforman, dando especial énfasis en las autoridades,

puesto que son ellas las encargadas de vigilar el correcto funcionamiento del SFM.

Cuando se desarrollan temas relacionados con el Sistema Financiero
Internacional, éstos se enfocan al andlisis de sistemas financieros de ciertos
blogues econdmicos o paises, mostrando sus caracteristicas, funciones y en
general la forma en cOmo se encuentran estructuradas; sin embargo el sistema
financiero de cualquier pais en términos generales, persigue los mismos objetivos
y tiene las mismas funciones, obviamente con las diferencias regionales, politicas

y sociales de cada pais.

Un participe importante en el SFM es el Mercado de Valores, puesto que funciona
como el proveedor de recursos a las empresas y entidades que necesitan un
financiamiento para poder desarrollarse o llevar cabo nuevas estrategias que les

genere un beneficio.

“La actividad de captar y prestar dinero que realiza el sector bancario, como
moderador de los recursos de la economia, no es suficiente. De hecho, los bancos

comerciales, el banco central, las empresas y el publico inversionista, cierran el

13



circulo que equilibra los recursos e impulsa a la economia al participar en un gran

sector del Sistema Financiero: el Mercado de Valores.”

Analizaremos los conceptos generales del mercado de valores, incluyendo las
funciones, beneficios y su clasificacion, tomando en cuenta la regulacion que
existe; todo esto nos ayudarad a comprender de mejor manera una entidad que
forma parte del mercado de valores; la Bolsa Mexicana de Valores, debido a que
el tema central de estudio en este trabajo de investigacion, es el andlisis de la
informacion que presenta una empresa emisora que cotiza sus acciones en esa
Bolsa, de ahi la importancia de conocer los elementos que rodean a las empresas

gue emiten y colocan sus acciones en el Mercado de Valores.

! Arturo Rueda, Para entender la bolsa, financiamiento e Inversién en el mercado de valores, p. 24
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1. Sistema Financiero Mexicano

A. Concepto y funciones

“El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de mecanismos, sistemas y
normas juridicas creadas por el estado, tendientes a la optimizacion de los
recursos de los inversionistas captados a través de entidades financieras
autorizadas y supervisadas por éste, de tal suerte que se logre el financiamiento
de los entes econdmicos que participan en las diversas areas productivas del

paI'S.HZ

De acuerdo con el concepto presentado, “el sistema financiero de una economia
moderna desempefa principalmente las tareas de transferir el ahorro hacia los
distintos proyectos de inversion de los diversos agentes que integran la economia.
El sistema financiero influye, significativa y practicamente, sobre todas las

actividades econdmicas de una nacion determinada.”

“Las funciones de cualquier sistema financiero en un entorno capitalista son:
e Propiciar la acumulacion de capital para generar riqueza.

e Contribuir en la asignacién de la inversion para que, de manera eficiente, se

destine a los usos mas productivos.

e Fadilitar las transacciones para dar liquidez al sistema econémico.”

“Al cumplir con sus funciones, el sistema financiero se convierte en el pulmén de la
economia de un pais porque genera las influencias necesarias para impulsar el
desarrollo econdmico. El sistema financiero tiene tres objetivos principales y

correlacionados:

% Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacién, Material de apoyo del curso: Induccién al Mercado
de Valores, p. 7

® Gamaliel Ayala Brito y Betel Becerril SAnchez, Finanzas Bursétiles Tomo |, p. 28

* Con base en; Eduardo Villegas Hernandez y Rosa Maria Ortega Ochoa, Sistema Financiero de
México, p. 55
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e Captar los excedentes de efectivo y transferir los ahorros a los

demandantes de recursos.
e Corregir las descompensaciones en el gran flujo econémico.

e Propiciar el desarrollo y crecimiento de la economia.”

Como podemos distinguir, las funciones y los objetivos del sistema financiero son
correspondientes uno del otro. En el Cuadro I.1 se muestra la forma en que las

funciones y objetivos son similares:

Cuadro I.1: Correlacién entre las funciones y objetivos del Sistema Financiero

Funciones Objetivos Correlacion entre la funcién y el objetivo

Esto se logra a través del dinero (capital)
) Captar excedentes de | que es depositado o captado a través de
1. Acumular Capital ) ] S . .
efectivo (capital) instituciones financieras como los bancos y

sociedades de inversion.

2. Asignar la inversion a | Corregir Esto se logra a través de los préstamos

sectores productivos descompensaciones bancarios o asignaciones de créditos.

. o Esto es a través de las autoridades que
3. Facilitar las | Propiciar el desarrollo y | o _
_ o vigilan el cumplimiento de la regulacién del
transacciones crecimiento ] ] )
sistema financiero.

Fuente: Elaboracion propia, con base en: Eduardo Villegas Herndndez y Rosa Maria Ortega
Ochoa, op. cit., p. 55 y Arturo Rueda, op. cit., p.12

El sistema financiero cuenta con determinados agentes o instituciones que se
encargan de cumplir estos objetivos y funciones pero nada de esto funcionaria si
no existieran los inversionistas y ahorradores; por ello se requiere que existan

lineamientos claros que protejan el capital de los inversionistas.

“La actividad del sistema financiero no estaria completa si sélo se dedicara
a guardar los recursos del publico. Su funcion econdémica consiste en

ordenarlos y regresarlos al ciclo productivo. Los retornos, en forma de

® Arturo Rueda, Para entender la bolsa, financiamiento e Inversién en el mercado de valores, p.12
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creditos, equilibran el dinero entre demandantes y oferentes. El sistema
financiero puede trasladar, prudentemente, la mayor parte de los recursos
que recibe del publico a las entidades y personas que lo necesiten.

En el curso normal de las actividades, una de las fases puede verse
interrumpida, alterada o acelerada; esto es, si disminuyen los depdsitos, se
retiran de manera acelerada, se reduce el crédito o se multiplica
desmedidamente, la economia puede sufrir trastornos o descomposiciones,
ya que pueden presentarse fendmenos nocivos como son: recesion,

inflacion y desempleo.”

El sistema financiero, al llevar a cabo este ejercicio de recibir y dispersar el capital
entre los diferentes entes econdmicos, hace posible el desarrollo y el crecimiento

de un pais.
B. Antecedentes historicos

En este apartado, conoceremos los antecedentes histéricos que se han
presentado en el SFM, por el hecho de que han sido mucho los cambios y
acontecimientos que han ocurrido desde sus inicios, sélo mencionaremos los de
mayor trascendencia. Como menciona Eduardo Villegas Hernandez, “la evolucion
del SFM esta intimamente ligada a la historia de la banca y el crédito”. Es por ello
gue mucho de los cambios que se han presentado en la banca han tenido

repercusion importante en éste.

Los antecedentes historicos del SFM, pueden iniciar desde la época
prehispanica, “donde las transacciones se hacian a través del trueque y el
gobierno controlaba los recursos fundamentales tierra, trabajo, proceso productivo

n7

y redistribucion de la riqueza”’. Continuando con el periodo colonial el cual se

caracterizo “por la reparticion de encomiendas y cargos publicos, el nacimiento de

® Ibid. p.12-13
’ Eduardo Villegas Hernandez y Rosa Maria Ortega Ochoa, op. cit., p. 6
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la hacienda y peonaje y continuar con la creacion del primer banco refaccionario

de América; el banco de Avio de Minas™,

En el periodo independiente se dieron cambios importantes en el sistema
financiero, desde la creacion de leyes (Ley General de Instituciones de Crédito),
autorizaciones de instituciones financieras, creacion de un mercado de valores a
través de la bolsa, asi como de instituciones que regulaban el sistema financiero.
Fue una etapa donde la politica econdémica llamada desarrollo estabilizador, la
cual trajo consigo grandes avances y estabilidad econ6mica en determinados

ramos de la economia del pais.

Sin embargo un suceso que marca la pauta en el SFM y que da origen a
regulaciones y cambios radicales en las instituciones del pais, es en la
nacionalizacion de la banca, por ello iniciaremos describiendo los antecedentes a

partir de este evento.
Nacionalizacién de la Banca®

En 1982, el presidente José Lopez Portillo, expropié a la banca privada por las
siguientes razones: los bancos privados habian obtenido ganancias excesivas en
la prestacion de un servicio publico concesionado; habian creado de acuerdo con

sus intereses fenébmenos monopdlicos con dinero aportado por el publico.

En cuanto al objeto expropiado, en el decreto correspondiente se establecié que
se expropiaban “a favor de la Nacién” las instalaciones, edificios, mobiliario,
equipo, activos, cajas, bovedas, sucursales, agencias, oficinas, inversiones,
acciones 0 participaciones que tengan en otras empresas, valores de su
propiedad, derechos y todos los demas muebles e inmuebles de los bancos
expropiados. Quedaron exceptuadas de expropiacion las instituciones nacionales

de crédito y la banca mixta —puesto que ya formaban parte del gobierno—, el

8 .
Ibid, p. 7-8

° Este apartado fue elaborado con base en; Banco de México, “La Expropiacién Bancaria”, Historia

Sintética de la banca en México, disponible en:

<http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/index.html> (13 de abril de 2009), p. 16-19
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Banco Obrero —que pertenecia al sector laboral— ademas de Citibank y las
oficinas de representacién de bancos extranjeros —en razén de que no eran

entidades propiedad de mexicanos—.

Segun el presidente Miguel de la Madrid (1983-1984), la expropiacion de la banca
abrié la oportunidad para racionalizar la estructura del sistema financiero. Este

proyecto implico la conclusion de tres etapas:

e Concluir con el proceso de la expropiacidon mediante la indemnizacion de

los accionistas bancarios.

e Redefinicion institucional de los bancos y realizar un deslinde entre el

ambito bancario y el resto del sector financiero.

e Reestructuracion del sistema bancario, para buscar mayor eficiencia y

competencia conservando la rentabilidad de las instituciones.
Desincorporacién Bancaria®™

La privatizacion de la banca comercial consumada durante el sexenio del
presidente Carlos Salinas requirié antes que nada de varias reformas juridicas. En
el orden Constitucional, hubo que modificar necesariamente el pasaje
correspondiente del articulo 28 para permitir la participacion de agentes privados
en la prestacién del servicio de banca y crédito. En ese mismo orden, se tuvo que
reformar el articulo 123 de la Carta Magna para adaptar las condiciones de trabajo
en la banca —ya con el permiso de sindicalizacion— a un régimen de propiedad
privada. También se requirid la expedicion de una nueva ley para regular las

instituciones financieras.

La desincorporacién de la banca fue uno de los procesos de privatizacibn mas
importantes que se han efectuado en México. Ello fue asi tanto por el monto que
implico la operacion como por los efectos correctivos que deberia inducir sobre la

confianza de los agentes economicos respecto a la conduccion de la politica

19 Este apartado fue elaborado con base en; Banco de México, “Desincorporacién de los Bancos”,
Historia Sintética de la banca en México, disponible en:
<http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/index.html> (13 de abril de 2009), p. 20-21
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econdmica, la evolucion de la economia y la asignacion de los recursos

productivos.

La privatizacion de la banca en México se llevo a cabo en cuatro etapas. En la
primera se constituyd0 un oOrgano colegiado denominado Comité de
Desincorporacion Bancaria a cargo de llevar a cabo el proceso de
desincorporacion. Durante la segunda etapa se recibieron las solicitudes para
participar en el proceso y se seleccioné a los participantes de acuerdo con varios
criterios. La tercera etapa se dedicd a realizar la estimacion del valor de las
instituciones. La cuarta etapa cubrio la celebracién de las subastas a partir de las

cuales se decidio la adjudicacion de las instituciones a las mejores posturas.

Aunque el primero de esos criterios fue el prioritario, los lineamientos que guiaron

la privatizacion bancaria fueron tres: obtener el mayor ingreso posible por la venta

de los bancos, coadyuvar a mejorar el funcionamiento del sistema financiero del

pais y preservar la propiedad de las acciones de los bancos en manos de

inversionistas mexicanos. Sin embargo posteriormente “México inicio la década de

los noventa con un sistema bancario desregulado, una banca comercial altamente
concentrada que no cumplia con las funciones de generar el financiamiento a la
inversion productiva, ni con la de ofrecer tasas de depositos redituables a los

ahorradores nacionales™!

por lo que el criterio de mejorar el funcionamiento del
sistema financiero del pais no se cumplié de la mejor forma. Con respecto al
criterio de preservar la propiedad de las acciones de los bancos en manos de
inversionistas mexicanos, de igual forma no se cumplid, pues “una de las
modificaciones mas drésticas del sector bancario durante los noventa fue su
cambio de propiedad, acompafiado de un proceso de extranjerizacion donde en

2001 el capital extranjero controlaba el 61.4% del capital contable total bancario.”*?

1 Alicia Girén Gonzalez y Noemi Levy Orlik, México: los bancos que perdimos, de la desregulacion
a la extranjerizacion del sistema financiero, p. 21
2 Ibid, p. 34
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Esto nos muestra de se crean instituciones u 6rganos (como fue este el caso)
donde su mision no fue del todo eficaz. Por lo que la rendicion de cuentas resulta

indispensable en casos como éste.
Creacion de la Comision Nacional Bancariay de Valores®

Uno de los hechos que es de importancia sefalar, fue la fusion de la Comision
Nacional Bancaria y la comisibn Nacional de Valores, la cual dio origen a la
Comisioén Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y que hasta la fecha se
encuentra vigente. Fue el 28 de abril de 1995, cuando el congreso de la Unién

aprobo la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Este nuevo organismo nace con el objeto de supervisar y regular, en el ambito de
su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del

publico.
La Crisis Bancaria y Resolucion™

La vida de la banca reprivatizada fue excesivamente breve antes de que el
sistema bancario de México cayera en la que ha sido quiza la crisis mas severa
gue ha sufrido en su historia. Una de las causas que dieron lugar a la severa crisis
bancaria que estallé durante los primeros meses de 1995, fue la insuficiente
solvencia moral de algunos de los compradores de los bancos que se privatizaron.
Cabe recordar al respecto, que tres de los bancos que cayeron en problemas —
Unién, Cremi y Oriente— fueron intervenidos por la autoridad incluso antes de que

tuviera lugar la devaluacién que detonoé a finales de diciembre de 1994. Con todo,

'3 Con base en: México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), “Fusién de la Comision
Nacional Bancaria y de la Comisién Nacional de Valores”, Historia de la CNBV, México, 12 de
septiembre de 2008,

<http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com id=0&sec id=1&it id=1> (12 de
noviembre de 2008), [s.p.]

1 Este apartado fue elaborado con base en; México, Banco de México, “Crisis Bancaria y
Resolucioén”, Historia  Sintética de la  banca en México, disponible  en:
<http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/index.html> (13 de abril de 2009), p. 24-25
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es indudable que la principal causa de dafio sobre los bancos provino de los
efectos de la crisis de balanza de pagos que dio lugar a la mencionada

devaluaciéon cambiaria.

Para solucionar los problemas de solvencia, las autoridades aplicaron programas
de cuatro tipos: capitalizacion temporal para los bancos, intervencion de los
bancos que se encontraban en situacibn mas delicada para procurar su
recuperacion, un segundo programa de capitalizacion y compra de cartera y

programas de apoyo para los deudores de la banca.

De 1997 a 2001 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores acordd la
intervencién de una institucion por cada afio: Confia, Industrial, Bancrecer y
Quorum. A raiz de esas intervenciones las instituciones en cuestion quedaron

saneadas y fueron posteriormente objeto de fusiones.
Consolidacion del Sistema Financiero Mexicano™

El 19 de enero de 1999, con el objeto de sentar las bases de un esquema
ordenado de seguro de depdsito bancario, se publico la creacidon del Instituto para
la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), el cual tuvo como objeto establecer un
sistema de proteccion al ahorrador bancario que beneficie a las personas que
realicen cualquiera de las operaciones garantizadas estableciendo limites a dichas
garantias, asi como regular los apoyos financieros que se otorguen a las
instituciones de banca mudltiple, sustituyendo asi al Fondo Bancario de Proteccién
al Ahorro (FOBAPROA).

Debido a que el IPAB adquiri6 mayor relevancia en sus funciones, se le otorgaron
a la CNBV las siguientes atribuciones respecto al IPAB: emitir opinion para el
otorgamiento de apoyos financieros; realizar visitas de inspeccion especificas;

informar acerca de las instituciones susceptibles de ser intervenidas; compartir con

> Con base en: México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), “Consolidacion del
Sistema Financiero Mexicano”, Historia de la CNBV, México, 12 de septiembre de 2008,
<http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com _id=0&sec id=1&it id=1> (12 de
noviembre de 2008), [s.p.]
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el Instituto la informacion disponible y las bases de datos relativas a informacion

financiera de las instituciones y solicitar la administracion cautelar de las mismas.

A fin de concentrar en una sola entidad la gestién de conflictos entre el publico y
las instituciones financieras, el 18 de enero de 1999, se crea la Comisién Nacional
para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, la cual tiene el objetivo
de promover, asesorar, proteger y defender los intereses de los usuarios, actuar
como arbitro en los conflictos que éstos sometan a su jurisdiccion, y promover a la

equidad en la relaciones entre éstos y las instituciones financieras.

Esta consolidacién del SFM, estuvo encaminada a la creacion de instituciones que
de manera especifica, vigilaran el funcionamiento de determinadas é&reas del
sistema, separar actividades y asignar nuevas responsabilidades a cada una de

las instituciones ya existentes y de nueva creacion.
C. Entidades Reguladoras del Sistema Financiero Mexicano

El SFM no se excluye de tener autoridades que puedan regular su funcionamiento,
gue puedan resolver controversias, aclarar disposiciones y en su caso sancionar a
quienes quebranten dichas disposiciones. Estas autoridades son: “El Conjunto de
instituciones publicas que tienen por objeto la supervision y regulacion de las
entidades que forman parte del sistema financiero, propiciar su sano desarrollo,
asi como la proteccién de los usuarios de servicios financieros. Cada organismo
se ocupa de atender las funciones especificas que por ley le son

encomendadas”.®

En la llustracion 1.1 se muestra la forma de como se encuentran conformadas las

autoridades del Sistema Financiero Mexicano.

Como podemos distinguir, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

junto con el Banco de México (BANXICO) Forman los organos rectores del SFM.

1% México, Banco de México (BANXICO), “Autoridades financieras y organismos de proteccion”,
Sistema Financiero, México,
<http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/autorFinanYOrganProtecc/index.html|>
(3 de noviembre de 2008) [s.p.]
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El IPAB y CONDUSEF son organismos descentralizados, pero coordinados por la
SHCP vy los que si son dependientes directos de esta Secretaria son la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR) y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF).

llustracién 1.1: Autoridades del Sistema Financiero Mexicano

R IPAB
[ BANXICO ] [ SHCP } R —

------ > CONDUSEF

[ CNBV } [ CONSAR ] [ CNSF ]
/ - B \ -~ ™ -~ ™
eInstituciones de Crédito
*Casas de Bolsa

*Bolsas de Valores

sInstituciones para el depésito de valores
*Contrapartes centrales de valores
*Sociedades operadoras de Sociedades de
Inversién

+Distribuidoras de Sociedades de Inversion
*Sociedades de Inversion

eInstituciones de

Ie *AFORES Seguros
.gralg\fllcagoizs ge ;?JOCriez +SIEFORES eInstituciones de
eedores de Precio Fianzas

*Almacenes Generales de Deposito
*Uniones de Crédito

*Arrendadoras Financieras
*Empresas de factoraje financiero
*Casas de Cambio

*Sofoles y Sofomes

*Sociedades de Informacién Crediticia
*Entidades de ahorro y crédito popular

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacion, Material de apoyo del curso: Induccién al
Mercado de Valores, p. 10

La institucion con la que tiene mayor relacion éste trabajo de investigacion es la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), por lo que a continuacion

describiremos algunos aspectos importantes de esta comision.

“La CNBV, es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico con la autonomia técnica y las facultades objetivas que le confiere su
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propia ley. Tiene por objeto supervisar y regular las entidades financieras
bancarias y bursatiles, con el fin de mantener el funcionamiento y el equilibrio de
este subsistema para proteger el interés de los ahorradores inversionistas
(especuladores). También debe supervisar y regular a quienes realizan las

actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.”*’

“En su ambito recaen los dos sectores mas grandes del sistema financiero,
el bancario y el mercado de valores, ademas de las instituciones auxiliares
del crédito. Bajo su vigilancia actuan todos los participantes y se desarrollan
todas las actividades propias de la banca y la bolsa. Sus facultades
delimitan la actuacion de las sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito, bolsas de valores, casas de bolsa,
especialistas bursatiles, sociedades operadoras de sociedades de
inversion, sociedades de inversion, valuadoras de sociedades de inversion,
instituciones para el depdsito de valores, instituciones calificadoras de
valores, almacenes generales de depdésito, uniones de crédito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de

cambio y sociedades de ahorro y préstamo.”®

2. Mercado de valores

A. Concepto y funcién

Como primera labor proporcionaremos el concepto del Mercado de Valores, el
cual se asemeja a un mercado de cualquier tipo donde existen productos para su
venta y compradores que requieren de esos productos, para satisfacer sus

necesidades o buscan un beneficio.

“El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permitan realizar

la emision, colocacion y distribucion de valores, inscritos o no en el Registro

" Eduardo Villegas Hernandez y Rosa Maria Ortega Ochoa, op. cit., p. 78
'8 Arturo Rueda, op. cit., p. 20-21
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Nacional de Valores. Donde existen oferentes y demandantes de productos

financieros.

Entre los oferentes estan las empresas (Personas Morales) y el gobierno,
gue concurre al mercado para satisfacer sus necesidades de financiamiento

a través de los mercados de capitales y deuda.

Los demandantes son los inversionistas, tanto individuales como
institucionales (mexicanos y extranjeros) quienes concurren al mercado en
busca de alternativas de inversion que les resulten atractivas por el nivel de

beneficio y diversificacion que puedan obtener.”*®

Un aspecto a que hace mencion esta definicién es que los valores que son sujetos
a negociacién en el mercado de valores pueden o0 no estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores (RNV)?’; esto es debido, a que existen mercados no

organizados, en el cual no necesariamente se inscriben los valores en el RNV.

“El mercado de valores cumple con una funcién importante en el Sistema
Financiero Mexicano, pues capta a traves de la inversion, recursos de los
inversionistas que son utilizados para financiar a entes econémicos como son las
empresas, los gobiernos Federal, Estatales y Municipales, asi como a entidades
financieras para el debido cumplimiento de su objeto social o de sus actividades, a
través de la colocacion de diversos instrumentos representativos de capital o

deuda.”*

B. Clasificacion del mercado de valores

Con la finalidad de comprender de mejor manera la forma en que se clasifica el

mercado de valores se presenta el Cuadro 1.2 donde se muestra ésta informacion.

1 Con base en: Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacién, Material de apoyo del curso:
Induccién al Mercado de Valores, p. 17-18

22 E| RNV, es un padrén donde se inscriben valores de oferta publica y es administrado por la
CNBV. Los valores inscritos en el RNV, pueden ser negociados en la BMV.

?l Este apartado fue desarrollado con base en: Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacion,
op. cit., p. 22-23
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Cuadro 1.2: Clasificaciéon del Mercado de Valores

Cuando es la primera ocasion de ocurrencia y para el emisor
representa un ingreso monetario que se refleja en su

Mercado . . o
L estructura financiera, especificamente en su balance
Primario eneral
Segun la fase de g — - —
negociacion Son titulos que ya fueron negociados inicialmente y, por
Mercado tanto, el activo financiero negociado se considera parte del
Secundario mercado secundario a partir de que se vende por segunda
ocasioén y en todas aquellas ventas posteriores.
Mercados , . .
. Estan plenamente regulados por alguna disposicion legal.
Organizados u
Oficiales

Segun su Grado
de
Formalizacion

Mercados Over
The Counter
(OTC)ono
organizados

Son mercados libres que no estan oficialmente regulados ni
tienen una ubicacion fisica concreta.

Mercado de
Deuda (dinero)

Es el mercado de instrumentos de deuda de corto, mediano
y largo plazo, con las siguientes caracteristicas:

» Rendimiento fijo (cuando se invierte a vencimiento)

» Alta liquidez del Mercado Secundario

* Cumplimiento de Emisores

* Informacién Oportuna

» Multiples Emisores e Inversionistas

Mercado donde el instrumento principal son las acciones,
titulos valor que representan una parte proporcional del

S;g:ccizs Mercado de capital social de una empresa e incorporan los derechos y
Negociados Capitales obligaciones corporativas y patrimoniales a los accionistas,
es decir a los tenedores de las acciones.
Este mercado ya no es activo (nulas operaciones y por lo
Mercado de mismo baja liquidez) desplazado por compraventas a través
Metales de mercados de dinero, casas de cambio y bancos.
Es aquel donde se negocian activos financieros cuyo valor
Mercado de esta en funcion de otro activo y que, dependiendo de los
Productos derechos y obligaciones que se adquieren, se clasifican en
Derivados opciones, futuros y swaps.
Donde la entrega de los activos financieros negociados se
Mercados al realiza el mismo dia en que se cierra la operaciéon o en un
Segun el Plazo Contado plazo no mayor a 48 horas.
de los Activos El activo negociado se entrega una vez cerrada la operacion
Negociados Mercados a en un plazo superior a 48 horas, aunque los plazos comunes
Plazos son 7, 28, 91, 182 y 360 dias.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Manuel Diaz Mondragén, Invierta con éxito en la bolsa y
otros mercados financieros, p. 27-29, Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacion, op. cit., p. 73-
74 y Carlos Eduardo Herrera Avendaro, Mercados Financieros, p. 2
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C. Participantes del mercado de valores?

Los agentes econOmicos que concurren y participan en el mercado se muestran

en la ilustracion 1.2.

llustracién 1.2: Participantes del Mercado de Valores

Entidades . Entidades de Prestadores de .
Reguladoras Intermediarios Apoyo Servicios Emisoras
sSHCP =Casas de *BMV =Calificadoras =Empresas
*BANXICO Bolsa sIndeval de Valores Privadas
*CNBV =Especialistas =Contraparte =\Valuadoras =Bancos
*CONDUSEF bursétiles Central de Sociedades =Gobiemo
*CONSAR =Operadoras y *AMIB de Inversion Federal y
Distribuidoras =Proveedores Estatal
de Sociedades de Precios =Sociedades
de Inversion de Inversion
=Bancos

O AR A &7 5T ST SN A A A

Fuente: Elaboracién propia, con base en: Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacion, Material de

Apoyo del curso: Induccion al Mercado de Valores, p. 50

La ilustracion 1.2 nos muestra las entidades y participantes del mercado de

valores, donde la base principal son los inversionistas, es decir; los agentes

econdémicos que demandan diferentes instrumentos financieros, con el propésito

de obtener los mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan

dispuestos a asumir.

*? Este apartado en su mayoria fue elaborado con base en: México, Comisidon Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV), “participantes del mercado de valores”, ¢ Qué es el mercado de valores?,

México, 12 de septiembre de 2008,
<http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com id=0&sec id=3&it id=4>, (12 de enero

de 2009), [s.p.]
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Sin la existencia de los inversionistas, los demas participantes del Mercado de
Valores, no tendrian razon de ser, pues son los inversionistas los que hacen que
el Mercado de Valores pueda funcionar, de ahi la razén de que estos se

encuentren protegidos.

Los inversionistas pueden ser:
e Personas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras
e Gobierno Federal
e Gobiernos Estatales
e Sociedades de inversion
¢ Inversionistas Institucionales

Instituciones Financieras

D. Regulacion del mercado de valores®

En este trabajo de investigacibn se destinard un capitulo exclusivo a los
lineamientos referentes a la transparencia de la informacion en el mercado de
valores; sin embargo, de manera general se enlistan las disposiciones relativas a

la regulacién del mercado de valores.

e Ley del Mercado de Valores (LMV): regula los valores, su oferta publica, su
inscripcién en el RNV, su mediacion, las actividades de las personas que
intervienen en el mercado de valores, asi como a las propias autoridades

que lo regulan.

e Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores: es el ordenamiento que
define la naturaleza, objeto y facultades de de la CNBV, asi como su

organizacion.

e Ley de Sociedades de Inversion: tiene por objeto regular la organizacion y

el funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacion de sus

%% Este apartado fue desarrollado con base en: Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacién, op.
cit., p. 19-20
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acciones en el mercado de valores, asi como los servicios que deberan

contratar para el correcto desempefio de sus actividades.

Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros: tiene por
objeto la proteccion de los usuarios de servicios financieros, para lo cual
contempla la creacion de la Condusef, a la cual se le faculta para actuar
como conciliador entre las instituciones financieras y los usuarios de los
servicios que éstas prestan, en relacibn a las reclamaciones que se

presenten en contra de aquellas.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito: este dispositivo legal rige
los actos y operaciones relativos a la emision, expedicion, endoso, aval,

aceptacion y demas que se realicen con los titulos de crédito.

Ley General de Sociedades Mercantiles: esta ley regula la constitucion,
organizacién y funcionamiento de las sociedades mercantiles, dentro de las
que se encuentra la Sociedad Anonima, en la cual se constituye la mayoria

de los entes financieros.

Circulares de la Comision Nacional Bancaria y de Valores: en las diferentes
leyes del sistema financiero se faculta a la CNBV para interpretar a efectos
administrativos los preceptos de las mismas y para, mediante disposiciones

de caracter general, facilitar su adecuada aplicacion.

Circulares del Banco de México: son disposiciones de caracter general en
las que se plasma la interpretacién que el Banco de México realiza sobre
aspectos contenidos en las leyes aplicables a instituciones de crédito,
casas de bolsa, casas de cambio, sociedades de informacion crediticia
(burds de crédito) y otras entidades financieras.

E. Bolsa Mexicana de Valores

Este apartado esta destinado a conocer el funcionamiento de la Bolsa Mexicana

de Valores (BMV), ademas del concepto, importancia de una Bolsa de Valores,

normatividad sobre la que se rige, requisitos para poder enlistarse en la BMV y los
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instrumentos que son negociables en ella. Esto debido a que la BMV forma parte
del Mercado de Valores, que a su vez pertenece al Sistema Financiero Mexicano,

lo cual comprende una delimitacién méas del tema de investigacion.

Concepto v funciones de la Bolsa Mexicana de Valores

“Nos hemos referido indistintamente a la Bolsa y al mercado de valores, pero para
efectos practicos, se debe pensar que ambos significan lo mismo. La Bolsa, para
muchos es un extrafio mundo de elementos incomprensibles, no es mas que la
mezcla de instituciones, actividades, instrumentos y mecanismos a través de los

cuales se contactan oferentes y demandantes de recursos.”?*

La definicién nos ayuda sobre todo a ubicar la Bolsa del pais al que nos estemos

refiriendo en este caso México.

“‘La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion organizada bajo la forma de
Sociedad Anonima Bursétil de Capital Variable, que cuenta con la concesion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para efectuar sus funciones.

Los objetivos que la Bolsa se plantea son: facilitar la realizacion de operaciones de
compra-venta de valores emitidos por las empresas publicas o privadas que
requieren captar recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover el
desarrollo del mercado bursétil, brindando asi un servicio que contribuya al

funcionamiento eficaz de la economia bursatil.”%®

Las funciones de la Bolsa Mexicana de Valores son las siguientes?®:

e Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de

crédito y deméas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores

4 Arturo Rueda, Para entender la bolsa, financiamiento e inversién en el mercado de valores, p. 24
% Bolsa Mexicana de Valores, BMV-Educacion, Material del Apoyo del curso: Induccién al Mercado
de Valores, p. 26

% Bolsa Mexicana de Valores, “,Qué es la BMV?", Acerca de la BMV, México,
<http://www.bmv.com.mx/>, (9 de diciembre de 2008), [s.p.]
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(RNV), asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de los

procesos de emision, colocacion en intercambio de los referidos valores;

e Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacion relativa a los valores inscritos en la BMV vy los listados
en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus

emisores y las operaciones que en ella se realicen;

e Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones

gue les sean aplicables;

e Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de
valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias y
correctivas por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y

emisoras con valores inscritos en la BMV.

Instrumentos Negociables en la BMV?’

También conocidos como instrumentos bursatiles, y se clasifican en instrumentos
bursétiles del Mercado de Capitales y de Deuda. Ambos pueden ser negociados
en la BMV.

Instrumentos negociables en el Mercado de Capitales

El principal instrumento burséatil del Mercado de Capitales son las acciones; titulos
de valor que representan una parte del capital social de una empresa, son
primeramente emitidas por empresas emisoras, después colocadas en la BMV y
posteriormente adquiridas por el publico inversionista para obtener financiamiento.

La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio.

2’ yéase: Bolsa Mexicana de Valores, “instrumentos bursatiles”, Acerca de la BMV, México,
<http://www.bmv.com.mx/>, (12 de enero de 2009), [s.p.]
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Instrumentos negociables en el Mercado de Deuda?®

Los instrumentos negociables del Mercado de Deuda se dividen en:

e Titulos de Deuda Gubernamentales: Su principal caracteristica es su
nivel de riesgo. Se consideran instrumentos de bajo riesgo (riesgo
soberano) y de alta liquidez, ya que son garantizados por el Gobierno
Federal. Estos tipos de instrumentos de deuda gubernamentales estan
dirigidos a hacer frente a los distintos compromisos que tiene el gobierno

para el desarrollo de infraestructuras y diversos compromisos contractuales

e Titulos de Deuda Bancarios: Estos titulos son emitidos por los bancos
para apoyar las operaciones de crédito para sus clientes o bien para
financiar su propio desarrollo o capitalizacion. Si los valores se emiten para
su aplicacion a operaciones crediticias, suelen emitirse a plazos menores
de un afio. Pero si se emiten para financiamiento o capitalizacion de la

propia banca, entonces su emision se hace a mediano y largo plazo.

e Titulos de Deuda Corporativos: Estos titulos son emitidos por empresas y
son conocidos también como titulos de deuda privada. En comparacion con
los titulos emitidos por el Gobierno y los Bancarios, representan un mayor
nivel de riesgo pues son emitidos por empresas, por esta razén, pagan un
rendimiento generalmente mas alto. Una empresa emite titulos de deuda
cuando desea allegarse de recursos sin alterar la composicidén de su capital
social. Esto significa, que no desea tener nuevos socios, en otras palabras
s6lo se quiere pedir dinero prestado. Cuando se emiten titulos de deuda
estos se ven reflejados en el Pasivo de la empresa, pues se adquiere una

deuda con un inversionista.

2 |pbid., 76-79
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3. Resumen del capitulo

Es necesario ir delimitando el tema y el Sistema Financiero Mexicano (SFM), nos
proporciona los elementos y conceptos tedricos generales para conocer donde se
encuentra situado el Mercado de Valores, tema que fue el segundo apartado

importante de este capitulo.

Bien pudimos haber entrado de lleno con antecedentes de Telmex, su estructura
corporativa, accionistas, etc. Sin embargo es importante conocer la plataforma que
hace posible las condiciones para que una empresa cotice en el mercado de
valores y esa plataforma es el Sistema Financiero Mexicano y comprender de
mejor manera lo que las empresas que cotizan en Bolsa observan al exterior de

ellas en ese aspecto.

El SFM, cuenta con amplios antecedentes historicos que nos permiten
comprender la situacion en la que se encuentra este Sistema actualmente. Dos
acontecimientos que considero han marcado significativamente al SFM en su
conjunto, fue la Nacionalizacion de la Banca y la Desincorporacion de la misma,
puesto que muestra las decisiones importantes que tuvieron que tomar dos
presidentes; José Loépez Portillo y Carlos Salinas de Gortari respectivamente.
Estas decisiones tuvieron que ver con las circunstancias que en ese momento a

atravesaba el pais.

Como se explico en los antecedentes, la Nacionalizacion de la Banca, obedecio en
gran medida a las ganancias excesivas por parte de los bancos privados con el
dinero de los ahorradores, cobrando altos intereses en los créditos.
Posteriormente de haber expropiado a los Bancos, y de haber indemnizado a los
accionistas de estos, se decide desincorporarlos del estado, y dos de las razones
principales fueron; la busqueda de un sistema financiero eficaz y asignar recursos

financieros del estado a las verdaderas necesidades del pais.

Sin embargo otro acontecimiento histérico que dio muestra de que con la

privatizacion no se consiguio un sistema financiero eficaz, fue durante los primeros
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meses de 1995 cuando estall6 una severa crisis bancaria donde nuevamente las

autoridades tuvieron que intervenir para contrarrestar la crisis.

En lo que concierne a este trabajo de investigacién, no corresponde analizar si
estas decisiones fueron o no las correctas, sino sefialar que estas acciones fueron
en su momento controvertidas y dejando dudas sobre la forma en que éstas se
dieron, sobre todo en la privatizacion de la banca, lo que indirectamente habla de

hechos que no fueron completamente transparentes.

Se mostro la forma en que se encuentra constituido el SFM actual, dividiéndose en
dos grupos importantes, las instituciones reguladoras y las instituciones
financieras. Al conocer las instituciones reguladoras del SFM, podremos localizar
cual de ellas corresponde atender al mercado de valores, por tratarse del area de
estudio en este trabajo de investigacion, en este caso la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, sin descartar por completo a las demas instituciones
reguladoras, que en algin momento puedan normalizar determinada actividad en

el Mercado de Valores.

El segundo tema en el que se dividié este capitulo fue en conocer la forma en que
opera el Mercado de Valores, conociendo los conceptos basicos que rodean a

éste.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten la emision,
colocacioén y distribucion de valores; estos mecanismos son los que cada uno de
los participantes llevan a cabo en el ambito de sus funciones y facultades para que
la emisién, colocacion y distribucion de valores, sea posible, donde el elemento de
Publico Inversionista se convierte en la base del Mercado de Valores, debido a
gue sin este participante todo lo demas no tendria razén de ser, pues no habrian

personas fisicas o0 morales dispuestas a invertir su dinero.

Dentro de los participantes del Mercado de Valores también se encuentra la BMV,

la cual es una institucion organizada que proporciona las instalaciones para que se
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faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de los distintos

valores.

En el apartado que corresponde a la BMV se dio a conocer la importancia de una
Bolsa en la economia de un pais, asi como los instrumentos que son negociados
en ella, los cuales pueden ser: Instrumentos de Capital (acciones) y titulos de

deuda.

Cuando cualquier empresa emisora acude al Mercado de Valores y mas en
especifico a la BMV, debe cumplir con ciertos requisitos, primero para poder
ingresar a ella y posteriormente para poder mantener enlistadas sus acciones o
instrumentos burséatiles. Ademas de esto se necesita cumplir con determinados
requisitos de revelacion y publicacion de informacion, lo cual se detallard en los

préximos capitulos.

Hay que destacar que todos los participantes del Mercado de Valores son
importantes, pero para este trabajo de investigacion hasta este momento nos

conciernen los siguientes:

e Publico inversionista; por ser las personas que arriesgan su dinero y los
primeros, que necesitan que el Mercado de Valores se conduzca con

transparencia.

e Bolsa Mexicana de Valores; por ser la institucion donde se llevan a cabo las
transacciones de compra y venta de valores y ademas por ser la entidad
gue proporciona la informacion de las empresas emisoras para hacerse

publica.

e Comisién Nacional Bancaria y de Valores; porque es la autoridad que se
encarga, entre otras cosas, de vigilar el cumplimiento de los lineamientos
gue hacen posible que el Mercado de Valores cuente con la cualidad de

transparente.

e Empresas emisoras privadas; puesto que para poder continuar cotizando

sus valores en la Bolsa, deben proporcionar informacion.
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Capitulo Il

Transparencia en la informacion

Este capitulo esta dedicado a conocer las bases tedricas de la transparencia en la

informacion, y se encuentra divido de la siguiente forma:

Primero, describiremos las distintas acepciones que puede tener la palabra
transparencia, las cuales dependeran del d&mbito en donde se quiera emplear
dicho término. Se mostrardn algunos conceptos de distintos autores sobre la
transparencia y al mismo tiempo utilizando los elementos similares de dichos
conceptos estableceremos una aproximacion al concepto de transparencia, el cual

nos servira de base para el desarrollo de ese trabajo de investigacion.

De igual forma se describiran algunos antecedentes del origen de la transparencia

y sus inicios en México.

Presentaremos algunos datos sobre el nivel de transparencia en los mercados
mundiales con la finalidad de conocer la posicion que mantiene América latina con

respecto a otros continentes.

Mostraremos algunos casos especificos que nos permitan conocer el nivel de
transparencia en el sector gubernamental (el caso de las boletas electorales) y
privado (casos sobre empresas privadas que han sufrido quebrantos y fraudes,
derivados de la falta de transparencia).

Por ultimo, conoceremos y detallaremos las técnicas que nos ayudaran a llevar a
cabo nuestro andlisis de la informacion. Estas son; el mapa estratégico, la
heuristica y la hermenéutica, conceptos que tienen un uso en la filosofia, pero que

su esencia es de uso interesante en la auditoria y en el analisis.
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1. Transparencia

A. Aproximacion al concepto de transparencia

La transparencia tiene multiples usos y significados y depende del area o la
disciplina en donde se esté utilizando, para que podamos comprender a que nos
estamos refiriendo con transparencia. “La transparencia es la caracteristica de la
acuarela, al resultar visible la superficie del papel a través de sus colores,
distingue a la mariposa de cristal por sus alas transparentes; en los organismos de
plancton marino se transforma en camuflaje para la supervivencia. Con el vidrio y
las vidrierias como elemento caracteristico de la arquitectura gética; la
transparencia adquiere una dimension estética ademas de fisica, la transparencia

es una cualidad de lo transparente, consistente en permitir ver a través de ello.”

En este caso la transparencia no debe entenderse como un sinénimo de invisible,
o de algo que es imposible ver, sino todo lo contrario, la transparencia se entiende
como algo, que es visible, que se deja ver, reconocer y que se manifiesta, sin

dudas ni complicaciones.

En resumen la palabra transparencia se utiliza generalmente de tres modos: como
cualidad de un objeto, como atributo de un sujeto y como atributo de un grupo o

coleccion de sujetos:

e “Transparencia como cualidad de un objeto: decimos que un objeto es
transparente cuando permite el paso de la luz y deja ver, a través de él,
otros objetos que estan a su alrededor.”® Un ejemplo claro de la
transparencia de los objetos, es el lago Baikal que se encuentra al sur de
Siberia (parte oriental de Rusia) donde una de sus -caracteristicas
principales es la transparencia de sus aguas, pues permite ver hasta 50

metros de profundidad.

! Marcos Francisco Alpuche Hernandez, La transparencia mexicana a inicios del siglo XXI:

fundamentos, construccién y perspectivas, Tesis de Maestria en Gobiernos y Asuntos Publicos,
México, Instituto de investigaciones sociales, facultad de ciencias politicas y sociales, Universidad
Nacional Autébnoma de México, 2006, p. 15

? Eduardo Guerrero Gutiérrez, Para entender la transparencia, p.11
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“Transparencia como atributo de un sujeto: decimos que una persona es
transparente cuando cuenta con una cualidad moral de apertura y
franqueza, se muestra tal como es y nada oculta, utiliza un lenguaje sencillo
para comunicarse con los demas, excluyendo palabras ambiguas o frases
imprecisas. El comportamiento de este individuo se ajusta a cierto conjunto
de reglas y estandares de conducta.” Este modo de la transparencia se
enfoca a los principios morales y éticos que rigen la conducta de una

persona y en sus decisiones toma en cuenta esos principios.

“Transparencia como atributo de un grupo o coleccion de sujetos:
decimos que un ente colectivo, como un gobierno, una empresa privada o
una asociaciéon civil es transparente cuando hace publica, o entrega a
cualquier persona interesada, informacién sobre su funcionamiento y
procedimientos internos sobre la administracion de sus recursos humanos,
materiales y financieros, sobre los criterios con que toma decisiones para
gastar o ahorrar, sobre la calidad de los bienes o servicios que ofrece,

sobre las actividades y el desempefio de sus directivos y empleados.”

De estos tres modos de percibir y entender la transparencia, el que tiene una

mayor relaciébn con nuestro trabajo de investigacién es la transparencia como

atributo de un grupo o coleccion de sujetos, pues contiene los elementos como

entrega de informacion, funcionamiento, procedimientos internos y desempefio.

Los cuales seran los requisitos minimos que deben existir al momento de llevar a

cabo el andlisis sobre la transparencia en la informacién que en este caso es

presentada por Teléfonos de México S.A.B. de C.V.

“Como puede observarse, aunque las tres maneras de utilizar la palabra
transparencia muestran variaciones, existe un hilo comuan entre ellas. Esto
se refiere a que en los tres casos se dota, al observador o al interlocutor, de
mayor informacion sobre el propio objeto, la persona o el ente colectivo. Y

mas informacion clara y precisa sobre alguien puede contribuir a un mejor

3 ldem

* Ibid, p.11-12
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entendimiento a una mejor vigilancia o0 a una mejor comunicacion. Por el
contrario, cuando la transparencia esta ausente, la informacién es menor, el
entendimiento disminuye, nuestra capacidad de supervision se deteriora y
el flujo de comunicacion se debilita hasta llegar a interrumpirse. En pocas
palabras, la transparencia es un atributo o cualidad que nos permite tener
mas informacion clara y precisa sobre algo o alguien, lo que aumenta

nuestras capacidades de comprension, vigilancia y comunicacién.”

La definicion de Eduardo Guerrero, acerca de la transparencia, esta enfocada a la
cantidad de informacion pero sobre todo a su claridad. Como acertadamente
menciona, la informacién nos lleva al conocimiento y dependiendo de la precision
de ésta, mayor sera nuestra capacidad de poder comprender lo que quiere dar a
mostrar dicha informacion. Sin embargo, analizaremos algunas otras definiciones
con el objeto de tener un panorama mas amplio sobre la proximidad en la

definicion de la transparencia.

El diccionario de la Real Academia Espafiola define a la transparencia® como:
cualidad de transparente. LAmina transparente que contiene dibujos o textos y a la

gue se pueden afadir datos durante su proyeccion.

Por su parte el adjetivo transparente’ lo define como: dicho de un cuerpo: a
través del cual pueden verse los objetos claramente. Dicho de un cuerpo:
translicido. Que se deja adivinar o vislumbrar sin declararse o manifestarse.

Claro, evidente, que se comprende sin duda ni ambiglUedad.

Mientras que la Academia Mexicana de Auditoria Integral y al Desempefio A.C.
(AMDAID) la define como: “La responsabilidad que asumen los directivos de las

empresas y los funcionarios publicos de informar sobre los recursos que manejan

® Eduardo Guerrero Gutiérrez, op. cit., p. 12

® Real Academia Espafiola, “Transparencia”, consultas al diccionario de la lengua espafiola —
vigésima segunda edicion,

<http://buscon.rae.es/drael/SrvitConsulta?TIPO BUS=3&LEMA=transparencia>, (7 de julio de
2009), [s.p.]

" Real Academia Espafiola, “Transparente”, op. cit.,
<http://buscon.rae.es/drael/SrvitConsulta?TIPO BUS=3&LEMA=transparente>, (7 de julio de
2009), [s.p.]
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y el uso que se les ha dado, no sélo a través de informacion financiera y
presupuestal, veraz, completa y oportuna, sino complementada con informacion
sobre sus indicadores de desempefio, que permiten medir el logro de los objetivos

individuales en cada proyecto o programa.”®

Otra definicion enfocada al sector publico nos muestra que; “la transparencia
implica que la informacion esté disponible sin trabas o requisitos, que sea
comprensiva al incluir todos los elementos relevantes, que sea confiable y de
calidad, y que permita tanto una contribucion al disefio de politicas publicas como

a dar certidumbre y confianza a los mercados.”

Estas definiciones sobre transparencia, tienen un elemento similar: la informacion.
Cuando hablamos de transparencia en la informacion presentada por alguna
institucion ya sea publica o privada, decimos que ésta es transparente porque su
composicién esta tan bien definida que no necesita de una interpretacion, que
logra mostrarse tal cual es, sin ambigledades; para ello, es importante que se
cuente con un cumulo de informacion para tener mas conocimiento sobre algo.
Pero no basta el tener la informacion, sino que debe ser clara y precisa y para este

trabajo de investigacion, que pueda ser sujeto de analisis.

Para conocer el grado de transparencia en la informacién que es presentada por
Teléfonos de México al publico en general, y tomando en consideracion los

elementos descritos anteriormente, podemos establecer lo siguiente:

La transparencia en una empresa que cotiza en Bolsa se convierte en una
cualidad de ésta cuando la informacion requerida por las distintas disposiciones,
es presentada, se encuentra disponible y tiene la caracteristica de ser clara y
precisa, para poder comprender sin ambigiedad lo que desea manifestar,

permitiendo conocer el funcionamiento de la empresa.

® Academia Mexicana de Auditoria Integral y al Desempefio A.C. (AMDAID), La academia,
Eromotor@ del buen gobierno corporativo, p. 11

Miguel Angel Valverde Loya, Transparencia, acceso a la informacién y rendicién de cuentas:
Elementos conceptuales y el caso de México, disponible en:
<http://www.derechoasaber.org.mx/documentos/pdf0122.pdf>, (3 de julio de 2009), p. 236
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B. Antecedentes y actualidad de la transparencia en México

Seria muy complicado establecer los origines de la transparencia, pues incluso en
la Biblia encontramos bosquejos sobre la transparencia; en el evangelio segin san
Lucas encontramos la siguiente aseveracion: “Porque nada hay oculto, que no se
haya de manifestar, ni cosa escondida, que no se haya de conocer y salir a la

|UZ"10

, ello nos muestra la antigiedad que puede tener el uso de la palabra
transparencia, quizas no con ese nombre pero si con elementos relativos a ella,

como el darse a conocer o manifestarse a la luz de todos.

Pueden ser muchos los antecedentes en el mundo acerca de como se ha tomado
el término o aplicacién de la transparencia, aunque generalmente, es usado por
los gobiernos, como apertura a la informacion que generan y como forma de rendir
cuentas a sus gobernados. Es por ello que estos antecedentes estaran orientados

a lo que ha ocurrido en México en materia de transparencia.

“En México las recurrentes crisis econdmicas de los setenta y ochenta
propiciaron un mayor interés, entre amplias franjas de la sociedad civil, por
conocer los datos y analisis sobre la situacion financiera y econémica del
pais. Los primeros avances importantes en la apertura de la informacion
econOmica y financiera se registraron a fines de la década de los ochenta.
De acuerdo con Pedro Aspe, quien fue secretario de Hacienda y Crédito
Plblico, durante aquellos afios, hubo cambios fundamentales, en la
produccién y difusiéon institucional de informacién econémica en México.
Uno de esos cambios fue que el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia
e Informéatica (INEGI) comenz6 a publicar informacién relativa a la
contabilidad nacional y a realizar encuestas sobre empleo, produccion
agricola, comercio exterior, construccion, servicios, manufactura y mineria.
Cuando en esos aflos se anunci6 la publicacion de informacion econémica
como las cifras del Producto Interno Bruto (PIB) y las cifras de cada una de

las encuestas mensuales, el asombro de la sociedad fue mayusculo. Lo

1% Evangelio seguin san Lucas, Capitulo 8, versiculo 17

42



anterior cambio radicalmente la labor del analista y critico econémico, pues

el acceso de la informacion se democratizo.”*!

“Histéricamente, el concepto de libertad de informacién en México data desde
1977, cuando el Congreso de la Union, reformo6 en esa década el articulo 6° de la
Constitucion Politica de México, en donde se incluyd la siguiente leyenda «El
estado garantizard la libertad de informacion»; sin embargo, no se crearon las
herramientas para realmente proporcionar a los ciudadanos la informacion, toda
vez que tampoco existia una definicion clara de lo que se consideraba en ese

entonces informacién pablica.”*?

Posteriormente el 30 de abril de 2002, el Congreso de la Union aprobd la Ley
Federal de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica Gubernamental
(LFTAIPG) publicandose el 11 de junio de ese mismo afio. Esta ley traia como
objetivo el proveer los mecanismos —que no incluia la reforma al articulo 6° de la
constitucibn— que permitieran a los ciudadanos conocer abiertamente la
informacion que poseen y generan las entidades publicas gubernamentales y lo

gue a su vez permitia a los ciudadanos exigir rendicion cuentas a sus gobiernos.

Sin duda se trataba de un gran paso en materia de rendicion de cuentas y
transparencia, pues se cre6 un organismo autbnomo que garantiza el nuevo
derecho de acceso a la informacion, éste es el Instituto Federal de Acceso a la
Informacién Publica (IFAI). De igual forma se cred una plataforma electronica
denominada Sistema de Solicitudes de Informacion (SISI) el cual posteriormente
cambio de nombre a INFOMEX. Con esto, cualquier ciudadano podria requerir
informacion al Gobierno Federal, —posteriormente los estados fueron aprobando
leyes locales en materia de acceso a la informacion—. Desde ese entonces
podriamos conocer cuanto percibia de sueldo el presidente de la Republica,
cudles eran los gastos de la residencia de los pinos, asi como tener acceso a los

documentos e informes que generaban los entes publicos. Sin embargo, a pesar

' Con base en: Eduardo Guerrero Gutiérrez, op. cit. p. 54
'2 Marcos |. Cueva Gonzalez, El lenguaje de la transparencia, un paseo por la informacién publica,
¢mito o realidad de la transparencia?, p. 6
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de que se contaba con el derecho de tener acceso a esta informacion, —para
ejemplificar— no era posible saber cuanto se le asignaba de presupuesto a una
escuela primaria donde quiera que sea ésta su ubicacion, ni saber la forma en que
los partidos politicos y sindicatos hacen uso de los recursos publicos, pues la Ley

no contempla estas entidades.

“‘Actualmente en México el tema de la transparencia, cada dia va tomando
mayor relevancia y promocion. El presidente de la Republica dice que
gobernara con transparencia, los secretarios de estado hacen de inmediato
eco a lo dicho por su jefe. Los ministros de la Suprema Corte hacen
afirmaciones similares. Los legisladores presumen también que trabajaran
con transparencia; y asi lo declaran también los gobernadores, los
presidentes municipales, los titulares de los érganos autbnomos, etcétera.
Pero esta moda no se circunscribe al gobierno: también los lideres de
agrupaciones empresariales como la Confederacion Patronal de la
Republica Mexicana (Coparmex) o el Consejo Coordinador Empresarial
(CCE), han escogido a la transparencia como uno de los temas favoritos de

su discurso publico.”*

Es claro que existe un reconocimiento amplio por parte de asociaciones privadas y
de autoridades gubernamentales —sobre todo de estas Ultimas—, acerca del tema
de la transparencia, lo toman como estandarte en su gestion y sobre todo buscan
la confianza de los inversionistas y sociedad en general; sin embargo, a pesar de
este reconocimiento, a diario nos topamos con eventos que estan relacionados
con la falta de transparencia que dan como resultado acciones de corrupcion y
fraude —mas adelante veremos algunos casos concretos—; ciertamente son los
primeros pasos de México en materia de transparencia con relacion a otros
paises, pero los ordenamientos legales y el interés de la sociedad por exigir
cuentas a sus gobiernos ayudan a que vaya existiendo una cultura de

transparencia en el pais.

'* Eduardo Guerrero Gutiérrez, op. cit. p. 57
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Con respecto a los antecedentes de la transparencia en el sector privado, resulta
complicado notar la existencia de la transparencia en este sector. Pues a pesar de
que existe normatividad, tal como la Ley General de Sociedades Mercantiles, ésta
no hace énfasis a la transparencia o a la apertura de dar a conocer resultados e
informes al publico en general, sino que representa informacion privada propiedad

de la empresa.

“Sin embargo, aquellas empresas que cotizan sus acciones en los mercados de
valores tienen un caracter publico, pues estan obligadas a revelar informacion
financiera de acuerdo a cierto tipo de estandares contables esta informacion es
indispensable tanto para que los inversionistas y analistas financieros puedan
evaluar el desempeiio global de las empresas, como para que los accionistas
tengan una supervision apropiada de su administracion. Ambos procesos tienen

efectos econdmicos.”*

Transparencia, rendicién de cuentas y acceso a la informacion

La rendicidn de cuentas se puede entender como “el proceso pro-activo por medio
del cual los servidores publicos informan, explican y justifican sus planes de
accion, su desempefio y sus logros y se sujetan a las sanciones y recompensas

"15 Esta definicién esta relacionada con el sector publico

correspondientes
gubernamental, en donde el punto central es lo referente al proceso pro-activo
(dinamico). John M. Ackerman establece que la rendicién de cuentas debe estar
en constante movimiento, donde los funcionarios publicos no permanezcan
sentados en su oficina “portandose bien” y “abiertos a la critica”, sino salirse de la
oficina, dialogar con la sociedad y establecer contacto con otras instituciones, en
lugar de esconderse de la vigilancia ciudadana, lo que exige una constante

explicacion y justificacién de las acciones tomadas.

14 .

Ibid., p. 53
> John M. Ackerman, “Introduccion: Mas alla del acceso a la informacion” en John M. Ackerman
(coordinador), Mas alla del acceso a la informacion, transparencia, rendicion de cuentas y estado
de derecho, p.16
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“La rendicién de cuentas y la transparencia son dos ideas ligadas que no
deben confundirse. El gobierno democratico rinde cuentas cuando explica o
justifica sus acciones a los ciudadanos. En contraste, un gobierno es
transparente cuando exhibe u ofrece informacion sobre su funcionamiento y
es sujeto de escrutinio publico. Con la rendicion de cuentas se asegura que
las autoridades se responsabilicen ante alguien de sus actos. Con la
transparencia se exige a los funcionarios que actuen de acuerdo con la ley
y de modo ético. Sin informacion no puede siquiera concebirse un sistema

de rendicién de cuentas.”®

La rendicibn de cuentas de la misma forma es aplicable a como hemos
mencionado, al sector privado, la maxima autoridad de una empresa privada, la
asamblea de accionistas (duefios), elige a un consejo de administracion o a un
director general quien debe sujetarse a los reglamentos internos de la empresa, a
la leyes aplicables, a la vision de los accionistas y a rendir cuentas a éstos; esta
rendicion de cuentas se lleva a cabo al dar a conocer toda informacion relevante
gue muestre la situacion y desempefio de la empresa, donde se justifiquen las
acciones tomadas y los nuevos proyectos para dar cumplimiento a sus objetivos
estratégicos de crecimiento y es ahi donde los duefios, evalian el desempefio de
este consejo o del director general para decidir si se cumple con la vision de éstos.

“El acceso a la informacion publica facilita la construccion de un estado honesto,
eficaz y eficiente. Cuando los servidores publicos estan consientes que sus
decisiones y comunicaciones pueden ser revisadas y analizadas por actores
externos, seria de esperarse que su actuar publico se fundamentara y
documentara de mejor forma. Con ello el acceso a la informacién se reflejaria en
una mayor rendicion de cuentas, robusteceria el Estado de Derecho vy

desembocaria en un mejor desempefio gubernamental.”*’

'® Eduardo Guerrero Gutiérrez, op. cit., p. 12-13
7 John M. Ackerman, “Introduccion: Mas alla del acceso a la informacion” en John M. Ackerman
(coordinador), op. cit., p. 11
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Como podemos observar, la relacion entre acceso a la informacion y gobierno se
encuentran muy ligados, pues es en ese ambito donde se han desarrollado los
conceptos de rendicibn de cuentas, transparencia y derecho de acceso a la
informacion. Pero en el sector privado este derecho de saber y de ser informado
se encuentra en los articulos 104 a 106 de la LMV, para las empresas que cotizan
en bolsa, y con ello los accionistas y publico en general tienen por lo menos el
derecho de tener acceso a la informacion sobre el desempefio de estas empresas
a través de los distintos reportes que estan obligados a emitir. Sin embargo, la
aplicacion y la obligacion de la transparencia en el sector privado se ven limitados

a un conjunto de empresas.
C. Transparenciay divulgacion en mercados mundiales

Un estudio sobre préacticas de transparencia corporativa realizado por Standard &
Poor’s, reveld que existen grandes diferencias en los volimenes de informacion

que dan a conocer publicamente las compafiias en diferentes partes del mundo.

Este estudio evalta 98 atributos® (relacionados con las buenas practicas de
gobierno corporativo), resumidos en tres grandes categorias las cuales son: i)
transparencia y divulgaciéon de los derechos de los inversionistas, ii) la
transparencia financiera e informacion divulgada y transparencia en la estructura y
iii) los asuntos relacionados con el consejo de administracion. La clasificacion
general refleja la relacion entre el nimero de atributos presentes en los reportes
anuales de las compafias evaluadas considerando las tres categorias

mencionadas.

El parametro de la evaluacion son los reportes anuales que emiten las empresas
de las regiones evaluadas. Para el caso de estados unidos se pueden observar
dos clasificaciones, combinado y reporte anual (mismo reporte considerado en las
demas regiones), para el caso del combinado, la evaluacion considera dos

reportes, los cuales son solicitados por la SEC (Securities and Exchange

'® Estos 98 atributos son cuestionamientos realizados a las compafiias evaluadas sobre la

existencia de informacion en los reportes anuales.
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Commission) el primero denominado proxy statement, la cual es una declaracién
informativa donde se muestran las compensaciones a la administracion y altos
ejecutivos en la empresa asi como los conflictos de intereses con los auditores
(honorarios e informacién de los auditores). El segundo reporte considerado en el
combinado se refiere a la forma 10-K el cual es un informe anual donde se incluye,
descripcion del negocio, factores de riesgo, la estructura organizacional,
compensaciones a ejecutivos, las filiales y estados financieros. La suma de

aguella informacién da los resultados en esta clasificacion.

En el cuadro Il.1 se muestra la distribucion de la puntuacién obtenida en este

estudio.

Cuadro II.1: Transparenciay divulgacion en mercados mundiales

Estructuray

) Clasificacion Derechos de ) ) No. de
Region/ Pais o Financiera procesos del }
General Inversionistas ) Compaiiias
Consejo
Europa 58 46 73 51 351
Reino Unido 70 54 81 70 124
Europa sin
Reino Unido o1 41 69 41 227
Estados Unidos
de Norte
América 70 52 77 78 500
(combinado)
Estados Unidos
de Norte 42 25 66 31 500
América
(Reporte Anual)
Japon 61 70 76 37 150
Asiay pacifico 48 41 60 42 99
América Latina 31 28 58 18 89
Economias
emergentes de 40 39 54 27 253
Asia

Fuente: Standard & Poor’s, Transparency and Disclosure: Overview of Methodology and Study
Results—United States, p. 7
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Los resultados muestran que Reino Unido y Estados Unidos de Norte América
obtienen resultados muy favorables a nivel mundial (Ver gréfico 11.1). La
clasificacion de transparencia para Europa Continental y paises desarrollados de
Asia son algo mas bajos aunque comparables con los resultados de la
transparencia con las empresas de Estados Unidos en los informes anuales; es
decir que los reportes anuales de estos contienen el mismo nivel de transparencia

en los rubros evaluados.

Economias emergentes de Asia y América Latina muestran la clasificacibn mas
baja de divulgacion en todos los ambitos, en particular con respecto a la

divulgacién consejo de administracién.

Gréfico Il.1: Clasificacion General sobre transparencia y divulgacion en mercados mundiales

80
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40 -
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10 A

Europa Reino Unido  Europa sin EUA EUA (Reporte Japén Asia y pacifico  América Economias
Reino Unido (combinado) Anual) Latina emergentes
de Asia

Fuente: Standard & Poor’s, Transparency and Disclosure: Overview of Methodology and Study
Results—United States, p. 8

El objeto de citar este estudio, es conocer el nivel de transparencia y divulgacion
gue existe en América latina, region donde se ubica México, darnos un panorama
general sobre la aplicacion de las practicas internacionales de buen gobierno

corporativo y situar a la region con relacion a otras.
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Como se muestra en el Gréfico 1.1, en América Latina se registra una amplia
discrecionalidad en relacion con el tipo de informacion que las empresas exhiben
en sus reportes anuales, lo cual se puede traducir en altos niveles de opacidad y

falta de informacién para la toma de decisiones.

D. Transparencia en el sector gubernamental®®

El objetivo de incluir este apartado en el trabajo de investigacion, es el de poner a
prueba y conocer, la apertura que tiene el sector gubernamental para brindar el
acceso a la informacion a los ciudadanos obedeciendo lo estipulado en la Ley
Federal de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica Gubernamental (de

agui en adelante Ley de Transparencia y Acceso a la Informacién).

“Una reciente encuesta realizada por el IFAl y el centro internacional de estudios
de transparencia y acceso a la informacion (CETA) a la empresa probabilistica
sefala que 29.9% de los servidores publicos de la administracion publica federal
creen que “desde que la ley de acceso esta vigente, algunos servidores [publicos]

guardan menos documentos sobre su trabajo”.?°

De ahi la importancia de medir los niveles de transparencia que existe en el
gobierno, tomando en consideracion que la publicidad y divulgacion de la
informacion debe en todo momento estar ligada al principio de méaxima publicidad
y que con ello lleve a una verdadera rendicion de cuentas y no a un simple

discurso politico.

Hemos decidido tomar un caso que en su momento, causo mucha controversia en
el ambito politico, juridico y social. Esto es el caso de la solicitud de las boletas

electorales, en las elecciones presidenciales de 2006.

!9 Este apartado fue desarrollado con base en; John M. Ackerman, “Los limites de la transparencia:
El caso de las boletas electorales” en John M. Ackerman (Coordinador), Mas alla del acceso a la
informacion, transparencia, rendicién de cuentas y estado de derecho, p. 219-239

% John M. Ackerman, “Introduccion: Mas alla del acceso a la informacion” en John M. Ackerman
(coordinador), Mas alla del acceso a la informacion, transparencia, rendicién de cuentas y estado
de derecho, p.12-13
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Recuento de los hechos

El 2 de julio de 2006, se llevaron a cabo elecciones presidenciales en México. Los
resultados de la eleccion, asi como el proceso electoral han sido objeto de

cuestionamientos bajo el alegato de un posible fraude electoral.

“La diferencia de los resultados, fue de poco mas de 233,000 votos y
favorecid formalmente al candidato Felipe Calderén del PAN (Partido
Accion Nacional), sobre Andrés Manuel Lopez Obrador (Coalicion por el
Bien de Todos). Votaron mas de 41 millones de mexicanos que son parte
de un padron electoral de mas de 72 millones. El proceso electoral en su
conjunto fue puesto en duda por el candidato perdedor, el que pidio la
apertura de todas las mesas de votacion (mas de 130 mil) y el recuento de
todos los votos y casillas, ademas de insistir en un buen numero de

irregularidades acaecidas durante el proceso electoral.”*

De este hecho; académicos, medios de comunicacién y ciudadanos realizaron
mas de 800 solicitudes similares para tener acceso a las boletas electorales.?
Solicitud que les fue negada tanto por el Instituto Federal Electoral (IFE) y el
Tribunal Electoral, argumentando que la Ley de Transparencia y Acceso a la
informacion no les permite dar acceso publico a las boletas electorales.

“El rechazo del IFE a las numerosas solicitudes enviadas por ciudadanos y
periodistas se basa en una interpretacion cuestionable de la Ley de
Transparencia. La ratificacion de la decision del IFE por parte del Tribunal corrige
algunas de las deficiencias de la respuesta original, pero simultineamente abre

una nueva via para que las autoridades eludan las solicitudes de informacion.”

?L Jaime Cardenas, “El proceso electoral de 2006 y las reformas electorales necesarias’,

Cuestiones constitucionales, Revista Mexicana de Derecho Constitucional, Instituto de
investigaciones juridicas, UNAM,
<http://www.juridicas.unam.mx/publica/rev/cconst/cont/16/ard/ard2.htm>, (20 de agosto 2011)

2 Alejandro Torres, “El IFE rechaza solicitudes para acceder a boletas”, Periddico el universal,
<http://www.eluniversal.com.mx/nacion/142638.html>, 8 de septiembre de 2006, (consultado el 20
de agosto de 2011)

3 John M. Ackerman, “Los limites de la transparencia: El caso de las boletas electorales” en John
M. Ackerman (Coordinador), op. cit, p. 226-227
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La Ley de Transparencia y Acceso a la informacion de México se encuentra
sustentada en el principio de maxima publicidad. “En el articulo 6 de la ley
establece que: la interpretacion de la ley y de sus reglas correspondientes debe
favorecer el principio de maxima publicidad y disponibilidad de la informacion en
posesion de los sujetos obligados.” Esto significa que toda la informacion
gubernamental es publica, excepto aquella que estd explicitamente reservada o

clasificada por la ley.
Categorias de informacion

La Ley de Transparencia y Acceso a la Informacién, establece tres diferentes

categorias de informacion:
¢ Informacion publica cuyo acceso debe ser otorgado (articulo 7 al 12)

¢ Informacion reservada de la cual el gobierno tiene el derecho de mantenerla

en secreto hasta por doce afios (articulo 13y 14)

¢ Informacion confidencial, la cual nunca se hara publica (articulo 18)

La informacién confidencial es la relativa a los datos personales tales como
direccidon, preferencias religiosas, sexuales, peso, estatura, etc. Ademas, de
acuerdo con el articulo 14 de la ley, otros documentos, como los secretos
comerciales, pueden ser confidenciales si asi se establece explicitamente en la ley
y si los individuos reportan la informacion como confidencial cuando la entregan a

las autoridades.

“Las boletas electorales no pueden clasificarse como informacion confidencial. El
acto de votar es secreto. Nadie puede obligar a un ciudadano a exhibir el sentido
de su voto. Pero precisamente porque el voto es secreto, las boletas electorales
no tienen ninguna marca que pudiera permitir a un tercero identificar a la persona
gue usO una boleta en particular. Las boletas electorales, como documentos, no

contienen ningun dato personal. Tampoco es posible para los ciudadanos

4 México, Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica Gubernamental, 11 de
junio de 2002, (ultima actualizacion 5 de julio de 2010), art. 6, p. 3
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demandar que sus boletas sean mantenidas en secreto después de haber votado.
Votar es fundamentalmente un acto publico, correspondiente a la politica, a la
plaza publica. El sentido més esencial del voto es hacer publica una preferencia
politica. Con boletas confidenciales, funcionarios y ciudadanos no tendrian manera

de computar y traducir en resultados las preferencias politicas de los votantes.”®

Con respecto a la informacién reservada, los articulos 13 y 14 de la Ley de
Transparencia y Acceso a la Informacion establecen los criterios para determinar
si la informacion se puede considerar como reservada por un periodo
determinado, adicionalmente el articulo 15 establece que el gobierno puede
reservar dicha informacién hasta por doce afios. Segun el articulo 13 se debe

considerar como informacién reservada cuando la difusion de esta pueda:

e Comprometer la seguridad nacional, la seguridad publica o la defensa

nacional, las relaciones internacionales.
e Dafar la estabilidad financiera, econdmica o monetaria del pais.
e Poner en riesgo la vida, la seguridad o la salud de cualquier persona.

e Causar un serio detrimento a la capacidad del gobierno por asegurar el
cumplimiento de la ley, la investigacion de crimenes o la recaudacion de

impuestos.

Adicionalmente el articulo 14 establece cierta informacién como reservada:

e Los secretos comercial, industrial, fiscal, bancario, fiduciario u otro

considerado como tal por una disposicién legal.
e Las averiguaciones previas.

e Los expedientes judiciales o procedimientos administrativos que estén en

Curso.

e Los procedimientos de responsabilidad de los servidores publicos.

> John M. Ackerman, “Los limites de la transparencia: El caso de las boletas electorales” en John
M. Ackerman (Coordinador), op. cit, p. 227
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e Opiniones deliberativas de los servidores publicos.

e Las dependencias pueden reservar informaciébn cuando otra ley
“‘explicitamente” considere la informacién como confidencial, reservada,

comercial reservada o confidencial gubernamental.

“El principio de maxima publicidad requiere que el gobierno justifique plenamente
la falta de publicidad con base en una prueba de dafio, es decir, en el hecho que
hacer publica la informacién pudiera dafiar significativamente las areas reservadas
y que este dafio fuera mas grande que aquel que pudiera resultar por mantener la

informacion en secreto.”?®

Respuesta del Instituto Federal Electoral (IFE)%’

En su respuesta a las solicitudes de acceso a las boletas electorales, el IFE
argumenta que su publicidad danaria significativamente “la funcion estatal de
organizar las elecciones federales y demas atribuciones que constitucionalmente
le son asignadas al IFE, porque de otorgar el acceso del inconforme a la
documentacion solicitada, vulneraria los principios rectores de la funcién electoral,

especialmente los de certeza y legalidad.

Asimismo, el IFE sostiene que con la intensién de asegurar la “definitividad” de
cada etapa del proceso electoral, el articulo 254 del cédigo electoral (codigo
Federal de instituciones y Procedimientos Electorales —COFIPE—) establece que
el IFE debe destruir la documentacion electoral una vez que se ha emitido el
dictamen final sobre la eleccion por parte del Tribunal Electoral. La idea es que
permitir un acceso ciudadano directo a las boletas electorales confundiria a la
poblacion y llevaria el proceso electoral a la etapa anterior de conteo de boletas
que ya ha sido contemplada. Este regreso amenazaria la tarea central del IFE de

asegurar la “certeza” de los resultados electorales.

%% |bid., p. 228
" Ibid., p. 228-231
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El problema con este argumento es que la Ley Federal de Transparencia y acceso
a la informacion, no estipula en ninguna de sus partes que el dafio al “papel del
Estado en la organizacién de las elecciones” 0 el dafio a “los principios
rectores de la funcidon electoral” sean razones validas para reservar
documentos publicos. La lista de razones para reservar la informacion incluida en
los articulos 13 y 14 es una lista exclusiva y restrictiva, y no es de ningin modo
una lista abierta o enunciativa de algunas razones posibles. Para que el IFE
justifique la reserva de la informacion, tendria que mencionar un argumento
especifico que sustente la suposicion de que el acceso a las boletas electorales

causarian un dafo real y presente a una de las areas enlistadas en la Ley.

El IFE también ha argumentado que con el acceso a estos documentos la
seguridad nacional y el orden publico se encuentran en riesgo. El IFE afirma
que los periodistas que han solicitado el acceso a las boletas electorales
amenazan los fundamentos de la democracia y que por ello se les deben infringir

sus derechos civiles basicos.

Esta argumentacion en realidad significa una “confesion” implicita de que algo
puede estar sumamente mal con la manera en que se contaron los votos durante
las elecciones presidenciales de 2006. Si todo estuviera en orden, una revision de
las boletas Unicamente fortaleceria la legitimidad de Calder6n y ratificaria la

defensa del IFE acerca de la limpieza de las elecciones.

El objeto de una ley de acceso a la informacion es facilitar que se revisen de
manera independiente las acciones gubernamentales y con la negativa de impedir
el acceso a las boletas electorales pareciese que es la transparencia la causante
de los posibles disturbios sociales que pudieran originarse por permitir el acceso a

la informacion.

Mucho antes de construir sus argumentos concernientes a la “definitividad” y a la
defensa del “orden publico”, el IFE también trat6 de evadir su obligacion de

transparencia manifestando que formalmente hablando las boletas electorales no
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eran documentos gubernamentales y que por lo tanto no estaban sujetas a la Ley

de Transparencia y Acceso a la Informacion.

El veredicto del Tribunal Electoral del Poder Judicial de la Federacion
(TEPJF)®

El 25 de abril de 2007 el tribunal electoral ratificé la decision del IFE de negar el
acceso a las boletas (Expedientes SUP-JDC-10/2007 y SUP-JDC-88/2007). El
tribunal rechazé tajantemente los argumentos del instituto con respecto a la
naturaleza de las boletas y de la posible amenaza a la seguridad nacional. De
acuerdo con los magistrados, las boletas son incuestionablemente “documentos” y
no caen en ninguna de las areas de reserva, incluyendo la del posible riesgo a la

seguridad nacional sefialado en el articulo 13 de la ley.

Sin embargo el Tribunal basa su negativa a otorgar el acceso en dos clausulas de
la Ley de Transparencia y Acceso a la Informacion:

Primero, de acuerdo al parrafo | del articulo 14, establece que la informacion
puede reservarse si existe una “disposicion expresa” en otra ley que sefiale que la
informacion contenida en los documentos solicitados sea “reservada, comercial
reservada o gubernamental confidencial’. Los magistrados argumentan que tanto
el acceso a las boletas como su destruccion se encuentran estrictamente
regulados, es como si las boletas fueran declaradas ‘reservadas” o
“confidenciales” por la ley electoral. El problema con ese argumento es que la Ley
de Transparencia y Acceso a la Informacion establece que debe existir una
“disposicion expresa” de la confidencialidad o reserva de la informacion. No existe
ninguna “hendedura” para la construccion de analogias. Los magistrados no
logran encontrar una mencion explicita que prohiba el acceso una vez que el

proceso electoral ha concluido.

Segundo, los magistrados sefialan que el articulo 42 de la Ley de Transparencia y

Acceso a la Informacion Unicamente permite ciertas formas de acceso a la

%8 Ibid., p. 234-236
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informacion: la obligacion de acceso a la informacién se dara por cumplida cuando
se pongan a disposicion del solicitante para consulta los documentos en el sitio
donde se encuentren; o bien, mediante la expedicibn de copias simples,
certificadas o cualquier otro medio. El acceso se dara solamente en la forma en
que lo permita el documento de que se trate, pero se entregard en su totalidad o
parcialmente, a peticion del solicitante. De acuerdo con los magistrados
simplemente no existe manera de tener acceso a las boletas es decir, son
“‘indisponibles”, dado que los paquetes electorales que las contienen estan
sellados y la ley solamente permite al IFE abrirlos mediante orden judicial durante
la etapa de calificacion de la eleccion. Sin embargo, esto no debe prohibir el
acceso después de que la eleccion haya sido decidida, cuando las boletas ya no
son de ninguna utilidad para las autoridades judiciales. No obstante el Tribunal
alega que aunque las boletas aun existen y ya no son de utilidad, la ciudadania
sigue sin poder tener acceso a ellas en virtud de que la ley no faculta al IFE a abrir
los paquetes. De esta manera las boletas simplemente se consideran
“‘indisponibles” para el publico. Las boletas son documentos publicos pero no
estan disponibles. De acuerdo con el tribunal, el acceso se permitiria, pero
desafortunadamente esto no es posible. Tal logica soslaya el hecho de que el
articulo 42 se refiere de manera explicita a las formas de acceso, no a las
formas de reserva. El Titulo I, capitulo Il (articulos 13-19) es la seccion de la ley
que hace referencia a la “informacion reservada y confidencial” y contiene todos
los supuestos que pueden aplicarse para rechazar una solicitud de acceso a la
informacion. El articulo 42 pertenece al Titulo II, capitulo Il (articulos 40-48) “Del
procedimiento del acceso ante la dependencia o entidad”. En este capitulo se da
por hecho que el acceso ha sido otorgado y el articulo regula la manera en que

dicho acceso podra proporcionarse.

Con esta decision, el Tribunal Electoral de forma indebida inserta en la Ley una
categoria completamente nueva, la de “documentos indisponibles”. Al reinterpretar
el articulo 42 como una causal de reserva de la informacion, el tribunal inaugura
una nueva categoria dentro de la cual las dependencias del gobierno podran

arrojar documentacion incomoda que les gustaria esconder de la vista del publico.
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Consideraciones Finales

Ley de Transparencia y Acceso a la Informacion en México establece claramente
gue toda la informacién en poder del gobierno es publica, a excepcion de aquella
informacion que esta explicitamente reservada o clasificada por la misma ley.
Como hemos visto las boletas no se ubican en ninguna de las categorias de
reserva y por lo tanto deben ser declaradas como documentos publicos. La ley no
permite espacios para casos especiales. Con ello los funcionarios publicos podrian
alegar que cualquier documento que eventualmente deba ser destruido o requiera

de un manejo especial es simplemente “indisponible”.

Uno de los propositos centrales de la ley es favorecer la rendicion de cuentas a
los ciudadanos de manera que puedan valorar el desempefio de las acciones de

gobierno (articulo 4, parrafo V).

A través de este ejercicio pudimos conocer la apertura que tiene el sector
gubernamental para brindar el acceso a la informacion a los ciudadanos. De la
cual concluimos gue no existe una apertura plena a la informacién que requieren y
demandan los ciudadanos. Mas alla de que si existieron elecciones libres y
limpias, la negativa de las instituciones gubernamentales (el IFE y el Tribunal)
revela que existe un menosprecio a las demandas ciudadanas por la

transparencia.

Quiza si México siempre se hubiera caracterizado por elecciones limpias,
equitativas y transparentes a lo largo de su historia, no habria cuestionamiento a la
independencia de los funcionarios publicos y la demanda de un acceso a las
boletas electorales seria s6lo una necedad.

Acertadamente John M. Ackerman afirma lo siguiente:

“Eventualmente podriamos encontrarnos en la peligrosa situacion de contar con
gobiernos que permitan el “acceso” a documentos de menor relevancia sin que

esto signifique la consolidacion de la verdadera transparencia gubernamental’.
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Es decir, de qué sirve a los ciudadanos tener acceso a documentos que no
permiten valorar el verdadero desempeiio de las acciones de gobierno, si aquella
informacion verdaderamente importante y que brinda la oportunidad de mostrar
qgue las instituciones gubernamentales se estan dirigiendo con transparencia se

encuentra como indisponible.
E. Transparencia en el sector privado

A continuacion desarrollaremos algunos casos de empresas privadas que se han
visto envueltas en complicaciones y que algunas de ellas han terminado en el
quebranto, donde el factor comun es opacidad en la transparencia de la

informacion, con auxilio de la corrupcion.
BCCI (Bank of Credit and Commerce International) - 1991%

En el caso del BBCI, que se considera como el mayor fraude de ambito mundial
jamas acaecido, provocé que un banco que operaba en mas de setenta paises por
todo el mundo y que, supuestamente, estaba valorado en 20,000 millones de
dolares se quedase sin fondos. Entre los principales mecanismos para la comision
de crimenes estaba el uso de corporaciones fantasmas, confidencialidad de
bancos y anonimato de dichas entidades. El BCCI sisteméticamente sobornaba a

lideres y figuras politicas de los paises afectados.
Enron - 2001%

Quizas uno de los fraudes corporativos mas grandes de Estados Unidos, el cual
reflejaba la vulnerabilidad de los mercados financieros y que dio origen a
regulaciones en el Sistema Financiero Estadounidense como la Ley Sarbanes

Oxley.

29 www.quardian.co.uk, visitada el 15/12/2002 citado por K.H. Spencer Pickett, op. cit., p. 47

% Resumen propio, elaborado con base en material proporcionado por la profesora: Belem Santos
Cruz, The rise and collapse of Enron: financial innovation, errors and lessons, en la materia de
Teoria de la Auditoria de Estados Financieros, Marzo de 2008, Division de estudios de posgrado
de la Facultad de Contaduria y administracion UNAM.
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Algunos de los factores importantes que dieron origen al colapso de Enron fueron:

La utilizacion de las entidades con proposito especial; debido a que Enron
las utilizaba para obtener financiamiento y cubrir riesgos, lo importante en
este punto fue que Enron ocultaba ciertas transacciones y la inclusion de
ciertos pasivos, ingresos y gastos e incluso algunos activos que perdian su
valor, todo ello al momento de consolidar sus estados financieros. Se dice
que el 50% de las utilidades reportadas por Enron en el 2000 provinieron de

ganancias no realizadas.

La complicidad que tenia el auditor externo; en este caso Arthur Andersen,
quien permitia la aplicacién de ciertas transacciones como las mencionadas
en el punto anterior, y de alguna manera avalaba dichas transacciones,
podriamos entender que la disposicion de ocultar partidas en los estados
financieros consolidados tuvo que ser por parte de Enron, sin embargo,
Andersen no tomd en cuenta los pronunciamientos legales o las normas
que reglamentaban dicha operacion, y no porque no las conocieran sino
que habia cierta complicidad con Enron, lo que originaba faltas a los

principios éticos de esta firma de auditores.

WorldCom - 2002

Solo después de unos meses del escandalo de Enron, surgié un nuevo colapso

corporativo. En esta ocasion se trataba de uno de los proveedores mas importes

de telecomunicaciones en Estados Unidos; WorldCom.

“La companiia habia revelado que ejecutivos de la empresa habian falseado
datos contables por unos 3 mil 800 millones de dolares y también
anunciaba el despido de 17 mil empleados. Una auditoria interna mostro
que dinero utilizado en gastos fue registrado como capital de la empresa
fuera de las reglas contables generalmente aceptadas; es decir, los gastos
se compensaban con los presupuestos a largo plazo en lugar de
compensarlos inmediatamente con respecto a los beneficios. Las acciones

de la empresa llegaron hasta los 83 centavos en la bolsa electronica del
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Nasdaqg, cuando en junio de 1999 llegaban a un valor de 64.50 dolares por

accion.”!

Xerox - 2002%

La Securities and Exchange Commission (SEC) —organismo financiero regulador
estadounidense— inici6 un proceso contra Xerox en abril de 2002, por una
declaracion falsa sobre sus beneficios por la suma de 3,000 millones de délares.
Xerox llegé a un acuerdo con la SEC y accedi6 a pagar una multa de 10 millones
de ddlares, sin embargo, jamas admitié ni neg6 haber cometido un delito. La multa
impuesta por la SEC fue la mas importante jamas impuesta a una empresa que

cotizaba en bolsa en relacién con delitos contables.
Madoff Investment Securities - 2008

Bernard Madoff, ex presidente del Nasdaq (mercado de firmas tecnoldgicas de
Estados Unidos), y creador de una de las firmas de inversiones mas prestigiosas,
reconocié haber llevado a cabo un fraude que costaria a los inversionistas por lo
menos 50 mil millones de dolares; esto a través de una estafa piramidal, la cual
consiste en que los primeros inversionistas son pagados con el dinero que se
recauda de los ultimos inversores. Este tipo de fraude provoca que cuantos mas
inversores entren, MAs accionistas nuevos se necesitan para satisfacer las
rentabilidades, que en el caso de la Madoff Investment Securities, era de un 8-
12% independientemente de que subiese o bajase la Bolsa. La crisis financiera
provocod que entraran cada vez menos clientes y Madoff tenia que hacer frente a
los pagos de los inversores que querian recuperar su capital, un dinero que ya se

habia evaporado en el pago a otros que se fueron antes.

% El universal, “Revela WorldCom fraude multimillonario”, 26 de junio de 2002, México,

<http://www?2.eluniversal.com.mx/pls/impreso/noticia.html?id _nota=73776&tabla=notas>, (10 de
glio de 2009), [s.p.]

BBC News, www.news.bbc.co.uk/1/hi/business, visitada el 15/12/2002, citado por K.H. Spencer
Pickett, op. cit., p. 53
% Con base en: 20 Minutos Espafia®, S.A., “Madoff, el fraude que no se vio”, 15 de diciembre de
2008, Madrid, <http://www.20minutos.es/noticia/436647/0/madoff/fraude/timo/>, (11 de julio de
2009), [s.p.]
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Stanford Financial Group - 2009%

Allen Stanford, originario de Texas, en un principio se dedic6 a invertir en
inmuebles desvalorizados. En 1985 fundo un banco en la isla de Montserrat, en el
Caribe, para depositar fondos de inversionistas en bienes raices. Cinco afos
después, debido al estricto control del gobierno britanico sobre la industria
bancaria en el exterior, trasladé su banco a Antigua, otro paraiso fiscal. En
Antigua, para ampliar su cartera de clientes, Stanford otorgaba certificados de
depdsito que prometian rendimientos mas altos que los de bancos
estadounidenses. Stanford Financial aseguraba que eso era posible gracias a sus
ventajas tributarias en el exterior. En enero de 2009, el presidente de la compafiia,
Allen Stanford, anuncié un concurso de ventas trimestrales. Lo que Stanford no
reveld, era que su imperio financiero necesitaba desesperadamente el efectivo de

las ventas para sobrevivir.

Las autoridades de Estados Unidos aseguran que gran parte de los 8 mil millones
de ddlares que Stanford Financial recaudo vendiendo certificados de depdsito, han
desaparecido, esto segun documentos judiciales de la Comisién de Bolsa y

Valores de Estados Unidos.

Importancia de la transparencia en el sector privado

Como podemos observar, son multiples los fraudes a las corporaciones y que
cualquiera dudaria de su existencia, pues la gran mayoria de estas empresas son
negocios que cuentan con una gran infraestructura, para poder implantar
mecanismos de control, y sobre todo “que cuentan con una gran reputacién”; sin
embargo, éstos se ven afectados por la mala fe de algunos de sus empleados o
incluso duefos. Estos fraudes no son exclusivos de algun pais o continente, sino

gue estan presentes en todo lugar y tiempo.

% Prensa de negocios®, S. de R.L. de C.V. (el semanario sin limites), “El amanecer y el ocaso de
Stanford”, 3 de abril de 2009, México,
<http://www.elsemanario.com.mx/news/news_display.php?story id=18292&search term=madoff>,
(110 de julio de 2009), [s.p.]
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La pregunta comun cuando se da a conocer un fraude es: ¢Donde estaban los
organismos reguladores, las leyes, las calificadoras y los auditores internos o
externos?; la respuesta la tiene cada sujeto incluido en la pregunta, aunque las
respuestas sensatas van encaminadas a la falta de ética y responsabilidad social,
lo comun es sefalar a las autoridades, a los auditores y a las calificadoras de
valores; sin embargo, se deja a un lado a la calidad moral y ética de directores o
duefios de las empresas que de alguna manera posteriormente se da a conocer
que tuvieron injerencia en el fraude. No siempre es la falta de regulacion la
culpable de estos escandalos pues el exceso de ésta puede llegar desmotivar la

inversion.

En muchos casos, dependiendo el afio en que se descubre el fraude, suele tener
la caracteristica de ser el escandalo con mayor trascendencia, donde su monto
asciende a cantidades multimillonarias; sin embargo, con el correr de los afios, un
nuevo fraude supera al anterior y que cada vez es mayor su monto y las
consecuencias que acarrea a la sociedad en general, algunas de las cuales son:
los despidos a empleados, colapso en los mercados de valores y desconfianza

para la inversion.

Algunos de estos fraudes fueron originados en alguna bolsa de valores donde la
empresa cotizaba; es por ello que actualmente la regulacién y la presentacién de
la informacion es constante, para evitar estas estafas que afectan a los

inversionistas.

La importancia de que exista transparencia en la informaciéon que generan las
empresas privadas, radica en que la adecuada revelacion y acceso a la
informacion minimiza los riesgos de que las empresas sufran o provoguen algun

fraude, lo que da mayor confianza a los accionistas y terceros interesados.

Los empleados, los accionistas e incluso las autoridades gubernamentales se
pueden ver afectados cuando un fraude es descubierto. Los empleados al existir la
posibilidad de perder el empleo, los accionistas, al perder la inversion que han

hecho a la empresa y las autoridades gubernamentales al recibir criticas de no
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tener una regulacion adecuada, pero sobre todo la desconfianza de los
inversionistas para invertir en el pais donde se origino el fraude, pues en ese caso

el estado no estaria garantizando los intereses del pablico inversionista.

“La transparencia informativa es un requerimiento basico que todo mercado y
especialmente el bursatil debe cumplir para un adecuado desarrollo de las
funciones que tiene asignadas. El mercado de capitales sera mas perfecto cuanta
mas transparencia informativa exista. Por lo contrario, la existencia de informacion
manipulada o falsa, la no comprensible o la mal interpretada, conducen a precios

artificiales e impiden un grado aceptable de eficiencia en el mercado”.*®

2. Analisis de la informacion

En el apartado de Aproximacion al Concepto de Transparencia, establecimos lo

siguiente:

La transparencia en una empresa que cotiza en Bolsa se convierte en una
cualidad de ésta cuando la informacion requerida por las distintas disposiciones,
es presentada, se encuentra disponible y tiene la caracteristica de ser clara y
precisa, para poder comprender sin ambigiedad lo que desea manifestar,

permitiendo conocer el funcionamiento de la empresa.

Ahora bien, para poder conocer las razones por las que Teléfonos de México —en
Su caso—, cuenta con esta cualidad de transparente, debemos analizar la
informacion que ellos hacen publica y valorar la claridad de la informacion, lo que

nos llevara a conocer parte de su funcionamiento.

De ahi la razén de abordar en este apartado lo relacionado con el analisis. De

acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espafiola, analisis es:

% Jests de la Fuente Rodriguez, Ley del Mercado de Valores (anélisis, exposicién de motivos,
jurisprudencia, casos practicos, disposiciones de las autoridades financieras), p. 283
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“La distincion y separacioén de las partes de un todo hasta llegar a conocer sus
principios o elementos, también es un examen que se hace de una obra, de un

escrito o de cualquier realidad susceptible de estudio intelectual”.®

En el proceso de Planeacion de la Auditoria de Desempefo, practicada por la
Auditoria Superior de la Federacion, se utilizan elementos claves para llevar a

cabo la Planeacion, éstos son:
¢ El mapa estratégico
e La heuristicay

e La hermenéutica

Estas técnicas —solo por darles un nombre como conjunto— de Planeacion, las
utilizaremos en este trabajo de investigacion, para el andlisis de la transparencia
en la informacion que presenta Teléfonos de México. Estas técnicas no es
exclusiva ni limitativa para las auditorias de desempefio; como veremos a
continuacion, a lo que hacen referencia es aplicable de igual forma para llevar a

cabo un analisis e inclusive para el desarrollo de otro tipo de auditoria.

Es importante resaltar dos cosas; primero estas técnicas facilitaran la realizacion
del andlisis, el cual es para este caso incluyente de técnicas que permitan auxiliar
y aportar elementos que contribuyan a tener una investigacion mas solida y
segundo cuando estemos llevando a cabo el analisis no se mencionara que
estamos aplicando la heuristica y la hermenéutica —especificamente para estas
dos técnicas, puesto que el mapa estratégico si requiere de una representacion
grafica— esto debido a que estaran implicitas en la forma en que llevaremos a
cabo la recoleccibn de la informacion y posteriormente la interpretacion,

mostrandose en los resultados obtenidos.

% Real Academia Espafiola, “Analisis”, consultas al diccionario de la lengua espafiola — vigésima
segunda edicion,

<http://buscon.rae.es/drael/SrvitConsulta?TIPO BUS=3&LEMA=an%C3%Allisis>, (1 de febrero de
2010), [s.p.]
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A continuacion describiremos cada una de estas técnicas, para conocer la forma

en que contribuirdn al analisis.
Mapa estratégico*’

El mapa estratégico es una representacion grafica que muestra la distribucion
espacial de un tema en especifico referido al medio fisico natural, social,

econdmico o politico.

El mapa estratégico nos ayuda a que se muestre la vinculacion esencial entre los
componentes conceptuales que conforman el todo y con ello tener conocimiento

puntual del objeto y sujeto de la revision.

En el mapa estratégico se muestran los aspectos generales y particulares de la
materia que sera objeto de revisidn, su vinculacién entre si, asi como los
elementos relevantes de mayor impacto. El mapa define al objeto y al sujeto de
revision con ello se delimita el analisis a partir de las caracteristicas inherentes del

ente.

Una vez que se ha construido el mapa estratégico e identificado la materia de
trabajo, se debe iniciar con los procesos heuristico y hermenéutico

correspondientes.
Heuristica

“Nos puede servir de inicio la definicion nominal etimoldégica de la heuristica. Si
atendemos a la etimologia, “heuristica” viene de “heu” y “rein”, lo cual significa en
griego “correr bien”; es aledafio al método, que es “meta-hodos”, es decir,
atravesar un camino. La heuristica ayuda a recorrer bien el camino metodolégico,
ensefia a andar bien. La heuristica es una parte del método: la que lleva a cabo el

descubrimiento, mas que a la demostracion de lo descubierto.”®®

%" Con base en: Auditoria Superior de la Federacién, Auditoria especial de desempefio, Marco
Operativo, p. 140-142
% Mauricio Beuchot, Hermenéutica, analogia y simbolo, p. 105.106
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En el diccionario de la l6gica, se expone que la heuristica® es la disciplina que
sirve para averiguar y ayudar a mostrar como deben ser buscadas las cosas y sus

relaciones; es la busqueda e investigacion de documentos o fuentes historicas.

El diccionario de la Real Academia Espafiola, define a la heuristica®® como la
técnica de la indagacion y del descubrimiento; como la busqueda o investigacion

de documentos o fuentes de informacion.

Por su parte, el Diccionario de Ciencias Sociales establece que la palabra
heuristica** proviene del vocablo griego heuriskein: descubrir y sentenciar; es el
arte y la técnica que sirve para averiguar y que ayuda a mostrar como deben

buscarse las propiedades y las relaciones entre objetos.

El método heuristico es analitico, rastrea las partes de manera infalible, pero
también es la parte del método de indagacion que conduce al descubrimiento,

pero no a la demostracion de qué significa lo descubierto.

La heuristica se compone de tres fases**:

e La primera, la invencion (inventio) —por ello es arte—, pues ayuda a
plantear o hacer mapas para encontrar las partes del problema. Por eso es
necesario construir un mapa estratégico. Nadie busca un tesoro sin un
mapa, nadie racionalmente emprende un viaje sin tener un itinerario. Los
pintores elaboran bocetos; los arquitectos, disefios; los escritores,
argumentos; los auditores, planean genérica y especificamente. Hay que
imaginar las razones para buscar: por qué y donde, son palabras claves en
esta fase.

e La segunda, se refiere a partir (partito). Todo problema es grande, hay que
dividirlo en tantas partes como contenga, y sefialar cuales son sustantivas y

cudles objetivas; para posteriormente escudrifiar las que se hubiesen

% Citado por Auditoria Superior de la Federacion, Auditoria especial de desempefio, Marco
Operativo, p. 144

“%1dem

“L1dem

2 Auditoria Superior de la Federacion, op. cit., p. 144-145
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considerado fundamentales. Primero, es necesario comprender la forma;
luego, la esencia contenida en la definicion y en las propiedades de las
cosas; y demostrar que pertenecen verdaderamente a la cosa en cuestion y

al contexto en que se ubica la cosa.

e La tercera, es la disposicion (dispositio) que consiste en la descompaosicion
de algo en sus elementos mas simples, poner las partes de tal manera que

se observen sus esencias, sus tesis, sus relaciones.

En conclusién, el sentido esencialmente descubridor de un auditor, se denomina
heuristico, por él se es capaz de desencadenar multiples busquedas, de abrir
nuevos horizontes de indagacion. El valor heuristico es el valor del hallazgo y del

descubrimiento, al mismo tiempo que es la fuerza promotora de la indagacion.
Hermenéutica

Es indispensable aclarar que para el caso de la hermenéutica, existen diversas
corrientes filoséficas, que la sefialan como un arte, disciplina e inclusive ciencia. Y
gue adentrarnos demasiado en este tema podria causar confusion por no tener los
conocimientos filosoficos necesarios para comprender el espiritu de la
hermenéutica, simplemente utilizaremos esta técnica por lo que representa en el

analisis, y eso es: la interpretacion.

‘La hermenéutica que viene del verbo griego hermeneuein, el cual significa
igualmente interpretar que comunicar, es la disciplina de la interpretacién, y puede

ser ciencia o arte segun se entiendan estos conceptos”.*®

‘Uno de los posibles sentidos del término hermenéutica, puede ser el de
designar un espacio intelectual y cultural en donde no hay verdad, ya que
todo es cuestion de interpretacion. La hermenéutica puede ser una doctrina

de la verdad en el dominio de la interpretacion.

3 Mauricio Beuchot, op. cit., p. 34
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Como la hermenéutica estudia las reglas y los métodos de las ciencias de la
compresion, puede servir también de fundamento metodoldgico para todas
las ciencias del espiritu (humanidades, historia, teologia, filosofia y lo que
llamamos hoy «ciencias sociales»). La hermenéutica se convierte entonces
en una reflexion metodologica sobre la pretension de verdad y el estatuto

cientifico de las ciencias del espiritu.” **

Con lo descrito anteriormente, un elemento que es constante en la definicién de la
hermenéutica es la interpretacion, y ahora nos podriamos preguntar ¢Qué
interpreta?, la respuesta son los textos. Aunque los autores que hemos citado —
Beuchot y Grondin— coinciden en que no sélo son documentos escritos, también
puede referirse a un dialogo y a la existencia misma en el mundo, por lo que la

interpretacion puede ser a cualquier cosa material o0 no material.

Ahora bien ¢Como nos ayudara la hermenéutica en el analisis de este trabajo de
investigaciéon? Para ello es necesario primero atender lo que nos solicita la
heuristica: tener la informacién. Después de que se tiene la informacion hay que
comprenderla, explicarla e interpretarla y es ahi donde inicia la participacion de la

hermenéutica.

“¢,Como llegamos a una buena interpretacion? A través de la formulacion de
buenas hipétesis o conjeturas interpretativas. La hipotesis es un icono, un
signo que intenta reproducir una realidad. El acto de interpretacion tiene
como previo un cuestionamiento o pregunta interpretativa acerca del
significado del ente, el acto interpretativo sera precisamente la construccion
de una hipétesis de interpretacion, una interpretacion hipotética. Luego se
vera si es atinada y se ofreceran argumentos para mostrarlo. Pero ¢Qué
ayuda a formar una buena hipoétesis interpretativa? El familiarizarse con el

conocimiento del ente, el habituarse a él.”*°

** Con base en: Jean Grondin, ¢Qué es la hermenéutica?, p. 14-18
> Mauricio Beuchot, op. cit., p. 110-111
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Como conclusion, la hermenéutica necesita la heuristica, se necesita conocer al
ente que se pretende analizar, hallar los elementos de estudios, tener la
informacion necesaria —Primero es necesario comprender la forma; luego la
esencia— para posteriormente interpretarla, dar una opinion, esto a través con la
ayuda de interpretaciones hipotéticas que con argumentos se opta por rechazar o
no estas hipétesis.
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3. Resumen del capitulo

En este capitulo hemos conceptualizado el término de transparencia, el cual
cuenta con los elementos de definiciones dadas por diversos autores, es decir que
se apega a los elementos basicos de lo que debemos entender por transparencia.

Este concepto es el que utilizaremos y tomaremos en cuenta para el analisis.

Asi también hemos descrito las técnicas que nos ayudaran a llevar a cabo el
analisis; el mapa estratégico, ubicando al ente por analizar en el tiempo y espacio,
la heuristica, en la manera en que debemos buscar los elementos que son
concernientes al ente por analizar y la hermenéutica, interpretando la informacion

gue a través de la heuristica se ha localizado.

Con la finalidad de ir ubicando los niveles de transparencia que se tienen en
México, presentamos un estudio acerca de la divulgaciéon y transparencia de la
informacion que presentan las empresas en distintas zonas geograficas del
mundo, observando que en América Latina existe una considerable
discrecionalidad sobre la informacion que presentan las empresas en esta region
con relacion a otras, situacion que muestra la falta limitante que pueden tener en

este caso los inversionistas al momento de tomar decisiones sobre su inversion.

Con la finalidad de evaluar el nivel de acceso a la informacién que ofrece el
gobierno mexicano a los ciudadanos, presentamos un caso documentado sobre la
solicitud que realizaron medios de comunicacién, académicos y ciudadanos para
tener acceso a las boletas electorales después de haber concluido el proceso de
eleccion de presidente de la republica en el afio de 2006, solicitud que el Instituto
Federal Electoral y del Tribunal Electoral del Poder Judicial de la Federacion
negaron argumentando entre otras, la indisponibilidad de dichas boletas. De lo
cual pudimos concluir que el hecho de que el gobierno permita tener acceso a la
informacion no implica que se tenga una verdadera consolidacion de la verdadera
transparencia gubernamental, si la informacion o los documentos que proporciona
no generan un verdadero valor para medir el desempefio de las acciones

gubernamentales.
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Sin dejar atras al sector privado, presentamos algunos casos sobre empresas
privadas que demuestran que el imperativo de transparencia, de acceso a la
informacion y de rendicién de cuentas no solo se limita al sector gubernamental y
gue es necesario que las empresas también deban someterse a la prueba de la

publicidad de la informacion que generan.

La importancia de la transparencia en el sector privado; radica en que la adecuada
revelacién y acceso a la informacion minimiza los riesgos de que las empresas
sufran o provoquen algun fraude, y que ello no las lleve a desencadenar ciertos

eventos econdmicos y sociales negativos.

Este capitulo también nos ha ayudado a conocer las diferencias y elementos
comunes entre la forma de como se da la transparencia en el sector publico y el
privado. Debido a que en México son los primeros pasos que se dan en otorgar el
derecho de acceso a la informacién a los ciudadanos, es en el sector publico
gubernamental donde se encuentran los estudios, las plataformas y lineamientos
especificos de la transparencia. No asi en el sector privado, por lo que hemos
orientado este trabajo a buscar el nicho donde es posible investigar sobre

transparencia, esto es en el Mercado de Valores.
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Capitulo Il
Disposiciones relacionadas con la transparencia

de la informacion

En este capitulo conoceremos las disposiciones que se encuentran relacionadas
con la emision de la informacién que es presentada al publico en general por las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que la divulgacion de

ésta, procura la transparencia en el Mercado de Valores de México.

Primero conoceremos la injerencia que tiene la Circular Unica de las Emisoras, en
la emision de la informacion, la obligatoriedad que en determinados momentos
exige y la asistencia que tiene a la Ley del Mercado de Valores. Puesto que esta

Gltima establece los parametros generales de la informacion que se debe emitir.

Posteriormente, detallaremos lo relacionado con la Nueva Ley del Mercado de
Valores, entre ellos, algunos antecedentes, los cambios importantes que trae
consigo la promulgaciéon de esta nueva Ley y como parte central; la obligacion de
las empresas emisoras de revelar informacion, la cual a través de tres articulos
proporciona una gama de informacion que deben presentarse y que a su vez estos
articulos desencadenan una serie de correlaciones con la misma Ley y con la

Circular Unica de las Emisoras.

En un tercer punto, abordaremos los aspectos importantes del Gobierno
Corporativo, su relacidbn y aportacibn en materia de transparencia en las

organizaciones.

Después de haber conocido las disposiciones relacionadas con la transparencia
en la informacién, como ultimo punto haremos la selecciéon, de las disposiciones

gue seran sujetas de analisis en el ultimo capitulo de este trabajo de investigacion.

73



1. Circular Unica de las emisoras

En muchas ocasiones la Ley del Mercado de Valores (LMV) hace referencia a
disposiciones de caracter general que establezca la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV); estas disposiciones a las que se hace referencia son las
contenidas en las diferentes circulares emitidas por la CNBV que regulan
determinadas actividades o participantes del Sistema Financiero Mexicano alguna
de ellas son: la Circular Unica de las Emisoras, Circular Unica de Bancos,
Circulares Bancarias, Circular Unica de Casas de Bolsa, Circular Unica de Ahorro
y Crédito Popular y Circular Unica de Instituciones Financieras Especializadas
entre otras. Para este trabajo de investigacion nos apoyaremos de la Circular
Unica de las Emisoras, pues establece los lineamientos que deben sujetarse las
empresas emisoras de valores que cotizan en la BMV, en funcién de la
presentacion y revelacion de la informacion econdmica, contable, juridica y

administrativa de las empresas emisoras.

El nombre oficial de la Circular Unica de las Emisoras es: disposiciones de
caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores, pero por cuestiones practicas mencionaremos el nombre

corto: Circular Unica de las Emisoras.

La Circular Unica de las Emisoras, ha tenido una serie de modificaciones y
actualizaciones, la Ultima actualizacion —al momento de desarrollar este
apartado— es la resolucion publicada en el diario oficial de la federacion el dia 27
de enero de 2009, por lo que resultaria complejo el detallarla, pues se encuentra
en constantes cambios, los cuales van de acuerdo con las circunstancias

econdmicas, financieras y legales del pais.

Aungque en algunos casos la LMV, no haga mencion a las disposiciones de
caracter general —contenidas en la Circular Unica de las Emisoras— buscaremos
si existe alguna disposicion en la circular Unica que proporcione mas detalles

sobre la forma en cdmo se deba presentar algun tipo de informacién en particular.
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La Circular Unica de las Emisoras nos auxiliard a esclarecer aquellos elementos
que pudieran no estar claramente definidos en la LMV o faltos de detalles en
materia de transparencia en la revelacion de la informacioén, o que requiera de una

explicacion o interpretacion adicional.

Uno de los aspectos importantes de la Circular Unica de las Emisoras, son los
anexos que esta contiene, ahi se detallan ciertos formatos que deben utilizar las
emisoras de valores y demas participantes del mercado de valores que deben
utilizar con el fin de dar cumplimiento a ciertos requisitos de la LMV y con ello

estandarizar la presentacion de determinada informacion.

Es importante recalcar que esta circular establece las instrucciones para el buen
cumplimiento de la LMV, pero por su condicion juridica no est4 por encima

jerarquicamente de la Ley.

Descrito lo anterior, se aclara que aunque hayamos iniciado este capitulo con la
Circular Unica de las Emisoras no significa que ésta sea de mayor importancia que
la LMV, sino que es necesario conocer lo que circunscribe a esta circular pues

como se menciono la LMV hara referencia de ésta en determinados articulos.
2. Ley del Mercado de Valores

En este segundo apartado corresponde conocer las disposiciones o lineamientos
que en la Ley del Mercado de Valores estan relacionadas con la informacién que
las empresas emisoras (entre ellas Teléfonos de México) estan obligadas a emitir
por cotizar en Bolsa y que procuran la transparencia en el mercado de valores.
Estas disposiciones son las contenidas en la Ley del Mercado de Valores (LMV)
publicada el 30 de diciembre de 2005, —conocida como la Nueva Ley del Mercado
de Valores, pues sustituye a la Ley de 1975—, y es importante aclarar que seria
complicado y sobre todo extenso el detallar todos las disposiciones que contempla

la nueva LMV, es por ello que nos enfocaremos a lo siguiente:
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e Identificar los articulos y apartados de la LMV que establecen obligaciones
a las empresas emisoras de emitir informacion financiera al publico en

general, con el fin de transparentar sus operaciones e informes.

e I|dentificar los tipos de informacion, reportes o informes financieros que

estan obligados a emitir las empresas emisoras, asi como su periodicidad.

¢ Identificar la informacion que la ley considere como relevante.

Iniciaremos con una breve resefia histérica de la LMV en México, asi como sus
principales reformas. Posteriormente analizaremos el objeto de esta ley asi como
la regulacién que ésta instituye y los aspectos o cambios relevantes de la nueva
Ley del Mercado de Valores.

Como parte central de este apartado analizaremos las obligaciones de las
empresas emisoras de revelar informacion al publico en general a través de la
Bolsa Mexicana de valores (BMV). Desarrollaremos una seccién especial a la
informacion privilegiada del mercado de valores, debido a la confusion que ésta
pueda crear con relacion a la informacion reservada establecida en el ambito de la

transparencia gubernamental.
A. Resefia historica de la ley del mercado de valores

Ley del Mercado de Valores de 1975

La primera Ley del Mercado de Valores en México, fue la publicada en 1975, la
cual sento las bases juridicas e institucionales de las operaciones del Mercado de
Valores en México. Pues hasta ese entonces, sblo se contaba con ciertos

lineamientos de caracter general enfocados a la banca.

Es importante sefialar que esta ley de 1975, tuvo una serie de reformas, pero
entre las mas significativas se encuentra la reforma de 2001, la cual introdujo
algunas mejores practicas corporativas para establecer un marco juridico eficaz y
transparente. En ese entonces se vivian escandalos corporativos, donde algunas

empresas en Estados Unidos, habian quebrado y defraudado a cientos personas y
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empleados que habian perdido su trabajo, fue por ello una motivacion a llevar a
cabo esta reforma de la ley de 1975, con lo que se adecuaba a las condiciones y
requerimientos actuales de ese entonces al mercado de valores tanto nacional

como internacional.

Lo anterior se tradujo en un mejor reconocimiento de los derechos a favor del

inversionista en tres vertientes:

e “La primera consiste en el control de la administracion de la Emisora
respecto de operaciones con partes relacionadas y ausencia de
discrecionalidad en la toma de decisiones, mediante la adopcion de la figura
del consejero independiente (estableciendo que el 25% de los miembros del
Consejo de Administracion deben ser independientes) y la creacién de un
comité de auditoria que conozca y resuelva operaciones con partes

relacionadas.

e En razon de la segunda vertiente, se establecieron menores porcentajes de
capital social a los previstos en la Ley General de Sociedades Mercantiles
(LGSM)', para que los inversionistas minoritarios puedan defender sus
inversiones. En especifico, los accionistas que tengan adjudicados el 10%
de las acciones con derecho a voto o voto restringido podran convocar a
una asamblea o aplazar una votacién. Los que redanan en 15% podran
ejercitar accién de responsabilidad civil contra administradores y comisario,
el 20% del capital social podra oponerse a una resolucion tomada por la
asamblea. Asimismo, la revelacion de informacion por parte de las
emisoras, se convierte en un punto central de la reforma de 2001 para
evitar operaciones de compra o venta de valores con informacion

privilegiada.

! La LGSM en los articulos 163, 184, 199 y 201 exige que el 33% de las acciones para: ejercer una
accion civil contra administradores, convocar a una asamblea, aplazar la votacion de algun asunto
en una asamblea u oponerse a una resolucién de una asamblea. Citado por: Mariana Romero
casillas, La SAPIB como un mecanismo para facilitar el acceso al mercado publico de capitales
mexicano, p. 41.
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e Por dltimo, como tercera vertiente se limita la emision de acciones sin
derecho a voto al 25% del total del capital social colocado, para evitar que
accionistas de control busquen maximizar sus beneficios personales con

recursos de la propia empresa.?

Con estas reformas, se daban los primeros pasos en materia de gobierno
corporativo; “sin embargo, la falta de difusion hizo que esta reforma pasara
desapercibida por el publico y que no se transmitiera el mensaje acerca de la
designacion de valor a una empresa por la adopcién de préacticas de gobierno
corporativo. Otra falla mas de dicha reforma fue la falta de prevision de medidas
para fomentar que un mayor nimero de emisoras accedieran al mercado publico

de valores.”
Ley del Mercado de Valores de 2005

Posteriormente el 30 de diciembre de 2005 es publicada en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF) la nueva Ley de Mercado de Valores, entrando en vigor 180

dias naturales siguientes a la publicacion en el DOF (28 de junio de 2006).

Esta nueva ley ha tenido hasta este momento (julio de 2009) dos reformas:

e EI 28 de junio de 2007; donde se reformaba el articulo 212 fraccién |; sobre

algunas obligaciones de caracter general de las casas de bolsa.

e EI 6 de mayo de 2009; se adiciona la fraccion VI Bis al articulo 104; sobre
las obligaciones de las emisoras en materia de reportes sobre las politicas y
operaciones, esta adicion regula la obligacion de las emisoras para emitir
reportes sobre instrumentos financieros derivados. Esto debido a la
complejidad y dificil valuacién de algunos de los productos derivados, en
especial uno denominado TRAN (Target Accrual Redemption Note), el cual

‘es un derivado sintético construido a través de la compra y venta

? Mariana Romero casillas, “La SAPIB como un mecanismo para facilitar el acceso al mercado
publico de capitales mexicano”, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho Bursatil
Contemporaneo, Temas Selectos, p. 40-41

% Ibid., p. 41
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simultanea de opciones, cuyo resultado semeja un forward apalancado,
estos instrumentos derivados resultan atractivos pues no tienen un costo
inicial (prima) y mejoran significativamente el tipo de cambio con respecto al
de un forward; sin embargo tienen ganancias limitadas y perdidas
apalancadas e ilimitadas”.4 Con ello la LMV busca de que exista mayor
transparencia en las operaciones con derivados financieros y que los
inversionistas puedan hacer una correcta valoracion del riesgo de los
productos que adquieran todo esto a través de la emision de reportes sobre

estos instrumentos financieros derivados.

Detallaremos en los préximos apartados los elementos y aspectos relevantes que

trae consigo esta nueva Ley del Mercado de Valores.

B. Cambios importantes en la nueva Ley del Mercado de Valores

Debemos dejar claro que cuando hablamos de la Nueva Ley del Mercado de

Valores, nos estamos refiriendo a la ley publicada el 30 de diciembre de 2005. A

continuacion mencionaremos algunos de los cambios importantes de esta nueva

ley.

“La importancia de la nueva Ley del Mercado de Valores radica en introducir
la posibilidad de que un gran nimero de empresas medianas pueda tener
acceso a captar inversiones, lo cual evidentemente implica una importante
alternativa para el crecimiento econémico del pais. La transparencia hacia
los inversionistas es critica para el funcionamiento y crecimiento del
mercado de valores. Estos requieren tener acceso a toda la informacién de

la empresa, que les permita identificar con claridad las ventajas y

* Con base en: Material proporcionado por: Lic. Carlos Quevedo Lépez, en la presentacion
“Cambios legislativos en materia de difusidon de informacion relacionada con productos financieros
derivados”, en el seminario de: Actualizaciébn en materia econémica, financiera y bursétil, en las
instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, 21 y 22 de abril de 2009.
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desventajas de cada opcion, asi como conocer las acciones que pueden

ejercer para exigir responsabilidad a los administradores.”

Para atraer a mas empresas para que coticen en la Bolsa Mexicana de Valores, la

nueva ley contempla la creacion de tres nuevas figuras juridicas y éstas son:

Sociedad Andnima Bursatil (SAB)
Sociedad Anénima Promotora de Inversion Bursatil (SAPIB)

Sociedad Anonima Promotora de Inversion (SAPI)

Desarrollaremos los puntos principales de estos cambios y que estan orientados a

tener sociedades con una mejor transparencia en sus operaciones.

Sociedad Anénima Bursatil (SAB)

En el capitulo Il (de las sociedades anonimas bursatiles), del titulo II, (de las

sociedades anénimas del mercado de valores) a partir del articulo 22 al 57 de la

LMV, se establecen los lineamientos referentes generales a este tipo de sociedad.

La SAB es el equivalente a las empresas emisoras que cotizaban en bolsa antes

de esta nueva ley, sélo que ahora, a su denominacién social, deben agregar la

expresion “Bursatil” o la abreviatura B.

“En esta nueva sociedad se tiene un régimen de administracién y vigilancia
gue permite una mejor organizacion social que procura generar valor a las
empresa; para ello se replantean las funciones del consejo de
administracion, el cual deja de ser el encargado de llevar la conduccién de
las operaciones diarias, encomendando esta obligacién al Director General
de la empresa. Para el correcto desempeiio de las funciones del consejo de
administracién, éste se apoyara en uno o0 mMAas comités, integrados
exclusivamente por consejeros independientes y por un minimo de tres

miembros, los cuales tendran a cargo funciones de vigilancia. El auditor

® Con base en: Guillermo Cruz Reyes, La nueva Ley del Mercado de Valores, andlisis ejecutivo y
aspectos relevantes de gobierno corporativo, p. 15
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externo, tiene a su cargo el analisis y dictamen de los estados financieros.
En consecuencia, la figura del comisario es reemplazada y sus funciones
son distribuidas entre los comités, el consejo de administracion y el auditor

externo.”®

Como vemos, la LMV incluye elementos de gobierno corporativo, sin adentrarnos
en revisar toda la normatividad aplicable para la SAB, vemos la aplicacion de los

organos intermedios como auxiliares al consejo de administracion.
Deberes y responsabilidad de los consejeros en lo individual

El andlisis de los deberes de diligencia y lealtad y asi como la responsabilidad de
los consejeros, abarca un tema amplio a tratar; es por ello que soélo
consideraremos de forma general estos elementos, sin embargo, se mencionan
los articulos de la LMV donde se encuentran establecidos estos lineamientos con

el fin de detallar esta informacion.

El articulo 23 de la LMV establece que “las sociedades andnimas bursatiles
tendran encomendada su administracibn a un consejo de administraciéon y un

nl

director general”’ es por ello que cuando hacemos referencia a los consejeros,

ésta se refiere a los miembros del consejo de la administracion de la sociedad.

“El deber de diligencia de los consejeros consiste en que deben actuar de
buena fe y en el mejor interés de la sociedad y no para atender el interés de
una persona en lo particular. Con ello los consejeros estan obligados y
facultados a solicitar y analizar la informacion de la sociedad sobre aquellos
aspectos criticos o relevantes, en los cuales pudiera radicar la oportunidad
de mayores eficiencias o minimizacion de riesgos. Es posible aplazar las

decisiones del consejo de administracion cuando alguno de los consejeros

® Con base en: Mariana Romero casillas, “La SAPIB como un mecanismo para facilitar el acceso al
mercado publico de capitales mexicano”, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho
Bursétil Contemporaneo, Temas Selectos, p. 43

" México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (lltima actualizacién 6 de mayo de
2009), Art. 23, [s.p.]
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no haya sido convocado o recibido a tiempo la informacion necesaria para

resolver sobre los asuntos que estan en discusion (Articulo 30 a 33 LMV).

Con respecto al deber de lealtad por parte de los consejeros, el articulo 34
de la LMV aclara que estos deben guardar confidencialidad respecto de la
informacion de la compafia, asi como sobre los asuntos que tenga
conocimiento con motivo de su cargo como consejero. Se establece
también que los consejeros, incluyendo al secretario, que tengan algun
conflicto de interés, deben abstenerse de: opinar, participar e incluso estar
presentes durante la deliberacion y votacion de los asuntos. De igual forma
la LMV aclara que los consejeros son responsables de comunicar por
escrito tanto al comité de auditoria, como al auditor externo, todas las
situaciones que se puedan detectar o conocer y que correspondan a
irregularidades de sus predecesores. Al mismo tiempo, se especifican
diversas conductas que los miembros del consejo y su secretario no deben
realizar. Tal es el caso de generar, difundir, publicar o proporcionar al
publico informacion confidencial, asi como ordenar u ocasionar que se
omita el registro de operaciones efectuadas, circunstancias que
evidentemente estan tipificadas como fraude, también se incluye como una
grave responsabilidad, el incidir para que se oculte u omita informacion
relevante, asi como ordenar que se inscriban datos en la contabilidad
(Articulo 34 a 37 LMV).”®

Con estos elementos incluidos en la LMV (deber de diligencia y lealtad), obedecen

a principios de gobierno corporativo, por lo que implica una obligacion en este

caso de la Sociedad Andénima Bursétil el cumplir estas disposiciones.

La vigilancia de la sociedad

“La vigilancia de la Sociedad Andénima Bursatil, se encuentra regulada en el

articulo 41 a 43 de la LMV, el cual establece que la vigilancia de la gestion,

® Con base en: Guillermo Cruz Reyes, La nueva Ley del Mercado de Valores, andlisis ejecutivo y
aspectos relevantes de gobierno corporativo, p. 31-32
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conduccion y ejecucidon de los negocios de la sociedad estaran a cargo del
consejo de administracion a través del o los comités que se requieran. Los tipos
de comités que se deben integrar en la sociedad, son los relacionados con la

funcion de Auditoria y de Practicas Societarias.®

“Estos comités tienen funciones de tipo consultivas, su principal funcién es
emitir su opinion previa sobre ciertos asuntos, para su consideracion y
decisién por el consejo y la asamblea, asi como vigilar la actuacion del
consejo de administracion y de la direccion general. Con el fin de
salvaguardar la independencia de los comités de Auditoria y de Practicas
Societarias, la LMV, establece en su articulo 25, que estos comités deben
integrarse exclusivamente por consejeros independientes designados por el

consejo a propuesta de su presidente.”*°

Comité de Auditoria

Las funciones y obligaciones del Comité de Auditoria se encuentran reguladas en

el articulo 42 fraccion Il de la LMV.

“El comité de auditoria cuenta con facultades muy amplias e importantes
para llevar a cabo la vigilancia de la gestion de los negocios sociales, la
debida contabilidad y reporte de la situacion financiera de la sociedad y, en
general, verificar el cumplimiento de la LMV y los estatutos sociales.

Algunas de las facultades mas importantes de este comité son:

e En materia de contabilidad e informacion financiera: evaluar y analizar el
desemperio, dictamen, opiniones, reportes e informes del auditor externo, lo
cual incluye emitir una opinién sobre la razonabilidad de la informacién
financiera presentada por la direccion general y la adecuacion vy

cumplimiento con las politicas y criterios contables de la sociedad.

® Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima actualizacién
6 de mayo de 2009), Art. 41, [s.p.]

% Con base en: Luis Burguefio Colin, “La nueva estructura organica de la Sociedad Andnima
Bursatil’, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho Bursétil Contemporaneo, Temas
Selectos, p. 109
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En materia de sistemas internos de control y auditoria: vigilar que se
establezcan mecanismos y controles internos para asegurar el
cumplimiento con la normatividad aplicable, solicitar informacién

relacionada con los sistemas de control y auditorias internas de la sociedad.

En materia de control y vigilancia: investigar, cuando se tenga conocimiento
de ellos, posibles incumplimientos a las operaciones, lineamientos y
politicas de operacion, sistemas de control interno y de auditoria interna, asi

como registros contables de la sociedad y sus subsidiarias.”**

Nuevamente con estos elementos se encuentra evidencia de que la LMV, incluye

principios de gobierno corporativo, al establecer las facultades del Comité de

Auditoria y la forma en cémo debe estar conformado.

Comité de Practicas Societarias*?

La nueva LMV, utiliza el término de préacticas societarias para referirse a aquellas

circunstancias que tradicionalmente requieren una atencién especial del Consejo y

que, de no transparentar su manejo, son una fuente potencial y directa de

conflictos entre accionistas. Para ello la legislacion propone la creacion del Comité

de Practicas Societarias, presidido y manejado por consejeros independientes.

Los principales temas que deben atenderse por este Comité son los siguientes:

Nominaciones o destitucion del director general, directores principales y/o

consejeros
Evaluacion del desempefio del director general y directores principales
Transacciones con partes relacionadas-conflictos de intereses

Politicas de negocio para el uso o venta de bienes y recursos de la

compafia

11 H

Ibid., p. 110
12 Apartado desarrollado con base en: Guillermo Cruz Reyes, La nueva Ley del Mercado de
Valores, analisis ejecutivo y aspectos relevantes de gobierno corporativo, p. 45-48
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e Paquete de emolumentos o remuneraciones del director general y

principales directivos

e Dispensas otorgadas a consejeros por el consejo de administracion:

dispensas especiales
e Andlisis de operaciones inusuales, no recurrentes y significativas
e Otorgamiento de préstamos o garantias a partes relacionadas

e Transparencia en las diferencias de percepcion de opinién

Independencia y nombramiento del presidente de los comités del consejo

Como analizaremos mas adelante, la Funcion de Auditoria, de Evaluacion y
Compensacion y de Finanzas y Planeacion son los 6rganos intermedios que el
Caodigo de Mejores Practicas Corporativas establece como fundamentales para
gue en la sociedad exista un adecuado gobierno corporativo y con este Comité de
Practicas Societarias establecido en la LMV, refleja el equivalente, a los 6rganos
intermedios establecidos por el Cdédigo de de Mejores Practicas Corporativas

debido a sus funciones y facultades, las cuales son similares.
Auditoria Externa

En el titulo Xl (De la auditoria externa y otros servicios) de la LMV a partir del
articulo 342 al 348, establece los requisitos que deben observarse por parte de las
empresas emisoras y demas intermediarios y participantes del mercado de
valores, respecto a la persona moral, asi como el auditor externo que les

proporcione los servicios de auditoria externa.

“‘En la SAB, la responsabilidad de auditar los estados financieros y emitir
dictamen sobre el informe anual que debe elaborar el auditor general recae
en el auditor externo y la firma o despacho de auditoria al que pertenezca.
La contratacion de la firma de auditores debe ser aprobada por el Consejo
de Administracion, con la previa opinion del Comité de Auditoria, segun lo

sefala la LMV, en el articulo 28, fraccién lll, inciso J.
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El auditor externo es una persona fisica, quien debe reunir requisitos de
honorabilidad y profesionales que establezca la Comisiébn Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) mediante reglas de caracter general. Debe
ademas ser socio de una persona moral que preste servicios de auditoria,
normalmente un despacho de contadores. La firma de auditores debe a su

vez cumplir con ciertos requisitos, los cuales son:
De control de calidad

No ubicarse en ninguno de los supuestos de falta de independencia que
establezca la CNBV, los cuales deben considerar posibles vinculos
financieros o de dependencia econémica

Plazos maximos durante los cuales los auditores puedan prestar sus

servicios a la SAB™®

Estos requisitos estan regulados por el articulo 343 de la LMV vy, adicionalmente,

la Circular Unica de las Emisoras en el articulo 84 menciona lo siguiente:

“El Auditor Externo, a la fecha en que se suscriba el contrato de prestacion de

servicios correspondiente, debera entregar previamente al inicio de la auditoria y

por cada ejercicio sujeto a revision, a la Emisora y, a través de ésta, a la Bolsa

para su difusion al publico inversionista, un documento en donde manifieste, bajo

protesta de decir verdad, lo siguiente:

Que no se encuentra dentro de los supuestos a que hace referencia el
articulo 83 de la Circular Unica de las Emisoras, el cual detalla los

condicionales para que no exista independencia.

Su consentimiento para proporcionar a la Comision cualquier informacion

que ésta le requiera a fin de verificar su independencia.

Que se obliga a conservar fisicamente o a traves de medios

electromagnéticos y por un periodo no inferior a 5 afos, en sus oficinas,

¥ Con base en: Luis Burguefio Colin, “La nueva estructura organica de la Sociedad Andnima
Bursatil’, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho Bursétil Contemporaneo, Temas
Selectos, p. 111-112
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toda la documentacion, informacion y demas elementos de juicio utilizados

para elaborar el dictamen correspondiente y a proporcionarla a la Comision.

e Su consentimiento para que la Emisora incluya en los prospectos de
colocacion o suplementos los estados financieros que dictamind, asi como
cualquier otra informacién financiera cuya fuente provenga de los
mencionados Estados Financieros o del Dictamen, con el fin de que dicha

informacion sea hecha del conocimiento publico.

¢ Que cuenta con documento vigente que acredita su capacidad técnica.

e Que no tiene ofrecimiento para ser consejero o directivo de la Emisora.”*

Por su parte, el articulo 85 del mismo ordenamiento establece que:

“El despacho en el que labore el Auditor Externo, debera contar con un manual de
politicas y procedimientos, que le permitan mantener un adecuado control de
calidad en la prestacion del servicio de auditoria y vigilar el cumplimiento de los

requisitos de independencia™®

Para la evaluaciéon de la calidad el articulo 86 del mismo ordenamiento establece

que:

“El despacho en el que labore el Auditor Externo debera participar en un programa

de evaluacion de calidad, que contemple, al menos lo siguiente:
e El grado de apego a las normas de auditoria generalmente aceptadas

e El contenido y grado de apego al manual de politicas y procedimientos que

le permitan mantener un adecuado control de calidad en la prestacién del

servicio de auditoria.”*®

4 Con base en: México, Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de valores (Circular Unica de las Emisoras Gnica de las emisoras),
Ultima actualizacion 27 de enero de 2009, (19 de marzo de 2003), Art. 84, p. 93-94

' |bid., Art. 85 p. 94

'® |bid., Art. 86 p. 94
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C. Objeto de la Ley del Mercado de Valores

En el articulo 1 de la LMV se encuentran descritos el objeto y la regulacion de este

ordenamiento.

La LMV establece que tiene por objeto, “desarrollar el mercado de valores en
forma equitativa, eficiente y transparente, proteger los intereses del publico

inversionista, minimizar el riesgo sistémico y fomentar una sana competencia.”’

A continuacion analizaremos los elementos del objeto de la LMV, con el fin de
esclarecer lo que ésta pretende y los mecanismos que utiliza para llevar a cabo su
finalidad.

Mercado equitativo®®

Un mercado es equitativo en la medida en que se encuentra exento de conductas
contrarias a los usos y sanas practicas del propio mercado y siempre que todos
los inversionistas puedan llevar a cabo transacciones en igualdad de condiciones,
bajo las cuales toman decisiones y celebran sus operaciones en el mercado, como

el trato que reciben de la empresa y sus administradores.

La equidad en el mercado se procura también a través de la supervision de las
operaciones que se llevan a cabo, identificando y sancionando el uso indebido de
informacion privilegiada, la manipulacion de precios y en general cualquier
imitacion a los usos y sanas practicas del mercado. Con la finalidad de procurar
que el mercado sea justo la CNBV, ha emitido regulacion que establece requisitos
minimos para los sistemas en los que las casas de bolsa registran las érdenes que

reciben de sus clientes y asignan las operaciones correspondientes.

" México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (iltima actualizacién 6 de mayo
de 2009), Art. 1, [s.p.]

'® Con base en: JesUs de la Fuente Rodriguez, Ley del Mercado de Valores (anlisis, exposicion
de motivos, jurisprudencia, casos practicos, disposiciones de las autoridades financieras), p. 4
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Mercado eficiente

Se considera que un mercado es eficiente cuando se cumplen los objetivos de la
inversion, cuando existe un buen manejo de los recursos captados y ello ayuda a
las empresas a crecer, desarrollarse y generar empleos. Todos los involucrados

directa o indirectamente resultan beneficiados.
Mercado transparente

“La transparencia en el mercado se alcanza cuando la informacion relativa a las
negociaciones se pone a disposicion del publico inversionista en tiempo real. Esta
informacion incluye tanto aquélla que se da de manera previa a la negociacion
como la que se genera como resultado del cierre de operaciones. La transparencia
en el mercado de valores en este aspecto se garantiza a través de diversos
sistemas de difusion de informacibn con que cuenta la BMV, todo ello

instrumentado a través de:
e La plataforma de negociacion electronica (BMV-Sentra)

e SIiBOLSA, plataforma de entrega de informacion bursatil y financiera del

mercado de capitales en tiempo real
e Un area de vigilancia de mercado

e El sistema de difusién de eventos relevantes de emisoras denominado

Emisnet"*®

Aunado a esto, es importante sefialar que para que exista un mercado de valores
transparente es necesario que se vea en todo su conjunto y no so6lo en uno de sus
elementos, pues estariamos hablando de un mercado de valores transparente a
medias 0 en algunos de sus componentes y en eso habria que valorar si
realmente estamos hablando de transparencia; por ello es importante que en
materia de transparencia en el mercado de valores se tomen en cuenta los

siguientes aspectos:

Y |bid., p. 7
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e Revelacion adecuada de los tipos de informacién que emiten las empresas

emisoras
e Independencia de los érganos o comités de vigilancia de la sociedad
e Trabajo ético e independiente por parte de los auditores externos

e Adecuada designacion del consejo de administracion y de los altos

directivos de la empresa

e Adecuada aplicacion de las disposiciones normativas por parte de las
autoridades del mercado de valores y apertura a la informacién (acceso a la

informacion)
Proteger los intereses del publico inversionista

Un mercado de valores sin inversionistas, simplemente no existiria, de ahi la razén
gue las autoridades del mercado de valores se aseguren de proteger los intereses
del publico inversionista. Cuando existe informacion veraz, oportuna vy
transparente los inversionistas se encuentran motivados a realizar sus
operaciones en el mercado; es por ello que es importante que el mercado de
valores se desarrolle de manera eficiente y estable. “Entre las acciones de

proteccion al publico inversionista que realiza la CNBV se puede citar lo siguiente:

e Respecto a las empresas que cotizan en el mercado, es decir, a las
emisoras, se establece la obligacion de revelar informacién al mercado de

manera oportuna, clara y equitativa.

e Por lo que se refiere a las casas de bolsa, se requiere que cuenten con una
autorizacion de la SHCP, previa opinion de la CNBV, para actuar en tal
caracter. Para obtener esta autorizacion, el candidato a intermediario debe
contar con un capital minimo y con los medios materiales y técnicos

necesarios para desempefiarse como tal.”®

% Con base en: México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), “Autoridades”, ¢ Qué es
el mercado de valores?, México, 12 de septiembre de 2008,
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Minimizar el riesgo sistémico®

Es necesario advertir que ni la regulacion financiera ni las actividades de
supervision pueden evitar en todos los casos la quiebra de algun intermediario,
empresa emisora o algun otro participante del mercado de valores, debido a la
gran relacion que existe entre el sector financiero y la economia del pais. Sin
embargo, son utiles para reducir la probabilidad de que esto suceda. Asimismo,
para aquellos casos en los que la quiebra de un intermediario no pueda evitarse,
la regulacion debe establecer mecanismos que disminuyan el impacto de esta

situacion sobre el sistema financiero en su conjunto.
Fomentar una sana competencia

“Dotando al mercado de valores de un marco normativo financiero que fomente
sanas practicas corporativas en las instituciones. Es aqui donde el gobierno
corporativo juega un papel central, ya que éste define la forma en que las
empresas operan, son controladas e interactian con sus accionistas y otros
interesados. El buen gobierno corporativo es la primera linea de defensa en la
proteccion de los intereses de los inversionistas, es el conjunto de elementos
mediante el cual se pretende garantizar la calidad, oportunidad y amplia
diseminacién de la informacién.”®® El gobierno corporativo es un elemento
importante en la promocion de una sana competencia en el mercado de valores,
sin embargo también pueden considerarse otros factores tales como: facilitar el
acceso al mercado de valores a mas empresas e inversionistas, mejores servicios
ofrecidos por las casas de bolsa, divulgacion de una educacion financiera y

mejores mecanismos de acceso a la informacion.

<http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com _id=0&sec id=3&it id=4>, (1 de julio de
2009), [s.p.]-

L |dem.

%2 Con base en: JesUs de la Fuente Rodriguez, Ley del Mercado de Valores (andlisis, exposicién
de motivos, jurisprudencia, casos practicos, disposiciones de las autoridades financieras), p. 9
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D. Obligaciéon de las empresas emisoras de revelar informacion

Las empresas emisoras, son entidades en busca de financiamiento, que colocan
en el mercado de valores sus acciones o0 que adquirian algun instrumento

negociable en bolsa, con el fin de crecer y llevar a cabo sus diversos proyectos.

De aqui en adelante nos enfocaremos a las sociedades andnimas bursatiles
(SAB), como emisoras de valores, esto debido a que la empresa de estudio
(Teléfonos de México) es una empresa emisora de valores bajo el régimen juridico

de Sociedad Anénima Burséatil.

Ahora bien, para que estas negociaciones de compra o venta de valores, se lleven
con transparencia, es necesario que existan obligaciones reguladas para las
emisoras de valores. Estas obligaciones estan encaminadas a la emision y
difusion de informacién relevante al puablico en general; esto se encuentra
fundamentado en los articulos 104 a 106 de la LMV. Es importante sefialar que la
informacion que emitan las empresas emisoras seré presentada a la CNBV y a la

Bolsa, siendo esta ultima la que se encargue de la difusién de la informacion.

“‘La informacidén relevante se entiende como; toda informacion de una
emisora necesaria para conocer su situacién real y actual en materia
financiera, administrativa, operacional, econdmica y juridica, y sus riesgos,
asi como, en su caso, la informaciéon del grupo empresarial al que
pertenezca, independientemente de su posicién en el grupo, siempre que
influya o afecte dicha situacién, y que sea necesaria para la toma de
decisiones razonadas de inversion y estimacion del precio de los valores
emitidos por la propia emisora, conforme a usos y practicas de analisis del

mercado de valores mexicano.”?®

La definicion de informacion relevante nos ayudara a comprender qué tipo de

informes son los que deben presentar las empresas emisoras a la CNBV y a la

28 México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (tltima actualizacién 6 de mayo
de 2009), Art. 2 Fraccion XIlI, [s.p.], las palabras en negritas son nuestras.
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Bolsa y como consecuencia al publico en general. Es por ello que los articulos que
a continuacion analizaremos estdn encaminados a la revelacion de la informacion

en materia financiera, administrativa, operacional, econémica y juridica.

Articulo 104, Informacién financiera, corporativa y administrativa*

Fraccion |, Reportes continuos
En la primera fraccion del articulo 104 de la LMV se establece que las empresas
emisoras deben presentar continuamente, o cuando se genere, informacion sobre:
e Actos societarios
e Acuerdos adoptados por los érganos sociales

e Auvisos que deban darse
Fraccion Il, Reportes trimestrales

En esta segunda fraccion se establece la periodicidad, en este caso trimestral, en

gue se deben presentar los siguientes reportes:

e Estados financieros; éstos se refieren a los estados situacion financiera
(balance general), estado de resultados, estado de flujos de efectivo y

estado de variacion en el capital contable.?®

e Comentarios y andlisis por parte de la administracion; sobre los
resultados de operacion y situacion financiera; la administracion debe llevar
a cabo un analisis y comentarios sobre los resultados obtenidos por la
empresa en el trimestre; esto es al estado de resultados y al estado de

situacion financiera.

?* Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 104, [s.p.]

*® De acuerdo con el Articulo 10, (definiciones) de la Circular Unica de las Emisoras, los estados
financieros comprenden, el balance general, el estado de resultados, el estado de variaciones en el
capital contable y el estado de flujos de efectivo de una emisora.

93



Hay que destacar que esta fraccibn menciona que estos reportes trimestrales
deben estar suscritos por el director general y los titulares de las &reas de finanzas
y juridica o equivalentes (articulo 88 Fraccion I, LMV).

Con respecto a esta fraccion de la LMV, la Circular Unica de las Emisoras, en su
articulo 33, fraccion Il (informacion trimestral) establece los lineamientos
referentes a la forma y el contenido de estos reportes, entre lo se destaca lo

siguiente:

e Se debe presentar dentro de los 20 dias habiles siguientes a la terminacion
de cada uno de los primeros trimestres del ejercicio social y dentro de los

40 dias habiles siguientes a la conclusion del cuarto trimestre.

e Se debe comparar la informacién financiera cuando menos las cifras del

trimestre de que se trate con las del mismo periodo del ejercicio anterior.

e Deberan contener comentarios y andlisis de la administracion sobre los
resultados de operacién y situacion financiera de la emisora (este requisito
ya lo contempla la LMV).

e Adicionalmente, deberan presentar a la Comision una constancia suscrita
por el director general y los titulares de las areas de finanzas y juridica, o
sus equivalentes, de la emisora, en sus respectivas competencias, en la
gue se identifique el periodo al que corresponde la informacién trimestral, al
calce de la leyenda siguiente: “Los suscritos manifestamos bajo protesta de
decir verdad que, en el &mbito de nuestras respectivas funciones,
preparamos la informacion relativa a la emisora contenida en el presente
reporte trimestral, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja
razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que no tenemos

conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o falseada en
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este reporte trimestral o que el mismo contenga informacion que pudiera

inducir a error a los inversionistas”.?®

Fraccion lll, Reportes anuales
Establece la periodicidad, en este caso anual, en que deben presentarse los

siguientes reportes:

e Estados financieros; estados situacion financiera (balance general),
estado de resultados, estado de flujos de efectivo y estado de variacién en

el capital contable del ejercicio, y estos deben ir acompafnados de:

o Dictamen de Auditoria Externa; los cuales deben cumplir con los

siguientes requisitos?’:
= “Estar elaborados con base en las normas y procedimientos

de auditoria emitidas y reconocidas por la CNBV.

» Estar firmados por el representante legal de la firma y/o el

auditor externo que proporcione el servicio.”*®

%6 Con base en: México, Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de valores (Circular Unica de las Emisoras), Gltima actualizacion 27
de enero de 2009, (19 de marzo de 2003), Art. 33 fraccion I, p. 54

" Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (dltima
actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 87 fraccion | y 88 fraccion 1V, [s.p.]

*® Es importante aclarar y resaltar lo siguiente: en noviembre de 2008, la CNBV, comunicé un plan
para la adopcion de las IFRS (International Financial Reporting Estandar) o NIIF (Normas
Internacionales de Informacién Financiera) por parte de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, y el 27 de enero de 2009 se publico en el Diario Oficial de la Federacién la
resolucién que modifica las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores
y a otros participantes del mercado de valores, en estas modificaciones se obliga a las empresas
publicas en México (Empresas que cotizan en Bolsa) a preparar sus primeros estados financieros
con base en las NIIF a mas tardar para el ejercicio que inicie el 1ro. de enero de 2012, permitiendo
una adopcién anticipada siempre y cuando se notifique con oportunidad a la CNBV y dichos
estados financieros deberan ser auditados de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
(International Standards on Auditing) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Auditoria y Atestiguamiento (International Auditing and Assurance Standards Board); sin embargo,
como el periodo de estudio en este trabajo es por el afio de 2008 y la empresa Telmex aun no
ejerce la opcion de adoptar las NIIF por el ejercicio 2008, el dictamen de Auditoria Externa debera
estar elaborado con base en las Normas y Procedimientos de Auditoria y Normas para Atestiguar,
emitidas por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos y los estados financieros deben
elaborarse conforme a principios de contabilidad emitidos o reconocidos por la Comision, “estos
principios se refieren a las Normas de Informacion Financiera emitidas por el Consejo Mexicano
para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C.
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o Un informe que redna los siquientes requisitos?®:

= Situacion financiera, administrativa, econémica y juridica de la
emisora, asi como en su caso del grupo empresarial al que

pertenezcan.

= Descripcién y giro de la empresa, incluyendo la situacion que
guarda o el grupo al que pertenezca en el sector que participe,
—cuando sea relevante— factores de riesgo y contingencias a

que se encuentre expuesta.

* |Integracion del grupo empresarial al que en su caso

pertenezca.

» Estructura del capital social precisando, en su caso, las
distintas series o clases accionarias y los derechos inherentes
a cada una de ellas, asi como la distribucién de las acciones
entre los accionistas, incluyendo a la persona o grupo de
personas que tengan el control o una influencia significativa o
ejerzan poder de mando en la controladora del grupo

empresarial.

= Percepciones de cualquier tipo, que la emisora otorgue a

individuos con caracter de partes relacionadas.

= Convenios o programas en beneficio de los miembros del
consejo de administracion, directivos relevantes o empleados,
que les permitan participar en el capital social, describiendo
sus derechos y obligaciones, mecanica de distribucién y

determinacién de precios.

= Operaciones relevantes celebrados con partes relacionadas,

cuando menos a los ultimos tres ejercicios.

? Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 86, Fracciones I, Ill, IV, V, VI, VII, VIII, IX y XII, [s.p.]
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= Comentarios y andlisis de la administracion sobre los
resultados de operacion y situacion financiera incluyendo sus

perspectivas.

» Declaracion bajo protesta de decir verdad y la firma por parte

de las personas que suscriban el informe.

e Actividades de los comités en materia de auditoria y practicas
societarias; los presidentes de los comités de auditoria y de practicas
societarias deberan elaborar un informe anual sobre las actividades que
correspondan a dichos comités y presentarlo al consejo de administracion.

(de acuerdo con lo establecido art. 43 LMV).

“El reporte anual debe estar suscrito por el director general y los titulares de las

areas de finanzas y juridicas o equivalentes.”°

En la Circular Unica de las Emisoras, en su articulo 33, fraccion |, establece los
detalles sobre la presentacion de los reportes anuales, y en el anexo N, Instructivo
para la elaboracion del reporte anual, se muestra los lineamientos generales y la
informacion requerida en el reporte anual.
Los elementos que solicita el Anexo N son los siguientes®":
e Portada del reporte anual que contenga lo siguiente:
o Logotipo de la empresa
o Nombre de la emisora

o Direccién de la emisora

o Especificacion de las caracteristicas de los titulos en circulacion
(clase, serie, tipo, el nombre de las bolsas donde estan registrados,

etc.)

% Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 88 fraccion Il, [s.p.]

%1 Con base en: México, Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de valores (Circular Unica de las Emisoras), Gltima actualizacion 27
de enero de 2009, (19 de marzo de 2003), Anexo N, p. 176-190
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Clave de cotizacion

La mencién de que los valores de la emisora se encuentran inscritos

en el Registro

La leyenda a que hace referencia el penultimo péarrafo del articulo 86
de la LMV: la inscripcion en el Registro Nacional de Valores no
implica certificacion sobre la bondad de los valores, solvencia de la
emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida
en el Reporte Anual, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren

sido realizados en contravencion de las leyes.

La leyenda "Reporte anual que se presenta de acuerdo con las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado" y qué periodo se esta

presentando (ej.: afio terminado el 31 de diciembre de 2002).

En la primera hoja del reporte anual se debera incorporar un indice del contenido

del mismo, de acuerdo con lo siguiente:

Informacién general

o Glosario de términos y definiciones
o Resumen ejecutivo
o Factores de riesgo
o Otros valores
o Cambios significativos a los derechos de valores inscritos en el
Registro
o Destino de los fondos, en su caso
o Documentos de caracter publico
La emisora
o Historia y desarrollo de la emisora

= Descripcion del negocio
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= Actividad principal
» Canales de distribucion
= Patentes, licencias, marcas y otros contratos
» Principales clientes
= Legislacion aplicable y situacion tributaria
» Recursos humanos
» Desempefio ambiental
» Informacion de mercado
» Estructura corporativa
» Descripcién de sus principales activos
* Procesos judiciales, administrativos o arbitrales
= Acciones representativas del capital social
= Dividendos

¢ Informacién Financiera

o Informacion financiera seleccionada

o Informacion financiera por linea de negocio, zona geogréfica y

ventas de exportacion
o Informe de créditos relevantes

o Comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de

operacion y situacion financiera de la emisora:
» Resultados de la operacion
= Situacion financiera, liquidez y recursos de capital
= Control interno
o Estimaciones, provisiones o reservas contables criticas

e Administracion
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o Auditores externos
o Operaciones con partes relacionadas y conflictos de interés
o Administradores y accionistas
o Estatutos sociales y otros convenios
e Mercado de Capitales
o Estructura accionaria
o Comportamiento de la accion en el mercado de valores
o Formador de mercado
e Personas Responsables
e Anexos; Estados financieros dictaminados y opiniones del comité de

auditoria e informes del comisario, en su caso.

Como vemos, los requerimientos del anexo N de la Circular Unica de las
Emisoras, solicita los elementos de la fraccion Ill del articulo 104 de la LMV y
ademas informacion “adicional” por mencionar, recursos humanos, desempefio
ambiental control interno y comportamiento de las acciones en el mercado de
valores, por mencionar solo algunas, lo que parce realmente Gtil, pues entre mayor
informacion tenga el publico inversionista, mayor sera la capacidad de tomar

decisiones.
Fraccion IV, Reportes sobre reestructuraciones societarias

Son reportes sobre las reestructuraciones de la sociedad, las cuales son
aprobadas por la asamblea de accionistas o0 el consejo de administracion, tales

como:
e Fusiones
e [Escisiones

e Adquisiciones o venta de activos
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Estos reportes deberan ser suscritos por dos consejeros delegados por el consejo
de administracion y en su caso por un representante legal de la firma y/o auditor
externo, esto cuando se requiera de la opinidon de un tercero para llevar a cabo
algunas de las reestructuraciones a la sociedad, segun al articulo 88, fraccion I,
y/o fraccion IV de la LMV.

Por su parte, en la Circular Unica de las Emisoras existen determinados articulos
que en caso de que existan reestructuraciones societarias se lleven a cabo
determinadas acciones para informar este hecho; sin embargo, de igual forma se
cuenta con un anexo, en este caso el Anexo P, Instructivo para la elaboracion de
la declaracion de informacion en caso de reestructuraciones societarias, el cual

solicita que se detallen ocho apartados y éstos son®%:
e Resumen ejecutivo.
¢ Informacion detallada sobre la transaccion.

e Informacion concerniente a cada una de las partes involucradas en la

transaccion.
e Factores de riesgo.
e Informacion financiera seleccionada.

e Comentarios y andlisis de la administracion sobre los resultados de

operacion y situacion financiera de la emisora.

Personas responsables.

Anexos.

Fraccion V, Reportes sobre eventos relevantes

Estos reportes estaran sujetos a lo establecido en el articulo 105 de la LMV, por lo

gue en ese apartado se dara el detalle de esta obligacion.

%2 Con base en: México, Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de valores (Circular Unica de las Emisoras), Ultima actualizacién 27
de enero de 2009, (19 de marzo de 2003), Anexo P, p. 208-211
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Fraccion VI, Reportes sobre politicas y operaciones

e Reportes sobre la emision y circulacion de instrumentos financieros

derivados, de las emisoras.

e Reportes a que se refiere el articulo 28, fraccion Ill, de la LMV, los cuales,
la administracion de la sociedad (consejo de administracion) sera la
responsable de emitir y aprobar con la ayuda del comité pertinente (comité
de auditorfa o de préacticas societarias) los siguientes aspectos:*

o Las politicas y lineamientos para el uso o goce de los bienes que

integren el patrimonio de la sociedad.

o Las operaciones, cada una en lo individual, con partes relacionadas,

que pretenda celebrar la sociedad.

o Las operaciones que se ejecuten, ya sea simultanea o
sucesivamente, sobre; La adquisicion o enajenacion de bienes y/o el

otorgamiento de garantias de pasivos.

o ElI nombramiento, eleccién y, en su caso, destitucién del director
general de la sociedad y su retribucién integral, asi como las politicas
para la designacion y retribucion integral de los demas directivos

relevantes.

o Las politicas para el otorgamiento de mutuos, préstamos o cualquier
tipo de créditos o garantias a partes relacionadas.

o Las dispensas para que un consejero, directivo relevante o persona
con poder de mando, aproveche oportunidades de negocio para si 0

en favor de terceros.

o Los lineamientos en materia de control interno y auditoria interna de

la sociedad y de las personas morales que ésta controle.

% Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 28 Fraccion lll, [s.p.]
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o Las politicas contables de la sociedad, ajustandose a los principios

de contabilidad reconocidos o expedidos por la CNBV.
o Los estados financieros de la sociedad.

o La contratacion de la persona moral que proporcione los servicios de
auditoria externa y, en su caso, de servicios adicionales o

complementarios a los de auditoria externa.
Fraccion VII, Demas informacion que determine la CNBV

Se refiere a cualquier documentacion propiedad de la emisora, que la CNBV,
establezca como publica y se dé a conocer al publico inversionista. Esto se dara a
conocer a través de disposiciones de caracter general (Circular Unica de las
Emisoras; disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y
a otros participantes del mercado de valores). Esto también incluye informacion
que la CNBV consideré necesaria de ampliarse en alguno de los reportes

presentados sobre algun rubro en especial.

Articulo 105, Eventos relevantes

El articulo 2, fraccion VII, de la LMV, define los eventos relevantes como, los
actos, hechos o acontecimientos, de cualquier naturaleza que influyan o puedan
influir en los precios de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores.

El articulo 105 de la LMV, obliga a las empresas emisoras a revelar a través de la
Bolsa los eventos relevantes, en el momento en que éstas tengan conocimiento de

las mismas con el fin de que sea difundida al publico.

La Circular Unica de las Emisoras; establece en su articulo 50, lo que se considera

como evento relevante.3

% Para ver la lista completa de lo que se considera como evento relevante ver. México,

Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores (Circular Unica de las Emisoras), Ultima actualizacién 27 de enero de 2009, (19
de marzo de 2003), Art. 50 F. I-V, [s.p.]
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Articulo 106, Informacidn sobre cambios en la oferta y demanda de los

valores®

Este articulo obliga a las empresas emisoras a informar en forma inmediata al
publico inversionista, las causas que a su juicio hayan dado origen a cualquiera de

los siguientes eventos:

e Movimientos inusitados en el mercado relacionados con el precio o volumen
de operacion de los valores, que no sea consistente con su comportamiento

histérico.

e Cambios en la oferta 0 demanda de los valores 0 en su precio, que no sean
consistentes con su comportamiento historico y no puedan explicarse con la

informacion disponible en el publico.

La CNBV vy la Bolsa, tienen la facultad de solicitar informacién adicional a las
empresas emisoras, cuando la existente en el mercado sea insuficiente, imprecisa,
o confusa, o bien para rectificar, ratificar, negar o ampliar algin evento que
hubiese sido divulgado por terceros entre el publico y que por su interpretacion

pueda afectar o influir en la cotizacion de los valores de la emisora.
E. Informacion privilegiada

El uso indebido de la informacion privilegiada que genera una empresa emisora,
puede llegar a convertirse en un medio por el que se quebrante los principios de
mercado equitativo, transparente y el fomento de una sana competencia; es por

ello que la LMV regula los aspectos de la informacién privilegiada.

En el primer péarrafo del articulo 362 de la LMV, define a la informacién privilegiada
como “el conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados al

publico por la emisora a través de la bolsa en la que coticen sus valores”.

% Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 106, [s.p.]
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La LMV incorpora dos elementos para poder hablar de informacion privilegiada: la

confidencialidad y la relevancia.
Confidencialidad

La confidencialidad de la informaciébn no se refiere a que ésta se encuentre
resguardada y que solo los altos directivos, tengan acceso a ella, —la LMV, en el
articulo 363, establece las posibles personas que tienen relacibn con la
informacion privilegiada de una empresa emisora—. Lo que busca la LMV es que
el uso de la informacion privilegiada no sea de forma indebida y que con ello
alguien pueda salir beneficiado de esta informacion y al mismo tiempo exige que la
informacion privilegiada se dé a conocer al publico inversionista, de lo contario
existiria una incongruencia de la LMV, con lo establecido en las obligaciones de
las empresas emisoras de dar a conocer toda aquella informacion relevante,

financiera, administrativa, operacional, econémica y juridica.

“El elemento de confidencialidad lo encontramos en el concepto previsto por
el articulo 362 de la LMV, al establecer que los eventos relevantes seran
informacion privilegiada en tanto no hayan sido revelados al publico por la
emisora, a través de la bolsa en la que coticen los valores. Es importante
destacar que el elemento de confidencialidad no debe entenderse en el
sentido gramatical de la palabra,®® ya que la LMV no sélo exige que la
informacion sea publica para que pierda el caracter de privilegiada, sino que
ademas dicha publicidad debe provenir de la propia emisora relacionada
con el evento y realizarse a través de un medio oficial, es decir a través de
la Bolsa de Valores. ElI medio de difusion oficial para los eventos relevantes
de las emisoras es el sistema electrénico de difusion de informacion
denominado Emisnet, el cual es administrado por La Bolsa Mexicana de
Valores. Cabe mencionar que una vez que una emisora ingresa en sus

terminales un evento relevante, la informacion viaja encriptada y

% De acuerdo con el Diccionario de la Lengua Espafiola, 222 ed., Real Academia Espafiola, 2001,
la palabra confidencial proviene del término confidencia que a su vez significa revelacion secreta,
noticia reservada. Citado por Tuffic Miguel Ortega, El régimen de informacion privilegiada en el
mercado de valores mexicano, p. 142.
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practicamente en forma inmediata se hace del conocimiento del publico, lo

que evita la posibilidad de fugas de informacion.”®’

Relevancia

“‘El elemento de relevancia se encuentra previsto —como hemos visto
anteriormente— en el articulo 2, fraccion VII, de la LMV, donde se establece
qgue los actos, hechos o acontecimientos tendran el caracter de relevantes
cuando influyan o puedan influir en los precios de los valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores. La LMV sanciona la intenciébn de
aprovecharse de la informacion y no los efectos en el mercado, aunque
obviamente éstos deberan valorarse para la graduacién de la gravedad de

las infracciones.”®

El mercado de valores debe desarrollarse de forma equitativa, sin que otros
participantes tengan ventaja sobre los demés, el tener acceso a informacion
relevante y privilegiada —por parte de una persona mal intencionada—, da origen
a que exista una manipulacion en la oferta y demanda de valores, y que exista un
beneficio propio o para terceros, sufriendo los efectos; el publico inversionista, la

empresa emisora y el mercado en general, dependiendo de la gravedad.

“‘Desafortunadamente, al igual que a como acontece practicamente, en la
mayoria de las jurisdicciones a nivel mundial, el elemento de relevancia se
encuentra contemplado en la LMV de manera un tanto vaga e imprecisa. Es
por ello que la LMV otorga —en el articulo 2, fraccion VIl— la facultad a la
CNBV para que mediante disposiciones de caracter general incorpore un
listado, enunciativo mas no limitativo, de actos, hechos o acontecimientos
gue puedan revertir el caracter de eventos relevantes —mencionamos
algunos, tomados del articulo 50 de la Circular Unica de las Emisoras, en el

analisis del apartado del articulo 105, eventos relevantes—; sin embargo,

3 Tuffic Miguel Ortega, “El régimen de informacion privilegiada en el mercado de valores
mexicano”, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho Bursatil Contemporaneo, Temas
Selectos, p. 142

%8 Ibid., p. 143-144
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resulta complicado el enumerar de manera exhaustiva y limitativa todos
aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en la cotizacion

de los valores listados en bolsa.”®

Prohibiciones absolutas®

El articulo 364 de la LMV establece las prohibiciones a las personas que cuenten

con informacién privilegiada; éstas son:

e Efectuar o instruir la celebracién de operaciones, directa o indirectamente,
sobre cualquier clase de valores emitidos por una emisora o titulos de
crédito que los representen, cuya cotizacién o precio puedan ser influidos

por dicha informacion en tanto esta tenga el caracter de privilegiada.

e Proporcionar o transmitir la informacion a otra u otras personas, salvo que
por motivo de su empleo, cargo o comision, la persona a la que se le

transmita o proporcione deba conocerla.

e Emitir recomendaciones sobre cualquier clase de valores emitidos por una
emisora, cuya cotizacion o precio puedan ser influidos por dicha

informacion en tanto esta tenga el caracter de privilegiada.
Necesidad de regular el uso de informacion privilegiada

“Resulta dificil imaginarse de qué forma podria garantizarse que exista equidad en
la celebracion de las operaciones si se permite que las personas con informacion
privilegiada puedan utilizarla en su beneficio y en perjuicio de los demés
inversionistas. ¢Acaso seria atractivo para los inversionistas arriesgar su
patrimonio en un mercado que pueda ser objeto de este tipo de abusos?.”** Como

hemos visto, el articulo 105 de la LMV, establece la obligacion de las empresas

% |dem

“ Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Gltima
actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 364, [s.p.]

L Tuffic Miguel Ortega, “El régimen de informacion privilegiada en el mercado de valores
mexicano”, en José David Enrique Rosas (Coordinador), op. cit., p. 160
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emisoras el revelar los eventos que se consideren relevantes, para su difusion

inmediata.

“‘Resulta necesario e indispensable que en los mercados de valores exista
una regulacion especial que impida y sancione de manera ejemplar el uso
de informacién privilegiada. De lo contrario se estarian legalizando
conductas fraudulentas al permitir que personas en posesiéon de mayor
informacion se aprovechen y obtengan un lucro indebido a través de la
celebracion de operaciones cuya contraparte sean inversionistas que se
encuentren en una posicion de desventaja al no contar con los mismos

elementos para la toma de decisiones de inversion.”*?

Como conclusion, es importante subrayar que la LMV no permite el uso de la
informacion privilegiada y busca que ésta pierda su cualidad de privilegiada, a
través de la publicacién inmediata de los eventos considerados como relevantes y
ello permita tener un mercado de valores equitativo, transparente y que se
fomente la sana competencia. Para ello es importante que exista una constante
revision de los sistemas de difusion de la informacion y de los procedimientos

aplicables, por parte de la CNBV y de la BMV.

F. Comparaciéon entre los requerimientos de informacion del

sector publico vs privado

En el cuadro Ill.1 se muestra una comparacion de los aspectos que consideramos
importantes de resaltar entre los requerimientos de la Ley Federal de
Transparencia y Acceso a la Informacién Publica Gubernamental y la Ley del

Mercado de Valores relacionados con la transparencia y acceso a la informacion.

42 |dem.

108



Cuadro Ill.1: Comparacion entre los requerimientos de informacion de la LFTAIPG y LMV

Concepto

Ley Federal de Transparenciay Acceso a

la Informacién Publica Gubernamental

(LFTAIPG)

Ley del Mercado de Valores (LM)

1. Sujetos
Obligados

Las sefialadas en el articulo 3 F. XIV:

El Poder Ejecutivo Federal, la
Administracion Publica Federal y la
Procuraduria  General de la
Republica

Poder Legislativo Federal

El Poder Judicial de la Federacion y
el Consejo de la Judicatura Federal

Los organos constitucionales
auténomos
Los tribunales administrativos
federales

Cualquier otro érgano federal

Empresas Emisoras de Valores

2. Informacién
Minima
Requerida

Las sefialadas en el articulo 7:

Estructura Orgénica

Las facultades de cada unidad
administrativa

El directorio de servidores publicos
La remuneracibn mensual por
puesto

El domicilio de la unidad de enlace,
ademas de la direccion electrénica
Las metas y objetivos de las
unidades administrativas

Los servicios que ofrecen

Los tramites, requisitos y formatos
La informacion sobre el presupuesto
asignado

Los resultados de las auditorias al
ejercicio presupuestal

El disefio, ejecucién, montos
asignados y criterios de acceso a
los programas de subsidio

Las concesiones, permisos o
autorizaciones otorgados

Las contrataciones que se hayan
celebrado

El marco normativo aplicable a cada
sujeto obligado

Los informes que, por disposicion
legal, generen los sujetos obligados
En su caso, los mecanismos de
participacion ciudadana

Cualquier otra informacién que sea
de utilidad o se considere relevante

-Reportes continuos:

e Actos societarios

e Acuerdos adoptados por los
organos sociales

e Avisos que deban darse

-Reportes trimestrales:

e Estados financieros

e Comentarios y analisis por parte
de la administracion

-Reportes anuales:

e Estados financieros

e Actividades de los comités en
materia de auditoria y practicas
societarias

-Reportes sobre

reestructuraciones societarias

e Fusiones

e Escisiones

e Adquisiciones

-Reportes  sobre

operaciones

e Reportes sobre la emisiéon y
circulacion  de  instrumentos
financieros derivados

e Distintos reportes que deben ser
aprobados por el consejo de
administracién con ayuda de los
comités

politicas vy
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Concepto

Ley Federal de Transparenciay Acceso a

la Informacién Publica Gubernamental

(LFTAIPG)

Ley del Mercado de Valores (LM)

-Demas informacion
determine la CNBV

que

-Eventos relevantes

-Informacién sobre cambios en la

ofertay demanda de los valores

e Movimientos inusitados en el
mercado relacionados con el
precio o volumen de operacién
de los valores

e Cambios en la oferta 0 demanda
de los valores o en su precio

3. Restricciones
de Informacion

-Informacion

reservada es aquella

cuya difusién pueda (articulos 13 y

14):

Comprometer la seguridad nacional,
la seguridad publica o la defensa
nacional

Menoscabar la conduccion de las
negociaciones

Dafiar la estabilidad financiera,
econémica o monetaria del pais
Poner en riesgo la vida, la seguridad
o0 la salud de cualquier persona
Causar un serio perjuicio a las
actividades de verificacion del
cumplimiento de las leyes

La que por disposicion expresa de

una Ley sea considerada
confidencial, reservada, comercial
reservada o gubernamental
confidencial

Los secretos comercial, industrial,
fiscal, bancario o fiduciario

Las averiguaciones previas

Los expedientes judiciales

Los procedimientos de
responsabilidad de los servidores
publicos

La que contenga las opiniones,
recomendaciones o puntos de vista

que formen parte del proceso
deliberativo de los servidores
publicos

Informacién Privilegiada:

LMV no permite el uso de Ia
informacion privilegiada y busca que
esta, pierda su cualidad de
privilegiada, a través de la
publicacién inmediata de los eventos
considerados como  relevantes,
relacionadas con la informacion
financiera, administrativa,
operacional, econémica y juridica de
la emisora.
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Concepto

Ley Federal de Transparenciay Acceso a

la Informacién Publica Gubernamental
(LFTAIPG)

Ley del Mercado de Valores (LM)

-Informacion  confidencial, es
aguella que haga referencia a
(articulo 18):

e Datos personales

4. Sanciones
por
incumplimiento

Las sefialas en los articulos 63y 64:

Las sefialadas en los términos de la Ley
Federal de Responsabilidades
Administrativas de los Servidores
Publicos

e Suspension de la inscripcion de
valores

e Cancelacion de la inscripcion de
valores

e Sanciones administrativas

e Sanciones con prisién

Deberé estar a disposicion del publico, a

5. Medios de . . A través de los medios de difusién
Divulgacion y traves _de T‘?ed'os remotos o I(?cales de (internet, anuarios, reportes
comunicacion electronica (Articulo 9 y L ' '
acceso 42) boletines) establecidos por la BMV
6. Organo Instituto _,Fede[al_ de Acceso_,a la Comision Nacional Bancaria y de
Informacién Publica y Proteccion de
Regulador valores

Datos

Fuente: Elaboracion propia con base en Capitulo 1l y Il de este trabajo de investigacion y Ley
federal de transparencia y acceso a la informacién puablica gubernamental (LFTAIPG)

La finalidad de incluir esta comparacién radica principalmente en conocer el tipo

de informacion que requieren las dos leyes analizadas. Podemos resaltar que

existen similitudes en los seis aspectos detallados, que al menos todos ellos son

requeridos en ambos lineamientos. Si bien la informacién requerida no es la

misma —esto debido a que son sectores diferentes—, considero que se favorece el

principio de maxima publicidad y disponibilidad de la informacién o es al menos la

esencia que ambas leyes dan a mostrar, aunque distinto puede ser en la practica

cuando se solicité informacion a una entidad publica y ésta no proporcione una

respuesta clara y precisa o bien cuando una empresa que cotiza en bolsa oculte

informacion relevante que pueda afectar el valor de las acciones en beneficio de

unos cuantos.
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3. Gobierno Corporativo

La importancia de incluir en este trabajo de investigacién los conceptos y

elementos del Gobierno Corporativo, radica en lo siguiente:

e La nueva Ley del Mercado de Valores, contempla ciertos aspectos

relacionados con el Gobierno Corporativo.

e Los conceptos de Gobierno Corporativo ayudan a las sociedades en su
institucionalizacién, en la transparencia de sus operaciones, a una
adecuada revelacion de la informacion, a ser competitivas en un mundo
global y a ser permanentes en el tiempo, en beneficio de sus accionistas y

terceros interesados.

El que las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores apliquen los
conceptos de gobierno corporativo y sigan las recomendaciones de las mejores
practicas corporativas, da un elemento mas a que la informaciéon que se genera,
sea transparente. No es un elemento decisivo, pues toda normatividad,
lineamientos y recomendaciones son perfectibles con el paso del tiempo, pero
esto ayuda a que las organizaciones tomen en cuenta ciertos criterios, como lo
son la ética en los negocios, la responsabilidad social empresarial, conflictos de

intereses y a que se minimice el riesgo de un fraude corporativo.

‘Las amenazas crecientes, tales como la extensa competencia global, la
complejidad de las empresas y de sus operaciones, y las expectativas de
las partes interesadas, han elevado la importancia de contar con un solido
gobierno corporativo, asi como la necesidad de entender la manera en que
las organizaciones han estado estructuradas y su forma de operacion desde
una perspectiva vertical descendente, con el fin de administrar los riesgos

conforme a sus apetencias de riesgo deseado.”*

“3 Brian Ballou y Dan L. Heitger, “Gobernabilidad, riesgo e informes, como integrarlos para crear
valor de largo plazo”, Revista Veritas, No. 1650, Febrero 2009, p. 32-35
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A. Principios de la OCDE

“En mayo de 1999, los ministros de la OCDE (Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdémicos) para el gobierno de las sociedades aprobaron los
principios y lineamientos en materia de gobierno corporativo. La finalidad de estos
principios consiste en proporcionar directivas y sugerencias para las bolsas de
valores, los inversionistas, las sociedades y otras partes implicadas en el proceso
de desarrollo de unas “buenas practicas” de gobierno corporativo. Estos

principios estan enfocados a:

e Los derechos de los accionistas

Tratamiento equitativo de los accionistas

La funcion de los grupos de interés social

Comunicacion y transparencia

»d4

Las responsabilidades del consejo de administracién

En México, los primeros esfuerzos por contar con un conjunto de normas de
gobierno corporativo se dieron en 1999, ante diversos problemas que se habian
evidenciado en el sistema financiero mexicano como consecuencia de la crisis del

sector bancario de mediados de los afios noventa.

‘Los primeros pasos en este ambito se dieron con una iniciativa de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para el desarrollo de un
cédigo de mejores practicas de gobierno corporativo para compaiiias
publicas. Los esfuerzos sobre dicha iniciativa en el sector privado, los
realizé el Consejo Coordinador Empresarial (CCE) y dio como resultado la

creacion de wun Cdbdigo de Mejores Préacticas Corporativas con

** Material proporcionado por la profesora: Belem Santos Cruz, Principios de la OCDE para el
gobierno de las sociedades, en la materia de Teoria de la Auditoria de Estados Financieros, Marzo
de 2008, Divisién de estudios de posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion UNAM.
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recomendaciones relativas al funcionamiento del consejo de administracion

y a la calidad y provisién oportuna de la informacion financiera.”*®

Después de una revision del Codigo de Mejores Préacticas Corporativas por parte
del Comité de Mejores Practicas Corporativas, se publico en 2006 un nuevo

caodigo.
B. Concepto de Gobierno Corporativo

Es importante, antes de conocer los elementos y caracteristicas que comprenden
al gobierno corporativo, conocer algunas de las definiciones méas claras y

aceptadas sobre éste.

El concepto original e internacionalmente aceptado sefiala que Gobierno

Corporativo es: “el sistema bajo el cual las sociedades son dirigidas y
controladas”. Teniendo en cuenta esa afirmacion se desprenden diversas

definiciones del gobierno corporativo y analizaremos algunas de ellas.

“La OCDE considera que Gobierno Corporativo implica un conjunto de relaciones
entre la administracion de la sociedad, su consejo, sus accionistas y los terceros
interesados. Gobierno Corporativo también provee la estructura a través de la cual
los objetivos de la sociedad son determinados, asi como es monitoreado su

desempefio y cumplimiento.*®

En el reporte del comité Cadbury de diciembre de 1992 aparece una de las
primeras definiciones del gobierno corporativo: “El gobierno corporativo es el
sistema por medio del cual se dirigen y controlan las empresas. Los consejos de
administracion son responsables del gobierno de sus empresas. El papel de los
accionistas en el gobierno consiste en nombrar a los directores y auditores, y

quedar satisfechos de que existe una estructura apropiada de gobierno”. *’

% Con base en; Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo de la
empresa en transicion al mercado bursatil, p. 35

“® Consejo Coordinador Empresarial, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, p. 9

4" Adrian Davies, Las mejores practicas de Gobierno Corporativo, reputacién y éxito sostenidos,
p.19
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“El gobierno corporativo es aquel mecanismo de la asamblea de accionistas que
sirve de contrapeso y guia a la administracion del negocio a fin de asegurar
niveles de eficiencia adecuados y garantizar la calidad, oportunidad y adecuada
diseminacién de informacién sobre las condiciones financieras y operativas de la

empresa.”*®

De alguna forma existen elementos que son similares en cada definicion, como lo
son; conjunto de relaciones, consejo de administracion, estructura, sistema,

intereses, aseguramiento de la eficiencia y monitoreo.

Con estos elementos podriamos definir que el gobierno corporativo es el sistema
de una organizacion que protege a sus diversos grupos de interesados
(accionistas mayoritarios y minoristas, empleados, proveedores y terceros
interesados), garantizando el buen manejo de la organizacion, a través del

constante monitoreo de su desempefio y cumplimiento de los objetivos.

A partir de estas definiciones podemos ir comprendiendo de mejor manera los
elementos y mecanismos que son la base del gobierno corporativo y la

importancia de tener implantado este sistema en una organizacion.
C. Principios basicos del Gobierno Corporativo

“Es importante analizar el propodsito del Gobierno Corporativo y cémo puede
lograrse. Dicho propésito consiste en asegurar la supervivencia del éxito

sustentable de las organizaciones gobernadas.”*

Un buen sistema de gobierno corporativo, si desea asegurar el propdésito

anteriormente mencionado, debe tener en cuenta los siguientes principios basicos:
e “El trato igualitario y la proteccién de los intereses de todos los accionistas.

e El reconocimiento de la existencia de los terceros interesados en la marcha

y permanencia de la sociedad.

4’8 Guillermo Cruz, Carlos Barber y Jorge Fabre, La Institucionalizacion de la empresa, Casos de
Exito de Gobierno Corporativo, p. 13-14
9 Adrian Davies, op. cit. p.32
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La emision y revelacién responsable de la informacion, asi como la

transparencia en la administracion.

El aseguramiento de que existan guias estratégicas en la sociedad, el
efectivo monitoreo de la administracion y la responsabilidad fiduciaria del

Consejo.

La identificacidn y control de los riesgos a que esta sujeta la sociedad.

La declaracion de principios éticos y de responsabilidad social empresarial.
La prevencion de operaciones ilicitas y conflictos de interés.

La revelacion de hechos indebidos y proteccion a los informantes.

El cumplimiento de las regulaciones a que esté sujeta la sociedad.

El dar certidumbre y confianza a los inversionistas y terceros interesados

sobre la conduccion honesta y responsable de los negocios de la

sociedad.”®

Para que exista un buen gobierno corporativo, la organizacion debe tener en

cuenta estos principios basicos, que podriamos resumir en dos aspectos:

Primero, la ética en el negocio; esto es importante pues debe existir una
cultura ética dentro de la organizacion y es a la alta direccion a quien le
corresponde transmitir sus principios; de ética, esto se refiere que cuando
se ha decidido implantar un sistema de gobierno corporativo, se dé un

cambio de mentalidad en todos los niveles.

Segundo, la apertura de la organizacion; es util que la organizacién tenga
en cuenta que debe emitir informacion, confiable, oportuna y transparente,
con el fin de poder dar certidumbre a los accionistas y terceros interesados

en la forma de como se esta desempefiando la organizacion.

*° Consejo Coordinador Empresarial, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, p. 9-10
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D. Gobierno Corporativo en la Ley del Mercado de Calores®*

En México es un error comun que se piense que las mejores practicas de
Gobierno Corporativo sélo son aplicables a empresas muy grandes, que coticen
en la bolsa o con exceso de capitales, debido a que se tiene la idea de que tener
un buen gobierno corporativo requiere de una enorme inversién de recursos. Sin
embargo, las implantaciones o mejoras de Gobierno Corporativo pueden llevarse a
cabo aprovechando al maximo los recursos con los que ya cuenta la empresa y
con el enfoque de que los recursos invertidos seran menores a los beneficios que

se obtengan.

Ademas, principalmente para las empresas medianas y pequefias, es conveniente
mejorar sus gobiernos corporativos para alcanzar mejores niveles de
competitividad, no ser absorbidas por la competencia y resultar atractivas para los

inversionistas.

Con la nueva Ley del Mercado de Valores se facilita el acceso de las medianas
empresas al mercado de valores por medio de la figura de la Sociedad Anénima
Promotora de Inversién (SAPI) que puede adoptar la modalidad bursatil (SAPIB) y
obtener financiamiento por medio de bolsa, adoptando de forma gradual las
mejores practicas de Gobierno Corporativo, la proteccion de minorias y la
revelacion de informacion. Lo anterior proporciona a los inversionistas un mayor
grado de seguridad y confianza. Con estas nuevas sociedades, se crea una nueva
forma de ir adoptando las recomendaciones del cédigo de mejores préacticas
corporativas y a su vez es una facilidad para que mas empresas coticen en la

Bolsa Mexicana de Valores.

Un aspecto muy importante en la Nueva Ley del Mercado de Valores, es que

incorpora las practicas y principios de buen gobierno corporativo aplicables a las

®L Con base en: Juan Morales Gonzélez, “Importancia del Gobierno Corporativo en un mundo
globalizado” Consultoria de de riesgo, Horwath Castillo Miranda, México, Julio 2007,
<http://www.castillomiranda.com.mx/espanol/Publicaciones/ArchivoPDF/JM12%20Importancia%20
del%20Gobierno%20Corporativo%20en%20un%20Mundo%20Globalizado.pdf>, (9 de junio de
2009), p. 1-2
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emisoras de valores que se encuentran contenidos en el denominado Coédigo de

Mejores Practicas Corporativas, por lo que estas practicas y principios tienen la

condicidn de observancia obligatoria para las empresas que cotizan en Bolsa.

‘La LMV establece una estructura totalmente nueva para la Sociedad
Andnimas Bursatil (SAB), sustancialmente diferente a la aplicable a la
sociedad andénima tradicional. La nueva estructura organica —es decir la
integracion, funcionamiento y competencia de los diferentes &rganos
sociales que la forman— es mas acorde con la realidad de la mayoria de
las sociedades anonimas, especialmente las publicas y de gran tamafio. La
nueva estructura organica adopta principios de Gobierno Corporativo
reconocidos internacionalmente y, en este sentido, constituye un avance
importante para mejorar la proteccibn de los intereses de de los

accionistas.”?

Las disposiciones que analizaremos llevaran inmersas las practicas y principios de

Gobierno Corporativo, lo que implica que la informacion, las decisiones y el

funcionamiento de la organizacion deberan tener la cualidad de apertura, acceso a

la informacion, disponibilidad y transparencia. Esto serda un elemento que nos

pueda facilitar la investigacién, sin embargo requerira del proceso de analisis.

4. Seleccion de las disposiciones por analizar

Las disposiciones en el mercado de valores en México que tienen relacion mediata

con la transparencia en la informacién para las empresas emisoras que cotizan en

la Bolsa Mexicana de Valores y que hemos detallado hasta este momento son:

La Circular Unica de las Emisoras
La Ley del Mercado de Valores vigente

Principios de Gobierno Corporativo

52

Con base en; Luis Burguefio Colin, “Gobierno Corporativo, revelacion de informacion e

informacién privilegiada”, en José David Enrique Rosas (Coordinador), Derecho Bursatil
Contemporaneo, Temas Selectos, p. 86y 114
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Como hemos visto, son muchos los lineamientos que tienen que cumplir las

empresas emisoras en materia de revelacion de informacion y de transparencia.

En este apartado seleccionaremos las disposiciones que seran sujetas de analisis
—de todas las mencionadas en este capitulo— para conocer el grado de
transparencia en la informacion que presenta Teléfonos de México. No es el
objetivo de esta investigacion limitar el alcance del analisis sino mas bien delimitar
los elementos que nos ayudardn a dar una opinidon y conclusiones especificas
sobre la situacion de la transparencia en la presentacion y revelacion de la

informacion presentada por Teléfonos de México.

Las disposiciones que hemos presentado son en relacion a la revelacion de la
informacion; sin embargo, dentro de ésta, como hemos visto en las fracciones
analizadas de los articulos 104 a 106 de la LMV, éstas se extienden en ocasiones
solicitando informacion que no son aplicables a todas las empresas emisoras o
qgue dependiendo si se generan en un determinado periodo entonces existe la
obligatoriedad de informar. Por ello, la seleccion de los conceptos sujetos de
analisis en esta investigacion estara orientada a las disposiciones que soliciten
informacion periddica, las cuales forzosamente implican un cumplimiento o falta de

éste, e informacién puntual sobre determinados informes o comunicados.

En el Cuadro Ill.2 se muestran los conceptos que seran sujeto de analisis en este
trabajo de investigacién, mencionando el origen de la disposicion, en su caso el

articulo, asi como la fraccién a la que pertenece dicho concepto.
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Cuadro 111.2: Seleccion de Conceptos Sujetos de Analisis

Origen de la ) _ .
_ . Articulo Fraccion Concepto Sujeto de Anélisis
Disposicion
Il Reportes Trimestrales
1 Reportes Anuales
104
VI Reportes sobre politicas y operaciones
VI Demés informacién que determine la CNBV
LMV
105 — Eventos Relevantes
106 Informacion sobre cambios en la oferta y
demanda de valores
343 — Auditoria Externa
Gobierno _ _ _ _
_ — — Situacion de Gobierno Corporativo
Corporativo
Circular Unica de las Emisoras (Cuando sea necesaria su utilizacion, como apoyo a las
demas disposiciones)

Fuente: Elaboracién propia con base en este capitulo Il del trabajo de investigacion, Disposiciones
relacionadas con la Transparencia en la Informacion, todo el capitulo.
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5. Resumen del capitulo

Este capitulo proporciona una parte fundamental para el andlisis de este trabajo
de investigacion, esto es a través del conocimiento de las disposiciones que en el
Mercado de Valores son necesarias para la emision, publicacion y divulgacion de
informacion acerca de una empresa emisora, con el fin de tener un mercado

tranparente.

Los ordenamientos que hemos analizado no se deben ver como disposiciones
separadas, ya que existe una relacion estrecha entre éstas. La LMV proporciona la
obligatoriedad de emitir determinada informacién, tomando en cuenta principios de
Gobierno Corporativo, como son los Comités de Auditoria y de Practicas
Societarias. Por su parte la Circular Unica de las Emisoras detalla la forma de
presentacion de informacion que exige la LMV.

Con la LMV se busca tener un mercado de valores que sea, equitativo, eficiente,
transparente, que se protejan los intereses del publico inversionista, que se

minimice el riesgo y que se fomente una sana competencia.

Los articulos de la LMV, donde se establecen la obligacion de las empresas
emisoras de revelar informacién se encuentra en los articulos 104 a 106, divididos

de la siguiente manera:
e Articulo 104; Informacién financiera, corporativa y administrativa
e Articulo 105; eventos relevantes

e Articulo 106 Informacion sobre cambios en la oferta y demanda de los

valores

La mayoria de esta informacion requiere que se presente en determinados

periodos, por lo que la hace mas accesible para su analisis.
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Por su parte, la Circular Unica de las Emisoras, como hemos mencionado detalla
los lineamientos que la LMV solicita. Proporciona anexos para la forma de
presentacion de esta informacién. Algunos de estos son:

e Elanexo N, Instructivo para la elaboracion del reporte anual

e Anexo P, Instructivo para la elaboracién de la declaracion de informacion en

caso de reestructuraciones societarias

El Gobierno Corporativo, ayuda a que las empresas entre otras cosas, operen con
transparencia, con la finalidad de que éstas puedan perdurar en el tiempo y hacer

frente a las distintas necesidades en las que se vean rodeadas.

Una virtud muy notable en la Nueva LMV, es que contempla practicas y principios
de buen gobierno corporativo reconocidos internacionalmente, lo que va mas

acorde con la situacién actual y requerimientos de las nuevas sociedades.

En este mismo capitulo se dedicdé un apartado especial a la seleccion de las
disposiciones que seran sujeto de analisis, esto con la finalidad de delimitar los

lineamientos que seran analizados y poder orientar el trabajo de investigacion.
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Capitulo IV
Conocimiento del ente por analizar: Teléfonos de
México, S.A.B. De C.V.

Para llevar a cabo el andlisis, primero es necesario mostrar cada una de las partes
principales del ente de estudio y la vinculacion que mantiene con otras entidades,
de tal manera que nos permita definir de manera mas clara al sujeto de estudio,

todo ello lo logramos a través de la representacion grafica de mapas estratégicos.

Este capitulo pretende ubicar a la empresa Teléfonos de México en el contexto del
sector al que pertenece: las telecomunicaciones, su relacidon con otras empresas y
los indicadores que genera este sector, el cual es uno de las mas importantes para
el pais. Como requerimiento de las técnicas de analisis que hemos descrito,

debemos ubicar en tiempo y espacio a Teléfonos de México.

Primero conoceremos lo concerniente al sector de las Telecomunicaciones, sector
que resulta de mucha importancia para la economia del pais derivado los

indicadores que éste genera.

Una vez identificado los elementos y sujetos que conforman sector, nos
enfocaremos a ubicar lo concerniente con el sujeto de estudio, el cual estara
orientado a conocer la historia de Teléfonos de México, la situacién actual que
ésta guarda, detallando los servicios que ofrece y la estrecha relacion que existe

entre Teléfonos de México y algunas empresas del sector.
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1. Conocimiento del sector

A. Panorama de las telecomunicaciones en México

En México las telecomunicaciones constituyen uno de los sectores de mayor
desarrollo del pais. La palabra telecomunicacién proviene del prefijo griego tele,
que significa “distancia” o “lejos”, por lo que quiere decir “‘comunicacion a
distancia” y es una técnica consistente en transmitir un mensaje desde un punto a
otro. En un contexto general las telecomunicaciones incluyen desde la radio,
telegrafia, television, telefonia, transmision de datos e interconexién de
ordenadores o computadoras. En este apartado ahondaremos en conocer lo que
rodea al sector de las telecomunicaciones en México y las empresas que
pertenecen a este sector y que cotizan en Bolsa. En el Grafico IV.1, se muestra la
forma en que se conforman las telecomunicaciones en México en 2009, los
principales servicios de este, son: la telefonia mévil, la telefonia fija, la television

de pagay el internet.

Gréfico IV.1: Composicion de las Telecomunicaciones en México 2009

Telefonia Fija
27%

Telefonia Movil
56%

Fuente: José Fernando Lépez, “El negocio Televisa-Nextel, entrevista con Emilio Azcarraga Jean”,
Poder y Negocios, Afio 6 edicion 05, febrero 2010, México, p. 20
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Como podemos observar el 56% de las telecomunicaciones pertenece a los
servicios de telefonia movil, el que la telefonia fija sea menor entre otras razones
se puede ejemplificar de la siguiente manera: en una familia promedio de cinco
personas existe una linea telefonica fija, mientras que en ese mismo hogar puede

haber hasta cinco teléfonos celulares.

En el Gréfico 1V.2, se muestran los sectores que abarca la Bolsa Mexicana de
Valores, en el cual se presentan montos que estos sectores generan por

conceptos de Activo Total, Capital Contable y Ventas Netas en miles de pesos.

Gréfico IV.2: Sectores Econdmicos de México que tienen presencia en la BMV, 2008

Miles de Pesos

1,400,000,000

1,200,000,000

1,000,000,000

800,000,000

600,000,000

400,000,000

200,000,000

1 h .

Industria Industria de la Industria de la . Telecomunicac Servicios no

. - = Comercio : ) .
extractiva transformacién construccion iones financieros
W Activo Total 186,961,863 809,665,395 872,361,313 470,024,074 1,303,818,949 90,494,907
B Capital Contable| 116,558,449 430,236,506 301,496,479 203,975,153 347,139,043 66,357,273
OVentas Netas 123,167,183 753,187,051 370,071,850 540,077,511 838,378,283 24,853,216

Fuente: Elaboracion propia con base en: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Financiero 2008,
p.21-33

Como podemos observar en el Grafico 1V.2, el Sector de las Telecomunicaciones
es el que sobrepasa a los demas sectores en los indicadores de Activo Total y
Ventas Netas, de ahi la importancia que tiene este sector en el mercado de

valores, puesto que un evento importante que ocurra en las empresas que

125



componen este sector puede originar una alza o una baja en los indices del

mercado.

Ahora que hemos visto algunos datos que genera el Sector de las
Telecomunicaciones conoceremos las empresas que pertenecen a este sector y
gue cotizan en la BMV; éstas son las que se muestran en el Cuadro IV.1.

Cuadro IV.1: Empresas que cotizan en la BMV y que pertenecen al Sector de las
Telecomunicaciones

SECTOR TELECOMUNICACIONES

e AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.
e CARSO GLOBAL TELECOM, S.A.B. DE C.V.

SUBSECTOR: e TELMEX INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.

Servicios de e TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

Telecomunicaciones
e AXTEL, S.AB.DEC.V.

e GRUPO IUSACELL, S.ABDEC. V.

e MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.

e EMPRESAS CABLEVISION, S.A.B. DE C.V.

e MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.
SUBSECTOR: e GRUPO QUMMA, S.A.B. DE C.V.

Medios de Comunicacion ¢ GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.

e GRUPO TELEVISA, S.A.B.

e TV AZTECA,S.AB.DEC.V.
Fuente: Elaboracién propia con base en: Bolsa Mexicana de Valores, “Empresas emisoras”,
Listado de empresa emisoras, México, <http://www.bmv.com.mx/>, (2 de marzo de 2010), [s.p.]

Como se muestra en el Cuadro V.1, El sector de Telecomunicaciones se divide en
dos Subsectores: el de servicios de telecomunicaciones y el de medios de
comunicacion. El subsector que vamos a desglosar sera el de servicios de

telecomunicaciones, pues es ahi donde se encuentra Teléfonos de México.
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cuatro empresas como veremos en los proximos apartados mantienen una
relacibon muy estrecha, y sin duda tienen un alto impacto en las

telecomunicaciones del pais.

Hasta este momento hemos divido al Sector de las Telecomunicaciones en dos
Subsectores, Servicios de Telecomunicaciones y Medios de Comunicacion; sin
embargo, el Subsector de Telecomunicaciones se puede dividir en Ramos, estos
son: Ramo de Telefonia Fija y Servicios Integrados y Ramo de Telefonia
Inaldmbrica. Aclarando que el Ramo de Telefonia Fija y Servicios Integrados
pueden comprender ademas de servicios de Telefonia Fija; transmision de datos,

internet, voz y video (triple play).

En el Cuadro IV.2 se muestran las empresas que comprenden cada uno de los

Ramos mencionados.

Cuadro IV.2: Empresas que conforman el Subsector de Servicios de Telecomunicaciones y
su division por Ramo

SUBSECTOR SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES

AXTEL, S.A.B. DE C.V.

RAMO: ¢ MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.
Telefonia Fija y e CARSO GLOBAL TELECOM, S.A.B. DE C.V.
servicios integrados e TELMEX INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.

e TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

RAMO:
e AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.

Telefonia inalambrica
e GRUPO IUSACELL, S. ABDEC. V.

(moévil)

Fuente: Elaboracién propia con base en: Bolsa Mexicana de Valores, “Empresas emisoras”,
Listado de empresa emisoras, México, <http://www.bmv.com.mx/>, (2 de marzo de 2010), [s.p.]

128


http://www.bmv.com.mx/

Como mencionamos, Teléfonos de México, ademas de ser una empresa
dominante en el sector, tiene amplia relacion con tres empresas (Carso Global
Telecom, Telmex Internacional, y América Movil) que de igual forma sobresalen en
los indicadores presentados del resto de las empresas que cotizan en Bolsa y que

pertenecen al Sector de las Telecomunicaciones.

Ahora veremos cuéles son los montos en los mismos indicadores de Activo Total,
Capital Contable y Ventas Netas, que las empresas del ramo de telefonia fija y
servicios integrados generaron en el afio de 2008: estos datos se muestran en el
Gréfico IV 4.

Gréfico IV.4: Importes que generaron en 2008, las empresas del Ramo de telefoniafijay
servicios integrados

350,000,000
300,000,000
250,000,000
(2]
?
o 200,000,000
[
©
g 150,000,000
=
100,000,000
50,000,000
Carso Global Telmex Telefonos de
Axtel Maxcom Telecom Internacional México
W Activo Total 21,569,161 7,916,473 333,147,171 131,513,264 187,125,347
O Capital Contable 7,931,417 4,501,168 98,520,666 80,125,250 39,371,099
OVentas Netas 11,572,401 2,683,229 198,128,811 76,004,741 124,105,235

Fuente: Elaboracion propia con base en: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Financiero 2008,
p.203, 209, 215, 217y 219

Como se observa nuevamente en el Gréfico IV.4, Carso Global Telecom, Telmex
Internacional y Teléfonos de México, superan en todos estos indicadores a las
empresas de Axtel y Maxcom, con ello podriamos decir que es Carso Global

Telecom la empresa lider en este ramo; sin embargo y como se detallara en los
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proximos apartados, esta empresa actla como controladora y tenedora de
acciones principalmente de dos empresas: Telmex Internacional y Teléfonos de

México, lo que pondria a esta ultima como la empresa lider en este ramo.
2. Conocimiento del ente

En este apartado corresponde detallar lo concerniente al ente que se analizara, en
este caso y como se ha planteado desde un inicio analizaremos Teléfonos de

México S.A.B. de C.V. (en lo sucesivo “Telmex”).

Antes de llevar a cabo el andlisis sobre la transparencia en la informacion que
presenta Telmex, es indispensable conocer aspectos tales como: antecedentes,
situacion actual, servicios que ofrece, su composicion administrativa y corporativa,
principales funcionarios, entre otros. Esto nos ayudard a tener un panorama
histérico y actual sobre Telmex y la esencia de la empresa. Habra algunos
aspectos como la estructura accionaria, principales accionistas, empleados y
empresas subsidiarias de Telmex que podrian formar parte del conocimiento del
ente; sin embargo, algunos de estos elementos se describiran en el andlisis, pues
también forman parte de los requerimientos que las disposiciones que hemos
analizado solicitan en los distintos informes, por lo que este apartado se

comprendera como completo cuando se detalle en el capitulo del analisis.
A. Resefia historica de Telmex

Inicios y constitucién de Telmex'

Los origenes de la telefonia en México muestran una diversidad de empresas
prestando ese servicio publico en distintas localidades del pais, para
posteriormente irse consolidando en una sola empresa que llegaria a ser publica

paraestatal: Teléfonos de México.

! Apartado desarrollado con base en: Clara Luz Alvarez, “Historia de las Telecomunicaciones en
México”, disponible en <http://revistabimensualup.files.wordpress.com/2007/09/d2-
historiadelastelecomunicacionesenmxicooriginall.pdf>, (5 de enero de 2010) p. 1-11
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El primer enlace telefénico se efectud el 13 de marzo de 1878 entre las oficinas de
correos de la Ciudad de México y la de la poblacién de Tlalpan. La primera linea
telefonica fue instalada entre el Castillo de Chapultepec y el Palacio Nacional el 16
de septiembre de ese mismo afio. A partir de ese evento, en Meéxico se
desenvuelve una especie de competencia para establecer el servicio telefonico.
En 1881, el presidente Manuel Gonzélez expidid la ley que establece las bases
para la reglamentacion del servicio de ferrocarriles, telégrafos y teléfonos, misma
que sefiala como vias generales de comunicacién a los teléfonos que unan
municipalidades o estados. Esta ley puede considerarse como la primera en

México que se refiere a la telefonia.

Por su trascendencia en el desarrollo de la telefonia en México, se expone una
resefa historica de las empresas Compania Teleféonica Mexicana (“La Mexicana”)
y Empresa de Teléfonos Ericsson, S.A. (“Mexeric”) que con el tiempo dieron origen
a Telmex.? La Mexicana era una empresa propiedad del Grupo Corporativo Bell de
Estados Unidos de América que recibié los derechos, concesiones vy
autorizaciones de invenciones y contratos de otras empresas telefonicas. En 1888
aguélla obtuvo su primera concesion para proporcionar el servicio publico
telefénico. Para 1903 a fin de continuar prestando ese servicio, La Mexicana
celebr6 un contrato con la Secretaria de Comunicaciones y Obras Publicas. Por su
parte, en 1905 Mexeric adquiere una concesion de 1903 que estaba a hombre de
José Sittzenstatter. Mexeric era una filial de una empresa sueca Aktiebolaget L.M.
Ericsson y Co. El contrato de La Mexicana y la concesion de Mexeric con el
gobierno mexicano sefalaban expresamente que no se estaba otorgando

exclusividad o monopolio alguno a las partes.

Las redes de La Mexicana y de Mexeric no estaban interconectadas, por lo que los
suscriptores de una empresa no podian comunicarse con los de la otra. Al no estar

interconectadas, no existia la necesidad de que tuvieran la misma numeracion.

% Por simplicidad se refiere a La Mexicana y Mexeric como si desde un inicio hubiesen sido
constituidas bajo ese nombre. Es importante sefialar que cambiaron de nombre a lo largo del
tiempo. Sin embargo, al referir a La Mexicana y a Mexeric comprende al grupo de interés,
independientemente de los cambios de razén social, fusiones u otras reestructuras corporativas.
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Asi, la numeracion de La Mexicana utilizaba digitos y letras, mientras que Mexeric
solamente utilizaba digitos. Cada una de ellas tenia su “lista de suscriptores”,
antecesoras de los directorios telefonicos, las cuales se convirtieron en una nueva
manera para realizar publicidad. Las redes del Distrito Federal y de larga distancia
de La Mexicana fueron intervenidas por el presidente Venustiano Carranza en
1915, con base a las facultades extraordinarias que tenia conferidas. Mexeric se
libré de la intervencién. La competencia entre La Mexicana y Mexeric era férrea,
sin embargo, la ausencia de interconexibn de sus redes afectaba

significativamente a los usuarios.

La Mexicana y Mexeric continuaron expandiendo sus servicios en el territorio de la
Republica Mexicana, mediante la instalacion de infraestructura y la adquisicién de
otras concesionarias de telefonia. Sin embargo, las redes de La Mexicana y
Mexeric continuaban sin interconectarse. Por ello, el tema se coloco6 en la agenda
nacional y el Presidente Lazaro Cardenas en 1936 gir6 instrucciones al Secretario
de Comunicaciones y Obras Publicas, Francisco J. Mulgica, para que éste
ordenara a dichas empresas el enlace de sus lineas. El Secretario mencionado
otorgd un plazo de 15 dias a La Mexicana y a Mexeric para que presentaran su
convenio de interconexién, apercibidas que de no hacerlo, la propia Secretaria

determinaria las condiciones de la interconexion.

Paralelamente a la probleméatica de la interconexion, La Mexicana y Mexeric
tenian una relacibn de competidores, al mismo tiempo que sus empresas
controladoras tenian vinculos accionarios y financieros. En ese contexto es que
ambas empresas, en vez de presentar un convenio de interconexion, solicitaron la
autorizacion para fusionarse. La Secretaria reprob6 la fusion y determiné las

bases para la interconexion.

El secretario Mugica sefialaba que no habia razén legal ni moral que justifique la
existencia de dos servicios semejantes que operen separadamente, entretanto el
Congreso expidié en 1936 la Ley de Expropiacion para hacer expedito el proceso
de expropiacion por causa de utilidad publica. La Mexicana y Mexeric es posible

que percibieran esta ley como un mensaje de lo que podria ocurrirles. La

132



Mexicana y Mexeric presentaron un plan de interconexion en 1938 y realizaron

cambios a la numeracion de sus suscriptores con miras a la futura interconexion.

Fue en 1947 cuando se constituyd Teléfonos de México S.A. (Telmex) Mexeric y
Telmex celebraron un contrato, mismo que fue aprobado por la Secretaria de
Comunicaciones y Obras Publicas, en el que Mexeric le vendia sus bienes
(incluyendo concesiones) y le transferia sus activos vinculados con el servicio
telefénico. Telmex como sucesor de Mexeric tuvo que llegar a un acuerdo con La
Mexicana para la unificacion de sus sistemas telefénicos. Esto acontecio hasta el
9 de enero de 1948 ante la presencia del Presidente Miguel Aleman. Si bien La
Mexicana continué existiendo por un tiempo, en 1950 se da la fusion de ésta con
Telmex. Los grupos controladores de las otras empresas telefonicas (La Mexicana

y Mexeric) quedan como propietarias de la mayoria de las acciones de Telmex.

El denominado Plan de Cinco afios celebrado entre el Gobierno Federal y Telmex
el 6 de abril de 1954 pretendia desarrollar y modernizar los servicios de
telecomunicaciones. Para ello se requerian recursos econdmicos y el Gobierno
Federal acordd, entre otros, auspiciar la emision de acciones y bonos de usuarios
y otorgar ayuda econdémica a Telmex con recursos del impuesto telefonico.
También, se instauré un sistema de financiamiento a través de los suscriptores.
Por su parte, la Secretaria de Comunicaciones y Obras Publicas expidi6 las reglas
para el otorgamiento de prioridades en el suministro de servicios de Teléfonos de
México, S.A., a fin de que se diera prioridad a aquellos suscriptores que
adquirieran valores de Telmex. La llamada mexicanizacion (transferir el control de
Telmex a personas fisicas 0 morales mexicanas) cobra auge y las empresas
controladoras extranjeras de Telmex (Internacional Telephone and Telegraph Co.
y Teleric, filial de LM Ericsson) vendieron sus acciones al publico mexicano en
1958. Al inicio de la siguiente década, Telmex promovido esquemas de
financiamiento para que sus suscriptores adquirieran acciones. Cabe sefalar que
en 1963 existian aparte de Telmex otras nueve concesionarias de telefonia; éstas

eran:

e Compafia Telefonica Fronteriza (Baja California),

133



e Telefénica Nacional, S.A. (Coahuila),

e Compafiia de Servicios Publicos de Agua Prieta (Sonora),
e Compafia Campechana de Teléfonos, S.A. (Campeche),
e The Moctezuma Copper Co. (Sonora),

e Telefénica Lux (Jalisco),

e Constructora Industrial de Irolo, S.A. (Hidalgo), y

e Telefonica Ojinaga, S.A. (Chihuahua).

Con los juegos olimpicos (México 1968), se tomd la decision de modernizar
sustancialmente el sistema de telecomunicaciones en México y de desarrollar un
marco regulatorio para los medios electronicos de comunicacién masiva que
sirviera al interés publico. EI Programa Nacional de Telecomunicaciones 1965-
1970 establecié la Red Federal de Microondas y a Telmex se le encomendo llevar

a cabo el Proyecto Nacional de Telefonia.

El Gobierno Federal tuvo participacion en el capital social de Telmex,
convirtiéndose en accionista mayoritario cuando en 1972 adquirié el 51% de las
acciones de Telmex. A partir de esa adquisicién, Telmex se convirti6 en una
empresa de participacion estatal con todas sus implicaciones juridico-
administrativas. En 1976 se le otorg6 el titulo de concesién para construir, operar y
explotar una red de servicio publico telefénico por medio de conferencias
telefonicas. Este servicio publico telefonico incluia el urbano y suburbano en el
Valle de México, urbanos e interurbanos en las poblaciones donde ya prestaba el

servicio y el de larga distancia nacional e internacional.

La concesion de 1976 contemplaba una significativa intervencién de la Secretaria
de Comunicaciones y Transportes (SCT). Conforme a la misma, Telmex requeria
de autorizacion de la SCT para, entre otros: la construccion de instalaciones y la
realizacion de obras, para los equipos a emplear, para dar de baja centrales

publicas, para utilizar instalaciones y equipos de otras empresas.
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Telmex continud creciendo y expandiendo sus servicios. La ultima concesionaria
de servicios telefénicos independiente de Telmex, fue Telefonica de Ojinaga, S.A.
ésta, fue adquirida por Telmex en 1981 con lo que Telmex se convirtié en la Unica

propietaria y concesionaria del servicio de telefonia en la Republica Mexicana.
Desincorporacion de Telmex®

El Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 senalaba que “(...) la indispensable
modernizacidon y expansion de las telecomunicaciones requerira de grandes
inversiones, que deberan financiarse con participacion de los particulares; el
propoésito es no distraer recursos financieros necesarios para atender las legitimas
demandas de salud, educacién, vivienda y adecuacion del resto de la

infraestructura (...)".

En 1989, el presidente Carlos Salinas de Gortari anuncié la desincorporacion de
Telmex, —“El 18 de septiembre de 1989, en la inauguracion de la XIV Convencién
Nacional Ordinaria Democratica del Sindicato de Telefonistas de la Republica
Mexicana, el presidente Carlos Salinas de Gortari anuncio la desincorporacion de
Teléfonos de México”— vy, en preparacion a la privatizacion, el 10 de agosto de
1990, se modificd su titulo de concesién (la “Modificacién de la Concesion de

Telmex”).

Las consideraciones para la modificacion al titulo de Telmex fueron, entre otras, la
necesidad de tener mas posibilidades de financiamiento, mejorar la calidad y
diversidad de sus servicios, asi como para promover una competencia equitativa
con otras empresas de telecomunicaciones. El Gobierno Federal reduciria su
participacion en Telmex para que existiera una mayor participacion de inversion

privada.

3 Este apartado ha sido desarrollado con base en: Clara Luz Alvarez, “Historia de las
Telecomunicaciones en México”, disponible en
<http://revistabimensualup.files.wordpress.com/2007/09/d2-
historiadelastelecomunicacionesenmxicooriginall.pdf>, (5 de enero de 2010) p. 19-21
* Teléfonos de México, Historia de la Telefonia en México 1878-1991, p.198
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Los cambios en la concesion de Telmex también fueron para construir, operar y
explotar una red publica telefénica que prestara servicios de telefonia béasica, asi
como de conduccion de sefiales de voz, sonidos, datos, textos e imagenes, a nivel

local y de larga distancia nacional e internacional.

Conforme a la Modificacion de la Concesion de Telmex, el control administrativo
debe estar mayoritariamente en los socios mexicanos, existiendo una prohibicién
expresa para que concesionarios de radio y television, o de personas que

participen en éstos, puedan ser accionistas con voz y voto de Telmex.

La Modificaciéon de la Concesion de Telmex establecio, entre otros:
e Un sistema de control tarifario,

e La prohibicion para Telmex de realizar practicas monopdlicas, tratos

discriminatorios y ventas atadas,
e La obligacion de tener arquitectura abierta y de interconectar sus redes,
e El cumplimiento de metas de calidad,

e La provision de servicio universal bajo la forma de programas de telefonia

rural y de casetas publicas, y

La prohibicién de prestar servicios de televisién.®

La Modificacion de la Concesion de Telmex prepar6 el camino a la
desincorporacion. En junio de 1990, Telmex realiz6 cambios a su estructura
accionaria y a sus estatutos sociales. El Banco Internacional, S.N.C., fue

designado como agente financiero responsable de la desincorporacién. En julio de

® La Condicion 1.9 en la Modificacion al Titulo de Concesién de Telmex menciona que; la
distribucion de sefiales de television consiste en un servicio de telecomunicacidon que se realiza
en un sentido a varios puntos de recepcion simultdneamente. Telmex, previa autorizacion de la
Secretaria, podra distribuir sefiales de television a través de su red a empresas autorizadas para
prestar servicios de televisién al publico, en los términos de las leyes aplicables. Sin embargo en la
misma concesion menciona que Telmex debera prestar servicio publico de conduccién de sefiales
de voz, sonidos, datos, textos e imagenes. Con esta Ultima palabra podria prestarse a distintas
interpretaciones en el sentido que por un lado la concesion otorga el permiso de brindar servicios
gue incluyen imagenes (sefiales de television) y posteriormente prohibe la prestacion de servicios
de television. De esta situacion Telmex actualmente ha solicitado la autorizacion para poder prestar
servicios de television, cuestion que al momento se le ha negado.
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ese afo, dicha institucion financiera anuncio el calendario de venta a través de la
subasta del 20.4% del capital social de la empresa paraestatal Telmex. Tres
fueron los grupos interesados en la adquisicion de Telmex, quedando como
ganador el 9 de diciembre de 1990, el consorcio integrado por Grupo Carso
(compafiia de Carlos Slim), Southwestern Bell Internacional Holdings y France
Cables et Radio.

El 24 de junio de 1996, Grupo Carso se escindid, principalmente en Carso Global
Telecom, S. A. de C. V., con la finalidad de separar en la compafia la titularidad
de las acciones de Telmex y de otras empresas cuya finalidad primordial se
desarrollaba en la industria de telecomunicaciones, incluyendo los derechos de
diversos contratos de opcion de compra y venta de ADS (American Depositary
Shares®) que representaban acciones de Telmex. Con ello Carso Global Telecom,

se convertia en la principal tenedora de las acciones de Telmex.

En septiembre de 2000 como resultado de una escision de Telmex, se forma
América Movil, una nueva empresa que se dedicaria a controlar los servicios de

Telefonia Movil en el Pais y en Centro América.

“El 21 de diciembre de 2007, el Consejo de Administracién de Telmex aprob6 una
iniciativa estratégica para reorganizar su estructura corporativa en dos empresas
independientes. Acorde a la iniciativa, Telmex escindi6é las empresas que operan
en Latinoamérica, asi como las operaciones de Seccion Amarilla y se constituyo

Telmex Internacional.”’

“Al 31 de diciembre de 2007, Carso Global Telecom posee el 50.02% del total de
las acciones en circulacién de Telmex y Telmex Internacional. De este porcentaje,
Carso Global Telecom posee el 71.29% y 71.16% de las acciones de voto de
Telmex y Telmex Internacional al 31 de diciembre de 2007 y 2006,

respectivamente. Adicionalmente, de manera indirecta a través de Empresas y

® ADS; Es una unidad de negociacion compuesta generalmente por tres acciones de la misma
Sociedad.

’ Telmex Internacional, Acerca de nosotros,
<http://www.telmexinternacional.com/assets/html/adn_index.html>, (2 de enero de 2010) [s.p.]
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Controles en Comunicaciones, S.A. de C.V. (empresa subsidiaria), posee el 5.40%

en 2007, de las acciones en circulacion de Telmex y Telmex Internacional.

»n8

B. Servicios que ofrece

En el Cuadro 1V.3, se muestra los servicios que Telmex ofrece, la caracteristica

principal, asi como algunos datos que se generan dichos servicios.

Servicio

Cuadro 1V.3: Servicios que Telmex ofrece

Servicio Local

Descripcién

Telmex provee telefonia fija en 22,965 comunidades de todo el pais, con
un 31.3% de las lineas en servicio ubicadas en las ciudades de México,
Monterrey y Guadalajara, concentra un 21.1% en el area metropolitana
de la Ciudad de México. Presta el servicio de telefonia a
aproximadamente 21,500 comunidades menores a cinco mil habitantes
(servicios en areas rurales).

Servicio de Larga
Distancia Nacional

Esta cubre toda la Republica Mexicana a través de 30,900 kilémetros de
fibra Optica que conectan las principales ciudades de México e incluye
anillos de transmisién a nivel nacional disefiados para evitar la
congestion de la red, asi como ramales secundarios.

Los cargos por el servicio de larga distancia nacional se basan en la
duracioén de la llamada por minuto y en el tipo de servicio, ya sea por
marcacion directa o asistida por operadora.

Servicio de Larga
Distancia
Internacional

Telmex ofrece servicios de telecomunicaciones de larga distancia
internacional en toda la Republica Mexicana por medio de una
combinacion de red de fibra Optica, microondas, sistemas satelitales y
cables submarinos, entre México y los E.U.A., Canad4 y Centroamérica,
entre otros.

Los cargos por el servicio de larga distancia internacional se basan en la
duracién de la llamada, su destino y el tipo de servicio, ya sea por
marcacion directa o asistida por operadora.

Interconexién

Telmex proporciona servicios de interconexion mediante los cuales los
operadores de larga distancia, local y celular en México establecen
puntos de interconexién con la red de Telmex para completar llamadas
con los clientes.

8 carso Global Telecom, ¢, Qué es Carso Global Telecom?, Nuestra Historia,
<http://www.cgtelecom.com.mx/>, (10 de enero de 2010), [s.p.]
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Redes Corporativas

Una red corporativa consiste en enlaces digitales entre dos 0 mas puntos
que puede utilizarse para transmitir voz, video y datos. En 2008 el
namero de lineas equivalentes de 64 Kbps (kilobyte por segundo) tuvo
un incremento del 47.9%, llegando a cuatro millones de lineas. Los
principales productos en esta categoria son los Lada enlaces, redes
Frame Relay y redes virtuales multi servicio (VPN IP/MPLS).

Servicio de acceso a
Internet

Telmex ofrece servicios de acceso a Internet por marcacién y por
conexion de banda ancha. En 2008 el nimero de accesos se incremento
a 5.2 millones, un incremento de 57.1% comparado con 2007.

Entre los servicios de acceso a Internet por marcacion se encuentran:
Prodigy Hogar, que proporciona acceso a Internet por marcacion; la
tarjeta Multifén que ofrece acceso con un costo por minuto y, Prodigy
Roaming, que se ofrece de manera gratuita a los clientes Infinitum.

Paguetes de servicios
multiples

En 2008 se ofrecié alternativas que permiten a los clientes de Telmex
contratar ofertas de servicio a su medida, a través de servicios
adicionales y distintas combinaciones de llamadas locales y de larga
distancia.

Otros Productos y
Servicios

Entre éstos se encuentran la venta de computadoras, equipos telefénicos
y accesorios; telefonia publica, y servicios de facturaciéon y cobranza a
terceros.

En noviembre de 2008, se acordd proporcionar servicios de facturacion,
cobranza, equipo y acceso a por medio de la red de distribucién de
Telmex, para los servicios de television de paga de Dish México y sus
afiliadas.

Fuente: Elaboracién propia con base en: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual
presentado de acuerdo a las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores para el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, p. 11-14

C. Relacion de Telmex con empresas del sector

Este apartado nos ayudara a conocer al Sector de las Telecomunicaciones, pero

ahora en la perspectiva de las relaciones que Teléfonos de México mantiene con

determinadas empresas, donde dos caracteristicas particulares son que Teléfonos

de México ha “ayudado” a formar otras empresas separando los tipos de servicios,

esto a través de escisiones y que dentro del sector existen accionistas comunes

entre estas empresas.
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Carso Global Telecom®

Es una empresa que surge como resultado de la escision de Grupo Carso, se
constituye el 24 de junio de 1996. Todas las acciones de Teléfonos de México y
las opciones que eran propiedad de Grupo Carso se transmitieron a Carso Global
Telecom. Uno de los objetivos de la creaciéon de Carso Global Telecom era tener
una empresa que fuera controladora de las acciones de Teléfonos de México y de
todas aquellas empresas, propiedad de Grupo Carso y/o de la familia de Carlos

Slim, que se dedicaran a las Telecomunicaciones.

La Compafiia es una empresa controladora pura de acciones de otras compafiias,
principalmente de Teléfonos de México y Telmex Internacional. Las principales
operaciones son llevadas a cabo por estas subsidiarias, mismas que proporcionan
servicios de telecomunicaciones tanto a nivel nacional como internacional a
clientes residenciales y comerciales. Esto significa que Teléfonos de México,
nuestra empresa de estudio, es en realidad una subsidiaria de esta empresa.

En la ilustracion IV.1 se muestra la estructura corporativa de Carso Global

Telecom con las principales subsidiarias.

Como podemos distinguir, Teléfonos de México depende de las decisiones que
puedan tomar los directivos y accionistas de Carso Global Telecom, ocupandose
de las operaciones nacionales y Telmex Internacional de las operaciones

Internacionales.

® Con base en: Carso Global Telecom S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 26-32
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llustracién IV.1: Principales subsidiarias y porcentaje de tenencia accionaria de Carso
Global Telecom, al 31 de Diciembre de 2008

Carso Global
Telecom
Telmex Internacional Teléfonos de México
(59.36%) (57.93%)
Multimedia Corporativo : Empresasy Controles en
(99.99%) comunicaciones (99.99%)

Fuente: Carso Global Telecom S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 32

Telmex Internacional

En diciembre de 2007 Teléfonos de México escindi6 sus operaciones
internacionales y las consolidé en una nueva organizacion Independiente; Telmex

Internacional.

Con esta nueva empresa surgida de Teléfonos de México, se buscaba separar las
operaciones internacionales en las cuales se buscaba una expansion

esencialmente hacia América Latina.

En varios paises donde tiene presencia Telmex Internacional (ecuador, Peru, chile
y Colombia), proporciona servicios de TV de paga, por lo que esta escision de
Teléfonos de México representaba la oportunidad de adentrarse en este mercado
en el cual Teléfonos de México no tiene acceso o concesiéon directa para poder

ofrecer servicios de TV en México.
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América Movil*°

La Compafiia se constituyé en septiembre de 2000 como resultado de una
escision de Teléfonos de México. Las acciones de la Compafia fueron entregadas

a los accionistas de Teléfonos de México el 7 de febrero de 2001.

La Compafiia proporciona servicios de telecomunicaciones inalambricas en
México a través de una subsidiaria cuyo origen data de 1956, con la constitucion
de Publicidad Turistica, S.A., una filial de Teléfonos de México que se dedicaba a
la publicacion de directorios telefénicos. En 1981, la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes otorg6 a Publicidad Turistica, S.A., una concesion
para instalar y operar una red de telefonia celular en la Ciudad de México. En
1984, Publicidad Turistica, S.A., cambiéo su denominacion social a Radiomovil

Dipsa, S.A. de C.V., y en 1989 comenz6 a operar bajo la marca “Telcel”.

América Movil, de la misma forma que Carso Global Telecom, es una sociedad
controladora cuyos Uunicos activos significativos son las acciones de sus
subsidiarias y las posiciones de efectivo y valores disponibles para su venta
reportadas en libros, sus subsidiarias operan en México, Estados Unidos y

América Latina.

Habiamos mencionado que Teléfonos de México mantenia una amplia relacion
con las empresas que hemos descrito; estas relaciones estan basadas
primeramente en las escisiones que se han llevado a cabo para dar origen a otras

empresas

Conocimos que Carso Global Telecom tiene el control accionario de Teléfonos de
México con el 57.93% de las acciones. Telmex Internacional es origen de una
escision para separar las operaciones Internacionales con las que ya contaba
Teléfonos de México y de igual forma América Movil es el producto de una

escision para atender a las operaciones relacionadas con la Telefonia Movil.

1% Con base en: Fuente: América Mévil S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 19-23
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3. Resumen del capitulo

Este capitulo nos ha permitido tener un panorama mas amplio sobre las
condiciones actuales del sector de las telecomunicaciones, los montos que
genera, las empresas que la conforman, su importancia dentro de la economia del
pais, al ser el sector que con los indicadores que tomamos para hacer la
comparacion (ventas netas, Capital Contable y Activo Total) con otros sectores

resultaba el mas influyente.

Las empresas y sectores que utilizamos son las que tienen presencia en la Bolsa
Mexicana de Valores, Pueden existir otras empresas y sectores importantes en el
pais; sin embargo, es de estas empresas que cotizan en Bolsa de donde los datos

son de mas facil acceso.

Los antecedentes de Telmex, muestran los origenes y en su momento situaciones

politicas que la llevaron a la desincorporacion del estado.

A partir de la separacion de Telmex del estado, ésta ha ido creciendo al punto de
dividir ciertas operaciones en otras empresas, a través de escisiones, donde los
resultados mas notables han sido América Movil (telefonia movil) y Telmex
Internacional (Servicios integrados, Teléfono, internet y Televisidbn en paises de

América Latina Principalmente).

Mucha de esta informacién nos ayudarad a realizar el analisis de una mejor
manera, ubicando a Telmex en el espacio del sector de telecomunicaciones, que

sin duda se ha convertido en un referente de este sector para el pais.
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Capitulo V
Andlisis de lainformacion que presenta Teléfonos
De Meéxico, en cumplimiento de las disposiciones

relacionadas con la transparencia

En este Capitulo se realizard el analisis de la informacion que Teléfonos de
México S.A.B. de C.V. (en lo sucesivo Telmex), ha presentado conforme a las
disposiciones relativas con la transparencia. Del cumulo de disposiciones que
hemos detallado en el Capitulo lll de este trabajo de investigacion, hemos

seleccionado algunas de éstas (Ver cuadro 111.2).

En cada Capitulo, hemos ido delimitando y ubicando el tema de estudio y por ello
es importante sefialar lo siguiente; en cuanto a la ubicacion del tiempo de analisis,
éste sera por la informacion o reportes que Telmex haya generado y presentado
durante el afio de 2008, de igual forma las disposiciones seleccionadas seran
analizadas tomando en consideracién su vigencia en ese afio. Sin embargo, en
algunos apartados del andlisis habra algunos conceptos donde mostraremos
algunos datos histdricos anteriores y posteriores al 2008, con la finalidad de
conocer el comportamiento o tendencia de algun rubro o concepto que estemos

analizando, pero el afio por el que emitiremos una opinion sera por 2008.

Iniciaremos analizando la informacion que Telmex ha presentado con base en los
requerimientos de la LMV, para posteriormente conocer la situacidbn que guarda
Telmex con respecto a Gobierno Corporativo, utilizando cuando sea necesario las

disposiciones de la Circular Unica de Emisoras.

Es importante mencionar que a lo largo de este Capitulo se haran referencia a
Anexos, éstos estaran divididos en: Anexos de Evidencia (Anexo A) y Anexos de

detalle de Analisis (Anexo B).
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1. Andlisis de la informacion que presenta Teléfonos de
México, de acuerdo con los requerimientos de la Ley del

Mercado de Valores

Este primer apartado contempla el andlisis de la informacién que es requerida por
la LMV y presentada en su caso por Telmex. Las disposiciones de la LMV que

analizaremos son:
e Articulo 104:
o Fraccion Il: Reportes Trimestrales
o Fraccion lll: Reportes Anuales
o Fraccion VI: Reportes sobre politicas y operaciones
o Fraccion VII: Demas informacion que determine la CNBV
e Articulo 105:
o Eventos Relevantes
e Articulo 106:
o Informacion sobre cambios en la oferta y demanda de valores
e Articulo 343: Auditoria Externa

De igual forma nos apoyaremos de informacion que es presentada de acuerdo con

la Circular Unica de las Emisoras.
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A. Articulo 104, fraccion II: Reportes Trimestrales

Con respecto a los Reportes Trimestrales, es importante sefialar que existen “dos
tipos de reportes”, uno se encuentra disponible en la siguiente direccion

electronica http://www.telmex.com/mx/ en la seccion: informacién corporativa,

Inicio Relacién con Inversionistas, Reportes financieros y Busqueda de
Informacién Historica. En este buscador es posible encontrar reportes trimestrales
desde el afio 2000 a 2009, sin ningun costo. Por otra parte se encuentran otros
reportes trimestrales los cuales se pueden adquirir en la Bolsa Mexicana de

Valores, en la direccion electrénica: http://www.bmv.com.mx/ en la secciéon: Acerca

de la BMV, Productos y Servicios de Informacién y Publicaciones en linea, los
reportes mas recientes de 2008 a 2009 tienen un costo de $480.00, los cuales
cuentan con informacién mas completa a detalle de ciertos rubros de los estados

financieros.

La diferencia mas notable entre ambos reportes es el disefio y la estructura, los
primeros cuentan con graficos y cuadros que hacen mas facil su comprension. Los
segundos, considero estan elaborados con la finalidad de dar cumplimiento a los
requisitos del articulo 104, Fraccion Il de la LMV, asi como de los requisitos de la
Circular Unica de las Emisoras; este Gltimo reporte, es capturado y enviado a
través del sistema Emisnet de la Bolsa Mexicana de Valores.

Ahora bien, para el andlisis y observacion del cumplimiento de esta fraccion
tomaremos como primera opcién el reporte trimestral gratuito (debido a que
cualquier persona puede tener acceso a éste) y en caso de no encontrar alguna
informacion requerida por esta fraccion en dicho reporte, nos dirigiremos a los

reportes trimestrales con costo.

En el Cuadro V.1, mostraremos la existencia de la informacion trimestral que es

requerida tanto por la LMV como de la Circular Unica de las Emisoras.
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Cuadro V.1: Existencia de la Informacion en los Reportes Trimestrales

Referencia a

_, ) ler. 2do 3er. 4to.
Informaciéon Requerida ) ) ] ] Anexo de
Trimestre | Trimestre Trimestre | Trimestre . .
Evidencia
Balance General v v v v A-01
3
@
© Estado de Resultados v v v v A-02
8
c
> [
4 Estado de Flujos de
= S _ ) X v v v A-03
= < Efectivo
w &
3
— Estado de Variacion
o X X X v A-04
< en el Capital
o Resultados de
2 v v v v
5 © | Operacion
c ©
£ <
IS
8 Situacién Financiera v v 4 v
<
P 12 Cumplimiento de la v v v v N/A
E 5 fecha de presentacion
IS S
D ho] )
5 © < Comparacion VS
1 o n
3 E 2 trimestre ejercicio v v v v
O uw -ué anterior
w T
) 3 o
2 é‘ Constancia dirigida a v v v v A0S
< la CNBV

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
Trimestrales del afio 2008, <http://www.telmex.com/mx/> y <http://www.bmv.com.mx/>, (4 de
febrero de 2010).

MARCAS:

¥’ OK con evidencia X Sin evidencia de existencia N/A: No aplica referencia

La estructura basica comin que mantienen los reportes trimestrales es la

siguiente:
¢ Resultados Relevantes
e Cifras Relevantes
¢ Evento Relevante (1ler. Trimestre)

¢ Resultados e indicadores operativos
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e Resultados Financieros:
o Estado de Resultados
o Balances Generales
o Flujos de efectivo

¢ Resultados de Comunidades Con y Sin Presencia de la Competencia.

e Separacion contable:
o Ingresos por servicio local
o Ingresos por servicio de larga distancia

Ahora procedemos a analizar la informacion existente y en algunos casos explicar

las razones de la falta de cumplimiento de ciertos requisitos en donde Telmex

aclara ese aspecto.

Estados Financieros

Estado de Resultados

Iniciaremos analizando los ingresos que Telmex generé en cada uno de los
trimestres de 2008, con la finalidad de conocer el comportamiento de éstos y

vincular la informacién que se encuentra en los reportes trimestrales.

En un parrafo de los resultados relevantes del primer trimestre de 2008, se

menciona lo siguiente:

“En México, los precios de los servicios de telecomunicaciones continuaran
disminuyendo como consecuencias del avance tecnoldgico, de la

competencia y de la convergencia de las redes.™

! Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte del primer trimestre de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/> ), (Febrero 2010) p. 1
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En el Grafico V.1 se muestran los resultados en el rubro de los ingresos que tuvo

Telmex en cada uno de los trimestres. (Para mayor detalle Ver Anexo B-03:

Andlisis Porcentual del Estado de Resultados)

Grafico V.1: Analisis de tipos de Ingresos por Trimestre, 2008
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m3T2008 12,159 3,853 2,187 4,819 3,070 3,430 1,573
0472008 11,804 3,570 2,407 4,756 3,249 3,670 1,511

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes

trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Febrero 2010).

Como podemos observar en los ingresos por servicio local se muestra una

constante disminucion en cada uno de los trimestres llegando a disminuir 7.01%

con respecto al primer trimestre del mismo afio, esta disminucion representan 889

millones de pesos en ingresos que Telmex dejo de recibir o generar.

Ahora analizaremos los resultados en los ingresos totales que generaron en 2008

las empresas que compiten en el mercado de telefonia fijja con Telmex y que

cotizan en la BMV. Estas empresas son Axtel y Maxcom Telecomunicaciones; Ver

Gréfico V.2. Como mencionamos, analizaremos los ingresos totales por trimestre

de estas dos empresas, debido a las siguientes razones:
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e Maxcom, no muestra en forma desagregada los ingresos que obtiene, en
este caso los Ingresos por servicios locales, no asi Axtel, que si muestra

esta informacion.

¢ Aun haciendo la separacion por tipos de ingresos, la diferencia que existe
en los ingresos que genera Telmex y sus competidores es muy amplia,
cuando Telmex por Trimestre genera por Servicio Local 12,000 millones de
pesos en promedio, sus competidores juntos en promedio generan 3,500
millones por trimestre y por ingresos totales.

Grafico V.2: Ingresos Totales por los Trimestres de 2008, de la Competencia de Telmex
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Fuente: Elaboracién propia con base en; Axtel S.A.B. de C.V. y Maxcom Telecomunicaciones
S.AB. de C.V. Reportes Trimestrales de 2008 de Axtel y Maxcom, disponible en:
<http://www.axtel.mx/nuestra_empresal/inversionistas/informacion_para_inversionistas> y
<http://www.maxcom.com/ir/>, (Febrero de 2010).

Como se muestra en el Grafico V.2, los ingresos de la competencia han tenido una
tendencia de estabilidad sin ningun repunte significativo en los cuatro trimestres de
2008 que pueda corroborar que los ingresos por servicio local de Telmex hayan
disminuido por causa de la competencia de estas dos empresas. Sin embargo,
existe un elemento que puede considerarse como el causante de esta
disminucion; para ello tenemos que analizar la telefonia movil y con ello la

empresa América Movil, la cual es un referente importante en todo el sector de las
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telecomunicaciones, tomando al niumero de suscriptores como indicador (Ver
Gréfico V.3).

Grafico V.3: Nimero de suscriptores (Miles) de América Movil VS Telmex
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OAmérica Movil 51,540 52,852 54,381 56,371
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V. y América Mévil
S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008 de Telmex y América Mdavil, disponible en:
<http://www.telmex.com/mx/> y <http://www.americamovil.com/>, (Febrero 2010).

Como se observa en el Grafico V.3, los suscriptores de Telmex a lo largo del 2008
se han mantenido en los 17 millones en promedio, mientras que los suscriptores
de América Movil en México han aumentado de 51 a 56 millones de suscriptores.
Esto significa un uso mas activo de los teléfonos celulares, por lo que puede
representar una disminucion en el uso de los servicios locales ofrecidos por
Telmex, aunado a las distintas promociones que ofrecen las comparfias de
telefonia movil (entre ellas América Movil) para realizar llamadas locales.
Recordemos que el principal operador de telefonia movil en México y subsidiaria
de América Mévil, es Radiomdévil Dipsa, S.A. de C.V. (Telcel), pero existe otra
empresa, Telefénica México, que opera bajo la marca comercial, Telefonica
Movistar, que a pesar de no cotizar en Bolsa se ha convertido en un referente de

las telecomunicaciones, “Telefénica cuenta con 17.4 millones de usuarios en
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telefonia mévil a septiembre de 2009

, la cual representa una competencia mas
para Telmex. Es decir entre mayores sean los usuarios en Telefonia Mévil, los
ingresos de Telmex se pueden ver mermados por el uso de los teléfonos celulares

para realizar llamadas locales.

Analizando el rubro de los ingresos por servicio local, podemos concluir, que la
competencia tanto en telefonia fija como mavil, han contribuido a la disminucién de
este ingreso que en afos anteriores eran ingresos constantes para Telmex.
Incluso con datos historicos y actuales (2009) se muestra la disminucidén que con

el paso del tiempo se va generando de este ingreso.

En el Gréfico V.4, se muestran los ingresos por servicio local generados por
Telmex a partir de 2005 a 20009.

Grafico V.4: Resultado por Ingresos Locales de Telmex 2005-2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
Trimestrales de 2005-2009, disponibles en <http://www.telmex.com/mx/ > (Marzo 2010)

% Telefénica México, “Corporativo”, ¢ Quiénes somos?,
<http://www.movistar.com.mx/conocenos/index_prin.html>, (Febrero de 2010)
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Como se menciond en el apartado de Relacion de Teléfonos de México con
empresas del Sector, Telmex Internacional, resulté de la escision de Telmex en
2007, por lo que los datos en los reportes trimestrales que se presentaban hasta
esa fecha incluian operaciones internacionales realizadas por Telmex, sin
embargo en dichos reportes trimestrales historicos se encontraba informacion
separada de las operaciones internacionales y de las realizadas en México, por lo
que los datos mostrados en el Gréfico V.4, pertenecen a los resultados obtenidos

en México por esos afnos.

Continuando con el analisis de los ingresos, un aspecto que es constante en los
cuatro reportes trimestrales es el incremento en los servicios de internet; en uno
de los péarrafos de los Resultados Relevantes del primer trimestre se menciona lo

siguiente:

“El crecimiento en los servicios de banda ancha Infinitum, se ha debido a
nuestra venta de computadoras, lo que ha permitido incrementar los

ingresos de las Tiendas Telmex.”

Telmex manifiesta como principal limitante para el aumento a la penetracion de los
servicios de internet, el que solo el 22.1% de los hogares mexicanos cuente con
computadora, de ahi la estrategia de Telmex de financiar y facilitar la compra de
computadoras (sobre todo a sus suscriptores, pues éstos ya cuentan con linea
telefénica capaz de trasmitir datos a través de un modem) y con ello poder ofrecer

los servicios de Internet.

Los ingresos por servicios de internet proporcionados por Telmex, estan ligados al
namero de cuentas o0 suscripciones para este servicio y la venta de computadoras

deberia verse reflejada en los inventarios, asi como en el costo de venta.

Primero analizaremos los resultados que se obtuvieron con respecto a las cuentas
de acceso a internet y los Ingresos por Conexion a Internet; esto se detalla en el
Grafico V.5.

® Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte del primer trimestre de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/> ), (Febrero 2010) p. 2
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Grafico V.5: Cuentas de Acceso a Internet VS Ingresos por Conexion a Internet
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Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008 y 2007, disponibles
en <http://www.telmex.com/mx/ > (Marzo 2010)

Como se puede observar en el Grafico V.5, Telmex, al tener mas cuentas de
acceso con internet, aumenta los ingresos por este mismo rubro. Es importante
destacar que en este aspecto Telmex en cada reporte trimestral no sélo presenta
los resultados de las cuentas de acceso del trimestre sino que proporciona los

resultados de cuatro trimestres anteriores.

Con respecto a los ingresos por venta de computadoras o equipos de cémputo, en
los reportes trimestrales no se presentan desagregados estos ingresos, los costos
de venta incluyen costos por servicio y la cuenta de inventarios en el balance no
sélo incluye compras por equipos de computadoras para venta, por lo que al no

contar con elementos homogéneos, el analisis en este aspecto no es posible.

El dnico dato que se encontro acerca del nimero de computadoras vendidas fue

en el cuarto trimestre en donde se menciona:
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“Este incremento ha sido impulsado principalmente por la comercializacion,
desde 1999, de mas de 1.8 millones de computadoras, con facilidades de

pago de hasta 48 meses™

Asociado a esto ahora analizaremos los costos y gastos de operacion que se
originaron en los trimestres de 2008; en el Grafico V.6 se muestran estos

resultados.

Gréfico V.6: Andlisis de Costos y Gastos de Operacion por Trimestre, 2008
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).

Como se puede observar, el rubro que tiene un mayor porcentaje del total de los
costos y gastos (38.87%) es el de costos de venta y servicios, el cual se ha ido
incrementando en cada uno de los trimestres. Los comentarios que hace Telmex
acerca de este rubro es:

* Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes del cuarto trimestre de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010), p. 4
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“[...] como resultado del reconocimiento de mayores costos asociados con
la venta de computadoras y equipos de telecomunicaciones, y por mayores

gastos debido al incremento en los precios de algunos insumos.™

Sin embargo, como mencionamos con anterioridad, no se cuenta con informacién

desagregada de las operaciones por concepto de venta de computadoras.

Con respecto a la depreciacion y amortizacion, se muestra una tendencia de
estabilidad en los datos proporcionados, lo que coincide con un comentario del
cuarto trimestre: “Como resultado de un menor nivel de inversién en los Ultimos
afos, en el cuarto trimestre la depreciacion y amortizacion ascendieron a 4 mil 224

millones de pesos.”

Para continuar con el analisis de la depreciacién nos dirigiremos a los saldos en
las inversiones en activos fijos de Telmex; para ello debemos hacer precision de lo
siguiente: como se menciond en un principio sobre la existencia de dos tipos de
reportes trimestrales, uno gratuito y otro con costo, se encontré que en los
reportes trimestrales con costo, la cuenta de balance, Inmuebles, planta y equipo
se encuentra desglosada, o que permite conocer cuales son los importes de cada
subcuenta asi como la depreciacibn acumuladas por esos activos. Esto nos
permite separar de la cuenta de gastos “depreciacion y amortizacién”, la

amortizacion y al mismo tiempo conocer los niveles de inversion en activos fijos.

En el Cuadro V.2, se muestran los datos proporcionados en estos reportes acerca

del desglose de los conceptos que integran los activos fijos.

® Ibid., p. 6
® Jdem
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Cuadro V.2: Desglose de los conceptos de Activos Fijos y Depreciacion Acumulada

] ) B Valor Histérico Depreciacion Valor en Libros
Trimestre Concepto Activo Fijo ) ) )
(Miles) Acumulada (Miles) (ES)]

]

- 2 © Maquinaria y equipo industrial 390,696,977

3 _g I 273,881,967 117,500,038
= Construcciones en proceso 685,028

S % © Magquinaria y equipo industrial 392,572,812

R E R 277,938,487 115,435,506
= Construcciones en proceso 801,181
(5]

- 2 © Maquinaria y equipo industrial 393,292,817

8 £ 38 280,697,248 113,435,892
= Construcciones en proceso 840,323
(O]

S 2 © Magquinaria y equipo industrial 398,629,711

g ES 286,221,263 112,865,377
= Construcciones en proceso 456,929

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008 adquiridos en la
Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en <http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo
2010)

Como se observa en el Cuadro V.2, la disminucién de los activos fijos se debe a la
depreciacidon en este caso trimestral y a la falta de nuevas adquisiciones para este
rubro, lo que confirma el comentario anterior de Telmex sobre los bajos niveles de

inversion.

Hasta este momento hemos analizado los datos proporcionados en los estados de
resultados trimestrales, relacionados con los ingresos, los costos y gastos. A
través de las razones de rentabilidad se muestra la relaciébn que mantienen los

costos y gastos en relacion con los ingresos.

Como se puede observar en el Cuadro V.3, el margen de utilidad bruta y operativa
(48% y 32% en promedio respectivamente) en cada trimestre se mantienen
constantes, lo que implica que los costos y/o gastos van en funcion del aumento o

disminucion de los ingresos.
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Cuadro V.3: Razones de Rentabilidad, por trimestre 2008

Formula IT2008 2T2008 3T2008 4T2008
Margen de Utilidad Bruta Utilidad Bruta / Ventas Netas 49% 48% 48% 47%
Margen de Utilidad Operativa | Utilidad en Operacién / Ventas Netas 34% 32% 32% 30%

Margen de Utilidad antes de | Utilidad antes de Financiamiento,
Financiamiento, Impuestos, | Impuestos, Depreciacion y| 49% 47% 46% 44%
Depreciacién y Amortizacion | Amortizacion (EBITDA) / Ventas Netas

Margen de Utilidad Neta Utilidad Neta / Ventas Netas 18% 20% 17% 10%
Retorno de Activos (ROA) Utilidad Neta / Activos Totales 3% 4% 3% 2%
Retorno  de  capital | 4.4 Neta / Capital Contribuido 60% | 67% | 59% | 33%

Contribuido (ROE)

Retorno de Capital Total

(ROI) Utilidad Neta / Capital contable 15% 17% 14% 8%

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
Trimestrales de 2008, disponibles en <http://www.telmex.com/mx/ > (Marzo 2010)

Por otra parte, con la razén Retorno de Activos, muestra que la inversién en
activos genera en promedio el 3% de utilidad neta. Para el caso del Retorno de
Capital Contribuido muestra que el capital social genera en promedio el 55% de
utilidad neta.

Ahora corresponde analizar los resultados (utilidad o pérdida) de Telmex. Para ello
nos enfocaremos a la utilidad de operacion, utilidad antes de impuestos y utilidad
neta mayoritaria, (Ver Grafico V.7). Cabe hacer mencion que la participacién de
los accionistas minoritarios en la utilidad, alcanza un importe de 1.5 millones de
pesos en promedio, por lo que este importe no resulta relevante comparado con
los demas resultados de utilidad; sin embargo si es importante hacer mencién de
que ese importe muestra la poca apertura que tiene en ese aspecto Telmex, para

permitir la participacion en el capital a accionistas minoritarios.
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Grafico V.7: Comparacion de las Utilidades VS CIF e ISR
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).

Como se muestra en el Gréafico V.7, la utilidad de operacion si bien ha disminuido
con respecto al primer trimestre de 2008, se ha mantenido constante entre el
segundo al cuarto trimestre. La variacion entre el resultado del primer trimestre y el
altimo es de 12% menos, esto debido a la disminucién de ingresos y la
consistencia de los gastos de servicio y operacidon. Sin embargo la utilidad antes
de impuestos y la utilidad neta mayoritaria si muestran a partir del segundo
trimestre una disminucién considerable; por ello hemos incluido en el Grafico V.7
los dos elementos que son los determinantes para la disminucién de estos
resultados: el Costo Integral de Financiamiento (CIF) y el Impuesto Sobre la Renta
(ISR).

En el caso del ISR, ha sido constante en cada uno de los trimestres pero para el
caso del CIF, este inicia con 2,567 millones de pesos, posteriormente tiene una

considerable disminucion a 598 millones de pesos y a partir del tercer y cuarto
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trimestre inicia un aumento hasta llegar a los 3,808 millones de pesos, lo que a su

vez hace disminuir primeramente a la utilidad antes de impuestos.

Otro dato que se proporciona en cada uno de los reportes trimestrales,
relacionado con los resultados, es el importe al que asciende la EBITDA (por sus
siglas en ingles de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization).

La EBITDA es un indicador financiero que mide la rentabilidad operativa de la
empresa, no toma en cuenta depreciaciones ni amortizaciones, ya que éstas no
afectan el flujo de efectivo. Tampoco considera los intereses porque éstos no son

resultado de la operacion de la empresa.

Telmex, en cada trimestre muestra el resultado obtenido de la EBITDA, de
acuerdo con los resultados consolidados, los ingresos por servicio local en México
y por ingresos de larga distancia en México. Como un archivo anexo al reporte
trimestral y en la pagina web de Telmex (en la misma direccion electrénica que se
menciond al inicio de este apartado donde se pueden visualizar los reportes
trimestrales) se encuentra disponible un documento denominado Conciliacién
EBITDA, en el que se detalla los céalculos. De acuerdo con dicha informacion, en el

Cuadro V.4 se muestran los resultados de la EBITDA por trimestre.
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Cuadro V.4: EBITDA por Trimestre (Millones de Pesos)

Concepto IT2008 272008 ‘ 372008 ‘ 472008

Estado de Resultados Consolidado:

EBITDA 15, 151 14, 424 14, 357 13,776
Menos: Depreciacién y amortizacion 4, 808 4,512 4, 408 4,524
Igual: Utilidad de Operacion 9, 346 9,912 9, 949 9, 252

Ingresos por Servicio Local en México:

EBITDA 7,521 7,504 7,452 7,103
Menos: Depreciacién y amortizacion 2,929 2,852 2,787 2,740
Igual: Utilidad de Operacion 4,582 4,652 4, 665 4,363

Ingresos por Larga Distancia en México:

EBITDA 2,431 2,398 1, 902 1,714
Menos: Depreciacién y amortizacion 601 571 546 553
Igual: Utilidad de Operacion 1, 830 1, 827 1, 356 1,161

Fuente: Elaboracién propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Conciliacion
EBITDA y Reportes Trimestrales 2008, disponible en:
<http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver_reporteFinan.html>, (Marzo 2010)

Cabe sefialar que los datos del documento de Conciliacion EBITDA, fueron
revisados con los estados financieros de los reportes trimestrales, de los cuales se
observd una diferencia en el ler. Trimestre. El analisis de estas diferencias se

muestra en el Cuadro V.5.
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Cuadro V.5: Anélisis de Diferencias de EBITDA en el ler. Trimestre, 2008 (Millones de Pesos)

Segun Segun

Criterio

Concepto Conciliacién Estados Diferencia
(Debe Ser)

EBITDA Financieros

Estado de Resultados Consolidado:

EBITDA 15, 151 15, 151 - 15, 151
Menos: Depreciacién y amortizacion 4,808 4,521 287 4,521
Igual: Utilidad de Operacion 9, 346 10, 630 (1, 284) 10, 630

Ingresos por Servicio Local en México:

EBITDA 7,521 8,524 (1, 003) 8, 524
Menos: Depreciacién y amortizacion 2,929 2,881 48 2,881
Igual: Utilidad de Operacion 4,582 5, 643 (1, 061) 5, 643

Ingresos por Larga Distancia en México:

EBITDA 2,431 2, 366 65 2, 366
Menos: Depreciacién y amortizacion 601 541 60 541
Igual: Utilidad de Operacion 1, 830 1,825 5 1,825

EFECTO: En el Reporte Trimestral no se muestra alguna aclaracion acerca de las diferencias entre el
documento al cual Telmex remite (Conciliacion EBITDA) y los Estados Financieros que se presentan en el
Reporte Trimestral, lo que puede originar confusion en el usuario al no existir claridad en el resultado de la
EBITDA para ese periodo.

Fuente: Elaboracién propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Conciliacion
EBITDA y Reporte ler. Trimestre 2008, disponible en:
<http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver_reporteFinan.html>, (Marzo 2010)

Para una mejor comprension acerca de los resultados de la EBITDA, se presenta
el Gréfico V.8, el cual muestra la tendencia de la EBITDA.
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Gréafico V.8: Tendencia de la EBITDA en los Trimestres de 2008
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Fuente: Elaboracion Propia con base en Cuadro V.4y V.5

Como se observa, la tendencia de la EBITDA en cada uno de los trimestres es
relativamente a la baja, lo que va acorde con la disminucion de la Utilidad de
Operacion (Ver Grafico V.7), asociado a la disminucion en los ingresos sobre todo
por servicio local (Ver Gréfico V.4) que también tienen una repercusion en los
resultados de la EBITDA, lo que muestra una ligera tendencia a la baja en el

ambito operativo de la empresa.
Balance General

Ahora mostraremos las principales cuentas de Activo (Ver Gréfico V.9) y Pasivo
(Ver Grafico V.10) con la finalidad de observar el comportamiento de estas

cuentas en cada uno de los trimestres de 2008.
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Gréfico V.9: Principales cuentas de Activo
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H|T2008 1,272,024 5,869,427 17,031,509 - 1,697,281 897,787 14,503,878
m2T2008| 1,282,409 8,446,865 17,407,662 1,973,574 1,886,914 905,385 13,462,467
m3T2008| 1,432,489 14,090,321 17,199,394 2,181,452 1,420,737 962,198 12,287,660
0472008 | 1,001,967 5,134,596 15,950,441 20,418,889 1,914,306 1,369,467 15,485,402

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008 adquiridos en la
Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en <http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo
2010)

Como se observa en el Gréfico V.9, las cuentas Efectivo, Cuentas y documentos
por cobrar a clientes, Inventarios e Inversiones en acciones de subsidiarias no
consolidadas mantienen una consistencia en los saldos, no asi con el resto de las
cuentas que se muestran, y el caso mas notable son los intrumentos financieros
derivados, cuya cuentas en el Ultimo trimestre tienen un aumento del 900% con
respecto al tercer trimestre, cuando incluso en el primer trimestre ésta se
encontraba en ceros, lo que hace que este rubro sea sujeto de andlisis para este
trabajo de investigacion, intentando conocer las razones de dicho aumento tan
significativo y lo que pueda haber alrededor de éste rubro. Para ello es importante
primero conocer qué es lo que contablemente implica un registro o una cuenta de
Instrumentos Financieros derivados. Para ello recurrimos al Boletin C-2, el cual

establece lo siguiente:
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‘Instrumentos Financieros derivados; representados por contratos que se
celebran con el objeto de crear derechos y obligaciones a las partes que
intervienen en los mismos y cuyo unico proposito es transferir entre dichas
partes uno o mas de los riesgos asociados con un bien o con un valor

subyacente [...]"”

De acuerdo con lo establecido en el Boletin C-2, Telmex adquirié contratos con la
finalidad de dismuir o controlar un determinado riesgo, el cual registr6 en Activo
Circulante por tratarse de un contrato con vencimiento menor a un afio. Ahora
bien, los 20 mil millones de pesos por concepto de contratos de instrumentos
financieros, debieron representar en su caso una disminucion en Activo Circulante
y/o un Aumento en Pasivos a Corto Plazo. Al observar en las cuentas de Activo
Circulante alguna disminucién significativa que equipare al importe de la cuenta de
instrumentos financieros derivados, éste no se aprecia (Ver Gréfico V.9 y Anexo B-

01: Analisis Porcentual de Activo).

Para continuar con el analisis de esta cuenta, tenemos que conocer las cuentas

principales de Pasivo a Corto y Largo Plazo; para ello se presenta el Grafico V.10.

Observando el Grafico V.10 y el Anexo B-02: Analisis Porcentual de Pasivo, en
una de las cuentas del Pasivo a Corto Plazo, —Créditos Bancarios a Corto
Plazo— se denota un incremento importante, exactamente en el cuarto trimestre,
por un importe de 19,983 millones de pesos, cantidad que sin duda podria
referirse a los contratos de instrumentos financieros reflejados en el Activo

Circulante.

! Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C.
(CINIF), “Normas de Informacién Financiera 2008”, Boletin C-2, Instrumentos Financieros, parrafo
14
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Gréfico V.10: Principales cuentas de Pasivo
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m2T2008 | 1,366,977 10,684,100 1,746,005 20,292,683 44,789,625 34,397,175 21,813,323
@3T2008 | 1,789,067 11,191,900 1,139,962 17,097,498 49,347,660 35,285,825 21,346,891
0472008 | 19,983,092 2,900,000 783,543 17,698,221 44,101,991 40,070,364 16,808,391

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008 adquiridos en la
Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en <http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo
2010)

Al buscar mayor informacion sobre la cuenta de Créditos Bancarios, en las notas a
los estados financieros del Tercer Trimestre de los Reportes con costo se encontré

lo siguiente:

“Créditos Bancarios —Refiriéndose en conjunto tanto a la cuenta de Corto
como de Largo Plazo—, En este rubro se presentan los créditos bancarios
atados a programas de compra de proveedores, que se han reportado en el
Estado de Situacién Financiera en el rubro de proveedores, debido a que en

EMISNET no existe apertura de proveedores a largo plazo.”

El parrafo anterior nos brinda informacién para poder comprender indirectamente

el aumento significativo en los contratos de instrumentos financieros derivados. Si

8 Teléfonos de México S.A.B. de C.V.,, “Notas Complementarias a la Informacion Financiera”,
Reporte del Tercer Trimestre de 2008 adquirido en la Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para
su compra en <http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo 2010), p. 2/5 de esa seccion.
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observamos el Anexo B-02, donde se detallan las cuentas de Pasivo, nos
percatamos que no se muestra la cuenta de proveedores y no porque Telmex no
tenga compromisos de deuda con éstos, sino mas bien los compromisos radican
en contratos (compromisos) a futuros, es decir a largo plazo pero como el sistema
de captura de los reportes trimestrales de la BMV, el EMISNET, en los pasivos a
largo plazo no da opcién para registrar operaciones con proveedores a largo
plazo, éstos se registran en la cuenta de Créditos Bancarios a Largo Plazo. Pero
ahora nos preguntariamos, ¢por qué el monto de los 20 mil millones de pesos
relacionados con los instrumentos financieros derivados, se reflejan en la cuenta
de Créditos Bancarios a Corto Plazo si, los instrumentos financieros derivados —
en este caso— son a corto plazo y para ello si existe la opcién de registro de la
cuenta de Proveedores en los pasivos a corto plazo?, “la razén es porque la
naturaleza de la cuenta de proveedores implica el reconocimiento de la compra de
bienes o contratacion de servicios cuando éstos han sido transferidos o recibidos
por la entidad” y en este caso los contratos de instrumentos financieros derivados
no implican la transferencia hasta ese momento de bienes o servicios, sino la

compra o el pago de servicios a un futuro de corto plazo.

Por otra parte, hay que sefialar lo siguiente: en el Balance General del Reporte
gratuito del cuarto trimestre, no se muestra desglosada la cuenta de Instrumentos
Financieros Derivados —cuenta que en ese trimestre represento el 11% del total
de Activos—, sino forma parte de la cuenta de Otros Activos Circulantes y es en el

reporte trimestral con costo donde se muestra el desglose de esta cuenta mayor.

Una de las posibles razones de la contratacién de Instrumentos financieros
derivados, pudo haber sido por el incremento en el ultimo trimestre de 2008 del
tipo de cambio del délar, el cual ascendié 13.77 pesos por délar (Ver Gréafico V.11)
ya que en ese mismo periodo las deudas de Telmex a corto plazo en moneda
extrajera ascendian 22,700 millones de pesos, 38% mas que en el trimestre

anterior.

° Con base en Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera, A.C. (CINIF), “Normas de Informacién Financiera 2008”, Boletin C-9, Pasivo,
Provisiones, Activos y Pasivos Contingentes y Compromisos, péarrafo 45-46

168



Como vemos, estas cuentas y variaciones en los estados financieros y que son
notables, tienen una relacion en otros aspectos tanto internos como externos a la
empresa. Al notarse una tendencia a la alza en el tipo de cambio, y al tener
deudas tanto a corto como largo plazo en moneda extrajera, implica el tomar
decisiones de contratar instrumentos de cobertura de riesgo, como son los
instrumentos financieros derivados. Sin embargo, si hay que hacer notar que el
detalle y notas aclaratorias acerca de esta informacion no fue tan precisa en los
Reportes Trimestrales, pues considerd que cuando se tiene un incremento notable
en los estados financieros que alcanza el 11% del total de activos y cuando en
trimestres anteriores sélo cubria el 1% (Ver Anexo B-01), si es importante brindar

mayor informacién acerca de este rubro.

Grafico V.11: Tipo de Cambio del Délar Americano en 2008
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Fuente: México, Servicio de Administracion Tributaria (SAT), “Tablas, tasas, tarifas e indicadores
fiscales”, Tipo de Cambio del Dolar Americano en 2008, Disponible en:
<http://www.sat.gob.mx/sitio_internet/home.asp>, (Marzo 2010), [s.p.]
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Otro aspecto que se muestra constante en los reportes trimestrales y que estan

relacionados con los pasivos de la empresa y que requieren de analisis son los

montos por la deuda con costo contraida en cada uno de los trimestres. A

continuacion se muestra esta informacion en el Cuadro V.6.

Cuadro V.6: Anédlisis de la Deuda Total con costo por trimestre

Concepto

ler. Trimestre 2008

2do. Trimestre 2008

3er. Trimestre 2008

% Millones de | *Millones de % Millones de | *Millones de
Dolares Pesos Dolares Pesos

Monto Total de Deuda - 8,625 |$ 92,255 - 8,872 |$ 91,241
% de deuda total a corto plazo| 13.1% 1,130 12,085 [ 13.2% 1,171 |$ 12,044
% de deuda total a largo plazo| 86.9% 7,495 80,169 | 86.8% 7,701 |$ 79,197
% en moneda extrajera 78.2% 6,745 72,143 | 76.4% 6,778 | $ 69,708
% deuda a tasa fija 45.1% 3,890 41,607 | 46.0% 4,081 ($ 41,971
* Tipo de Cambio $10.6962 $10.2841

4to. Trimestre 2008

Concepto % Millones de | *Millones de % Millones de | *Millones de
Délares Pesos Délares Pesos

Monto Total de Deuda 9,045 97,613 - 7,908 107,061
% de deuda total a corto plazo| 13.1% 1,184.90 12,787 | 21.4% 1,692 22,911
% de deuda total a largo plazo | 86.7% 7,842.02 84,630 | 78.6% 6,216 84,150
% en moneda extrajera 77.8% 7,037.01 75,943 [ 79.4% 6,279 85,006
% deuda a tasa fija 42.9% 3,880.31 41,876 | 36.5% 2,886 39,077
* Tipo de Cambio $10.7919 $13.5383

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).

En cada uno de los reportes trimestrales, Telmex presenta informacién acerca del

total de deuda de la empresa en doélares, desglosada en porcentaje de deuda a

corto y largo plazo, el porcentaje en moneda extranjera y el porcentaje de deuda a

tasa fija (Ver Cuadro V.6). Sin embargo, el concepto de Deuda Total se refiere a la

deuda que tiene un costo, es decir a compromisos contraidos, a través de

préstamos que generan intereses a tasa fija y variable. Como se menciono ésta se
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presenta en doélares; sin embargo, hemos hecho la conversién a pesos mexicanos,
al tipo de cambio con que Telmex elabor6 sus estados financieros trimestrales,
con la finalidad de corroborar dichos importes con los estados financieros, de los
cuales se observaron diferencias, algunas de estas menores debido a que la
deuda en moneda extrajera no solamente se encuentra en délares, sino que ésta

también se encuentra representada en otras monedas.

En el Grafico V.12 se muestra la tendencia de la deuda con costo de Telmex, en

cada uno de los trimestre de 2008.

Gréfico V.12: Andlisis Porcentual de Deuda con Costo
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).

Como se muestra en el Grafico V.12, es a partir del tercer trimestre en donde inicia

una tendencia hacia la alza de la deuda corto plazo, asi como de la deuda en
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moneda extranjera, hecho que ya hemos analizado y que refleja las transacciones

de cobertura a través de instrumentos financieros derivados.

Continuando con el analisis de las cuentas de balance, un par de aspectos que
resultan importantes de analizar son la liquidez y la solvencia de Telmex, pues en
el tercer trimestre se hace alusion a un comentario después de dar los datos de la
deuda total de Telmex. El comentario se refiere a que “Telmex cuenta con una
estructura financiera sélida y sana, lo que permite operar y crecer la empresa”.*
Este comentario solo se hace en ese trimestre, como hemos visto, en el analisis
de la deuda y de la contratacion de instrumentos financieros de derivados es
posteriormente al tercer trimestre donde inicia el aumento de estos conceptos.
Para este andlisis de la liquidez y de la solvencia nos apoyaremos de las Razones
Financieras. En el Grafico V.13 y V.14 se muestran algunos de estos indicadores y

en el Anexo B-04 se presentan las demas Razones Financieras.

Gréfico V.13: Razones Financieras de Liquidez
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Fuente: Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes Trimestrales de 2008
adquiridos en la Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en
<http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo 2010)

1% Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte del Tercer Trimestre de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010), p. 2
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Como se muestra en el Gréafico V.13, las tres razones financieras mantienen un
mismo patrén de aumento hasta el tercer trimestre y posteriormente una caida en
el cuarto trimestre. En las razones de prueba de liquidez y prueba del acido no
existe mucha diferencia en el resultado de ambas. Por el contrario, la prueba de
liquidez inmediata —recordemos que esta razon es la que “mas exige” a los
activos circulantes, pues busca conocer la disponibilidad inmediata a través de los
efectivos y equivalentes para cubrir las obligaciones de corto plazo— en cada uno
de los trimestres se mantiene en un promedio de 29 centavos por cada peso de
pasivo, teniendo su nivel mas bajo en el Ultimo trimestre alcanzando los 15

centavos por peso de pasivo.

Gréafico V.14: Razones Financieras de Solvencia
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
Trimestrales de 2008 adquiridos en la Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en
<http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo 2010)

La razon de Deuda a Activos Totales muestra que en promedio el 79% de activos
totales se encuentran financiados por deudas; los pasivos en moneda extrajera (a

corto y largo plazo) de Telmex representan mas del 50% de los pasivos. Por otro
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lado la razén de Deuda a Capital Contable muestra que el financiamiento de
Telmex radica principalmente de fuentes externas. En el Grafico V.15 se muestran
las dos principales cuentas de Capital Contable las cuales comprueban que en los

trimestres de 2008 no se han hecho inversiones a capital.

Gréfico V.15: Principales cuentas de Capital Contable
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Q
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i IT2008 2T2008 372008 472008
e=gmm Capital Social Pagado 9,321,899 9,253,292 9,189,363 9,138,632
kd==Resultados acumulados y
reserva de capital 26,984,298 27,105,174 28,159,770 27,374,656

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
Trimestrales de 2008 adquiridos en la Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para su compra en
<http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo 2010)

Como se muestra en el Grafico V.15, la cuenta de capital social se ha mantenido
entre los 9 mil millones de pesos con una ligera baja, en cada uno de los
trimestres, por su parte se observa que son los resultados acumulados por las

operaciones de la empresa los cuales han servido de financiamiento interno.

Volviendo a colocar en el contexto el comentario del reporte del tercer trimestre
donde se sefiala de que Telmex es una empresa que cuenta con una estructura
financiera solida y sana, que le permite operar y crecer la empresa; las razones de
liquidez nos dan un panorama de que si bien Telmex tiene los activos circulantes
necesarios para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, la razon de

liuidez inmediata muestra lo contrario, y un rubro que es decisivo en este
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resultado son las cuentas por cobrar a clientes, las cuales representan el 10% del
total de los activos y el 50% del total de los activos circulantes (Ver Gréfico V.9 y
Anexo B-01: Analisis Porcentual de Activo); esto nos lleva a considerar el
resultado de la razén de antigiiedad de las cuentas por cobrar a clientes, la cual
muestra un resultado constante de 50 dias (Ver Anexo B-04: Razones
Financieras) en el que esta cuenta se hace liquida, es decir el cliente salda su
adeudo con Telmex y la tendencia a recibir efectivos por los servicios que presta
es de cada 50 dias, lo que implica dos cosas; tener una eficiencia operativa en el
cobro de las cuentas por cobrar y de tener efectivos y/o equivalentes para cubrir

sus necesidades operativas y de pasivos a corto plazo en ese periodo de 50 dias.

En conclusién, por el giro del negocio de Telmex (de proporcionar servicios que se
han convertido en una necesidad basica para la poblacion) y por su amplia
cobertura en el pais, tiene la ventaja de tener una estructura financiera que le

permite hacer frente a sus obligaciones a corto plazo y que le permite operar.
Estado de Flujos de Efectivo

Con respecto al Estado de Flujos de Efectivo, y como se mencion6 en el cuadro
de V.1: Existencia de la Informacion en los Reportes Trimestrales, en el primer
trimestre, este estado financiero no se presentd. Sin embargo se localizé la

siguiente aclaracién por parte de Telmex:

“Estado de Cambios en la Situacién Financiera: No se presenta el Estado
de Cambios en la Situacion Financiera (B-12) al 31 de marzo de 2008,
debido a que con base en la NIF B-2, Estado de Flujos de Efectivo, emitida
por el CINIF, vigente a partir del 1 de enero de 2008, el B-12 fue sustituido
por el Estado de Flujos de Efectivo, el cual se reportard cuando el
formato del estado de flujos de efectivo esté disponible en
EMISNET.™

1 Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Notas Complementarias a la Informacion Financiera”
Reporte del Primer Trimestre de 2008 adquirido en la Bolsa Mexicana de Valores, disponibles para
su compra en <http://www.bmv.com.mx/>, (Marzo 2010), p. 4 de esa seccion. Las letras en
Negritas son nuestras.
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Como se observa, la justificacion de Telmex de no presentar el estado de flujos de
efectivo radica en que el EMISNET no proporciona el formato para poder
reportarlo, y como vemos en la cita, esta aclaracion se encuentra en el Reporte del
Primer Trimestre de 2008 que son adquiridos en la BMV y que tienen un costo. Sin
embargo en el Reporte Trimestral gratuito de ese mismo periodo, no se hace
referencia a dicha nota que aclare las razones de por qué no se presenta el estado
de flujos y considero que en éste se debid haber presentado, pues la obligacién
existia, ademas que la informacion que se presenta en el Reporte Trimestral
gratuito, por lo que se observa es un reporte libre que no necesariamente depende
del EMISNET.

El Estado de Flujos de Efectivo se presenta en el Anexo A-03: Estado de Flujos de
Efectivo, y en el Cuadro V.7 se muestran los flujos de efectivo por concepto de

financiamiento.

Cuadro V.7: Flujos de efectivo por financiamiento, acumulado (Millones de Pesos)

Concepto de Financiamiento 272008 372008 472008
Nuewos financiamientos 5,445 8,562 11,863
Amortizaciones de financiamientos |- 1,693 |- 2,050 |- 15,781
Adquisiciones de acciones - 8,564 |- 11,080 |- 12,872
Pago de dividendos - 3,956 |- 5,790 |- 7,609
Intereses pagados - 2,472 |- 3,629 |- 4,873
Otras partidas - 2,192 |- 3,393 |- 3,897
Rl B S

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes
trimestrales de 2008, disponible en <http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).

Como se observa en el Cuadro V.7, en cada uno de los trimestres las entradas de
efectivo por concepto de nuevos financiamientos van en aumento, en el cuarto
trimestre la amortizacién de estos alcanza los 15, 781 millones de pesos, lo que
implica salidas de efectivo, de la misma forma con la adquisicion de acciones, las

cuales representan una constante en la salida de efectivos.
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Estado de Variacion en el Capital

El Estado de Variacion de Capital como se muestra en el cuadro de V.1:
Existencia de la Informacion en los Reportes Trimestrales, solo se presenta en el
Cuarto Trimestre, no existe alguna aclaracion por parte de Telmex explicando las
razones del por qué no se presenta dicho estado financiero. En el Anexo A-04 se

muestra este estado financiero.

En el apartado del andlisis a los reportes anuales se retomaran algunos elementos
del Estado de Variacion en el Capital, como son la estructura del capital social y el

numero de acciones en circulacion.

Comentarios y analisis sobre resultados de operacion y situacion

financiera

El segundo requisito que solicita la LMV en esta fraccion Il del articulo 104, es que
los reportes trimestrales contengan comentarios y analisis sobre los resultados de

la operacion y la situacion financiera.
Resultados de Operacion
Los comentarios y analisis sobre los resultados operativos, estan orientados a los
siguientes rubros:
e Lineas en servicio y trafico local
e Larga Distancia
e Interconexion

e Acceso a internet y servicios de redes corporativas

El analisis de los resultados operativos, se conforma basicamente en dos

aspectos:

e Se muestran los resultados obtenidos en el trimestre; éstos sefialan si hubo

un aumento o disminucion en el trafico y cuentas de acceso de los rubros
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mencionados anteriormente, con relacion en el trimestre del afio anterior o
en algunos casos con trimestres inmediatos anteriores (2 o 3 trimestres

anteriores).

e En algunos casos (sobre todo cuando existe una disminucion con respecto
a un trimestre anterior) se muestran las razones por las que hubo una
disminucion; éstas normalmente estan relacionadas con la desactivacion de

lineas causadas por el incremento de la competencia.

En los resultados operativos de cada trimestre se encuentra una tabla denominada
Indicadores Operativos, la cual funge como resumen del andlisis de los conceptos
analizados y comentados. En el Cuadro V.8 se muestra el contenido de esta tabla,

por cada trimestre.

Cuadro V.8: Indicadores Operativos

Concepto ‘ IT2008 ‘ 272008 ‘ 372008 ‘ 472008

Lineas en servicio (miles de unidades) 17,795 17,660 17,672 17,589

Tréafico local (millones de unidades)

Llamadas Locales 5,820 5,644 5,699 5,419

Minutos de Interconexion (A) (B) 11,364 11,482 11,704 11,453

Trafico de larga distancia (millones de minutos)

Larga Distancia Nacional (A) 4,702 5,119 4,946 4,920
Larga Distancia Internacional (B) 2,093 2,188 2,260 2,192
Lineas equivalentes facturadas 64Kbps (miles) 3,093 3,388 3,552 4,016
Internet (miles) 3,648 4,075 4,600 5,212
Prodigy (Dial-Up) 332 271 238 207
Infinitum (ADSL) 3,316 3,804 4,362 5,010

(A) Incluye "el que llama paga nacional”

(B) Incluye trafico "el que llama paga internacional”
Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reportes trimestrales de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/>, (Marzo 2010).
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Situaciéon Financiera

Los comentarios y analisis sobre la situacion financiera estdn orientados a los

siguientes rubros:

e Ingresos

o

o

Local

Larga Distancia Nacional
Larga Distancia Internacional
Interconexion

Redes corporativas

Internet

e Costos y Gastos

o Costos de venta y servicios

o Comerciales, administrativos y generales

o

o

e EBITDA

Interconexioén

Depreciacion y Amortizacion

e Costo Integral de Financiamiento

e Utilidad Mayoritaria de Operaciones Continuas

e Inversiones (Activos Fijos)

e Deuda

Adquisicion de Acciones Propias

Los comentarios y analisis de la situacion financiera, al igual que en los resultados

operativos, muestran los aumentos o disminuciones en cada trimestre y rubro

anteriormente descrito, con la diferencia de que se presentan los importes y
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porcentajes a los que éstos ascendieron, datos y montos que pueden ser

corroborados en los estados financieros.

Propiamente los comentarios de la situacion financiera estan enfocados
principalmente a los rubros del estado de resultados, pues del Balance General
s6lo se toman en cuenta las Inversiones, la Deuda y la Adquisicion de Acciones

Propias.

Al sefalar los aumentos o disminuciones de cada rubro, se detalla la razén

principal de dicho cambio con respecto al trimestre del afio anterior.

Ademas de presentar los estados financieros, se muestran dos estados de

resultados especiales en cada trimestre, éstos son:

e Estados de Resultados de comunidades con y sin presencia de la

competencia

e Estado de Resultados, por separacion contable de los servicios de telefonia

local y de larga distancia®?

Por la forma y los elementos que son sujetos de analisis y comentarios por parte
de la administracion de Telmex, podemos concluir que ésta cumple debidamente
con este requisito de la LMV, ademas de que dicha informacién se encuentra
disponible para su consulta en la direccion electronica de Telmex. Cabe sefialar
que en el andlisis a los estados financieros hemos puesto en observacién algunos

de estos comentarios de Telmex.

Cumplimiento de la fecha de Presentacion

Sobre la fecha de presentacion de los reportes trimestrales, el articulo 33,
Fraccion I, de la Circular Unica de las Emisoras, establece que éstos se deben
presentar dentro de los 20 dias habiles siguientes a la terminacion de cada uno de

los primeros trimestres y 40 dias habiles siguientes a la conclusién del cuarto

'2 Con fundamento en la condicién 7-5 de la Modificacion al Titulo de Concesién de Teléfonos de
México, en la que se establece el compromiso de presentar la separacion contable de los servicios
de telefonia local y de larga distancia.
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trimestre. Para ello, en la direccion electronica de la Bolsa Mexicana de Valores,

http://www.bmv.com.mx, en la pestafia, empresas emisoras; posteriormente, se

selecciona la empresa emisora que se desea conocer su informacion, en este
caso Telmex; por ultimo, se selecciona la opcion “Eventos Relevantes”, se
muestran entre otros eventos, las fechas en que Telmex registrdé los Reportes

Trimestrales durante 2008, con el resultado siguiente:
e ler. Trimestre 2008; Registrado el 28 de abril de 2008
e 2do. Trimestre 2008; Registrado el 22 de julio de 2008
e 3er. Trimestre 2008; Registrado el 21 de octubre de 2008

e 4to. Trimestre 2008; Registrado el 9 de febrero de 2009

Por lo anterior, Telmex cumple en el tiempo establecido con esta obligacion de
presentacion. No obstante en los reportes trimestrales con y sin costo no se
muestra una fecha, ya sea de presentacion o de publicacién, por lo que quisimos
corroborar a través de un elemento que es causante de no presentacion de estos

reportes; la suspension de valores.

De acuerdo con el articulo 248 de la LMV, articulo 45 de la Circular Unica de las
Emisoras y la disposicion 10.015.01 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
de Valores, establecen que: “La Bolsa, tiene la facultad de suspender la cotizacién
de los valores de la emisora, cuando ésta se abstenga de proporcionar, en tiempo
y forma, aquella informacion —entre éstas los Reportes Trimestrales— que
conforme a las disposiciones aplicables deban difundir al mercado, dejando

constancia fehaciente de dicha suspensién”.*®

El elemento adicional que nos ayudaria a conocer el cumplimiento en tiempo de

los reportes trimestrales de Telmex, seria la de en su caso la “prueba fehaciente”

® Con base en: México, Ley del Mercado de Valores, 30 de diciembre de 2005 (Ultima

actualizacion 6 de mayo de 2009), Art. 248, [s.p.], México, Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores (Circular Unica
de las Emisoras), Ultima actualizacién 27 de enero de 2009, (19 de marzo de 2003), Art. 45, p. 69 y
Bolsa Mexicana de Valores, Reglamento Interior, Version actualizada al 2 de enero de 2009,
Disposicion 10.015.01, p. X-4
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que la Bolsa por ordenamiento deberia haber dejado en caso de incumplimiento.
Estas pruebas se encuentran disponibles, en la direccidn electronica de la Bolsa

Mexicana de Valores, http://www.bmv.com.mx, en la pestafia, empresas emisoras,

posteriormente se selecciona la empresa emisora que se desea conocer su
informacion, en este caso Telmex, por ultimo se selecciona la opcidn
‘comunicados”, la cual contiene los avisos de suspension. En donde no se

encontrd informacion alguna sobre alguna suspension historica de Telmex.

Sin embargo, una empresa emisora que si fue suspendida por este hecho fue
Grupo Comercial Gomo, S.A. de C.V. (GOMO), quien no presentd en tiempo la
informacion financiera correspondiente al segundo trimestre de 2008, ademas del
informe anual de 2007.

No obstante de haber revisado en la direccion electronica de la BMV algun aviso
de suspension de Telmex, nos comunicamos via telefénica con uno de los
gerentes de relacién con inversionistas, el licenciado Alfredo Corona Bravo, el cual
nos explicé que efectivamente los reportes trimestrales no contaban con la fecha
de emisién o publicacién, pero que en reportes posteriores lo tomarian en cuenta
para anexar dicha informacién y que los reportes trimestrales de 2008 habian sido
presentados en tiempo y forma. Situacion que ratifica la apertura y disposicién de
Telmex, donde cualquier persona (inversionista o no) pueda comunicarse con su

personal y preguntar de manera abierta este tipo de situaciones.

Con todos estos elementos damos por valido el cumplimiento en tiempo de los

reportes trimestrales de 2008 de Telmex.

Comparacion VS trimestre ejercicio anterior

Este requisito, que establece la Circular Unica de las Emisoras, forma parte de los
comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de la operacion y
la situacion financiera, como se mencioné en esos apartados, el analisis esta
enfocado a realizar dicha comparacion entre los resultados del trimestre actual y

trimestre del ejercicio anterior.
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Constancia dirigida a la CNBV

Esta constancia fue solicitada via INFOMEX (Portal de Transparencia del
Gobierno Federal) a la CNBV; informacion que nos fue proporcionada en los
tiempos que establece la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacion
Publica Gubernamental. Estas constancias se muestran en el Anexo A-05. Cabe
mencionar que esta misma informacién fue solicitada a la BMV, no obteniendo
ninguna respuesta y en la informacion disponible de Telmex, de igual forma no se
encontré evidencia de esta constancia. Sin embargo, este requisito se da como
cumplido, pero sefialando la falta de publicidad del mismo, por parte de Telmex
(principalmente) y de la BMV.

B. Articulo 104, fraccion lll: Reportes Anuales
Al igual que en los reportes trimestrales, Telmex emite dos tipos de reportes

anuales, relacionados con esta fraccion de la LMV:

e Informe Anual (por su estructura y disefio dirigido a los accionistas, pues

contiene la informacion relevante del afio)

e Reporte Anual presentado de acuerdo con las disposiciones de caracter
general aplicables a las emisoras de valores (Informacion a detalle sobre

los requerimientos de la Circular Unica de las emisoras)

Ambos reportes son gratuitos y se encuentran disponibles en la direccion

electronica de Telmex; http://www.telmex.com/mx/ en la seccién: informacion

corporativa, Inicio Relacion con Inversionistas, Reportes financieros y Busqueda
de Informacion Histérica. En esta seccion de Informacion Histérica se selecciona
la opcion Informes Anuales o Reportes Anuales BMV, segun sea el caso para el
tipo de reporte. Los Informes Anuales se encuentran disponibles a partir del afio
de 1995 hasta el ultimo publicado, en este caso el de 2008, mientras que los
Reportes Anuales solicitados por la Circular Unica de las Emisoras estan
disponibles de 2002 a 2008.
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Para el analisis tomaremos como primera opcion de verificacion al Reporte anual
presentado de acuerdo con las disposiciones de caracter general aplicables a las

emisoras de valores.

El cumplimiento a los requisitos de esta fraccion de la LMV y que deben ubicarse

en el Reporte Anual se describen a continuacion:

Estados Financieros

Los cuatro estados financieros Anuales Consolidados Dictaminados se muestran

en el Anexo A-06.

Los cuatro estados financieros se encuentran disponibles, tanto en el Informe
como en el Reporte Anual 2008, ademas de las respectivas notas de dichos

estados financieros.

El analisis de estos estados financieros estan ligados a los siguientes requisitos
que la LMV y la Circular Unica de las Emisoras solicita, ademas que en los
reportes trimestrales ya hemos analizado los aspectos que hemos considerado

importantes con relacion a la transparencia de la informacion.
Dictamen de Auditoria™

Recordemos que esta fraccion Il requiere que los estados financieros vayan
acompafados del dictamen de auditoria externa, y cumplan con ciertos requisitos;

con respecto a ello se encontré lo siguiente:

e El dictamen de los auditores independientes se presenta como caratula de
los estados financieros; éste se ubica tanto en el Informe como en el
Reporte Anual 2008, incluso en la direccion electrénica de la Bolsa

Mexicana de Valores —http://www.bmv.com.mx/—, en la seccion;

Empresas Emisoras, Informacion Digitalizada, Afio de 2008, Afio hasta

2008, Clave de Caotizacion Telmex, Nombre del Documento, Cuadernillo de

4 |bid. Anexo F-1 del Reporte Anual
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Dictamen; se encuentra de igual forma dicha informacion por separado del

resto del Reporte Anual 2008.

Los estados financieros fueron elaborados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas en México (reconocidas por la CNBV);
dicho dictamen versa sobre la razonabilidad de la informacién financiera, el
apego a las Normas Mexicanas de Informacion Financiera, y que los
estados financieros fueron elaborados por la administracion de la

compaiiia.

El dictamen se encuentra firmado por el auditor externo el Contador Publico
Certificado Fernando Espinosa Lopez, socio de Mancera S.C., integrante de
Ernst & Young Global.

El dictamen se muestra en el Anexo A-07: Dictamen del Auditor Externo, de este

trabajo de Investigacion.

De igual forma, en esta misma fraccion solicita que los estados financieros vayan

acompafiados de un informe que redna los requisitos a que se refiere el articulo

86, fracciones Il a IX y XllI, de la Ley del Mercado de Valores; dichos requisitos se

encuentran incluidos en el Reporte Anual 2008, y no se presentan como un

informe por separado. Con respecto a estos requisitos se encontro lo siguiente:

Situacion Financiera®

La situacién financiera de la empresa se clasifica en la observancia de los

siguientes rubros:

Informacion financiera seleccionada
Informacion financiera por linea de negocio
Informacién sobre créditos relevantes

Comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de

operacion y situacion financiera de la compaifiia

* |bid., p. 1,2,31y 32
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e Control interno
e Estimaciones, provisiones o reservas contables

e Estados Financieros

En los comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de
operacion y situacion financiera de la compafia, —requisito que solicita esta
misma fraccibn— se abordan los demas rubros sobre la situacién financiera de la
compafia y para no duplicar la informacion, serd en ese apartado donde se

detallara mas a fondo la situacion financiera de Telmex.

A continuacion se muestran los datos relevantes del Estado de Resultados (Ver
Cuadro V.9) y del Balance General (Ver Cuadro V.10).

Cuadro V.9: Datos Relevantes del Estado de Resultados 2008-2004

Datos del Estado de Resultados (millones de pesos, excepto los datos por accion)

Concepto Tendencia
Ingresos de Operacion Baja 124,105 130,768 129,755 131,449 135,302
Costos y gastos de operacion Estable 84,362 86,884 83,491 85,210 89,897
Utilidad de operacién Baja 39,743 43,884 46,264 46,239 45,405
Costo de Financiamiento Alza 9,233 3,349 3,770 5,699 880
Utilidad de operaciones continuas Baja 20,177 28,889 27,701 27,263 29,103

Utilidad de operaciones

; ; . Alza - 7,166 2,615 4,926 2,093
discontinuas, neta del impuesto
Utilidad Neta Baja 20,177 36,055 30,316 32,189 31,196
Uflh.dad mayoritaria neta por accion, Baja 1.07 1.80 141 135 128
basica
Utilidad mgyorltarla Qeta por ,ac.mon Baja 1.07 1.46 1.32 119 1.22
de operaciones continuas, basica
Utilidad m'ayorltar.la netg por acgpn Alza ) 0.34 0.09 016 0.06
de operaciones discontinuas, basica
Dividendo pagado por accion Estable 0.431 0.440 0.403 0.370 0.333
Acciones en circulaciéon promedio Baja 18,906 19,766 20,048 22,893 23,906

basica (millones)
Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 2
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A esta informacion del Cuadro V.9, como se observa, hemos afiadido una columna
de tendencia, la cual, con los datos que se proporcionan de afios anteriores a
2008, se puede establecer una tendencia de alza, baja o estable de cada uno de
los rubros. Algunos de estos datos ya los hemos analizado en los reportes
trimestrales, tal es el caso de los ingresos, los cuales desde 2004 muestran en
cada uno de los afios una baja considerable; de igual forma con los costos de
financiamiento, los cuales en el Ultimo afio muestran un alza considerable. Otro
dato que consideramos importante es la caida de la utilidad neta en cada uno de
los afios que se presentan, esto como producto de la disminucion en los ingresos,
una estabilidad en los costos y gastos, asi como el aumento en los costos de

financiamiento.

Cuadro V.10: Datos Relevantes del Balance General 2008-2004

Datos del Balance General (millones de pesos, excepto nimero de acciones)

Concepto Tendencia 2008 2007 2006 2005 2004
Planta, propiedades y equipo, neto Baja 112,865 120,649 124,613 130,088 137,677
Activo Total i
ctivo Total de operaciones Baja 187,125 | 172,826 | 188,182 | 200,793 | 214,792
continuas
Activo Total d i
ctivo Total de operaciones Baja ; 107,366 93,080 93,259
discontinuas
Activo Total Baja 187,125 172,826 295,548 294,773 308,051
Deuda a corto plazo y porcion Alza 22,883 12,282 9,041 14,501 5,275
circulante de la deuda a largo plazo
Deuda a largo plazo Estable 84,172 79,180 81,376 75,696 79,393
Capital Contable Baja 39,371 42,159 121,321 135,879 132,785
Capital Social Baja 9,139 9,403 28,011 29,728 31,238
Numero de acciones en circulacion
(millones)
Serie AA Estable 8,115 8,115 8,115 8,115 8,127
Serie A Baja 407 430 446 479 504
Serie L Baja 10,033 10,815 11,642 13,451 15,034

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 2
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En el Cuadro V.10 se muestran los datos relevantes del balance general, uno de
estos datos son el numero de acciones en circulacion, como se observa, las
acciones serie AA mantiene una estabilidad desde el afio 2005; por su parte la
serie A ha tenido una ligera disminucién, mientras que la serie L, si ha disminuido
considerablemente, lo que explica la inversién en la compra de acciones propias
en cada uno de los trimestres de 2008, la cual ascendio a 12,872 millones de

pesos.

Un aspecto que es importante sefialar es la informacion histérica que Telmex
presenta, con respecto a los datos relevantes de los estados financieros; ello

proporciona una mayor informacién para conocer la tendencia de estos rubros.
Situacion Administrativa®®

La Situacién Administrativa, esta enfocada basicamente en lo siguiente:

e Consejeros y Funcionarios; la administracion de las operaciones de la
compafia esta encomendada al consejo de administracion y al director
general. El consejo de administracion estd compuesto por 21 consejeros
propietarios. Se listan los nombres de los consejeros, su fecha de
nacimiento, el cargo que ocupan, el periodo en que expira el cargo, y, en su
caso, la participacion en otros consejos, asi como su experiencia en los
negocios. De la misma forma se dan a conocer los nombres de los
consejeros suplentes. Las funciones del consejo de administracion se

muestran en el Apéndice 1X del Reporte Anual.

e Comité Ejecutivo; los estatutos sociales de Telmex establecen que el
Comité Ejecutivo podra ejercer las facultades del Consejo de
Administracion. El Consejo de Administracion esta obligado a consultar al

Comité Ejecutivo antes de adoptar cualquier resolucion con respecto a los

1% Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, p. 45, 50-53, 55
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asuntos previstos en los estatutos sociales, estando este ultimo obligado a

responder en un méaximo de diez dias naturales.

e Comité de Auditoria; estd formado por los consejeros Rafael Kalach
Mizrahi, Antonio Cosio Arifio y José Kuri Harfush; éste dltimo funge como
presidente del comité de auditoria. Cada uno de estos miembros del comité
de auditoria cumple con los requisitos para ser considerado independiente.

Se describen las principales funciones del comité de auditoria.

e EIl Comité de Practicas Societarias; esta integrado por el Sr. Juan Antonio
Pérez Simon (presidente), por el Sr. Antonio Cosio Pando y por el Sr. Jaime

Alverde Goya. Se describen las funciones y facultades de este Comité.

e Empleados; al 31 de diciembre de 2008, el Sindicato de Telefonistas de la
Republica Mexicana (STRM), representaban el 74.7% de los empleados de
Telmex. Los salarios y ciertas prestaciones para personal sindicalizado se
negocian cada afo y el Contrato Colectivo de Trabajo se negocia cada dos
afos. El Cuadro V.11, muestra el numero de empleados y el desglose de

los mismos por actividad.

Cuadro V.11: Nimero de empleados y desglose por actividad

2008 ‘ 2007 ‘ 2006

No. De empleados al final del periodo 54, 317 56, 796 57, 941
Local 35, 505 37, 683 37, 660
Larga distancia 4.401 5,016 6,630
Otros 14,011 14,097 13, 651

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 55
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e “Estatutos Sociales; en el Apéndice Ill del Reporte Anual presentado de
acuerdo con las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras
de valores (Circular Unica de las emisoras) se presenta como parte
fundamental de los lineamientos de la sociedad en su administracion, asi
como un resumen de los estatutos sociales, el cual contiene los elementos
principales de éstos. Cabe sefialar que el documento completo se
encuentra disponible en la pagina electronica de Telmex, en la seccion
informacion corporativa, inicio relaciones con inversionistas y Gobierno

Corporativo, con el nombre Estatutos Sociales TELMEX.”*

Situacion Econdmica®®

Sobre la situacion econdmica, en el Reporte Anual se presenta dentro de los
factores de riesgo; esto debido a que la situacién de crisis econémica en México y
en el Mundo pueden reducir la demanda de servicios, retrasar las decisiones de
compra, reducir el uso de los servicios de telefonia y disminuir la capacidad de

pago por parte de los clientes.

Otro aspecto sobre la situacion econémica es que la crisis financiera mundial ha
provocado que muchas empresas hayan visto reducidas sus alternativas de
financiamiento, lo que podria originar tanto a los clientes como a operadores de
telecomunicaciones que pagan a Telmex servicios por Interconexion. Por ello se
contratan instrumentos financieros derivados, con la finalidad de controlar o

disminuir los riesgos por la falta de pago por parte de los clientes.

Como se observa, el énfasis que hace Telmex sobre la situacién econémica esta
enfocada a la falta de capacidad de pago de los clientes. Recordemos que las
cuentas por cobrar de Telmex al final del ejercicio alcanzan los 20,808 millones de
pesos, el equivalente al 11% del activo total.

7 Con base en: Ibid., Apéndice Il
'8 |bid., p. 4
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Situacion Juridica®®

En el reporte anual se presenta la situacion juridica de la empresa, en la cual se
afirma que ésta se encuentra involucrada en procesos legales generados dentro
del curso normal de las operaciones, sin que se considere que alguno de estos
procesos sea significativo; basicamente la informacion proporcionada por Telmex
en este rubro radica en dos aspectos: uno es sobre procesos legales de
competidores relacionados con supuestas practicas anticompetitivas a través de la
Comision Federal de Competencia y el otro evento es el pago por la cantidad de
330 millones de pesos, como resultado de una auditoria de obligaciones de
seguridad social por el periodo de 1997 a 2001, practicada por Instituto Mexicano
del Seguro Social, donde se determinaba que Telmex debia pagar dicha cantidad,
por obligaciones vencidas, actualizacibn, multas, recargos e intereses
acumulados, promoviendo Telmex juicios de nulidad, que hasta la fecha no se ha

emitido resolucion final.
Descripcion y giro de la empresa

La descripcion y giro de la empresa se encuentran presentados en el reporte
anual, los cuales fueron descritos en el apartado de Conocimiento del Ente
(Servicios de que ofrece) en el Capitulo IV de esta investigacion.

Factores de Riesgo y contingencias®

Los factores de riesgo y contingencias reconocidos por Telmex son basicamente

los siguientes:

e Competencia creciente: siendo las telecomunicaciones un negocio de
evolucion, Telmex reconoce que esta expuesto a nuevos competidores, los
cuales a través de nuevas tecnologias modifican los patrones de consumo
de los clientes; algunos de estos cambios incitados por los competidores

son la telefonia celular, servicios inalambricos de datos, la telefonia

9 1bid., p. 62
2 |pid., p.3-7
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prestada por operadores de television por cable y los servicios de voz sobre
IP (VolP). Actualmente las autoridades mexicanas han otorgado nuevas
licencias y concesiones para ofrecer servicios de triple play (voz, video y
datos) lo que haria que el nivel de ingresos de Telmex disminuya, pues soélo
ofrece servicios de internet y voz (teléfono), situacibn que se ha visto

reflejada en los ingresos de cada uno de los trimestres de 2008.

Nuevas regulaciones. Las operaciones de Telmex se encuentran
fuertemente reguladas por las autoridades —esto debido a la concesion
que le fue otorgada a privados— y ello significa que dichas operaciones se
podrian ver afectadas por los cambios en la ley, regulaciones o politicas

regulatorias.

Crisis econOmica. Otro factor de riesgo reconocido por Telmex, es la crisis
econdémica en México y en el mundo, lo que podria reducir la demanda de

servicios o aumentar la cartera vencida.

Cambios tecnoldgicos. ElI desarrollo de nuevas tecnologias podria
provocar una reduccién en los precios de los productos o que incluso estos

se vuelvan obsoletos.

Deterioro en el valor de algunos activos. Los activos fijos de Telmex
(planta, propiedades y equipo), representan el 60% de los activos totales de
la empresa, (112 mil millones de pesos) por lo que una modificacién en la
vida util de estos activos podria llevar un deterioro no razonable en el valor

de los activos de larga duracion.

Fallas en la red y desastres naturales. La infraestructura con la que
cuenta Telmex puede ser afectada por eventos que se encuentran fuera del
control de la empresa tales como terremotos, inundaciones y huracanes lo
gue disminuiria los ingresos y aumentaria los costos de operacion, para ello
Telmex cuenta con seguros contra dafios y ha disefiado una red de

comunicaciones y tecnologias con respaldo.
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Instrumentos financieros derivados. Telmex reconoce que una parte
sustancial de su deuda esta denominada en délares americanos y pactadas
a tasas variables, por lo que estd sujeta a riesgos cambiarios. Por lo
anterior, se contratan instrumentos financieros derivados con la finalidad de
mitigar dichos riesgos, sin que hasta el momento se incurran en estructuras
exoticas o especulativas, pues los instrumentos derivados pueden llegar a

resultar muy complejos.

Politicas gubernamentales y desarrollo econdmico de México. Debido
a que todas las operaciones y activos relevantes se encuentran en México,
existe el riesgo de tener un impacto negativo en las operaciones, esto
puede ser ocasionado por los incrementos en las tasas de interés o la

inflacion en el pais.

Tenencia accionaria y estructura de capital. Telmex reconoce como un
riesgo, el que la mayoria de las acciones con derecho a voto (el 71.5%) son
propiedad de un sélo accionista: Carso Global Telecom, la cual tiene la
facultad de designar a la mayoria de los miembros del consejo de
administracion y determinar el resultado de las votaciones de accionistas.
Carso Global Telecom, es controlada por Carlos Slim Helt y miembros de

su familia directa.

Terminacion de la concesidn. La concesion otorgada por el Gobierno
Federal para que privados tuvieran el control de Telmex, terminaria en el
afio 2026, con posibilidad de ser renovada por un periodo adicional de 15
afios y por periodos sucesivos de 30 afos. La Ley de Vias Generales de
Comunicacion establece que al vencer la Concesion, el Gobierno Mexicano
esta facultado para adquirir los activos de Telmex de acuerdo con valuacién
oficial. Sin embargo, en algunos casos, la misma Ley establece que los
activos podrian pasar a poder del Estado libres de pago. La
Reglamentacion de Telecomunicaciones establece que el Gobierno
Mexicano tiene derecho de tanto para adquirir los activos pero existe una

seria duda de como serian aplicadas estas leyes y reglamentos y, por tanto,
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no existe garantia de que una vez que expire la Concesion los activos de

telecomunicaciones no pasen a poder del Gobierno Mexicano.
Integracion del Grupo Empresarial®

En el Reporte Anual se presenta la forma en que se integra el grupo de empresas
que conforman a Telmex. En el Cuadro V.12 se muestran las subsidiarias mas
importantes que son consolidadas en los estados financieros de Telmex, asi como
las inversiones mas significativas contabilizadas utilizando el método de

participacion, con corte al 31 de diciembre de 2008.
Cuadro V.12: Integracion del Grupo Empresarial

Nombre de la % de propiedad

» Jurisdiccion Descripcién
compafiia y voto de control

Empresas Subsidiarias

Integracion de Servicios

México 100% Compaifiia tenedora intermediaria
TMX, S.A. de C.V.
Alquiladora de Casas, S.A. . Compafiia de bienes raices propietaria
México 100% ) )
de C.V. de instalaciones de Telmex

Compaiiia de Teléfonos y
Bienes Raices, S.A. de México 100%
C.V.

Compaiiia de bienes raices propietaria
de instalaciones de Telmex

_ Proveedor de servicios de integracion
Consorcio Red Uno, S.A.

México 100% de redes de telecomunicaciones y
de C.V.

sistemas de informacién

Concesionario de red publica de
Teléfonos del Noroeste, telefonia fija para el estado de Baja
México 100% California Norte y para San Luis Rio
S.A.de C.V. Colorado, regién del estado de
Sonora.

L Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, p. 10
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Uninet, S.A. de C.V.

México

100%

Proveedor de conectividad y acceso a
Internet para Telmex y clientes

corporativos

TELMEX USA, L.L.C.

Delaware,

E.UA.

100%

Revendedor autorizado de servicios de
larga distancia, venta de tarjetas
telefonicas pre pagadas, recepcion de
pagos de lineas en México (gastos de
instalacion y renta mensual). Posee
autorizacion de la FCC (Federal
Communications Commission) para
proveer con instalaciones propias
servicios de larga distancia,
transmision de datos y transito IP en
los EE. UU

Em

presas Asociadas

Grupo Telvista S.A. de
C.V.

México

45%

Proveedor de servicios de
telemercadeo en los Estados Unidos y
México

2Wire, Inc.

California,

E.U.A.

13%

Proveedor de equipo y servicios para
redes de banda ancha a clientes

residenciales y pequefios negocios

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31

de diciembre de 2008, p. 10

Estructura del capital socia

22
|

En el reporte anual se presenta la estructura del capital social, los principales

accionistas, el porcentaje de participacion por tipo de Accidn, los cuales tienen

control o influencia significativa.

Al 13 de mayo de 2009, las acciones Serie AA representaban 44.0% del capital

social y 95.3% de las acciones comunes, (acciones Serie AA y Serie A). Las

acciones Serie AA son propiedad de:

*2 |bid., p. 56-57
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e Carso Global Telecom,
e AT&T International y

e Otros inversionistas mexicanos

Carso Global Telecom tiene participacion en empresas de telecomunicaciones y
como se menciond con anterioridad fue escindida del Grupo Carso en 1996. Por
ello se considera que Carso Global Telecom posee el control de Telmex. De
acuerdo con informes presentados ante la Securities and Exchange Commission
de los E.U.A. (SEC) Carso Global Telecom es controlada por el Sr. Carlos Slim

Hell y miembros de su familia directa.

En el Cuadro V.13 se identifica a cada uno de los propietarios con 5% o0 mas de
cualquier clase de las acciones de la Compaiiia al 13 de mayo de 2009.

Cuadro V.13: Estructura Accionaria de Telmex

Acciones AA Acciones A Acciones L

Porcentaje
de

Acciones

Nombre Numero de Numero de Numero de

Porcentaje

Porcentaje Porcentaje

acciones
(Millones)

acciones
(Millones)

acciones
(Millones)

de la serie de la serie de la serie de voto

Carso Global

6,000 73.9% 92.0 22.8% 4,658.0 46.9% 71.5%
Telecom
AT&T
) 1,799.5 22.2% — — — — 21.1%
International
Reserva para
bu da d
nedueda ge — — — — 586.2 5.9% —

nuevos

inversionistas

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 56

En el Cuadro V.14 se muestra la tenencia accionaria al 13 de mayo de 2009 de los

ejecutivos y consejeros de Telmex que son propietarios de mas del 1% de
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cualquier clase de acciones del capital social. Los sefiores Carlos Slim Domit,
Marco Antonio Slim Domit y Patrick Slim Domit, junto con otros miembros de la
familia directa de Carlos Slim Helu son propietarios de 6,000 millones de acciones
Serie AA, de 92.6 millones de acciones Serie A, a través de Carso Global
Telecom, y de 4,855 millones de acciones Serie L a través de Carso Global

Telecom.

Cuadro V.14: Tenencia accionaria de ejecutivos y consejeros de Telmex

Acciones AA Acciones A Acciones L .
Porcentaje
: . de
Propietario Numero de ) Numero de ) Numero de )
) Porcentaje ) Porcentaje ) Porcentaje Acciones
acciones ) acciones ; acciones )
) de la serie ) de la serie ) de la serie de voto
(Millones) (Millones) (Millones)
Carlos Slim Domit
Marco Antonio
) ) 6,000 73.9% 92.6 23 % 4,855 48.9% 71.5%
Slim Domit
Patrick Slim Domit
Antonio Cosio
- 130.4 1.6% — — — — 1.5%
Arifio
Antonio Cosio
130.4 1.6% — — — — 1.5%
Pando

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 57

Desde el 1° de enero de 1997, Carso Global Telecom ha adquirido acciones
Series A 'y L en el mercado bursatil, aumentando los porcentajes de su
participacion accionaria. Para la Serie A estos porcentajes eran de 22.6% al 31 de
diciembre de 2008, 21.4% al 31 de diciembre de 2007 y de 20.6% al 31 de
diciembre de 2006. Para la Serie L estos porcentajes eran de 46.4% al 31 de
diciembre de 2008, de 42.9% al 31 de diciembre del 2007 y de 39.1% al 31 de
diciembre de 2006.
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Estos datos proporcionados por Telmex, nos muestran el control que tienen sobre
ésta, unos cuantos accionistas. Lo que a su vez representa un riesgo a como la
misma empresa lo reconoce. Por lo anterior la toma de decisiones importantes de

la empresa giran alrededor de un solo accionista (Carso Global Telecom).

Percepciones que la emisora otorgue a individuos con caracter de

partes relacionadas®

Con respecto a la compensacion a consejeros y ejecutivos, se muestran las
cantidades pagadas a éstos. El monto total de compensaciones pagadas a los
consejeros propietarios, consejeros suplentes y funcionarios ejecutivos de Telmex,
por los servicios prestados fue de 46. 3 millones de pesos, lo cual incluyé bonos
pagados que ascienden a 5.7 millones de pesos, los bonos anuales fueron
aprobados por el comité de practicas societarias con base en diversos factores
relacionados al cumplimiento de objetivos y responsabilidades. Cada consejero
propietario o suplente recibié un honorario promedio de 54.5 mil pesos por cada

sesion del consejo de administracion a la que haya asistido en 2008.

Los importes erogados por los servicios y honorarios de auditoria en 2008,
ascienden a un monto de 40.59 millones de pesos. Los servicios de auditoria
incluyen auditoria a los estados financieros, revision de estados financieros
intermedios, auditorias regulatorias y asesoria para el cumplimiento de la Ley

Sarbanes-Oxley ante la SEC.

Los honorarios pagados a Carso Global Telecom y a AT&T International (partes
relacionadas) por concepto de servicios de consultoria y administracién

ascendieron a:
e 45 millones de doélares en 2008

e 47.5 millones de dolares en 2007 y

2 Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, p. 54,59y 70
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e 39 millones de délares en 2006.

Este aspecto que tiene relacion con el pago o percepciones que se otorgan a
individuos que tienen la cualidad de ser partes relacionadas con la empresa,
resulta de importancia el analizarla puesto que remite a uno de los principios de
Gobierno Corporativo. No es el objetivo de este trabajo de investigacion, el criticar
los lineamientos que Telmex tiene en sus estatutos que le permiten otorgar
determinadas cantidades a sus diferentes ejecutivos o funcionarios, por conceptos
de percepciones, ni la forma en que se otorgan, sino mas bien evaluar la claridad y
publicidad que se hace a cerca de la informacion. Telmex muestra el monto que se
otorga a sus funcionarios y ademas de los honorarios que paga a Carso Global
Telecom (controladora) por conceptos de servicios de consultoria y administracion.
En estos dos datos existe un aspecto comun, esto es que los accionistas
principales de Carso Global Telecom, (Carlos Slim Domit, Marco Antonio Slim
Domit y Patrick Slim Domit) son de la misma forma, funcionarios de Telmex, donde

actuan como miembros del consejo de administracion.

En otras palabras, Carso Global Telecom, ademas de recibir dividendos por
utilidades, recibe pagos por conceptos de servicio de consultoria y administracion
y ademas a sus accionistas se les paga por ser funcionarios de Telmex.

Esto resulta ser una diferencia muy notable entre el sector publico y privado en el
ambito de la transparencia y acceso a la informacién. Por este aspecto en el
ambito publico gubernamental, los ciudadanos exigirian cuentas del porqué un
funcionario publico, percibe un doble o triple sueldo por una misma funcién, sueldo
qgue proviene de los recursos del erario publico. Mientras, en el sector privado,
éstas se acoplan a los estatutos de la propia empresa, lo que se aprueba en las
asambleas y lo que los mismos accionistas permiten. A pesar del hecho que es
palpable, Telmex muestra esta informacion lo que nos permite hacer conjeturas
sobre el contenido de la informacién que Telmex presenta. Puesto que otro
escenario seria el gue no se contara con estos datos, y requirieran ser localizados

en otras fuentes.
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Convenios o programas en beneficio de miembros del consejo de

administracion, directivos relevantes o empleados que les permitan
participar en el capital social®

En la revision del reporte anual, no se encuentra algin programa, convenio,
lineamientos o0 pasos a seguir para que los miembros del consejo de
administracion, directivos o empleados puedan participar en el capital social; sin
embargo, en uno de los apartados del reporte anual (Adquisicion de acciones por
el emisor y compradores afiliados), se muestra dos tablas donde se detalla la
adquisicién de acciones serie L y serie A respectivamente, por parte de Telmex
(es decir a través de fondos autorizados Telmex adquiere sus propias acciones,
las cuales se encuentran colocadas en el mercado de valores) haciendo la

aclaracion de que estas acciones se adquieren periédicamente a “discrecion”.

En estas mismas tablas se muestra el numero total de acciones, el precio
promedio ponderado por cada accion y el valor aproximado de las acciones, de la
serie L y serie A, bajo el programa de adquisiciones de acciones; sin embargo, no

se dan mas detalles de dicho programa.
Operaciones con partes relacionadas®

Algunas de las transacciones que se han realizado con afiliadas, incluyen el pago
por interconexion a América Movil y a Telmex Internacional, la compra de servicios
de construccion de redes y materiales a una subsidiaria de Grupo Carso, asi como

la contratacién de seguros y servicios de banca a Grupo Financiero Inbursa.

Por el lado de los ingresos (para Telmex) se rentan circuitos privados y se provee
de servicios de larga distancia a América Movil, venta de materiales de
construccion a Grupo Carso y servicios a Grupo Carso y Grupo Financiero

Inbursa.

?* Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 71-72

% Ibid., p. 58-61
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El monto total por compras a afiliadas fue el siguiente:
e $17, 993 millones de pesos en 2008,
o $22, 624 millones de pesos en 2007 y

e $20, 479 millones de pesos en 2006

En cuanto a las ventas a estas mismas asociadas el monto total fue el siguiente:
e $10, 732 millones en 2008,
e $9,306 millones en 2007 y
e $8, 340 millones en 2006

Telmex considera que todas estas operaciones fueron realizadas a precio de

mercado.

En este apartado de operaciones con partes relacionadas Telmex hace un
apartado especial con determinadas empresas con las cuales se realizaron

operaciones relevantes; éstas son:
e Operaciones entre Telmex y Telmex Internacional:

o Telmex termina el trafico internacional con Telmex

Internacional en México.

o Telmex Internacional termina el trafico internacional de

Telmex en Brasil, Colombia, Chile, Argentina, Peru y Ecuador.

o Telmex Internacional publica el directorio de paginas blancas

de Telmex.

o Se da acceso a Telmex Internacional a la base de datos de
los clientes para la publicacion de su directorio de paginas

amarillas en México.

o Se proveen diversos servicios administrativos a Telmex
Internacional, los cuales incluyen el procesamiento de

informacion, soporte corporativo y servicios administrativos.
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e Operaciones entre Telmex y América Movil:

o Se mantiene una amplia relacion de negocio con América
Movil, entre éstas se incluyen: la interconexion entre las
respectivas redes, el uso de los circuitos privados por América
Movil (propiedad de Telmex), servicio de larga distancia a los
clientes de América Movil, asi como el uso de instalaciones
especialmente la co-ubicacion de equipos de América Movil

en instalaciones propiedad de Telmex.

o Estas relaciones de negocios estan sujetas a contratos por
ambas partes, algunos de estos contratos son referidos a los
cargos por interconexion, que representan el importe mas

significativo de estos acuerdos.

o Es importante resaltar que Telmex menciona que estos
acuerdos con América Movil han sido pactados bajo
condiciones similares a aquellas que se pudieran dar con

cualquier otra empresa.
e Acuerdos de larga distancia internacional con AT&T International:

o Se tienen acuerdos con AT&T International, para que
completen las llamadas enviadas a los E.U.A. y para que, a su
vez Telmex termine las llamadas de sus clientes originadas en
E.U.A. Telmex menciona que las tarifas de pago para estos
acuerdos son consistentes con las acordadas con otros

operadores internacionales.

En la Nota 14 de los Estados Financieros, se presenta una relacién de los saldos
con partes relacionadas al 31 de diciembre de 2008 y 2007 por conceptos de
cuentas por cobrar y pagar. Estas empresas son consideradas como afiliadas de

Telmex. En el Cuadro V.15 se muestra éste desglose.

202



Cuadro V.15: Desglose de Cuentas Por Cobrar y Pagar de Partes Relacionadas (Miles)

Cuentas Por Cobrar

% de
Incremento

‘ 2008

‘ 2007

Sercotel S.A. de C.V. 262,732 212,647 19%
AT&T Inc. 218,718 143,744 34%
Alestra S.de R.L.de C.V. 114,625 88,496 23%
Banco Inbursa S.A. 89,267 143,343 -61%
Sanborns Hermanos S.A. 62,837 27,822 56%
Controladora de Servicios de Telecomunicaciones, S.A. de C.V. 29,628 - 100%
Anuncios en Directorios S.A. de C.V. 28,477 34,165 -20%
Sears Roebuck de México S.A.de C.V. 27,893 4,579 84%
Seccion Amarilla USA, L.L.C. 20,768 - 100%
Otras 120,417 96,112 20%
Total 975,362 750,908 23%
Cuentas Por Pagar ‘ 2008 ‘ 2007 % de
Incremento
Radio Movil Dipsa, S.A. de C.V. 1,000,739 1,234,776 -23%
Carso Infraestructura y Construccién S.AB. de C.V. 208,559 451,030 -116%
2Wire, Inc. 190,266 337,379 -17%
Inversora Bursétil, S.A. de C.V. 121,383 88,612 27%
Microm, S.A. de C.V. 119,631 76,509 36%
PC Industrial, S.A.de C.V. 69,950 55,649 20%
Sigmatao Factory, S.A. de C.V. 27,002 82,661 -206%
Sinergia Soluciones Integrales de Energia, S.A. de C.V. 17,283 57,369 -232%
Controladora de Servicios de Telecomunicaciones, S.A. de C.V. - 119,823 -100%
Otras 238,266 318,514 -34%
Total 1,993,079 2,822,322 -42%

Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las disposiciones de
caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31 de diciembre de

2008, Anexo F-40

A la informacién proporcionada en la Nota 14 de los Estados Financieros hemos

afiadido una columna del porcentaje de incremento, con respecto al afio de 2007,

como se observa las cuentas por cobrar en conjunto han aumentado un 23%

mientras que las cuentas por pagar a estas empresas afiliadas ha disminuido en

un 42%, de igual forma se observa por los montos, que es en las cuentas por
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pagar donde existe una mayor inclinacion, a deber a estos proveedores. Otro dato
gue se observa es que son distintas las empresas afiliadas en las cuentas por
cobrar y pagar salvo por la empresa Controladora de Servicios de

Telecomunicaciones S.A. de C.V, la cual aparece en cuentas por cobrar y pagar.

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas representan el 4.6% del total de las
cuentas por cobrar, mientras que las cuentas por pagar a partes relacionadas
representan el 12.5% del total de las cuentas por pagar.

Comentarios y andlisis de la administracion sobre los resultados de la

operacion y situacion financiera y perspectivas

Los comentarios y analisis con respecto a los resultados de operacion se basan

principalmente en lo siguiente:?°

e Se detallan los tipos de ingresos obtenidos, estos son; ingresos por servicio
local, por larga distancia nacional, larga distancia internacional, ingresos por
interconexidn, por redes corporativas, por servicio de acceso internet y
otros ingresos (compuesto principalmente por la venta de computadoras,
teléfonos y accesorios en las tiendas de Telmex). No existe propiamente
una separacioén cuando se habla de comentarios o analisis, pero se percibe
gue los comentarios estan relacionados con la descripcion del tipo de
ingreso, es decir lo que incluye el ingreso, —por ejemplo en los ingresos
por servicio local se describe que estos incluyen, cargos por instalacion en
lineas nuevas, cargos mensuales por renta, servicios digitales, y servicio
medido— en lo concerniente al analisis, éste basicamente se enfoca en
hacer un comparativo sobre si hubo incremento o disminucién con respecto
al afo anterior o en algunos casos se comparan 2 afios anteriores y se
mencionan las principales causas por las que hubo un aumento o

disminucién en dichos ingresos.

% Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 32-36
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e Los comentarios y analisis sobre los costos y gastos de operacion, estan
divididos en: costos de ventas y servicios, gastos comerciales,
administrativos y generales, costos de interconexion, depreciacion y
amortizacion, otros gastos y costo de financiamiento. De la misma forma
que en los ingresos los comentarios y el andlisis estan dirigidos a la
descripcion de lo que incluye segun sea el costo o gasto y el andlisis a
puntualizar el aumento o disminucién del costo o gasto con respecto al afio

anterior.

e Los resultados son otro de los rubros que se analizan y comentan; éstos
estan clasificados en; utilidad de operacion y utilidad neta de operaciones
continuas. Los comentarios y andlisis se hacen siguiendo el mismo

procedimiento que los ingresos, costos y gastos.

Los comentarios y analisis con respecto a la situacion financiera de la empresa se

basan principalmente en lo siguiente:?’

e Sobre la liquidez y fuentes de financiamiento, Telmex informa que los
requerimientos de capital tales como: inversidbn en activos, pago de
dividendos, recompra de acciones y amortizaciones de deuda, por lo
general son cubiertos a través de los flujos de efectivos generados por la

operacion y algunos financiamientos.

e Sobre el capital de trabajo (Activo circulante menos pasivo circulante),
Telmex informa que al 31 de diciembre de 2008 se tuvo un superavit de
10,814 millones de pesos, mientras que al 31 de diciembre de 2007 un
déficit de 1,665 millones de pesos, y al 31 de diciembre de 2006 un
superavit 6,111 millones de pesos. De igual forma se explica la razon de
por qué del déficit en el afio de 2007 en el capital de trabajo; esto debido a
la transferencia por 2,000 millones de dolares a Telmex Internacional, afio

en que se llevdé a cabo la escision. Sin embargo, se considera que los

" Ibid., p.37-41
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resultados de capital de trabajo son los adecuados para los requerimientos

de la empresa.

e Sobre los pasivos totales al 31 de diciembre de 2008, éstos ascendieron a
107,055 millones de pesos; en 2008 se contraté una deuda tanto en dolares
como en pesos. En la Nota 8 de los Estados Financieros se muestra la
forma en que se encuentra estructurada la deuda, la cual se compone
principalmente en préstamos bancarios, bonos y certificados bursatiles. En

el Cuadro V.16 se muestra esta informacion.

Cuadro V.16: Integracion de la Deuda a Largo Plazo (miles de pesos)

Tasas de interés promedio
ponderadas al 31 de  [Vencimiento de| Saldos al 31 de Diciembre de

Conceptos de Pasivos Diciembre de

2008 2007

Pasivos denominados en moneda extrajera:

Bonos 5.1% 4.9% 2015 23,670,364 29,882,050
Bancos 1.8% 5.0% 2018 61,013,202 43,331,074
Otros 2.0% 2.0% 2022 271,881 248,990
Suma pasivos denominados en moneda extrajera 84,955,447 73,462,114

Pasivos denominados en moneda nacional:

Bonos 8.8% 8.8% 2016 4,500,000 4,500,000
Certificados Bursétiles 8.8% 8.2% 2037 14,800,000 10,700,000
Bancos 8.6% 7.6% 2010 2,800,000 2,800,000
Suma pasivos denominados en moneda nacional 22,100,000 18,000,000
Deuda Total 107,055,447 91,462,114

Menos deuda a corto plazo y porcion circulante de
la deuda a largo plazo

Deuda a largo plazo 84,172,355 79,179,854
Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las

disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, Anexo F-27

22,883,092 12,282,260

e Como se muestra en el Cuadro V.15, la deuda en moneda extrajera
asciende a 84, 955 millones de pesos, en el Cuadro V.17, se muestra la
integracion en monedas extrajeras de esta deuda, informacion que de igual

forma se presenta en la Nota 8 de los Estados Financieros de Telmex.
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Cuadro V.17: Integracién de pasivos en moneda extrajera

Tipo de cambio al 31 de

Importe en Moneda .
Diciembre de 2008

Equivalente en moneda

Moneda extrajera

DUETEIEN (D)

nacional (miles)

((IIGEGES)
Dolar estadounidense 6,034,576 | $ 13.5383 | $ 81,697,897
Yen japonés 19,891,200 0.1501 2,985,669
Euro 14,201 19.1432 271,881
Total $ 84,955,447

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, Anexo F-29

e Con respecto a las coberturas, se menciona que debido a que la parte
sustancial de la deuda esta denominada en dolares americanos (situacion
gue se observa en el Cuadro V.17) y la cual excede por mucho a los
ingresos y activos denominados en dicha moneda, en ocasiones se
contratan coberturas para proteger, hasta cierto punto, el riesgo a corto
plazo de una devaluacién del peso mexicano. Basicamente el riesgo al que
se encuentra expuesto Telmex es a las fluctuaciones cambiarias. Para
mitigar este tipo de riesgos se contratan instrumentos financieros derivados,
sb6lo para ese propésito. Los tipos de instrumentos derivados que
tipicamente se contratan son: Cross Currency Swap (en los cuales
generalmente se pagan pesos basados en tasas de interés denominadas
en pesos recibiendo ddélares basados en tasas de interés denominados en
dolares), swap de tasa de interés (en los cuales generalmente se pagan
tasas de interés fija y se recibe tasa variable), y Fordward (en los cuales se
compran dolares a futuro). En la Nota 8 de los Estados Financieros se
muestra la forma en que se constituyen los instrumentos financieros

derivados.
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Cuadro V.18: Integracién de los Instrumentos Financieros Derivados (cifras en millones)

Instrumento
Nocional Valor Justo Nocional Valor Justo
Cross Currency swap US$ 5,451 $ 20,913 | U.S.$ 3,420 | $ 1,605
Forwards doélar-peso U.Ss.$ 3,160 (216)
Swaps de tasa de interés en
$ 23,752 (369) | $ 23,752 (82)
pesos
Swaps de tasa de interés en
) U.S.$ 100 (30) | US$ 1,150 123
dolares
Swaps de tasa de interés en
i Uu.s.$ 1,050 (72)
dolares
Cross Currency Coupon swaps Uu.sS.$ 350 (95) | U.S.$ 300 (260)
Total $ 20,419 $ 1,098

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, Anexo F-30

e Recordemos que en el reporte del cuarto trimestre un dato que sobresalia
de los activos circulantes era el monto de 20,419 millones de pesos, al que
ascendian la cuenta de Instrumentos Financieros Derivados, importe que
ahora se ve reflejado en el Cuadro V.18, y la forma en que se integran
estos instrumentos de cobertura. En el contenido de los Reportes
Trimestrales no se contaba con esa informacién, de ahi las razones de
realizar conjeturas que nos llevaran a comprender de mejor manera las

razones del aumento considerable de aquella cuenta.

e Con respecto a la estimacion de vidas utiles de plantas, propiedades y
equipo, Telmex menciona que se determina la depreciacion de cada

periodo con base en la vida util estimada para distintas clases de planta,
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propiedades y equipo. Esta depreciacion en 2008 fue equivalente al 21.1%

de los costos y gastos de operacion.

Con respecto a las pensiones y primas de antigledad de empleados, se
tiene establecido un fondo en fideicomiso irrevocable, el cual cubre
sustancialmente a todos los empleados. Las pensiones se determinan con
base en las compensaciones de los empleados en su ultimo afio de trabajo,

los afios de antigledad en la compaiiia y su edad al momento de su retiro.

Los comentarios con respecto al control interno se basan principalmente en lo

siguiente:?®

Estos estan orientados a los controles y procedimientos para la emision de
informacion financiera. Se menciona que éstos se evaluaron, incluyendo las
actividades de registro, procesamiento, agrupaciéon y divulgacién de la
informacion que se presenta, de conformidad con la Ley del Mercado de
Valores. Se concluye que el control interno es efectivo; sin embargo, se
reconoce que existen limitaciones inherentes a la efectividad del sistema de
control, por lo que solo se afirma que con dicho sistema de control sélo
proporciona una seguridad razonable. La evaluacion de la efectividad de los
controles fueron supervisados por el director general, el director de finanzas
y el de administracion. Esta evaluacion fue realizada con base en el “Marco
General de Control Interno” publicado por el Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO) y con base en los

“Objetivos de Control de Tecnologias de Informacién” (CoblT).

Con respecto a las perspectivas, esta informacion se encuentra en un apartado

denominado, comentarios sobre eventos futuros y de ello sobresale lo siguiente:?°

Basicamente, la informacion presentada sobre este aspecto no son

perspectivas, ni comentarios sobre eventos futuros, sino mas bien la forma

% Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 68-69

2 Ibid., p. v
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en que a lo largo del reporte anual encontraremos algunos enunciados que
denotaran los comentarios sobre eventos futuros. Algunos de estos
enunciados son: creemos, anticipamos, planeamos, esperamos, meta,
estimacion, proyecto, pronostico, lineamiento, deberia, entre otros

enunciados que puedan hacer referencia al futuro.

e Por ultimo, se detallan algunos ejemplos sobre situaciones que en el
reporte anual podrian considerarse como comentarios sobre eventos

futuros o perspectivas, algunos de ellos son:

o Proyecciones de ingresos de operacion, utilidad neta, utilidad
neta por accion, inversiones de capital, dividendos, estructura

de capital y razones financieras.
o Planes de adquisicion o de diversificacion.
o Impacto de las adquisiciones realizadas.

o Planes, objetivos 0 metas con respecto a nuestra

competencia, regulaciones o tarifas.

o Competencia existente o futura en los sectores de negocio en

los que opera Telmex.
Declaracién bajo protesta de decir verdad

Al final del reporte final firman; Héctor Slim Seade (Director General), Adolfo
Cerezo Pérez (Director de Finanzas y Administracion) y Sergio F. Medina (Director
Juridico) firman bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de sus respectivas
funciones, prepararon la informacion relativa a la emisora contenida en el Reporte
Anual, la cual, refleja razonablemente la situacion de la emisora; asi mismo,
manifiestan que no tienen conocimiento de que alguna informacion relevante haya
sido omitida o falseada o que el Reporte Anual contenga informacion que pudiera

inducir a error a los inversionistas.
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Cabe sefialar que las firmas autdgrafas de las personas antes mencionadas no
aparecen, aunque si cuentan con la leyenda “Original firmado”, situacion que

puede deberse al formato electronico en el que se encuentra el Reporte Anual.

Por tal situacion solicitamos a Telmex la version impresa del Reporte y el Informe
Anual, y sélo recibimos este altimo, por lo que no pudimos corroborar las firmas en
este documento. Sin embargo, es una situacion que en mi opinion no afecta a la

transparencia de la informacion que se presenta.

Al solicitar el Reporte e Informe anual, este ultimo se recibio al siguiente dia habil
después de hacer la solicitud; ademas se corrobor6 que no es necesario ser
accionista para que brinden a cualquier persona la informaciébn que tengan

disponible en formato impreso.

Actividades de los comités en materia de auditoria y practicas

societarias

Con relacion a estos informes de actividades, éstos fueron presentados tanto en el
Reporte y el Informe Anual de 2008, ademas de que se encuentran publicados en
la direccidn electronica de la Bolsa Mexicana de Valores como documentos
separados, con los nombres: Informe del comité de auditoria y Informe del comité
de précticas societarias, esto en el buscador de la Bolsa, en la seccion informacion

digitalizada.

El Comité de Préacticas Societarias presenta un informe donde muestran las
principales actividades del comité (Ver Anexo A-08, donde se muestra el
documento original) estas actividades estan relacionadas con las funciones
asignadas por el Consejo de Administracién. Entre los aspectos importantes de

este informe se encuentra lo siguiente:

¢ Vigilancia de la aplicacién de las politicas establecidas por el Consejo de
Administracion, de los paquetes de remuneracion de los funcionarios de

alto nivel de Telmex.
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Andlisis de la forma en que estd operando el Sistema de Evaluacion de
Desempefio aplicable a directivos relevantes, estimandose que éste se

apega a las politicas y lineamientos aprobados por el Consejo.

Revision de las condiciones de contratacion de los funcionarios de alto
nivel, los cuales se apegan a los lineamientos del Consejo de

Administracion.
Aprobacién de las operaciones con partes relacionadas.

Revisidén y opinion favorable, respecto a las operaciones significativas (las
cuales exceden del 1% del valor de los activos de Telmex), entre ellas,
operaciones realizadas con Radiomovil Dipsa S.A. de C.V., Carso

Infraestructura y Construccion S.A.B. de C.V.

El Comité de Auditoria de la misma forma presenta su informe de actividades por

el afo 2008 (Ver Anexo A-09, donde se muestra el documento original). Entre los

aspectos importantes de este informe se encuentra lo siguiente:

Se hizo una revision de los estados financieros consolidados auditados de
Telmex al 31 de diciembre de 2008, revision que incluy6 el analisis y la
aprobacion de politicas, procedimientos y practicas contables de la

sociedad y sus empresas subsidiarias.

Las politicas contables para la preparacion de la informacion financiera de
la sociedad, propuestas y recomendaciones por este comité, cuentan con la

aprobacion del consejo de administracion.

Como resultado de las revisiones a los estados financieros por parte del
comité, del auditor externo y del area de auditoria interna, se concluye que
los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera, los resultados de la operacion, las
variaciones en el capital y de los flujos de efectivo, conforme a las normas

mexicanas de informacioén financiera.
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e EI Comité evalud el desempefio de los auditores externos, considerando
que la firma de auditoria externa contratada, asi como el auditor externo a
cargo de la auditoria a los estados financieros, cumplen con los requisitos
necesarios de calidad, profesional, independencia de accién, intelectual y

econOmica, para realizar el trabajo de auditoria.

e Para la informacion que se presenta trimestralmente a la BMV y a la CNBV,
el Comité se cercior6 de que esta informacidén financiera, se prepare
siguiendo los mismos procedimientos, criterios y practicas contables

empleados en la elaboracion de la informacion anual.

e El sistema de control interno y la auditoria interna de la sociedad fueron
revisados y evaluados por el Comité de Auditoria, considerando que éstos
cumplen sus funciones para que la compafia opere en un ambiente general

de control.

Reguisitos de la Circular Unica de las Emisoras a través del Anexo N

Los requisitos que solicita la Circular Unica de las Emisoras, a través del Anexo N,
estan ligados en su mayoria a lo que establece la fraccion Il del articulo 104 de la
LMV, pues estos requisitos de igual forma requieren informacion de otras
fracciones del mismo articulo y de articulos distintos de la LMV, especificamente el

articulo 106 de la Ley, situacidén que analizaremos posteriormente.

Estos requisitos del Anexo N, los cuales ya hemos descrito en el Capitulo IV de
este trabajo de investigacion, son los que se muestran en el Reporte Anual
presentado por Telmex de acuerdo con las disposiciones de caracter general

aplicables a las emisoras de valores.

En la tabla de referencias cruzadas —indice de Contenido— del Reporte Anual, se
puede apreciar que el contenido del Reporte coincide con lo solicitado por el
Anexo N de la Circular Unica de las Emisoras, clasificado por los siguientes temas:

¢ Informacion General
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e La Emisora

¢ Informacion Financiera
e Administracion

e Mercado de Capitales

e Personas Responsables

e Anexos

Esta tabla de referencias muestra el nUmero de pagina donde se encuentra dicha
informacion dentro del Reporte Anual (Ver anexo A-10: Tabla de Referencias del
Reporte Anual2008). Esto es con respecto al cumplimiento de la presentacion de

la informacion.

Ahora bien, con relacién al analisis de estos requisitos del Anexo N, como se
establecié en el Cuadro Ill.2: Seleccién de conceptos sujetos de Analisis, los
requisitos de la Circular Unica de las emisoras, se analizaran cuando sea
necesaria su utilizaciébn, como apoyo a las demas disposiciones (refiriéndonos a la
LMV y a los principios béasicos del Gobierno Corporativo). Por lo anterior, el
analisis de cada uno de estos requisitos del Anexo N seria duplicar esta
informacién, pues como se comentd éstos estan relacionados con los

requerimientos de las disposiciones principales.

C. Articulo 104, fraccién VI. Reportes sobre politicas vy

operaciones

Esta fraccion del articulo 104 de la LMV, solicita basicamente dos aspectos
generales, primero; reportes sobre la posicion que mantienen las empresas
emisoras sobre los instrumentos financieros derivados. Esta informacion se
presenta en la seccién de factores de riesgo y contingencias, en los comentarios y
analisis de la administracién sobre la situacién financiera y en la Nota 8 de los

estados financieros (ver Cuadro V.18) todos presentados en el Reporte Anual.
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El segundo requerimiento que hace esta fraccion son los contenidos en el articulo
28 fraccion Ill de la LMV, los cuales solicitan la emision y aprobacién del Consejo
de Administracién de determinadas politicas y operaciones de la empresa —estos
requisitos fueron descritos en el Capitulo Il de este trabajo de investigacion—; con
respecto a este informe, en la direccion electronica de la Bolsa Mexicana de
Valores, en la seccién de empresas emisoras, informacion digitalizada, se puede
encontrar un documento denominado: Opinion e Informes del Consejo de
Administracion, el cual contiene la opinidén sobre los requerimientos del articulo 28
fraccion de la LMV por parte del Consejo de Administracion. En el Anexo A-11:
Opinién e Informes del Consejo de Administracion se muestra copia del

documento original.

Los requisitos del articulo 28, fraccion Ill, que se encuentran en este informe son

los siguientes:*

e En relacion con las operaciones con partes relacionadas, el Consejo de
Administracion, con la opinion favorable del Comité de Practicas
Societarias, aprobd las operaciones significativas, cuyo importe excede el
1% de los activos consolidados. Ademas, se aprobaron las Notas a los
Estados Financieros, entre las que se encuentra la relativa a las

operaciones con partes relacionadas.

e En cada una de las sesiones del Consejo, se ratificaron las adquisiciones
de acciones que la sociedad llevé a cabo, se autorizé la contratacion de
deuda neta adicional mediante la emisidén de instrumentos de deuda en los
mercados de capitales y la contratacion de financiamientos en el mercado
bancario, estableciendo la limitacion de 9,500 millones de délares.

e EI Consejo reviso y aprobo, los estados financieros consolidados de Telmex
y subsidiarias; también aprobo las notas de los estados de referencia,
conteniéndose en la nota 1.1l un resumen de las principales politicas y

practicas contables utilizadas en la preparacién de los estados financieros

% Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Opinién e Informes del Consejo de
Administracion, disponible en <http://www.bmv.com.mx/> p. 1-2
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consolidados, de conformidad con las normas mexicanas de informacion

financiera.

e EIl Consejo, con recomendacion y opinion favorable del Comité de Auditoria,
autoriz6 que, de llegarse a un acuerdo, se procediera a la contratacion del
Despacho de Contadores Publicos Mancera S.C., integrante de Ernst &
Young, como auditores externos de los estados financieros por el ejercicio
de 2008 y para la prestacion de los servicios adicionales o complementarios

que fueran procedentes.

El Apéndice IX del Reporte Anual®

contiene los asuntos de los que se ocupa el
Consejo de Administracion, los cuales se acoplan a los requisitos solicitados por el

articulo 28, fraccion lll, de la LMV.

Con respecto a la emision y aprobacién de las politicas y lineamientos para el uso
0 goce de bienes que integran el patrimonio de la sociedad, se encontré que ésta
es también una facultad del Comité de Practicas Societarias; sin embargo, lo Gnico

relacionado con esta politica fue lo siguiente:

“El Comité de Précticas Societarias ha establecido politicas relacionadas
con el uso de los aviones corporativos. Por razones de seguridad y debido a
las actividades que deben realizar en sus cargos, el Comité de Practicas
Societarias asigna anualmente un numero de horas en las que el
Presidente y Copresidente del Consejo de Administraciéon pueden utilizar
los aviones corporativos sin costo. Algunos de los ejecutivos de las afiliadas
de Telmex también utilizan los aviones corporativos, apegandose siempre a

las politicas establecidas por el Comité.”*?

Con respecto al nombramiento, eleccion y, en su caso, destitucion del director

general de la sociedad y su retribucion integral, asi como las politicas para la

%1 Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, Apéndice IX (Consejo de Administracion)

% |bid., p. 59
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designacion vy retribucion integral de los demas directivos relevantes, se puede

comentar lo siguiente:

e “El Director General es Héctor Slim Seade, electo en el afio de 2006 y
durante el periodo de 2008 no hubo nombramiento, eleccion ni destitucion

del director general”®®

e Sobre las politicas de designacion y retribucién a los directivos relevantes,
éstas se encuentran vigiladas y analizadas por el Comité de Practicas
Societarias segun su informe (Ver Anexo A-08).

Con relacion a la emision y aprobacion de las dispensas para que un consejero,
directivo relevante o persona con poder de mando, aproveche oportunidades de
negocio para si o en favor de terceros, el informe del Comité de Préacticas
Societarias establece que: No se recibié solicitud alguna relacionada con este
aspecto; Articulo 28, fraccién lll, inciso f) de la LMV (Ver Anexo A-08); por ello que
el Consejo de Administracion no haya aprobado algo que era inexistente en ese

periodo.

Una de las facultades del Comité de Auditoria es dar opinion al Consejo de
Administracion sobre los lineamientos en materia de control interno y auditoria
interna de la sociedad. Esta opinion se encuentra en el Informe de este Comité
(Ver Anexo A-09). Como se observa, no todos los requisitos del articulo 20
fraccion Il de la LMV, estan emitidos y aprobados por el Consejo, aunque si
forman parte de sus “asuntos”, segun el Apéndice IX, del Reporte Anual. Sin
embargo, éstos se encuentran cubiertos y vigilados por los 6rganos sociales de

Telmex.

* Ibid., p. 48
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D. Articulo 104, fraccion VII: Demas informacién que determine la
CNBV

Con fecha de 27 de noviembre de 2008, la CNBV solicitd a Telmex informacién
adicional y complementaria al reporte del tercer trimestre de 2008, informacién
relacionada con el uso de instrumentos financieros derivados, a lo que Telmex

respondi6 el dia 11 de diciembre de 2008 con un informe.

Este informe se puede localizar en la direccion electronica de Telmex, en la
seccién, Informacion Corporativa, Comunicados de Prensa, 2008; el nhombre del

documento es: Cumplimiento de Requerimiento Solicitado por la CNBV.

En el Cuadro V.19 se muestra un resumen de la respuesta de Telmex a este

requerimiento de la CNBV.

Cuadro V.19: Respuesta de Telmex al requerimiento de la CNBV sobre instrumentos
financieros derivados

Concepto Informacién adicional

Politicas de uso de instrumentos financieros derivados

Objetivo  para celebrar o . ] o .
) . Disminuir los riesgos relacionados con las variaciones de tipo de
operaciones con derivados ] . i )
) . cambio y tasa de interés, asociados a coberturas de deuda.
e instrumentos utilizados

Cuando las condiciones del mercado son propicias, la
administracion de la Compafiia determina los montos y parametros
Estrategias de cobertura sobre los que se deben contratar los instrumentos financieros de
cobertura; con ello se busca reducir la exposicion al riesgo de

fluctuaciones anormales de mercado.

Las instituciones financieras y contrapartes con las que la compariia

L contrata dichos instrumentos se estiman como de reconocido
Mercados de negociacion y . ) o
. prestigio y solvencia en el mercado. La compaifiia utiliza Gnicamente
contrapartes elegibles ) ] ) )
instrumentos financieros derivados que son de uso comun en los

mercados.
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Politicas para la
designacion de agentes de

calculo o valuacion

La compafiia designa a un tercero dedicado a proveer precios de

mercado de los Instrumentos Financieros Derivados, que
posteriormente la Compafia compara con los proporcionados por
los intermediarios financieros; asi también, en ciertas operaciones la
contraparte puede actuar como agente de célculo en los términos de
la documentacién aplicable, cuando se trata de instituciones

financieras de reconocido prestigio.

Principales condiciones o

términos de los contratos

Es politica de la Empresa que las condiciones de monto, fecha, y
tasa de interés de la deuda a cubrir preferentemente coincidan con
los términos del instrumento de cobertura. Todas las operaciones
con instrumentos financieros derivados se efectian al amparo de un
contrato marco bajo el formato ISDA (International Swap Dealers
Association) estandarizado y debidamente formalizado por los
representantes legales de la Compafia y de las instituciones
financieras, y en el caso de contrapartes en México, conforme a los

usuarios y précticas del mercado en el pais.

Politicas de margenes,

colaterales y lineas de

crédito

En algunos casos la comparfiia ha celebrado con las instituciones
ISDA

denominado Credit Suppport Annex, mediante el cual se estipulan

financieras un contrato accesorio al contrato marco
condiciones que obligan a otorgar garantias por llamadas de
margen en caso de que el valor de mercado exceda de ciertos

limites de crédito establecidos

Procesos en los niveles de
autorizacion requeridos por

tipo de negociacion

La estrategia de cobertura de riesgos financieros se discute y
acuerda en el Comité de Auditoria; posteriormente, se informa al

Consejo de Administracién para su conocimiento y ratificacion.

Existencia de un tercero
independiente que revise

dichos procesos

Tanto el cumplimiento de las Normas de Gobierno Corporativo y la

evaluacion de la eficiencia de los instrumentos financieros

derivados, para efectos de cumplimiento de las normas de
informacién financiera, son discutidas con los auditores externos,
quienes validan la correcta aplicacién contable del efecto en

resultados y balance de dichos instrumentos.
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Descripcién genérica sobre las técnicas de valuacion

La evaluacién de efectividad de los instrumentos financieros derivados se realiza de forma
prospectiva y retrospectiva. Para la evaluacion prospectiva se utilizan técnicas estadisticas, que
permiten medir en qué proporcion el cambio en el valor de la deuda cubierta es compensado por
el cambio en el valor del instrumento financiero derivado. La evaluacion retrospectiva se realiza
comparando los resultados histéricos de los flujos de la deuda con los del instrumento de

cobertura respectivo.

Fuentes internas y externas de liquidez para atender requerimientos relacionados con
instrumentos financieros derivados

Se estima que la generacion propia de recursos de la Compafiia ha sido suficiente para cubrir el
servicio de la deuda y de los instrumentos financieros derivados que se han establecido para

cubrir los riesgos asociados con dicha deuda.

Cambios en la exposicién a los principales riesgos identificados y en la administracién de
la misma

Los riesgos identificados son los que se relacionan con las variaciones de tipo de cambio y tasas
de interés, dada la relacion directa entre la deuda cubierta y los instrumentos financieros
derivados y que estos Ultimos no tienen variables de opcionalidad que pudiera afectar o terminar
la cobertura de manera anticipada, la Compafiia no prevé ninguin riesgo de que estas coberturas

difieran del objetivo con el que fueron contratadas.

Informacién Cuantitativa

Ver Anexo A-12: Informacion Cuantitativa de Instrumentos Financieros Derivados

Analisis de Sensibilidad

En el caso de la Compaiiia, el andlisis de sensibilidad no aplica para los instrumentos financieros

derivados, ya que son contratados Unicamente con fines de cobertura.

Fuente: Elaboracion propia con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Cumplimiento de
requerimiento solicitado por la CNBV, 11 de diciembre de 2008, disponible en
<http://www.telmex.com/mx/corporativo/salaPrensa_ComPrensa2008 081211.151.html>, p. 1-5
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Esta contestacion de Telmex se basa exclusivamente en los requerimientos
especificos de la CNBV sobre los instrumentos financieros derivados. Como se
observa en la primera parte de la solicitud, se pide que se detallen las politicas
que aplica la empresa para el uso de los instrumentos financieros derivados, las
autorizaciones de estos contratos, los principales términos o condiciones y la

revision que en su defecto pueda hacer un tercero sobre estas operaciones.

En general, la contestacién esta orientada a mostrar los procesos y etapas que
lleva acabo Telmex cuando contrata instrumentos financieros derivados. En este
comunicado de prensa, Telmex hace referencia que tiene conocimiento de que
esta informacion fue solicitada a todas las empresas emisoras registradas en el
RNV, esto debido a la volatilidad de los mercados, “lo que originé en el mes de
octubre una caida del 45% de las acciones de la empresa Controladora Comercial
Mexicana, S.A.B. de C.V., al presentar pérdidas significativas en operaciones
estructuradas de derivados, producto de la depreciacién que tuvo el peso frente al

dolar™*

E. Articulo 105, eventos relevantes

El historial de los eventos relevantes de Telmex se encuentra disponible en la
direccion electrénica de la Bolsa Mexicana de Valores (http://www.bmv.com.mx/)

en la opcion empresas emisoras, Seleccionar Telmex y Eventos Relevantes.

En esta seccion se van afiadiendo, segun se registren por Telmex, los eventos

relevantes, los cuales estaran disponibles al publico en general.

Aunado a este historial de eventos relevantes en la direccién electronica de
Telmex, en la seccion; Informacién Corporativa, sala de prensa y comunicados de
prensa, se muestran eventos relevantes de 2008 a 2010; sin embargo éstos no
concuerdan exactamente con los presentados en la BMV, pues éstos en su

mayoria estan enfocados a las acciones humanitarias y altruistas a traves de la

3% Con base en; Prensa de Negocios S de R.L. de C.V., “Se desploma 45% Comercial Mexicana en
BMV”, ElI Semanario sin limites, México, 8 de octubre de 2008, disponible en:
<http://www.elsemanario.com.mx/news/news _display.php?story id=11048>, [s.p.]
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fundacion Telmex y otras instituciones de indole sin fines de lucro. De igual forma
se presentan los acuerdos tomados en las asambleas, registro de reportes e
informacion sobre las diversas tarifas, pero sin duda lo que sobresale de estos

eventos es, como se menciono, los de ayuda y caracter social.

Los eventos relevantes pueden ser tan amplios como situaciones se puedan
presentar dentro de la empresa y fuera de ella. Un comentario mal orientado de
alguno de los funcionarios pudiera causar una variacion en los valores que cotizan
en bolsa, incluso la aprobacion de leyes o reglamentos podrian ocasionar el

mismo efecto.

Por ello hemos decidido seleccionar algunos eventos relevantes, publicados por
Telmex, tanto en la Bolsa como en la seccion de Comunicados de Prensa de su
direccién electronica, y que algunos de ellos se han retomado en la prensa. En el

Cuadro V.20 se muestra esta informacion.

Cuadro V.20: Descripcién de Eventos Relevantes

Descripcién del Evento Relevante

Telmex realiza un proceso de reestructuracién de su organizaciéon en México:

Como producto de la escision de Telmex Internacional, se realiza un proceso de
reestructuracion, lo que implica la constitucion de cinco Direcciones Divisionales en el
18 /02/2008 que imp
pais, ademas un buen numero de trabajadores (no se especifica cuantos) de
confianza de Telmex asumiran responsabilidades en Telmex Internacional, pues éstas

han manifestado su interés en incorporarse a la hueva empresa.

Telmex convoca a asambleas de accionistas:

12/03/2008 Se convoc6 para el 25 de abril de 2008, a la Asamblea Especial de Accionistas de la

Serie "L", para designar a los Consejeros, y a la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas de la Sociedad.

Acuerdo entre Telmex y Sindicato:

25/04/2008 Ante el Secretario del Trabajo y Prevision Social, Lic. Javier Lozano Alarcén, la

empresa Teléfonos de México, representada por su Director General, Lic. Héctor Slim
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Seade y el Sindicato de Telefonistas de la Republica Mexicana, encabezado por su
Secretario General, Sr. Francisco Hernandez Juérez, celebraron el convenio de la
revision contractual correspondiente al periodo 2008-2010, por medio del cual se
otorgé a los trabajadores un incremento del 4.4 % directo al salario y 2.45 % en

prestaciones y aportaciones.

03/06/2008

Aviso a los accionistas, entrega accionaria por escision:

Con respecto a la escisién de Telmex, como escindente, (decretado el 21 de diciembre

de 2007, por la Asamblea General de Accionistas) se informa a los accionistas que se

procedera a la entrega de los nuevos titulos emitidos por Telmex y por Telmex

Internacional, los cuales representan las acciones integrantes de los respectivos

capitales sociales resultantes de la escision, a consideracion de lo siguiente:

e Los accionistas tendran derecho a recibir, por cada accién de la Serie "AA", "A" 0
"L" de las amparadas por los titulos en circulacién expedidos por Telmex: a) una
accion del capital social pagado de Telmex, de la Serie "AA", "A" o0 "L", segln en
cada caso corresponda, y b) una accion del capital social pagado de Telmex
Internacional de la Serie "AA", "A" 0 "L", también segun en cada caso corresponda.

e Los accionistas podran ejercitar este derecho a partir del dia 10 de junio de 2008,
en dias y horas habiles, en las oficinas de los agentes pagadores: Banco Inbursa,
S.A. y Scotiabank Inverlat, S.A.

17/07/2008

Comunicado de Telmex en respuesta a los pronunciamientos del Lic. Gregorio

Canales, Director General de Inversion Extrajera, de la Secretaria de Economia:®

Gregorio Canales, Director General de Inversion extranjera de la (SE) asegur6 que las
tarifas de telefonia alcanzan los precios mas altos en México comparadas con otros
paises, a causa de que no hay competencia significativa en telefonia fija, dénde
Telmex domina con mas del 80% de la participacion del mercado. El funcionario
también destac6 que se requiere abrir el sector de telefonia fija a la inversion
extranjera porque los montos de inversion que requieren estas operaciones son tan
grandes que no existe capital en México que lo pueda afrontar y record6 que en los 14
afos ha estado abierto el sector de telecomunicaciones a la inversion privada no ha

habido otro competidor.

En respuesta a esas declaraciones, Telmex emitié6 un comunicado donde textualmente

sefala:

% Con base en: Prensa de Negocios S de R.L. de C.V., “Secretaria de Economia manipula cifras
de telefonia: Telmex”, EI Semanario sin limites, México, 17 de julio de 2008, disponible en:
<http://www.elsemanario.com.mx/news/news_display.php?story id=8609>, [s.p.]
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‘Resulta lamentable la manipulacion de cifras que realiza el funcionario de la
Secretaria de Economia para cabildear cambios en las leyes. El muestreo que cita, y
cuya metodologia se desconoce, omite sefialar que con base en los reportes de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) México aparece
como el tercer pais mas barato entre las naciones integrantes de ese organismo,

justamente en el rubro que cita, que es el de gasto de los usuarios de consumo alto".
De igual forma Telmex sefiala lo siguiente:

"El citado funcionario desconoce también que desde 1990 la telefonia fija esta abierta
a la competencia. No son 14 sino 18 afios. Telmex en diferentes ocasiones se ha
pronunciado publicamente a favor de la inversion extranjera, pero afirmé que es
fundamental que se garantice que las empresas extranjeras que lleguen a México
contribuyan a una mayor penetracion y cobertura, y no como se ha hecho hasta ahora,

sin imponerles condiciones minimas de compromiso para el desarrollo del pais.”

28/07/2008

Postura de Telmex sobre dictamenes preliminares de la Comision Federal de
Competencia (CFC):

En relacién con los Dictdimenes Preliminares sobre la posible existencia de poder
sustancial en cuatro segmentos del mercado de telefonia fija, emitidos por la CFC,
Telmex emitié su postura:

e TELMEX estudiara los argumentos que presenta la CFC en esta opinién preliminar,

gue por su naturaleza no constituye un evento concluyente.

e TELMEX ya tiene una regulacién asimétrica y obligaciones especiales en su Titulo
de Concesion, para apoyar la competencia y el desarrollo de la infraestructura de

telecomunicaciones.

e La simple existencia de poder sustancial por nimero de lineas o por capacidad
instalada es un criterio que ha sido abandonado por las economias y reguladores
modernos. Lo importante es la eficiencia y el andlisis detallado de la participacion
de mercado, tema en el que percibimos hay falta de objetividad y rigor analitico en

los dictamenes de referencia.

13/10/2008

Telmex confirma que por noveno afio en 2009 continuard reduciendo sus
precios:

No obstante la situacion financiera que se enfrenta a nivel mundial y nacional,
TELMEX comunica a sus clientes y al publico en general que confirma su decision de
gue en 2009, por noveno afio consecutivo, continuard reduciendo el precio de sus

servicios en términos reales.
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Proporcionara Telmex servicios de facturacion y cobranza a Dish México:

Telmex anuncié que suscribié con Dish México (formada por MVS Comunicaciones y
EchoStar Corporation) un contrato para prestar servicios de facturacién y cobranza de
los servicios de television satelital que ofrece Dish México, a través del recibo
telefénico. Estos Ultimos servicios seran distribuidos por Telmex, entre otros puntos de

24/11/2008
venta.

Actualmente, TELMEX cuenta con mas de 980 proveedores de servicios y productos,
a los que presta servicios de facturacion, cobranza y promocion a través del recibo
telefénico. (algunos de estos productos son: Centro Virtual de Negocios, lineas de

crédito y tienda Telmex)

Fuente: Elaboracién propia Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacion
Corporativa”, Comunicados de presa 2008,
<http://www.telmex.com/mx/corporativo/salaPrensa_ComPrensa2008.html>, [s.p.] y Bolsa
Mexicana de Valores, “Empresas Emisoras, Telmex”, Eventos Relevantes,
<http://www.bmv.com.mx/>, [s.p.]

Un evento que resulta importante el sefialar es el de la alianza comercial entre
Telmex y Dish México, la cual consiste en proporcionar servicios de facturacion y
cobranza a traveés del recibo telefonico de Telmex, por los servicios que Dish

México presta, en este caso servicios de television satelital.

“Esta entrada de Telmex al servicio de television restringida, aunque sea soélo
como cobrador, permitira a la empresa de Carlos Slim Held, detener la fuga de
clientes a otras empresas que ante la convergencia digital estan ofreciendo el

llamado triple play.”*®

% Prensa de Negocios S de R.L. de C.V., “Oficializa Telmex alianza comercial con MVS-EchoStar”,
El Semanario sin limites, México, 24 de noviembre de 2008, disponible en:
<http://www.elsemanario.com.mx/news/news _display.php?story id=12871>, [s.p.]
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F. Articulo 106, informacién sobre cambios en la oferta y

demanda de valores

La informacién acerca de los cambios en la oferta y demanda de valores de
Telmex y demés empresas que cotizan en Bolsa, asi como de los indices
accionarios, puede encontrarse en diversas fuentes especializadas sobre el
mercado de valores, que no necesariamente son publicadas por la empresa. Este
tipo de informacién es de las que cuenta con la caracteristica de tener mayor
publicidad a través de distintos medios, como periddicos, noticieros de television,
revistas especializadas, direcciones electronicas de internet o aplicaciones
electronicas (como el SiBolsa; Sistema de Informacion en Tiempo Real de la
BMV).

Sin embargo, es en el Reporte Anual de Telmex donde se encuentra un detalle de
esta informacion proporcionada por la empresa. En el Cuadro V.21, se muestran
los precios maximos y minimos de las acciones de las series L y A, en periodos

anuales, trimestrales y mensuales.

Por la presentacién de la informacion, no se puede apreciar en qué momento
preciso hubo una variacion importante en las acciones tanto de la serie L como de
la serie A. Sin embargo, se observa que es en el segundo trimestre de 2008 donde
se presenta un cambio significativo en ambas series. Asociado a este cambio

Telmex hace el siguiente comentario en el Reporte Anual:

“Después de que la escision de Telmex Internacional fue acordada y hasta el 10

de junio de 2008, tanto las acciones Serie L como A de Telmex y Telmex

Internacional fueron cotizadas en forma conjunta.”’

%" Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 64-65
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Cuadro V.21: Precios Maximos y Minimos de las series L y A de Telmex en la BMV

Serie L (pesos por accién) | Serie A (pesos por accion)

Minimo Minimo

Méaximosy minimos anuales

2008 22.19 10.47 22.15 10.50
2007 23.29 14.32 22.65 14.30
2006 15.97 10.01 15.79 10.30
2005 13.27 8.92 13.25 8.97
2004 10.81 8.66 10.80 8.62

Maximos y minimos trimestrales

2008
IT2008 20.43 16.96 20.20 17.60
272008 22.19 11.70 22.15 11.90
372008 14.63 11.30 14.00 11.90
472008 15.50 10.47 14.40 10.50
2007
[T2007 18.63 14.32 18.40 14.30
212007 23.29 18.45 22.65 18.60
3172007 22.32 17.07 22.10 17.50
472007 21.35 17.16 21.21 17.30

Méaximosy minimos mensuales

2008
Noviembre 12.49 10.50 12.00 10.50
Diciembre 14.98 11.10 14.40 11.35

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Reporte Anual presentado de acuerdo a las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores para el afio terminado el 31
de diciembre de 2008, p. 65-66

Como se menciond, este tipo de informacion tiene una mayor publicidad. Existen
algunas aplicaciones electrénicas donde es posible tener accesos historicos a
estos datos que son gratuitos; por ello hemos decidido presentar un Gréfico que
muestre el comportamiento diario de las acciones de Telmex. En el Grafico V.16
se muestran los precios de las acciones serie L y A de Telmex, de 2007 a 2009.
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Grafico V.16: Precios de las acciones Serie L y A de Telmex, 2007-2009

25

20

10

01/01/2007
01/02/2007
01/03/2007
01/04/2007
01/05/2007
01/06/2007
01/07/2007
01/08/2007
01/09/2007
01/10/2007
01/11/2007
01/12/2007
01/01/2008
01/02/2008
01/03/2008
01/04/2008
01/05/2008
01/06/2008
01/07/2008
01/09/2008
01/10/2008
01/11/2008
01/12/2008
01/01/2009
01/02/2009
01/03/2009
01/04/2009
01/05/2009
01/06/2009
01/07/2009
01/08/2009
01/09/2009
01/10/2009
01/11/2009
01/12/2009

e Serie L e Serie A

Fuente: Elaboracion propia con base en; Yahoo! México, “Aplicacion electrénica de precios
histéricos de Yahoo! Finanzas”, precios histéricos de las series L y A de Teléfonos de México
S.A.B. de C.V,, disponible en <http://mx.finance.yahoo.com/>, (10 de abril de 2010)

La diferencia entre los precios de la Serie L y A de Telmex es minima que apenas
se puede observar. Cabe sefialar que la informacion historica del precio de estas
series accionarias de Telmex, se encuentra desde 2003 hasta la fecha; sin
embargo, por cuestiones practicas de mostrar informacion se tomo6 a partir de
2007.

Como se muestra en el Gréafico V.16, se cuenta con informacion histérica de varios
anos que permiten a los usuarios tener un panorama amplio de la tendencia de las
acciones en este caso de Telmex. Otro dato importante que resulta del Grafico es
la disminucidn significativa que se mencion6 con anterioridad, se puede observar
gue es entre junio y julio de 2008 cuando se da este cambio y que tiene su origen
por la separacion de la cotizacion de las acciones de Telmex Internacional S.A.B.
de C.V. en los Eventos Relevantes mostrados en el apartado anterior uno de ellos

se referia a la entrega accionaria por la escision, esto fue dado a conocer el dia 3
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de junio de 2008 para su aplicacion el dia 10 de junio del mismo afio. En el Grafico

V.17 se comprueba este evento.

Gréfico V.17: Precios de las acciones Series L y A de Telmex en Junio de 2008
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Fuente: Elaboracion propia con base en; Yahoo! México, “Aplicacion electrénica de precios
histéricos de Yahoo! Finanzas”, precios histéricos de las series L y A de Teléfonos de México
S.A.B. de C.V., disponible en <http://mx.finance.yahoo.com/>, (10 de abril de 2010)

Como se muestra en el Gréfico V.17, la disminucién en los precios de ambas
series accionarias se da el dia 10 de junio de 2008 y resulta de mucha importancia
conocer las razones de este cambio, pues sin informacién se podrian tomar
decisiones equivocadas como inversionista; por ello si no se diera a conocer
informacion que explique las razones del por qué de esta disminucién en los
precios de las Series, podria llevar a la confusion y pensar en que algo negativo
ocurrig, ya sea en el mercado o dentro de la empresa. Cuestion que no es la de
Telmex, pues se aviso a través de los eventos relevantes que esta situacién se
llevaria a cabo y que las razones son, debido a que las cotizaciones de las
acciones de Telmex Internacional se llevarian por separado (ver Cuadro V.20 en el

evento relevante del dia 3 de junio de 2008).
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G. Auditoria Externa

La auditoria externa, como hemos visto, es la encargada entre otros asuntos de
dictaminar los estados financieros consolidados de Telmex, dar su opinién acerca
de las operaciones con partes relacionadas, asi como la verificacion de
informacion financiera que se incluya en los prospectos de colocacion de valores y

suplementos informativos.

La importancia de la auditoria externa esta ligada principalmente a que la revision
que se hace de la informacién financiera, se realice en completa independencia de
la empresa y que no exista conflicto de intereses. Este apartado esta relacionado
principalmente a verificar ese hecho, ademas de otros requisitos marcados por la

LMV y la Circular Unica de las Emisoras.

Cuadro V.22: Requisitos de la LMV y Circular Unica de Emisoras para la Auditoria Externa

Requerimiento Cumplimiento y evidencia

Nombre de la Firma Mancera S.C. integrante de Ernst & Young

Nombre del Socio que audita C.P.C. Fernando Espinosa Lépez

El Consejo de Administracién, con opinién favorable del Comité
de Auditoria, autorizé que, se procediera a la contratacién del
y Despacho de Contadores Publicos Mancera, S.C., integrante de
Contratacién aprobada por el .
) . y Ernst & Young, como Auditores Externos de los estados
Consejo de Administracion, | ] o .
. L . | financieros por el ejercicio de 2008 y para la prestacion de los
con previa opinién del Comité

o servicios adicionales o complementarios que fueran
de Auditoria.

procedentes.®® (Ver Anexo A-11: Opinion e informes del Consejo
de Administracion y Anexo A-09: Informe del Comité de
Auditoria)

Requisitos de control de | En el Informe del Comité de Auditoria se sefiala que el Comité

calidad evalu6 el desempefio de los Auditores Externos y se considera

% Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Opinién e Informes del Consejo de
Administracion, disponible en <http://www.bmv.com.mx/> p. 2
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gue la firma de Auditoria Externa, asi como el Auditor Externo a
cargo de la auditoria, cumplen con los requisitos necesarios de

. calidad profesional y cuentan con la independencia de accion,
No ubicarse en los supuestos

de falta de independencia intelectual y econémica, requerida para realizar el trabajo que les

fue encomendado®. (Ver AnexoA-09: Informe del Comité de

Auditorfa

“En la decima primera disposicion transitoria de la Circular Unica
de las Emisoras, se establece que el plazo maximo para prestar
servicios a la Sociedad, es de 5 afios para que no se considere
que falta de independencia.”40

A continuacion se muestran los nombres de los Auditores
Externos de 2004 a 2008:

e 2008: Fernando Espinosa Lopez

Plazo maximos para prestar | ¢« 2007: Fernando Espinosa Lépez
servicios a las Sociedad
Andnima Bursatil e 2006: Fernando Espinosa Lépez

e 2005: Fernando Espinosa Lopez
e 2004: Fausto Sandoval Amaya

Esto corrobora que el Actual Auditor Externo ain no sobrepasa
el plazo maximo para realizar las auditorias a los estados
financieros de Telmex; sin embargo no se encontrdé evidencia
donde se establezcan los plazos por parte de Telmex para la

contratacion de los Auditores Externos.

El Auditor Externo presen I men n el lar j
Entrega de documento de udito terno presenta el documento en el que declara bajo

acuerdo con el articulo 83 y protesta de decir verdad que lo siguiente:

84 de la Circular Unica de las . . .
e Se considera independiente pues no se encuentra en

Emisoras . . . -
ninguno de los supuestos del articulo 83 de la Circular Unica

% Con base en; Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Informe del Comité de Auditoria, disponible
en <http://www.bmv.com.mx/> p. 1

49 México, Circular tnica de las emisoras, disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, Ultima actualizacion 27 de
enero de 2009, (19 de marzo de 2003), decima primera disposicion transitoria
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de las Emisoras

e Otorga consentimiento para proporcionar a | CNBV y/o a la

Bolsa cualquier informacion a fin de verificar su

independencia.

e Se obliga a conservar fisicamente o a través de medios
electromagnéticos y por un periodo no inferior a 5 afios, toda
la documentaciéon y demas elementos de juicio utilizados

para elaborar el dictamen a los estados financieros.

e Otorga consentimiento para que Telmex incluya en los
prospectos o suplementos, asi como en la informacion anual
el dictamen sobre los estados financieros al 31 de diciembre
de 2007 y 2008.

e Cuenta con documento vigente que acredita su capacidad

técnica.

e No tiene ofrecimiento para ser consejero o directivo de

Telmex.

Ver Anexo A-13: Constancia del Auditor Externo

Manual de politicas vy

procedimientos de control de

calidad propiedad del
despacho en el que laboré el
Auditor Externo (Art. 85
Circular  Unica de las
Emisoras)

Programa de evaluacion de
del
despacho en el que labore el
Auditor

calidad por  parte

Externo que

contemple lo siguiente (Art. 86

Con respecto a estos dos requisitos, no se logré tener acceso al
manual de politicas y procedimientos de control de calidad del
Despacho mencionado ni al programa de evaluacién de calidad
por parte del mismo; sin embargo, bajo el hecho de que el
dictamen es realizado con base en las normas de auditoria

generalmente aceptadas, se puede deducir lo siguiente:

El Boletin 3020 de las Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas establece que; “el control de calidad es un sistema
gue deben adoptar tanto el auditor que actde individualmente
como las firmas integradas por Contadores Publicos, para que
sus trabajos rednan los requisitos establecidos por las normas de

» 41

auditoria generalmente aceptadas”,” lo que refiere a que para

“! Instituto Mexicano de Contadores Publicos A.C., “Normas y Procedimientos de Auditoria y
Normas para Atestiguar 2008”, Boletin 3020, Control de Calidad, péarrafo 2
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Circular  Unica de las | emitir una opinion en el dictamen se tuvo que contemplar esta
Emisoras): norma. Aunado, el Auditor Externo es un Contador Publico

Certificado y la certificacion “es la constancia de que un

e Grado de apego a las profesional cuenta con los conocimientos, habilidades vy

»42,

normas  de  auditoria destrezas requeridos para el ejercicio de una profesion™;

general mente aceptadas ademas, éste debe cumplir con la “Norma de Educacion

. Profesional Continua, la cual es la actividad educativa
e EIl contenido y grado de
programada, formal y reconocida, que el Contador Publico
apego al manual de
i llevara a cabo con el objeto de actualizar y mantener sus
politicas de control de
conocimientos profesionales en el nivel que le exige su

responsabilidad social”.** Para comprobar este hecho en el

calidad

listado de socios que cumplieron con la Norma de Educacion
Profesional Continua por el afio de 2008 que publica el Colegio
de Contadores Publicos de México A.C., en la péagina 22, se
encontré el Nombre del Auditor Externo de Telmex; C.P.C.
Fernando Espinosa Lépez. (Ver Anexo A-14: Socios que
cumplieron con el Programa de Educacion Profesional Continua
en 2008).

Por parte del Despacho, en su direccién electrénica

(http://www.ey.com/MX/ES/Home), se establece lo siguiente:

“Compromiso con la calidad. La responsabilidad con la calidad
de nuestras auditorias recae en todos y cada uno de nuestros
socios y demas miembros del equipo. Su compromiso personal
con las normas y ética profesionales, asi como los estrictos
sistemas de control de calidad de nuestra firma, son la base para
lograr la excelencia de nuestros servicios. ™

Si bien no se tuvo acceso a los documentos inicialmente
mencionados, los elementos que hemos mostrado con
anterioridad resultan ser “filtros” para que este requisito se esté

cumpliendo por parte del Despacho y el Auditor Externo.

42 Colegio de Contadores Publicos de México, “Norma EPC”, Certificacion,

<http://www.ccpm.org.mx/norma_epc/euc.php>, [s.p.]

%> Colegio de Contadores Publicos de Meéxico, “Norma EPC”, Definicion de EPC,
<http://www.ccpm.org.mx/norma_epc/epc.php>, [s.p.]

** Ernst & Young, “Servicios”, Aseguramiento en Auditoria Externa,
<http://www.ey.com/MX/es/Services/Assurance/External-Audit-Services> [s.p.]
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2. Situacion del Gobierno Corporativo en Teléfonos de
México

Este apartado estd dedicado a conocer la situacion que guarda Telmex con
respecto al Gobierno Corporativo que éste ha instituido; recordemos que los
principios de Gobierno Corporativo ayudan a las sociedades a su
institucionalizaciéon en la transparencia de sus operaciones y de igual forma
recordar que la Nueva LMV, tiene la gran virtud de incorporar practicas y principios

de Gobierno Corporativo.

Por ello, a lo largo del andlisis que hemos realizado, nos hemos topado con
requerimientos de la LMV, que tienen relacidbn con aspectos de Gobierno
Corporativo; sin embargo, este apartado nos permitira conocer la informacién que
Telmex hace publica con respecto a este tema y que no necesariamente es
requerida por la LMV.

Uno de los documentos que se encuentran disponibles es el Informe sobre el
Grado de Adhesion a las Mejores Practicas Corporativas. Este informe se
encuentra  disponible en la  direccién electronica  de Telmex

(http://www.telmex.com/mx/), en la seccién informacion corporativa, Inicio Relacion

con inversionistas, Gobierno Corporativo y Revelacién de la Aplicacion del Codigo
de Mejores Practicas Corporativas. Este informe es por el afio de 2008 y la falta de
presentacion de este informe por parte de las emisoras es causa de suspension
de la cotizacién de sus valores. El informe a través de 78 preguntas muestra si se
han cumplido con las recomendaciones del Codigo de Mejores Practicas
Corporativas y en algunas ocasiones se detalla la forma en que se cumplen estas

recomendaciones, las preguntas estan relacionadas con los siguientes temas:
e Asamblea de Accionistas,
e Consejo de Administracion,
e Funcion de Auditoria,

e Funcion de Evaluacién y Compensacion y
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e Funcion de Finanzas y Planeacion

Las respuestas a los cuestionamientos, muestran en general que Telmex cumple
con la mayoria de las recomendaciones del Cdédigo; sin embargo, para poder
corroborar este cumplimiento, tendriamos que remitirnos a los informes de los
organos sociales que la LMV obliga a realizar determinadas funciones (Ver Anexo
A-08, A-09 y A-11).

En esta misma direccion electronica de Telmex, se encuentran otros documentos

relacionados con el tema;

e Resumen Comparativo de Practicas de Gobierno Corporativo®; este
documento presenta una tabla con las diferencias mas significativas entre
las practicas de Gobierno Corporativo de Telmex y las requeridas por las
NYSE Standars y NASDAQ Standars (Bolsa de Nueva York y NASDAQ)

e Codigo de Etica®®; documento que detalla los lineamientos relacionados con
la conducta ética que deben guardar empleados y ejecutivos funcionarios;
los elementos relevantes de este CAdigo son los siguientes:

o Nuestra empresa, sus valores y principios; muestra la mision,
vision, valores, principios empresariales y principios de

conducta.

o El nuevo entorno, derivado de actuales exigencias para la
actividad economica de Telmex, muestra dos aspectos que
considera deben tener presente todos los miembros de la
empresa, esto es las modificaciones a la Ley Federal de
Competencia y el concepto de Gobierno Corporativo.

% Ver: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacién Corporativa”, Corporate Governance
Practices, <http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver _gobCorporativo.html>, (5 de abril
de 2010), 4 pp.

% Ver: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacién Corporativa”, Cédigo de Etica,
<http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver gobCorporativo.html>, (5 de abril de 2010),

29 pp.

235


http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacionInver_gobCorporativo.html
http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacionInver_gobCorporativo.html

o Guia de conducta para el trabajo; estan orientadas a las
decisiones y acciones que deben observar los miembros de la

empresa en el &mbito de sus funciones.

o Decélogo; diez pautas generales para el quehacer del

personal.

Compulsa de estatutos sociales vigentes de Telmex*’; este es un
documento donde el notario No. 248 del Distrito Federal, Eduardo Garcia
Villegas Sanchez Cordero, hace constar, a peticion del delegado especial
de la Asamblea General de Accionistas de Telmex, Sergio Francisco
Medina Noriega, la compulsa de los estatutos sociales vigentes de Telmex,
el dia 13 de junio de 2008.

Estatutos Sociales de Telmex*®; documento que muestra los estatutos

sociales actualizados al 26 de diciembre de 2007 de Telmex.

Ademas de estos documentos, se muestra una descripcion de la politica de

gobierno corporativo adoptada por la empresa, enfocada a lo siguiente®’:

Mayor transparencia de las decisiones estratégicas y operativas mediante

un control sistematico de los procesos.

Una clara definicion de las atribuciones y responsabilidades de los

diferentes 6rganos de gestidn y supervision en la empresa.
La basqueda continua de las mejores practicas corporativas.

El fortalecimiento de la ética corporativa a través de la clara identificacion y

seguimiento al cumplimiento de los valores empresariales.

47 \Ver: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacién Corporativa”, Compulsa de los estatutos
sociales, <http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver gobCorporativo.html>, (5 de abril de
2010), 55 pp.

8 \er: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacion Corporativa”, Estatutos Sociales
actualizados al 26 de diciembre de 2007,

<http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver gobCorporativo.html>, (5 de abril de 2010),

20 pp.

9 Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informacion Corporativa”, Descripcion de politica de
Gobierno Corporativo, <http://www.telmex.com/mx/corporativo/relacioninver_gobCorporativo.html|>,
(5 de abril de 2010), [s.p.]
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En el andlisis de los reportes trimestrales y anuales, un factor que es muy
consistente y que tiene relacion con los valores de Telmex es sobre la
responsabilidad social, pues una de las recomendaciones del Codigo de Mejores
Practicas Corporativas, establece que “se promueva que la sociedad sea

socialmente responsable y que se manifieste como tal”®.

Lo justifica que en cada reporte trimestral se separen los resultados obtenidos en
el trimestre, en comunidades con y sin presencia de la competencia, sefialando
que Telmex invierte en comunidades donde para los competidores no son zonas
de interés. En el Informe anual del Director General se dedican varias paginas
para sefialar las acciones que Telmex realiza como empresa Socialmente
Responsable. En el Cuadro V.23 se muestran algunos datos sobre la forma en

gue Telmex ejecuta su Responsabilidad Social.

Otro de los aspectos relacionados con la Responsabilidad Social y que se
muestran con frecuencia en los distintos reportes que hemos analizado, es sobre
el tema de la vanguardia tecnolégica, donde se menciona que Telmex y el sector

han evolucionado debido a la apertura de la competencia.

Por ello, consideramos que la identidad o imagen que Telmex desea mostrar es de
una empresa que ademas de generar empleos, de llegar a comunidades de dificil
acceso, de ser socialmente responsable, est4 a la vanguardia tecnolédgica y que

en lo general busca ayudar al crecimiento del pais.

* Consejo Coordinador Empresarial (CCE), Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, p. 14 y 26
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Cuadro V.23: Cifras sobre la Responsabilidad Social de Telmex

Concepto ‘ 2008 ‘ 1996/2008
EDUCACION
Becas 16,396 191,474
Instituciones apoyadas con equipo de computo 29 698
Equipos de cémputo 2,856 37,392
Bicicletas (Programa Ayludame a Llegar) 27,340 204,925
Lentes (Programa Ver para Aprender, nifios beneficiados) 10,000 77,750
SALUD Y NUTRICION
Cirugias ortopédicas, generales, oftalmologicas y reconstructivas 102,785 395,279
Transplantes de érganos y tejidos 573 5,389
Bolsas de 1kg de Dulce Nutritivo 1,419,000 | 8,499,000
Sillas de Ruedas 15,000 34,880
Best Buddies (Dirigido a personas con discapacidad intelectual) 943 2,613
JUSTICIA
Fianzas Sociales 9,983 70,040
OTROS
Toneladas de ayuda humanitaria 178 28,021
Plantas potabilizadoras de agua 16 50
Litros de agua potabilizada 317,322 791,686
No. de Instituciones Publicas y Privadas Apoyadas 91 1,491
Equipos de Futbol Copa Telmex 10,457 103,340

Fuente: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., Informe Anual 2008, Informe del Director General,
p.25

Este cuadro va acorde con los valores declarados por Telmex: “Los valores que
Telmex utiliza para identificarse de la competencia son: trabajo, crecimiento,
responsabilidad social y austeridad, y sus principios empresariales estan ligados al

servicio al cliente, calidad y vanguardia tecnolégica, lo que a la vez representa el
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soporte y direccion de todos los recursos tecnolégicos, humanos y financieros de

la empresa.”™*

Por su parte, en cuanto a la Misién, se establece: “Ser un grupo lider en
telecomunicaciones, proporcionando a nuestros clientes soluciones integrales de
gran valor, innovadoras y de clase mundial, a través del desarrollo humano, y de la
aplicacién y administracion de tecnologia de punta.”® Como se observa, los
aspectos que sobresalen son Liderazgo en las telecomunicaciones, vanguardia
tecnoldgica y desarrollo humano (responsabilidad social); éstos son los elementos
gue de igual forma son consistentes con los valores de Telmex. En la mision no
sobresale el aspecto financiero situacion que en otras empresas podria ser
primordial. Considero que el propésito de Telmex es congruente con lo que se

observa en los distintos reportes.

Es importante mencionar que estos apoyos que Telmex brinda van dirigidos a la

poblacion con ciertos rezagos sociales.

L Teléfonos de México S.A.B. de C.V., “Informaciéon Corporativa”, ¢Quiénes somos?,
5<2http:/lwww.telmex.com/mx/corporativo/infoEmp mision.html> (10 de abril de 2010), [s.p.]
Idem
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3. Resumen del analisis

En este capitulo hemos llevado a cabo el andlisis de los requisitos seleccionados
en el Capitulo 1, que solicitan las disposiciones referentes a la transparencia en la
informacion que deben presentar las empresas que cotizan en Bolsa,
enfocandonos en Telmex; esta informacion se ve reflejada principalmente en

reportes que tienen una periodicidad de presentacion.

Con respecto a los informes trimestrales, los comentarios por parte de la
administracion de Telmex estan orientados a la actualidad en que se encuentra
tanto el sector de las telecomunicaciones como la misma empresa. Un aspecto
gue fue comun en estos reportes es la mencion de la presencia de competencia,
los cuales tienen la ventaja de ofrecer servicios de voz, datos y video, situacion
que ha ido mermando el nUmero de suscriptores, en cada uno de los trimestre de
2008. Estos eventos que de alguna forma tienen su origen al exterior de la
empresa, han afectado los resultados financieros de ésta, asi como la forma en
que presentan la informacién trimestral, dirigiéndose a mostrar otros aspectos
como responsabilidad social, vanguardia tecnoldgica y estadisticas que revelan

gue México es de los paises con precios en telefonia mas bajos.

Un aspecto que fue de transcendencia en los estados financieros, sobre todo en el
balance general, fue el aumento y contratacion de instrumentos financieros
derivados, los cuales en el cuarto trimestre se observdé un incremento
considerable, y aungue en aquel reporte trimestral, no se aclaraban o detallaban a
profundidad estos contratos de cobertura, fue en el Reporte Anual y en un
comunicado en respuesta a la solicitud de la CNBV, que se mostré a detalle el
proceso que se origina dentro de Telmex, en la contratacion de estos instrumentos

de cobertura.

En el reporte anual se revela informacion a detalle que es solicitada tanto por la
LMV como por la Circular Unica de las emisoras a través de su Anexo N,
cumpliendo en todos los aspectos relevantes con la presentacion de esta

informacion: Uno de los aspectos que se mostraron fue la forma en que se
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encuentra la estructura del capital social, hecho que se veia reflejado al mismo
tiempo como un factor de riesgo donde la mayoria de las acciones con derecho a
voto pertenecen a un solo accionista: Carso Global Telecom. Sin embargo, la
informacion que se presenta de este aspecto no es limitativa, pues se presentan
datos como porcentajes de tenencia accionaria por tipo de series, asi como
nombre y porcentaje de tenencia de los principales accionistas de Carso Global
Telecom. En este mismo Reporte Anual se describen los conceptos por los que
existe vinculo con partes relacionadas, los importes que se generan al afio asi

como de acuerdos comerciales entre éstas y Telmex.

El cumplimiento a la informacion de los reportes sobre politicas y operaciones,
principalmente se encuentra en el documento: Opinion e Informes del consejo de
administracion, documento al cual se tuvo acceso a través de la direccidon
electronica de la Bolsa Mexicana de Valores. Algunos de los requisitos que no son
cubiertos en este documento, se encuentran en los informes del Comité de

Practicas Societarias y de Auditoria.

En el ambito de sus funciones la CNBV, solicité informacion adicional
relacionada con el uso de instrumentos financieros derivados, a lo que Telmex
respondid dando cumplimiento a los requisitos solicitados por la CNBV. Este
informe estuvo orientado a mostrar los procesos y etapas que lleva acabo Telmex

cuando contrata instrumentos financieros derivados.

Con respecto a los eventos relevantes, se mostraron algunos de éstos que fueron
dados a conocer a través de la direccion electronica de Telmex y de la Bolsa
Mexicana de Valores, donde un evento relevante que tuvo una presencia en los
medios de comunicacion y reacciones de la competencia fue el anuncio de un
contrato que Telmex suscribi6 con Dish México, para prestar servicios de
facturacion y cobranza a través del recibo telefonico de Telmex, de los servicios de
television satelital que ofrece Dish México, lo que represento una respuesta a la
competencia de Telmex que proporciona los servicios de Triple Play (Voz, Datos y
Video).
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Sobre la informacién de cambios en la oferta y en la demanda de valores, el
mercado de valores, a través de distintos medios y sistemas electrénicos, algunos
gratuitos y otros con costo, es posible conocer en tiempo real las variaciones de
los valores de cualquier empresa que circulan en el mercado, por lo que resulta
una informacion con mayor apertura donde cualquier persona puede tener acceso
a ella, a través de estos sistemas 0 medios especializados sobre el mercado de
valores. Basicamente, el reporte que Telmex emite para dar cumplimiento a este
requisito es el que se encuentra tanto en el Reporte Anual como en los eventos
relevantes. Analizamos la variacion mas evidente, la cual fue entre los dias 9 y 10
de junio de 2008, situacion que se debid a que las cotizaciones de las acciones de
Telmex Internacional se llevarian por separado, dando por cumplido este requisito

gue fue relevante y dado a conocer con oportunidad.

Un aspecto que fue considerado en la seleccion de las disposiciones, es sobre la
informacion y requisitos que se deben cumplir con relacion a la Auditoria Externa,
ya que es la encargada de emitir opinion sobre la informacion financiera, asi como
de las operaciones con partes relacionadas. Para ello se verifico el cumplimiento
de lo requerido por la LMV y la Circular Unica de las emisoras, encontrando
evidencia de la mayoria de los requisitos. S6lo con lo relacionado al Manual de
politicas y procedimientos de control, asi como del programa de evaluacion de
calidad por parte del despacho o firma de auditoria externa, no se tuvo acceso al
documento como tal; sin embargo, se mostraron elementos que implican el
cumplimiento de estos requisitos como son la certificacion de contador publico y el

cumplimiento con la Norma Educacién Profesional Continua.

Con relacion a la situacion de Telmex con respecto al Gobierno Corporativo, se
encontraron documentos que evidencian la presencia de principios y practicas de
buen gobierno corporativo, ademas de las que tienen una observancia obligatoria
por parte de la LMV. Se presento el Informe sobre el Grado de Adhesion a las
Mejores Practicas Corporativas, se cuenta con cédigos de ética, estatutos sociales
y ademas de informacion que es relacionada con la responsabilidad social de la

empresa, mostrando cifras en su informe anual que lo comprueban.
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4. Comprobacion de hipétesis

De acuerdo con las hipdtesis planteadas en la matriz de congruencia de
investigacién y conforme a los resultados de este trabajo de investigacién que a
través del andlisis de la apertura, disponibilidad y adecuada revelacién de

informacion se tienen los elementos que comprueban o rechazan a las hipétesis.
La hipoétesis principal afirma que:

“Las principales razones por las que existe transparencia en la informacion que

presenta la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V. son:

e Porque la informacion que es requerida por las disposiciones relacionadas
con la transparencia, es presentada y se encuentra disponible para su

consulta.
e Existe una adecuada revelacion de la informacion (es clara y precisa)

e El analisis de esa informacién nos permite conocer el funcionamiento de la

empresa”

La hipotesis principal se comprueba y no se rechaza pues, a traves del andlisis
que hemos realizado, se comprob6é que la informaciéon proporcionada por
Teléfonos de México cumple con las disposiciones relacionadas con la
transparencia de la informacion, se encuentra disponible y existe una adecuada
revelaciéon de la misma, lo que nos permiti6 conocer el funcionamiento de la
empresa, siendo ésta la principal razén por la que existe transparencia en la

informacion que presenta Teléfonos de México S.A.B. de C.V.

Las hipotesis secundarias nos auxiliaron para la comprobacion de la hipétesis

principal, por lo que a continuacion se mencionan:

La hipoétesis secundaria numero uno afirma lo siguiente:

“La informacion que la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V. no presenta o

cumple de acuerdo con lo establecido en los lineamientos referentes a la
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transparencia de la informacion financiera es: informacion detallada sobre algunos
aspectos de los estados financieros, tales como, la contratacion y uso de instrumentos

financieros derivados.”

A través del analisis de la informacion que Telmex presentd en cada uno de los
reportes, se comprueba que existieron algunos elementos de los estados
financieros que tenian la cualidad de ser relevantes por sus montos, que en su
momento no se ampliaron, como fue la informacién sobre la contratacion de
instrumentos financieros derivados en el cuarto trimestre de 2008, por lo que se

compruebay no se rechaza esta hipotesis secundaria.

La hipdtesis secundaria numero dos afirma lo siguiente:

“La informacién que la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V. no presenta o
cumple, no tienen mayor significancia o no son determinantes como para que no

exista transparencia en la informacion presentada.”

A través del andlisis de la informacion que Telmex no amplié (informacién sobre la
contratacion de instrumentos financieros derivados), no tiene mayor significancia o
no es determinante como para que no exista transparencia, pues la CNBV solicitd
informacion adicional y complementaria relacionada con el uso de instrumentos
financieros derivados, a lo que Telmex respondié puntualmente a esta solicitud
antes de que se diera por terminado el Tercer Trimestre de 2008, ademas de que
en el Reporte Anual nuevamente se da informacién sobre el uso de estas
coberturas de riesgo, por lo que se comprueba y no se rechaza esta hipétesis

secundaria.
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Conclusiones

Para alcanzar el objetivo principal de esta investigacion que es: identificar las
principales razones por las que existe transparencia en la informacién que
presenta la empresa Teléfonos de México S.A.B. de C.V., se mostraron a lo largo
de la investigacion fundamentos teodricos, asi como la descripcion de los

elementos necesarios para poder llevar a cabo la investigacion.

Tuvimos que partir de la teoria basica, la cual consistia en conocer los elementos
de un Sistema Financiero, sus funciones y participantes, los cuales generan,
captan, orientan y dirigen el ahorro y la inversién en el pais. Dentro de estos
participantes se encuentra el mercado de valores, el cual proporciona un conjunto
de mecanismos que permiten realizar la emision, colocacién y distribucion de

valores, donde existen oferentes y demandantes de productos financieros.

El mercado de valores cuenta con sus propios participantes, los cuales son:
entidades reguladoras, intermediarios, entidades de apoyo, prestadores de
servicios, emisores de valores y los inversionistas. Para poder llevar a cabo las
transacciones en el mercado de valores, se necesitan tres elementos basicos: un

espacio fisico, quien emita los valores y quien adquiera dichos valores.

El espacio fisico e instalaciones es proporcionado por la Bolsa Mexicana Valores,
los valores son emitidos por empresas emisoras en busca de financiamiento y los

inversionistas adquieren los valores de igual forma en busca de un beneficio.

Las transacciones de compra y venta de valores implican que exista una
regulacion que busque un mercado de valores, equitativo, eficiente, transparente,
gque minimice el riesgo y que fomente una sana competencia, y es en ese
momento donde analizamos y describimos las disposiciones relativas a la
transparencia en la informacién: la Ley del Mercado de Valores, la Circular Unica

de las Emisoras y los principios de buen Gobierno Corporativo.
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El analisis estaria enfocado a conocer las razones por las que en su caso existe
transparencia en la informacién que es presentada por una empresa emisora de
valores: Teléfonos de México S.A.B. de C.V., empresa que hasta hace un par de

afos orientaba los patrones de consumo en el ramo de la telefonia fija.

Antes del analisis era importante conocer los aspectos teoricos sobre la
transparencia y lo que la palabra como tal implica. Establecimos el parametro que
tomariamos en cuenta para comprobar las hipotesis, donde: la transparencia en
una empresa que cotiza en Bolsa se convierte en una cualidad de ésta cuando la
informacion requerida por las distintas disposiciones, es presentada, se encuentra
disponible y tiene la caracteristica de ser clara y precisa, para poder comprender,
sin ambigiedad, lo que desea manifestar, permitiendo conocer el funcionamiento

de la empresa.

Para corroborar y otorgar la cualidad de transparente a la informacion que Telmex
presenta, implicaria someterla a un andlisis, a una distincion y separacion de sus
elementos, ubicando al ente de estudio en el tiempo y espacio (mapa estratégico),
localizando y relacionando los elementos de analisis (heuristica) para

posteriormente comprenderla e interpretarla (hermenéutica).

Un apartado importante que desarrollamos en este trabajo de investigacion, fue la
identificacion de los niveles de transparencia a nivel mundial, de lo cual pudimos
observar que existe una verdadera discrecionalidad de la informacion que
presentan las empresas de América Latina con respecto a otra regiones del
mundo, situacion que se puede traducir en altos niveles de riesgo de que exista

falta de transparencia en la informacion que se proporciona a los inversionistas.

A manera de conocer el nivel de transparencia y acceso a la informacion en el
sector gubernamental en México, desarrollamos un caso sobre la negacion del
Instituto Federal Electoral y del Tribunal Electoral del Poder Judicial de la
Federacion a la peticion de medios de comunicacion, académicos y ciudadanos
interesadas en tener acceso las boletas electorales de las elecciones

presidenciales de 2006. De este ejercicio pudimos concluir que en ocasiones las
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instituciones gubernamentales ceden el acceso a documentos de menor
relevancia que pueda permitir valorar el verdadero desempefio de las acciones de

gobierno.

Al concluir los capitulos que nos proporcionaban los elementos necesarios para
poder llevar a cabo la investigacion, procedimos a la realizacion del analisis,

donde los principales resultados se muestran a continuacion:

Reportes Trimestrales: todos los elementos importantes requeridos por la

fraccion 11l de la LMV y que son plasmados en un reporte cada tres meses, fueron
presentados en tiempo, variando en algunos trimestres la forma, es decir, las
condiciones que en ese momento atravesaba la empresa, era factor para mostrar
informacion determinada. En el primer trimestre no se presento el estado de flujos
de efectivo; sin embargo, se hizo la aclaracién pertinente sobre las razones de su
falta de presentacion, no asi para el estado de variacion en el capital, el cual se
presenté hasta el ultimo trimestre. Con respecto a los comentarios de la
administracion en estos reportes, ademas de analizar la situacion financiera y
operativa de la empresa, se hacian comentarios acerca de la competencia (en
telefonia fija y movil), como causante de la disminucién en el numero de
suscriptores y de los ingresos. Algunos comentarios estuvieron dirigidos a sefalar
la falta de resolucion favorable por parte de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes para ofrecer servicios de video. Un aspecto que fue muy notorio en
los estados financieros (en el balance general), fue el aumento y contratacion de
Instrumentos Financieros Derivados, (en el cuarto trimestre esta cuenta represento
el 11% del total de los activos) informacion que no se detallaba pero que sin
embargo a través de una solicitud de la CNBV se informé sobre los procesos que

implican dichas contrataciones de instrumentos de cobertura.

El Reporte Anual, el cual es presentado de acuerdo con las disposiciones de

caracter general aplicables a las emisoras de valores. Contiene una serie de
requisitos, los cuales son solicitados por la fraccion Il del articulo 104 y el anexo N
de la circular Unica de las emisoras: estos requisitos contemplan los aspectos mas

importantes a detalle sobre el funcionamiento de la empresa. Este Reporte es de
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los mas completos en cuanto revelacion de informacion se refiere, pues se
muestra la situacion financiera, administrativa, econémica y juridica de la empresa.
Dos aspectos que resultaron de importancia y los cuales fueron revelados a

detalle, son los factores de riesgo y la estructura del capital social.

Con respecto a los factores de riesgo, éstos muestran el impacto que puede tener
la competencia, las nuevas regulaciones, la crisis econdémica, los cambios
tecnologicos, el estar controlados por un accionista y la terminacién de la
concesion la cual estara vigente hasta el afio 2026. Como se observa, alrededor
de Telmex existen una serie de riesgos, los cuales pueden ser hasta cierto punto
controlables; sin embargo, uno de ellos que podria calificarse como critico seria el
de la terminacién de la concesién, existe la duda de como seran aplicadas las
leyes en ese afio (2026), pues el gobierno mexicano tiene el derecho de tanto para
adquirir los activos de Telmex donde el algunos casos la Ley de Vias Generales

de Comunicacién establece que los activos podrian pasar al Estado libres de

pago.

Como se observa, la estructura del capital social de Telmex representa una
situacion de riesgo, pues la mayoria de acciones con derecho a voto pertenecen a
un accionista: Carso Global Telecom. Sin embargo, en materia de revelacion de
estos aspectos, asi como del resto de la informacion relevante, se considera como

adecuada.

El Reporte sobre Politicas y Operaciones, solicitado por la fraccion VI de la LMV

y correlacionado con el articulo 28 fraccion Il de la misma ley, se muestra en el
documento denominado: Opinion e Informes del Consejo de Administracion, el
cual cumple con los requisitos de las disposiciones mencionadas, aunque es un
documento que no tiene tanta publicidad y sélo es posible localizarlo en la

direccion electronica de la Bolsa Mexicana de Valores.

Con respecto a la fraccion VII del articulo 104 de la LMV, demas informacion que

determine__la__CNBV, esta Comision solicitdé informacién adicional vy

complementaria relacionada con el uso de instrumentos financieros derivados,
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respondiendo Telmex en tiempo y forma a los requisitos especificos que le fueron
solicitados. Informe que estuvo orientado a mostrar los procesos y etapas que se

originan cuando se contratan estos instrumentos financieros derivados.

Con los Eventos Relevantes, se observd que éstos se encuentran publicados

tanto en la direccion electronica de a Bolsa como en la seccion de comunicados
de prensa de Telmex, donde la diferencia més notable es que los comunicados de
prensa, estan orientados ademas de dar informacion del mercado, a proporcionar
informes sobre acuerdos y acciones de Telmex en el ambito de ayuda social. Los
eventos relevantes mostrados en la Bolsa, s6lo se enfocan a informacion del

mercado que pueden generar cambios en los valores.

La informacién sobre cambios en la oferta v en la demanda de valores, es

informacion que puede encontrarse en tiempo real a través de sistemas
electronicos, diarios, publicaciones especializadas y en general en medios de
comunicacion, por lo que resulta informacion con una mayor apertura, donde
cualquier persona puede consultar los movimientos y variaciones de los valores de
cualquier emisora. Un comunicado realizado por Telmex el dia 3 de junio de 2008,
se informé acerca de un evento (cotizacibn de las acciones de Telmex
Internacional por separado), que tendria en dias posteriores un cambio
significativo en las acciones de Telmex, dando por cumplido este requisito del
articulo 106 de la LMV.

Sobre los lineamientos relacionados con la Auditoria Externa, éstos fueron

cumplidos tanto por lo correspondiente a Telmex como a la firma de auditores
externos. Solo con lo relacionado al Manual de politicas y procedimientos de
control, asi como del programa de evaluacién de calidad por parte del despacho o
firma de auditoria externa, no se tuvo acceso al documento como tal; sin embargo,
se mostraron elementos que implican el cumplimiento de estos requisitos como
son la certificacion de contador publico y el cumplimiento con la Norma Educacion

Profesional Continua.
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Una de las virtudes de la LMV, es el contemplar principios y practicas de buen
Gobierno Corporativo, por lo que la presencia de algunos de estos principios son
de observancia obligatorias en las empresas emisoras de valores; sin embargo,

buscamos conocer la Situacion del Gobierno Corporativo de Telmex.

Encontrando evidencia que muestran la presencia de Gobierno Corporativo y la
utilizacion de éste, ademas de las requeridas por la LMV. Algunos de estos
documentos fueron: Informe sobre el Grado de Adhesion a las Mejores Practicas
Corporativas, Codigos de Etica, Estatutos Sociales y de informacion que es
relacionada con la Responsabilidad Social de la empresa, informacién que en el
Informe Anual se dedica varias paginas, ademas de cifras que demuestran la

contribucién de Telmex con la sociedad.

Con el andlisis realizado y tomando en consideraciéon estos elementos que fueron
seleccionados para su analisis y los respectivos resultados obtenidos, logramos
identificar las principales razones por las que existe transparencia en la
informacion que presenta Telmex, las cuales se deben al cumplimiento de las
disposiciones analizadas, la disponibilidad de la informacion y la adecuada

revelacion, lo que permitié conocer el funcionamiento de la empresa.
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AMIB.- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles

BANXICO.- Banco de México

BMV.- Bolsa Mexicana de Valores

BPA.- Bonos de Proteccion al Ahorro

BPAT.- Bonos de proteccion al ahorro con pago trimestral

BREM.- Bonos de regulacion monetaria

CBIC.- Certificados bursatiles de indemnizacion carretera

CCE.- Consejo Coordinador Empresarial

CETES.- Certificados de la Tesoreria de la Federacion

CINIF.- Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de
Informacion Financiera, A.C.

CNBV.- Comisién Nacional Bancaria y de Valores
CNSF.- Comision Nacional de Seguros y Fianzas

CONDUSEF.- Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
las Instituciones Financieras

CONSAR.- Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
COPARMEX.- Confederacion Patronal de la Republica Mexicana

DOF.- Diario Oficial de la Federacion

IPAB.- Instituto para la proteccion del ahorro bancario

IFAI.- Instituto Federal de Acceso a la Informacion y Proteccion de Datos

LMV.- Ley del Mercado de Valores

OCDE.- Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
RNV.- Registro Nacional de Valores
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SAB.- Sociedad Anénima Bursatil

SCL.- Sociedad Cooperativa Limitada

SAPI.- Sociedad An6nima Promotora de Inversion

SAPIB.- Sociedad Andnima Promotora de Inversion Bursatil
SEC. - Securities and Exchange Commission

SHCP. - Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

TELMEX.- Teléfonos de México S.A.B. de C.V.

Glosario

Accionistas: propietarios permanentes o temporales de acciones de una
sociedad andénima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los
hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones: partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte

o fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

Acciones comunes: aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la
emisora, no tienen calificacion o preferencia alguna. Tienen derecho a voto
general interviniendo en todos los actos de la vida de la empresa (tales como
elegir al consejo de administracion o decidir las politicas de la empresa). Sélo
tendran derecho a dividendos después de que se haya cubierto a las acciones

preferentes. También se denominan acciones ordinarias.

Activo Subyacente: bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro
o de un Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de
los productos derivados son una funcion de los precios del valor de referencia.

Estos pueden ser: acciones, un indice o una canasta accionaria.

Administracion del Riesgo: es el proceso mediante el cual se identifica, se mide
y se controla la exposicion al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de

cualquier negocio. La administracion de riesgos asegura el cumplimiento de las
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politicas definidas por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de andlisis,
define metodologia de valoracion, mide los riesgos y, establece procedimientos y

controles homogéneos.
Anuario Bursatil: compilacién estadistica anual del mercado de capitales

Anuario financiero: compilacion estadistica anual de los estados financieros de

las empresas emisoras de valores.

Autorregulacion: es la actividad por la que los participantes del mercado de
valores se auto imponen normas de conducta y operativas, supervisan su
cumplimiento y sancionan su violacion, constituyendo asi un orden ético y

funcional de caracter gremial complementario al dictado por la autoridad formal.

BBE: boletin Bursatil Electrénico. Servicio de Informacion de la BMV que permite
al usuario acceder, por medio de internet, a la informacion bursatil generada

diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

BMV-SENTRA: por sus siglas: Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacion. Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para
la operacién y negociacion de valores en el mercado bursatil. Con la modalidad

para Mercado de Capitales y Mercado de Dinero.

BMV-SENTRA Titulos de Deuda: permite negociar titulos de deuda,
proporcionando al usuario un instrumental informéatico moderno, seguro y confiable
para intervenir en corros y subastas, desde las mesas de dinero de los

intermediarios participantes.
Bursatilidad: facilidad de comprar o vender la accién de una emisora en particular

Calificadoras de valores: instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda y a las empresas emisoras
de valores, para establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa

para el inversionista. EvalUan la certeza de pago oportuno del principal e intereses
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por parte de la emisora y constatan su existencia legal, a la vez que ponderan su

situacion financiera.

Cémara de Compensacion: organismo que en los mercados financieros ejerce la
funcién de garante de todas las transacciones. La camara se sitla de eje de la
transaccion convirtiéndose en comprador frente al vendedor y en vendedor frente

al comprador.
Capitalizacion: valor de las acciones en circulacion por su namero.

Casas de Bolsa: intermediarios autorizados para realizar intermediacion en el

mercado bursatil.

Cetes: certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al portador
emitidos y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Circulares: disposiciones emitidas por la CNBV

Contrato de Futuro: contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,
entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya
liquidacion se realizar4 en una fecha futura determinada. Si en el contrato de
Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del activo

subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcion: contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el
pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién de
comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura, y
el vendedor se obliga a vender o comprar, segun corresponda, el activo
subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, segun
se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el

pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: el realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un

articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado
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directamente entre las partes, sin intervencién de una camara de compensacion y

sélo puede realizarse hasta su vencimiento.

Compensacion: se entendera por compensacion el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volumenes a intercambiar de dinero y valores entre
las contrapartes de una operacion. La compensacion la efectia electronicamente

S.D. Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Déficit: situacidn creada por los excesos de gastos con relacion a los ingresos.

Expresa una diferencia negativa entre los ingresos y los egresos.

Derivados: familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir
de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices,
tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como
instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos
agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad. Los
principales derivados financieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y

swaps.

EMISNET: red de transmision de datos, desarrollado por la BMV, a través de la
cual las empresas emisoras transmiten a la Bolsa, la CNBV y el pablico general,

via internet, sus eventos relevantes y reportes financieros.

Especulacién: actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo
superior al corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior al medio
que se obtiene normalmente en una operacion comercial o financiera. La
especulacién se ejerce en torno a la compra y venta de cualquier categoria de

bienes de consumo, materias primas, titulos, valores, divisas, etc.

Eventos Relevantes: aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir

en el precio de un valor.
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Forward: contratos de futuros no normalizados que se confeccionan a medida de

la operacion y que no se negocian en mercados organizados.

Fluctuaciones: rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el

precio de un titulo respecto a un promedio 0 a un precio base.

Holding: nombre inglés con el que se designa a la sociedad cuya unica finalidad
es la posesion de participaciones de otras sociedades. La traduccion de la palabra
es sociedad tenedora.

indice de Precios y Cotizaciones (IPC): indicador de la evolucién del mercado
accionario en su conjunto. Se calcula en funcion de las variaciones de precios de
una seleccibn de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada vy
representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV.

MexDer: sociedad Andénima denominada MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios necesarios para la cotizacién y negociacién los contratos de futuros y

contratos de opciones.

Obligaciones: titulo de crédito que representa la participacion individual de los

tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.

Pasivo a Largo Plazo: valor que representa las obligaciones de la empresa que
seran liquidadas en plazos superiores a un afio a partir de la fecha en que se

reflejan en los estados financieros de la empresa.

Pasivo Circulante (Corto Plazo): valor que representa las obligaciones
contraidas por la empresa que seran liquidadas dentro del plazo de un afio a

contar de la fecha de la emision de los estados financieros de la empresa.

Prospecto de Colocacién: documento elaborado por la empresa emisora y su
agente colocador como requisito para realizar una oferta publica de acciones y
certificados de participacion ordinarios sobre acciones. Contiene toda informacion

relevante de los instrumentos que seran colocados en el mercado, suficiente para
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una revelacion de informacion completa y adecuada sobre la emisora. El
prospecto de colocacion es requerido por la autoridad para obtener la inscripcion
de los Valores en el Registro Nacional de Valores. Los prospectos de colocacién
estan a disposicion del publico inversionista con 10 dias de anticipacion de que
tenga lugar la oferta publica de los valores, a través de la pagina de internet de la
BMV.

Publicaciones en linea: servicios de informacion de la BMV, que permite el
acceso a las publicaciones generadas por la Bolsa a través de su pagina de

internet.

Registro Nacional de Valores (RNV): registro administrado por la CNBV. Soélo
pueden ser objeto de oferta publica los documentos inscritos en la seccion de
valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero, de valores emitidos en

México, estara sujeta a la inscripcion de los valores en la seccidn especial.

Rendimientos: beneficio que produce una inversion. El rendimiento anualizado y
expresado porcentualmente respecto a la inversibon se denomina tasa de
rendimiento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias de
capital (diferencia entre el precio de compray el precio de venta), sino también por
los intereses que ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda y por

dividendos que decrete la empresa emisora.

Riesgo de Mercado: riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante
las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del

mercado.

SiBOLSA: es la nueva plataforma de entrega de informacion bursatil y financiera
de la BMV, la cual integra informaciéon en Tiempo Real del mercado de Capitales,
Derivados, Deuda y Cambios, asi como informacién internacional que permite a

los usuarios del sistema tener una vision global de los mercados bursétiles.

Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA): sistema de informacion

desarrollado por la BMV que permite la consulta, en tiempo real, de hechos
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ocurridos en el mercado y noticias de interés, asi como el acceso a bases de

datos e informacién general de las emisoras.

Swaps: contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar
flujos financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al
momento de la celebracion del contrato. El swap es un instrumento utilizado para
reducir el costo y el riesgo del financiamiento, o para superar las barreras de los

mercados financieros. También se denomina permuta financiera.

Titulos: documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesion o endoso

transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos de deuda: instrumentos que representan un compromiso por parte del
emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento. El
titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si

los hubiera.

Warrant: titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios
bursatiles o empresas. A cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el
derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado numero de
valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de un

plazo estipulado en el documento.
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Anexos

En esta seccion se presentan los Anexos que fueron referenciados a lo largo de

de este trabajo de investigacidn, los cuales se clasificaron de la siguiente manera:

e Anexos Tipo A: Evidencias

O

O

A-01: Balances Generales Trimestrales de 2008
A-02: Estado de Resultados Trimestrales de 2008
A-03: Estado de Flujos de Efectivo Trimestrales de 2008

A-04: Estado de Variacion en el Capital al cuarto trimestre de
2008

A-05: Constancia dirigida a la CNBV

A-06: Estados Financieros Anuales Consolidados

Dictaminados

A-07: Dictamen del Auditor Externo

A-08: Informe del Comité de Practicas Societarias
A-09: Informe del Comité de Auditoria

A-10: Tabla de Referencias del Reporte Anual 2008
A-11: Opinion e Informes del Consejo de administracion

A-12: Informacion Cuantitativa de Instrumentos Financieros

Derivados
A-13: Constancia del Auditor Externo

A-14: Lista de Socios del Colegio de Contadores Publico de
México que cumplieron con el Programa de Educacion

Profesional Continua por el ejercicio 2008
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e Anexos Tipo B: Detalle de Analisis
o B-01: Andlisis Porcentual de Activo
o B-02: Andlisis Porcentual de Pasivo
o B-03: Andlisis Porcentual del Estado de Resultados

o B-04: Razones Financieras
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Anexo A-01: Balances Generales Trimestrales de 2008

CONCEPTO

172008

(Millones)

2T2008

(Millones)

372008

(Millones)

472008

(Millones)

Activo Circulante

Efectivo e inversiones temporales 7,141 9,729 15,523 6,137

Cuentas por cobrar a clientes 17,032 17,408 17,199 15,950

Otras cuentas por cobrar 4,281 4,232 4,794 4,858

Inventarios 1,697 1,887 1,421 1,914

Instrumentos financieros derivados - 1,973.57 2,181.45 20,419

Otros Activos circulantes 2,675 2,640 2,747 2,901
Suma Activo Circulante 32,826 37,870 43,865 52,179
Activo No Circulante

Planta, propiedades y equipo 117,500 115,436 113,436 112,865

Inversiones en acciones de

subsidiarias no consolidadas y 898 905 962 1,369

asociadas

Otras inversiones 223 127 124 125

Activos Intangibles 2,833 2,839 2,900 2,433

Otros activos 16,208 15,643 14,650 18,154
Suma Activo No Circulante 137,661 134,950 132,072 134,946
SUMA ACTIVO 170,487 172,820 175,938 187,125
PASIVO
Pasivo Corto Plazo

Créditos Bancarios 1,392 1,367 1,789 19,983

Créditos Bursatiles 10,696 10,684 11,192 2,900

Impuestos por pagar 2,225 1,746 1,140 784

Otros pasivos a corto plazo sin costo 18,035 20,293 17,097 17,698
Suma Pasivo Corto Plazo 32,348 34,090 31,218 41,365
Pasivo Largo Plazo

Créditos Bancarios 46,249 44,790 49,348 44,102

Créditos Bursatiles 33,918 34,397 35,286 40,070

Otros pasivos a largo plazo sin costo 21,440 22,444 21,935 22,217
Suma Pasivo Largo Plazo 101,607 101,631 106,569 106,389
SUMA PASIVO 133,955 135,720 137,787 147,754
CAPITAL CONTABLE

Capital Social Pagado 9,322 9,253 9,189 9,139

Res.ultados acumulados y reserva de 26,984 27.105 28,160 27.375

capital

Otro resultado integral acumulado 183 701 762 2,817

Capital Contable Minoritario 43 40 39 41
SUMA CAPITAL CONTABLE 36,532 37,099 38,150 39,371
SUMA PASIVO MAS CAPITAL 170,487 172,820 175,938 187,125
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Anexo A-02: Estado de Resultados Trimestrales de 2008

IT2008 272008 372008 472008
CONCEPTO

(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)

INGRESOS DE LA OPERACION

Servicio Local 12,693 12,327 12,159 11,804
Larga Distancia Nacional 4,144 4,175 3,853 3,570
Larga Distancia Internacional 2,095 2,103 2,187 2,407
Interconexion 4,791 4,774 4,819 4,756
Redes Corporativas 2,987 2,872 3,070 3,249
Internet 2,920 3,190 3,430 3,670
Otros 1,492 1,484 1,573 1,511
Total Ingresos 31,122 30,925 31,091 30,967

COSTOS Y GASTOS

Costos de venta y senvicios 7,839 8,055 8,171 8,742

Comerciales, administrativos y 4,731 4,973 4,938 5,188

generales

Transporte e Interconexion 3,401 3,473 3,625 3,261

Depreciaciéon y amortizacion 4,521 4,512 4,408 4,524
Total Costos y Gastos 20,492 21,013 21,142 21,715
UTILIDAD DE OPERACION 10,630 9,912 9,949 9,252

Otros Gastos (Ingresos) 401 483 8 - 212
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

Interés, neto 2,053 578 1,938 2,171

Perdida Cambiaria, neta 514 20 321 1,637

Ganacia monetaria neta - - - -
Total Costo Integral de Financiamiento 2,567 598 2,259 3,808

Participacion en (pérdida) utilidad neta

- . - 11 - 11 - 47 132.00
de compairiias asociadas
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS A
LA UTILIDAD 7,673 8,842 7,729 5,524
Impuesto Sobre la Renta 2,100 2,655 2,292 2,544
Utllldaq ar_ltes de_part_lmpa(:lon de 5,573 6,187 5,437 2,980
los accionistas minoritarios
Paticipacion de los accionistas ) 1 ) ) 1 2
minoritarios, neto
UTILIDAD NETA MAYORITARIA 5,574 6,187 5,438 2,978
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Anexo A-03: Estado de Flujos de Efectivo Trimestrales de 2008

272008 372008 472008
(Millones) (Millones) (Millones)

CONCEPTO

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad de impuesto a la utilidad 16,515 24,244 29,769
Depreciacion y amortizacion 9,034 13,441 17,965
Intereses devengados 3,398 5,238 7,319
Otras partidas que no requieren de efectivo 3,696 6,150 9,013
Total 32,643 49,073 64,066
Flujos generados o utilizados en la operacién -9,816 -14,143 -18,506
Flujos r'lfatos de efectivo de actividades de 22,827 34,930 45,560
operacion
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversion en planta telefonica -3,539 -5,794 -10,081
Otras Inwversiones -764 -954 -906
-F|UjOS-I’,]etOS de efectivo de actividades de 4,303 6,748 110,987
inversion
Efec_tlvo e_xce_dente para aplicar en actividades 18,524 28,182 34.573
de financiamiento
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Nuewos financiamientos 5,445 8,562 11,863
Amortizaciones de financiamientos - 1,693 - 2,050 - 15,781
Adquisiciones de acciones - 8,564 - 11,080 - 12,872
Pago de dividendos - 3,956 - 5,790 - 7,609
Intereses pagados - 2,472 - 3,629 - 4,873
Otras partidas - 2,192 - 3,393 - 3,897
Fluj fecti ivi
' UJos.netgs de efectivo de actividades de 113,432 117,380 33,160
financiamiento
| t t fecti ivalent
ncremento neto en efectivo y equivalentes de 5002 10,802 1,404
efectivo
Dif i bios de efecti ivalent
iferencia en cambios de efectivo y equivalentes 61 23 35
de efectivo
Efectwp y equivalentes de efectivo al principio 4,698 4,698 4,698
del periodo
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL
FINAL DEL PERIODO 9,729 15,523 6,137
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Anexo A-04: Estado de Variacion en el Capital al cuarto trimestre de 2008 (millones de pesos)

Utilidades acumu

Otras partidas de

Saldos al 31 de diciembre de 2007

Efecto de la adopcidn de la NIF B-10, neto de
impuestos diferidos

la PTU diferida, neto de impuesto diferido
Aplicacion de utilidades aprobada por la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas
celebrada en abril de 2008:

accion
Compras en efectivo de acciones

Utilidad Integral:

Utilidad Neta del Ejercicio

Otras Partidas de utilidad integral:

de impuestos diferidos

Impuestos diferidos

Utilidad Integral

Saldos al 31 de diciembre de 2008

Efecto inicial acumulado del reconocimiento de

Dividendos decretados a razén de $0.413 por

Efecto por valor de mercado de swaps, neto

Efecto de conversion de entidades extrajeras

Primaen venta N Capital Contable Interes - Suma Capital
Reserva Legal utilidad integral Mayoritar noritario Uilidad Integral Contable
acumuladas

9,403 1,881 109,660 111,540 - 78,823 42,120 39 - 42,159

- 79,420 - 79,420 79,420
- 4,137 - 4,137 - 54 4,190 - 4,190
- 7,774 - 1,774 1,774 - 1,774
- 264 - 12,608 - 12,608 12,872 - 12,872
20,177 20,177 20,177 - 0 20,177 20,177
2,126 2,126 2,126 2,126
- 404 - 404 404 2 - 402 - 402
147 147 147 147

22,048

$ 9,139 $ $ 1,881 $ 25494 $ 21,375 $ 2,817 § 39,330 $ 41 $ 39,371
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Anexo A-05: Constancia dirigida a la CNBV

Primer Trimestre 2008

6 0
ez

TELMEX,

%
@

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

Mexico, DF., a 27 de junio de 2008

LIC. RAFAEL COLADO IBARRECHE
Supervisor en jefe de emisoras
Comision Nacional Bancaria y de Valores ' "
Insurgentes Sur 1971, torre sur, 7° piso "

Col. Guadalupe Inn

01020 Mexico, [.F.

o

CONSTANCIA

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambilo de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa a la emisora contenida en el presente
repoite tnmestral al 31 de marzo de 2008 el cual a nuestro leal saber y entender, refleja
razonablemente su situacion  Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de
informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte trimestral o que el

mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversicnistas

Agradecemos de anternano su atencion y quedamos a sus ordenes para cualquier aclaracion al

j\»w— —_ I

Lic HéctorShm Sead
Director General

respecto

< < <t

Ing Adolfo Cerezo Pérez Lic. Sergio Medina Noriega

Director de Finanzas y Administracion

ccp CP Roberto Cordoba Tamariz
Subdirector de Admimistracion de Valores
y Emisoras, — B, M.V

W IRINSESTIAL V2

Director Juridico
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Segundo Trimestre 2008

Gt _ _
FA TELEFONOS DE MEXICO, SA.B. DECV,
TELMEX, 4231
Mexico. DF., a 22 de julio de 2008

110, RAFAEL COLADO IBARRECHE
Supervisor en jefe de emisoras
Comision Nacional Bancaria y de Valores
Insurgentes Sur 1971, torre sur, 7° piso
Col. Guadalupe Inn

01020 México, D.F.

CONSTANCIA

Los suscritos manifestamos bajo protesta de deci verdad que, en el ambito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa a |a emisora contenida en el presente
reporte trimestral al 30 de junio de 2008 el cual a nuestro leal saber y entender refleja
razonablemente su situacion. Asimismo, manifesiamos que no tenemos conocimiento de
informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte trimestral o que el

mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas

Agradecemos de antemano su atencion y quedamos a sus 6rdenes para cualquier aclaracion al

respecto
i N
2 ';"L\::;
Lic Hectof Slim Seade
Director General
I i ‘ i
= : ; TRELA
T o g
Ing Adolfo Cerezo Pérez Lic. Sergio Medina Noriega
Director de Finanzas y Administracion Director Juridico

cep CP Robero Cérdoba Tamariz
Subdirector de Administracion de Valores
y Emisoras. - B M V

WEIB A BN fRIAESTRAL ¥
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Tercer Trimestre 2008

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

TELMEX. 333065

Mexico, D.F., a 21 de octubre de 2008.

LIC. RAFAEL COLADO IBARRECHE

Supervisor en jefe de emisoras COMIBIEN NACIONAL
Comision Nacional Bancaria y de Valores BANCARIA ¥ OE VALORES
Insurgentes Sur 1971, torre sur, 7° piso @ RECIBIDO
Col. Guadalupe Inn

01020 México, D.F. Or02 23 OCT. 2008 £:001
DIR. ORAL. DE PROGRAMACION

PRESUPUESTO Y REC_MATERIALES

b CORRESPONDENCIA Y ARCHIVO
Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa a fa emisora contenida en el presente
reporte trimestral al 30 de sepliembre de 2008, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja
razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de

informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte trimestral o que el

mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Agradecemos de antemano su atencion y quedamos a sus drdenes para cualquier aclaracion al

BOLSA MEXICANA DF VALORES, S0 ¢ v

respecto

v 23 0CT 7008 002314

Lic. Héct lr/SlimSeade'>
Director General
-

Ing. Adolfo Cerezo Pérez Lic. Sergic Medina Noriega
Director de Finanzas y Administracion Director Juridico

ADMINISTRACION
£9 Y EMISORAS

-

~

ccp CP Roberto Cérdoba Tamariz
Subdirector de Administracion de Valores 24 0cT OB
y Emisoras. -- B.M. V. 212005

CERTIFICATION TRIMESTRAL V3
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Cuarto Trimestre 2008

hcuse
e

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

TELMEX. 302377

México, D.F., a 9 de febrero de 2009

Jon v DE VALORES
iBl

M 10 FEB. 2009 EOOI

ORAL, DE PROGRAMACION
rl?lnﬁmmo ¥ REC. MATERIALES

CORRESPONDENCIA Y “ITHVO

LIC. RAFAEL COLADO IBARRECHE
Supervisor en Jefe de Emisoras
Comision Nacional Bancaria y de Valores
Insurgentes Sur 1971, torre sur, 7° piso
Col. Guadalupe Inn

01020 México, D.F.

CONSTANCIA

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuesiras
respectivas funciones, preparamos la informacién relativa a la emisora contenida en el presente
reporte timestral al 31 de diciembre de 2008, la cual, a nuestro Ieal saber y entender, refleja
razonablemente su situacién. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de
informacién relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte trimestral o que el

misimo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Agradecemos de anlemano su atencidn y quedamos a sus drdenes para cualquier aclaracion al

respecto.
Lic. r
Director General
- m"’b o
sl - o \_ o A M‘““—&-

Ing, Adolfo Cerezo Pérez
Director de Finanzas y Administracién

¢.c.p. C.P. Roberto Cordova Tamariz
Subdirector de Administracién de Valores
y Emisoras. -- B.M. V.

TERTIFICACION TRIMESTRAL V2

1| FEB 09
226154

Lic. Sergio Medma Noriega
Director Juridico

e L)
[ J0LSA HENCHNA DE VALORES, SA.DEC.
i

i 1R TERRY)

| on|
i DE ADMINISTRACH

\ DEVAL‘%RESYEM'%

e
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Anexo A-06: Estados Financieros Anuales Consolidados Dictaminados

Balance General

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Balances generales consclidados
(Miles de pesos, ver Nota 1 Il.b)
Al 31 de diciembre de
2008 2007
Activo
Activo circulante:
Efectivo y equivalentes $ 6,136,563 $ 4,697,752
Valores negociabtes (Nota 3) 718,144
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 20,808,763 19,293,911
Instrumentos financieros derivados (Nota 8) 20,418,889 1,313,955
Inventarios para venta, neto 1,914,306 2,191,110
Pagos anticipados y otros 2,900,790 2,797,420
Suma el activo circulante 52,179,311 31,012,292
Planta, propiedades y equipo, neto {(Nota 5) 112,865,377 120,648,559
Inventarios para operacién de la ptanta telefonica, neto 2,668,410 1,747,582
Licencias, neto (Nota 6) 1,025,027 991,461
Inversiones permanentes {Nota 7} 1,494,133 1,528,138
Activo neto proyectado (Nota 11) 15,485,402 15,621,167
Cargos diferidas, neto 1,407,687 1,277,088
Suma el activo $ 187,125,347 $ 172,826,287
Pasivo y capital contable
Pasivo circuiante:
Deuda a corto plazo y porcidn circutante de la deuda a largo
plazo (Nota 8) $ 22,883,092 S 12,282,260
Cuentas por pagar y pasivos acumulados (Nota 9) 15,218,106 17,958,006
Impuestos por pagar 783,543 1,400,422
Créditos diferidos (Nota 10) 1,780,115 1,036,806
Suma el pasivo circulante 41,364,856 32,677,494
Deuda a largo plazo (Nota 8) 84,172,355 79,179,854
Obligaciones laborales (Nota 11) 4,297,540 208,406
Impuestos diferidos (Nota 16) 16,808,391 18,317,042
Créditos diferidos (Nota 10) 411,106 284,683
Suma el pasivo 147,754,248 130,667,479
Capital contable (Nota 15):
Capital social 9,138,632 9,402,561
Utilidades acumuladas:
De anos anteriores 7,197,720 76,055,117
Del afio 20,176,936 35,484,947
27,374,656 111,540,064
Otras partidas de utilidad integral acumuladas 2,816,625 ( 78,822,851)
Capital contable mayoritario 39,329,913 42,119,774
Interés minoritario 41,186 39,034
Suma el capital contable 39,371,099 42,158,808
Suman el pasivo y el capital contable $ 187,125,347 $ 172,826,287
Las notas adjuntas son parte integrante de este estado financiero.
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Estado de Resultados

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estados consclidados de resultados

(Miles de pesos, excepto utilidades por accidn, ver Nota 1 I1.b)

Por los afios terminados el
31 de diciembre de

: 2008 2007
Ingresos de operacion:
Servicio local $ 48,982,383 $§ 54,398,425
Servicio de larga distancia:
Nacional 15,741,771 17,348,649
Internacional 8,793,262 9,678,537
Interconexién 19,139,692 22,603,745
Redes corporativas 12,219,402 11,339,790
Internet 13,168,270 10,940,226
Otros 6,060,455 4,458,299
124,105,235 130,767,671
Costos y gastos de operacidn:
Costos de venta y servicios 32,806,088 32,364,110
Comerciales, administrativos y generales 19,831,144 19,552,442
Interconexion - 13,759,965 16,541,561
Depreciacion y amortizacion (Notas 5y 6) 17,965,069 18,425,285
84,362,266 86,883,398
Utilidad de operacion 39,742,969 43,884,273
Otros gastos, neto (Mota 111.5) 679,592 44,361
Costo de financiamiento:
Intereses ganados ( 913,462) ( 1,396,088)
Intereses devengados a cargo 7,652,427 6,615,400
Pérdida cambiaria, neta 2,493,729 643,137
Ganancia monetaria, neta (2,513,085
9,232,694 3,349,364
Participacién en (pérdida) utilidad neta de compaiifas asociadas 4 62,113) 17.245
Utilidad antes de impuesto a la utilidad 29,768,570 40,507,793
Provisién para impuesto sobre la renta (Nota 16) 9,591,659 11,618,710
Utilidad de operaciones continuas 20,176,911 28,889,083
Utilidad de operaciones discontinuas, neta del impuesto sobre la
renta (Nota 2) 7,166,312
Utilidad neta S 20,176,911 S 36,055,395
Distribucion de la utilidad neta:
Participacion mayoritaria $ 20,176,936 $§ 35,484,947
Participacién minoritaria ( 25) 570,448
$ 20,176,911 S 36,055,395
Promedio ponderado de acciones en circulacién (en millones) 18,906 19,766
Utilidad mayoritaria por accién de operaciones continuas $ 1.07 $ 1.46
Utilidad mayoritaria por accién de operaciones discontinuas S S 0.34
Utitidad neta mayoritaria por accién $ 1.07 § 1.80

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado financiero.
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Estado de Flujos de Efectivo

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estado consolidado de flujos de efectivo

(Miles de pesos, ver Nota 1 11.b)

Afio terminado el 31
de diciembre de

2008
Actividades de operacién:
Utilidad antes de impuesto a la utilidad $ 29,768,570
Mas (menos) partidas gue no requirieron el uso de efectivo:
Depreciacién 17,815,050
Amortizacién 101,702
Estimacion para obsolescencia de inventarios para operacion de la planta telefénica 14,675
Participacion en fos resuttados de compaiiias asociadas 62,113
Utilidad por valuacién de valores negociables ( 36,948)
Costo neto del periodo de cbligaciones laborales 5,742,803
Intereses devengados a cargo 7,652,427
Pérdida cambiaria, neta 3,322,871
Otras 2,531
64,445,794
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Decremento (incremento) en:
Valores negociables 760,420
Cuentas por cobrar 4 1,514,850)
Inventarios para venta : 276,804
Pagos anticipados y otros { 103,370)
Cargos diferidos ( 130,599)
(Decremento) incremento en:
Obligaciones laborales:
Aportaciones al fondo en fideicomiso 4 4,321,922)
Pagos directos al personal [¢ 197,297)
Cuentas por pagar y pasivos acumulados 4 2,961,080)
Impuestos a la utilidad pagados ( 11,711,906)
Impuestos por pagar 493,448
Creéditos diferidos 869,732
Flujos netos de efectivo generados por actividades de operacién 45,905,174
Actividades de inversion: :
Adquisiciones de planta, propiedades y equipo ¢ 11,771,793)
Adquisiciones de inventarios para operacién de la planta telefénica ¢ ©935,503)
Adquisicién de licencias ( 135,271)
Cobro por venta de inversiones permanentes 76,207
Otras 40,811
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de inversién ( 12,725,549)
Efectivo excedente para aplicar en actividades de financiamiento 33,179,625

Actividades de financiamiento:
Préstamos obtenidos 11,862,831

Pagos de préstamos ( 15,781,356)
Compra en efectivo de acciones ( 12,871,842)
Efectivo transferido a Telimex Interpacional 4 3,571,745)

Efectivo recibido de Telmex Internacional por reembolso de acciones 3,571,745

Pago de dividendos ¢ 7,609,477)

Instrumentos financieros derivados (¢ 2,291,873)

Intereses pagados ¢ 5,042,097)
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de financiamiento ( 31,740,814)
Incremento neto de efectivo y equivalentes 1,438,811
Efectivo y equivalentes al principio del afio 4,697,752
Efectivo y equivalentes al final del afo S 6,136,563

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado financiero.
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Estado de Variacion en Capital

TELEFONOS DE MEXICO, 5.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de varlaciones en ef capltal contable por los afos
(Miles de pesos, excepto dividendos por accién, ver Nata 1 1l.b)

el 31 de dl

de 2008 y 2007

Otras partidas

Prima en de utllidad Capital Suma el
Capital venta de Utilidades acumuladas integral contable interés Utilidad capital
social acclones Reserva legal Por aplicar Total acumuladas mayeritario minoritario integral contable
Saldos al 31 de diciembre de 2006 $ 28,011,334 S 20,919,197 $ 16,148,450 $ 117,811,741 $ 133,960,231 S ( 64,725.867) $ 118,164,895 S 3.156.340 $ 121.321.235
Aplicacién de utilidades aprobada por ia Asamb!ea General
Ordinaria de Accionistas celebrada en abril de 2007:
Dividendos decretados a razon de $0.448 por accion
{$0.440 nominales) ( 8,820,074) ( 8,820,074) ( 8,820,074) ( 8,820,074)
Compras en efectivo de acciones propias ( 780.210) (15,002,629) (15.002,629) (15,782,839) (15,782,839)
Adquisicién de interés minoritario ¢ 164,575) ( 164,575) (  164,57%) 450,572) (  615147)
Utilidad por dilucién de inversién en asaclada escindida 1,123,819 1,123,819 1,123,819 1,123,819
Utilidad integral:
Utilidad neta del ejercicio 35,484,947 35,484,947 35,484,947 570,448 S 36,055,395 36,055,395
Otras partidas de utilidad integral:
Efecto per valor de mercado de swaps, neto de impuestos
diferidos 499,089 499,089 499,089 499,089
Efecto de conversidn de entidades extranjeras ¢ 2,739,571) ( 2,739.571) 369,053) ( 3,108,624) ( 3,108,624)
Déficit por tenencia de activas no monetarios, neto de
impuestos diferidos < 927,126) ( 927,126) 184,575) ¢ 1.111,701) (¢ 1.111,701)
Utilidad integral $ 32,334,159
Reduccidn por escisién de Telmex Internacionat { 17,828,563) {20,919,197) (14,267,977 (20,773,678) (35,041,655) ( 10.929.376) (B4, 718,791) ( 2,683,554) ( 87,402,345)
Satdos af 31 de giclembre de 2007 9,402,561 1,880,513 109,659,551 111,540,064 ( 78.822,851) 42,118,774 39.03a 42,158,808
efecto de 12 adopcidn de la NIF B-10, neto de impuestos

diferidos (79,419,845) (79.419,845) 79,419,845
Efecto inicial acumulado del reconocimiento de ta PTU

diferida, neto de impuesto diferido ( 4,136,583) ( 4,136,583) ( 53,552 ( 4,190,135} ( 4,190,135)
Aplicacidn de utilidades aprobada por la Asamblea

General Ordinaria de Accionistas celebrada en abril de

2008:

Dividendos decretados a razdn de $0.413 por accién C 7,774,143) ( 7.774,143) { 7,774,143) ( 7,774,143}
Compras en efectivo de acciones (¢ 263,929 €12,607,913) (12,607,913) {12,871,842) (12,871,842)
Utllidad integral:

Utilidad neta del ejercicio 20,176,936 20,176,936 20,176,936 25) $ 20,176,911 20,176,911

Otras partidas de utilidad integral:

Efecto por valor de mercadao de swaps, nete de

impuestos diferidos 2,126,088 2,126,088 2,126,088 2,126,088
Impuestos diferidos 4 403,860) ( 403,860) { 403,860) 2,177 ¢ 4a01m683) ( 401,683)
Efecto de conversidn de entidades extranjeras 147,095 147,095 147,095 147,095

Utllidad integral

$ 22,048.411

Saidos al 31 de diciembre de 2008 (Nota 15) $ 9.138632 S 1,880,513 S 25,494,143 $§ 27,374,656 S

2,816,625 $ 39,329.913 §

41.186 S 39,371,099

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado financiero.
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Anexo A-07: Dictamen del Auditor Externo

Ell ERNST& YOUNG R

A la Asamblea General de Acclonistas de
Telefonos de Meéxico, S.A.B. de C.V.

Hamos axsminado los balances genorakes consclidados de Teldfonos do Mdxico, SAE do CV y subsidianias al 31 da
diciembre de 2008 y 00T, y los estados consolidedos de resultados y de varaciones en el capiial conlable, gue les son
refativos, por los afios gue terminaron en esas fechas, asf como &l estado de flujos de efective por el afo gue termind &l 31
da diciamnbre do 2008 v ol estedo de cambios en |8 sduacién finenciera por ¢l afio que torming el 31 de diciembre de 2007
Dichos astados financietos son responsabilidad de |a administracion de la Compafiia Nuesira responsabilidad consiste an
SEprEsar wnd opinion sobre los mismos con base en feestras awdiborias.

MNugstros sximenes feeron realizedos de scuards con (B8 normes oe suditors generalments sceplades en México, s
cusles reguleren que s auditors ses planeads v reallzada de lal manaera que parmila oblener una segundad raronabla da
gue los estados financieros no contienen errores importanies, y de que estén preparados de acuerdo con normas mexicanss
de informacion financiers. Le auditoria consiste en el exemen, con base en pruebas selectives, de ia evidencia que sopaoris
las cifras y rovelaciones de los exiados financioros; asimisma, inchuye |8 evelscidn de las normas do informacidn finencion
ulilizadas, do las estimaciones sgnificativas electuadas por la administracian y de la pregeniacidn de los estados financiercs
tomados en su conjunto. Consideremos gue nuesiros exdmenes proporcionan ung base razonable pam sustentar nuestra
opinian,

Como se explica an la Mota | de los estados financleros, el 21 da didembre de 2007 la Asambles Ganaral Extraordinaria
de Accionisias de Teléfonos de México, SAB de CV aprobd |e escisidn de los activos, pesivos y capital coniable de les
subsidiarias con operecicnes en Lafinoamérce, asi como de sus opereciones en direciorios telefdnicos, para la constitucidn
da Telmax Inlermacionsl, SA8, de CV. Esta escisidn se presenta como opereciones discontinues on los estados financiens
adjunios.

En nuestra opinidn, los esiados financieros anies mencionados presentan raronablements, en iodos los aspectos
importantos, a siuscidn finenciemn conschidada do Taldfonos e Mdxico, SAH, do CV y subsidierias el 31 de diciembre da
2008 y 2007, v los resultados consoldados de sus operacionas v las varladones en el capital contable, por los afios que
terminaron en esas feches, gsi coma los flujos de efectivo par el afic gue termind el 31 de diciembre de 2008 y los cambios
en la situscidn financiere por el afo que lermind &l 31 de diciembre da 2007 de conformidad con |85 normas mexicEnes
da informacicn financio e,

Como se menciona en fa Mota 1 1L x} & los estados finanderos, a partir dal 1 de enera del 2008, la Compafila adopls las
nuevas normas mexicanas de informacién financiers B-10 Efectos de la inflacidn, 0-3 Beneficios a los empleados y B-2
Estado do fujos de efoctive, con |os afectos ahl describos,

Mancam, 5.C,
Integranta de Emst & Young Global

C.PC. Fermnando Espino=a Ldpex
Mexica, OF, 3 17 de mero de 3005
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Anexo A-08: Informe del Comité de Practicas Societarias

INFORME DEL CORITE DE PRAGTIGAS SOCIETARIAS
p ! 788 TELMEX.
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Anexo A-09: Informe del Comité de Auditoria

E——
INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA : M TELMEX.

Meéxico, D.F., a 18 de marzo de 2009.

Al Consejo de Administracidn de Teléfonos de México, S.A.B. de C.V. {TELMEX).

La administracion de la empresa tiene en el ejercicio de sus funciones la responsabilidad
basica de emitir los estados financieros, con base en las normas de informacién financiera
aplicables, preparar en liempo y forma la informacion financiera e implantar los sistemas de
control imtermo. Por su parte, el Comité de Auditoria ha revisado los estados financieros
consolidados auditados de Teléfonos de México, S.AB. de C.V. y subsidiarias al 31 de
diciembre de 2008. Dicha revisién incluyd el analisis y la aprobacién de politicas,
procedimientos y practicas contabies de la Sociedad y sus empresas subsidiarias. Las politicas
contables para la preparacidn de la informacidn financiera de la Sociedad, propuestas y

recomendadas por este Comité al Consejo de Administracion, cuentan con la aprobacién de
este Ultimo.

Como resultado de tas revisiones a los estados financieros de referencia, que comprenden la
informacioén financiera de tas empresas que TELMEX controla, y con base en las actividades
efecru?das al respecto por este Comfté y en el trabajo desarroliado por los Auditores Externos
y el Area de Auditoria Interna de TELMEX, se concluye que dichos estados financieros
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacidn financiera
consolidada de TELMEX y subsidiarias al 31 de diciembre de 2008, los resultados en sus
operaciones, las variaciones en el capital contable y los fiujos de efectivo consolidados por et

afio terminado en esa fecha, de conformidad con las normas mexicanas de infarmacion
financiera.

El Comité evalud el desempefo de los Auditores Externcs, quienes son responsables de
expresar su opinién sobre la razonabhilidad de los estados financieros de la Compahiia y la
conformidad de éstos con las normas de informacién financiera aplicables. El Camité considerd
que la firma de Auditoria Externa contratada para el examen de los estados financieros de
referencia, ast como el Auditor Exlerno a cargo de la auditoria, cumplen ¢on los requisitos
necesarics de calidad profesional y cuentan con la independencia de accion, intelectual y
econdémica, requerida para realizar €l {rabajo gue les fue encomendado.

El Comité se ha cesciorado que la infermacion financiera intermedia, presentada
trimestralmente a la Boisa Mexicana de Valores, S.A. y a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, se prepara siguiendo los mismos procedimientos, criterics y practicas contables
empleados en la elaboracidn de la informacién anual.

- Con base en las revisicnes y comentarios antes realizados, el Comité recomienda al Consejo
de Adminislracion la aprobacién de los estados financieros consolidades auditados de TELMEX
y subsidiarias al 31 de diciembre de 2008, a fin de que se incluyan en et Informe Anual del
Director General sobre €l gjercicio de 2008, que en su oportunidad se sometera para su
aprobacion ante la Asamblea de Accionistas.

Por otra parte, TELMEX cuenta con un Area de Auditoria Ynterna. El sistema de contral interno
y auditaria interna de la Sociedad y empresas que ésta cantrola, ha sido revisado y evaluado
por el Comité de Auditoria y, en opinidn de este timo, cumple para que la compaiia opere en
un ambiente general de control. Las Auditores Internos y Externos evaluaron, conforme a su
programa normal de trabajo, la efectividad del sistema de control interno, asi como del proceso
de emision de informacion financiera para efectos de la auditoria de los estados financieros, .
habi&éndgse comentado con ellos la informacion de sus resultados al respeclo, Los Auditares
Externos prestaron olros servicios adicionales relativos a servicios fiscales, mismos que
también recibié la Sociedad en forma adecuada y satisfactora. El informe del Auditor Externo
sobre la efectividad del control interna al 31 de diciembre de 2008, sera emitido una vez que se
concluya con el reporte 20-F “Informe Anual a registrarse ante la Securities and Exchange
Commission” sin que &n las sesiones que este Comité ha tenido con el Auditor Exlegh?&i DEBV

hayan reportado deficiencias o desviaciones significativas. mm% 93

lineamientos generales aprobados por el Consejo de Adq recomendacion de

ste Comité. ‘ -'
0 4 MAY 2009 000747

CI5N DE ADM'N!STRAC'ON
Teléfonos de México 5.A.8 de C\DE VALORES i}
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INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA M TE LMEX®

Tanto este Comité como la Direccién General de la empresa, no han tenido conocimiento de
incumplimientos a los lineamientos y politicas de operacién y de registro contable de la propia
Sociedad o de las empresas que ésta controla, ni se han hecho de su conocimiento
observaciones formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes, empleados y, en
general, de cualquier tercero, respecto de la contabilidad, controles internos y temas
relacionados con la auditoria interna o externa, ni esta enterado de que existan denuncias
realizadas sobre hechos que se estimen irregulares en la administracién.

Los miembros de este Comité han estado atentos al seguimiento de los acuerdos de tas
Asambleas de Accionistas y de! Consejo de Administracion, fundamentalmente, a través de los
informes y asuntos que se tratan en las sesiones de este Gltimo 6rgano y en el propio Comité
de Auditoria.

El Comité verificé que en la compaiiia existen controles que permiten determinar si [a2 misma
cumple con las disposiciones legales y administrativas que le son aplicables y revisé los
respectivos informes sobre aquellos juicios o procedimientos que, en su caso, pudieran
representar una contingencia. Derivado de lo anterior, el Comité no detecté algin riesgo
significativo que pudiera resultar de {a situacion legal actual de la Compaiiia y que pudiera
tener efecto en los estados financieros de la Compaiila.

Asimismo, el Comité de Auditoria de TELMEX elaboré para su posterior presentacion a la
Asamblea de Accionistas, la opinién a que se refiere el Articulo 28, fraccion 1V, inciso c¢) de la
Ley de Mercado de Valores, en relacion con los estados financieros consolidados auditados de
TELMEX y subsidiarias al 31 de diciembre de 2008, y con sus Notas, dictaminados por los
Auditores Externos de la Scciedad, que forman parte integrante del Informe de! Director
General de TELMEX previsto por el Articulo 44 fraccion X! de la citada ley.

Por otra parte, los principales asuntos que fueron tratades por el Comité de Auditoria, en el
ejercicio de las funciones de Finanzas y Planeacién que tiene conferidas, son los siguientes:

e Revisamos los resultados de los programas de inversion y los pasivos de la Sociedad al
cierre del 2008. Las inversiones y el financiamientc se apegaron a las politicas establecidas
por el Consejo, y la evaluacién sobre su razonabilidad fu€ satisfactoria.

« Analizamos y evaluamos el plan de inversiones y los pasivos proyectados para el 2009.
Ambos estan dentro del marco de las politicas establecidas por el Consejo, las que a su
vez son congruentes con el plan estratégico de la Sociedad.

s Por todo ello, el Comité considerd viables y adecuadas las principales inversiones y el
financiamiento due planea la Direccidn para el 2009, que también son congruentes con el
plan estratégico de la Sociedad.

+ Revisamos también las cifras de los Estados Financieros al 31 de diciembre ultimo, las
comparamos con las del 2007 y con et presupuesto del 2008 y analizamos las premisas y
las proysecciones financieras que integran el presupuesto de la Sociedad para el 2009. El
Comité considerd que las citadas proyecciones son congruentes con el plan estratégico de
la Sociedad.

* Por ofra parte, y previa la realizacion de una evaluacién al respecto, verificamos que la
posicion estratégica de la Sociedad corresponde a su plan estratégico. ’

Consideramos que esta informacion debe incluirse, en su oportunidad, en el Informe Anual del
Consejo de Administracién a la Asamblea de Accionistas que conocera los resultados del

gjercicio social del 2008, para dar cumplimiento a lo que dispone la Ley del Mercado de Valores
y el Cadigo de Mejores Practicas Corporativas.

fael Kalach anréhl
Presidente

Atentamente,

Teléfonos de México S.A.B. de C.V. 2
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Anexo A-10: Tabla de Referencias del Reporte Anual 2008

Tabla de referencias cruzadas

TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DEC.V.

Conforme a lo previsto en el anexo N en las “Disposiciones de caricter general aplicables a las Emisoras
de Valores vy a otros participantes del Mercado de Valores™, que fueron publicadas en el Diario Oficial de
la Federacion el 19 de marzo de 2003 y modificadas el 7 de octubre de 2003, 6 de septiembre de 2004, 22
de septiembre de 2006, 19 de septiembre de 2008 v 27 de enero de 2009, por la Comision Nacional
Bancana y de Valores de acuerflo a resoluciones publicadas en el mismo Diano Oficial

TEMA Nuameros de pagina
1. INFORMACION GENERAL
al Glosano de térmunes v definiciones Apendice I
1] Resumen ejecuivo E. 9. 28 64266
= Factores de nesgo 3a7
d) Otros valores 64 a 66 v apéndice TV
&l Cambios sigmificatrvos 2 los derechos de valores msentos en el Registro
MHacional de Valores 64 v 65
f) Destine de los fondos, en su caso No aplica
£) Documentos de cardcter publico g
. LAEMISORA
a) Histona v desarrollo da la ennsor Portada, 8, v 26
b) Deseriperon del negocio
] Actividad pnneipal 10 a 16, 31 v 32
i) Canales de distnbucion 15 y apendice V1T
i) Patentes. licencias, marcas y ofros contratos 19a2] yapeéndicas Iy V
w Principales chentes 67
v) Legislacion apheable ¥ sitmacion mbutana 18223,25,26,37y
apandiea X
Vi) Recwsos bumanos 35
vit) Desempedio ammental Apéndice VI
v} Informacion de mercado 11al6, 18,21, 22y 24
1x) Estruchura comporativa 6 9%y 10
x) Descripeeon de sus pnncipales activos 16 a 18, 26y 27
%1} Procesos judiciales, admimstrativoes o arbutrales 62
xu) Acclones representativas del capital soctal Portada
=) Dividendos 63
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TEMA

3. INFORMACION FINANCIERA

a) Informacion financiera seleccionada

b) Informacién financiera por linea de negocio, zona geografica v ventas de
exportacion

¢) Informe de créditos relevantes

d) Comentarios v andlisis de la admimstracion sobre los resultados de operacion y
situacion financiera de la compaiiia

1) Resultados de la operacion
1) Situacton financiera, iquidez y recursos de capital
1) Control mnterno
e) Estimaciones, provisiones o reservas contables y criticas

4. ADMINISTRACION

a) Auditores externos

b) Operaciones con partes relacionadas y conflictos de intereses
c) Administradores y accionistas

d) Estatutos Soctales y otros convenios

MERCADO DE CAPITALES

]

a) Estructura accionaria
b) Comportanuento de la accion en el Mercado de Valores
c) Formador de mercado

(=31

PERSONAS RESPONSABLES

a) Carta de responsabilidad

A

. ANEXOS

a) Estados financieros dictaminados v opmiones del Comuté de Auditoria.

Numeros de pagina

ly2
31y32

37240

32a37 40y4l1
37240 y apéndice VI
68 v 69

41a43

T0vy71

58a6l

45 a 55 v apéndice IX
Apéndice ITT

Portada v 64
65 y 66
No aplica

Al final del documento

Apartirde F-1 v 52
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Anexo A-11: Opinion e Informes del Consejo de administracion

73R TELMEX.
BOLSA MEFIGARA OE YALORES, SA DECV.
A LA H. ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

DE ACCIONISTAS DE TELEFONOS 04 MaY 7009 poDr4t
DE MEXICO, S.AB. DE C.V.

OPINION E INFORMES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

SUBDIRECCION DE ADMINISTRACION
Estimados Accionistas: DE VALORES Y EMISORAS

El Consejo de Administracidn de Teléfonos de México, S AB. de CV. (Telmex), a través del suscrito, presenta a
ustedes la opinidn prevista por el Articulo 28, fraccién IV, inciso c), de la Ley del Mercado de Valores, asi como, los
informes del Consejo de Administracion referidos en los incisos d) y e) de la misma fraccién dei ordenamiento legal
citado, en la forma siguiente:

.- Opinién sobre el contenida del Informe Anual del Directar General por ef ejercicio de 2008.
Con base en el analisis que el Consejo llevé a cabo de los estados financieros consolidados auditados de Telmex y

subsidiarias al 31 de diciembre de 2008, y con apoyo, entre otros elementos, en el dictamen del Auditor Externo, el
Consejo de Admiristracién emite su opinidn en el sentido siguiente:

1. Las politicas y criterios contables y de informacién seguidas por la Sociedad son adecuados y suficientes
tomando en consideracién las circunstancias particulares de la misma.

2. Dichas paoliticas y criterios han sido aplicados cansistenternente en la informacion presentada por el Director
General.

3. Comao consecuencia de lo sefialado en los numeraies 1 y 2 anteriores, la informacién al respecto presentada

por el Director General refleja en forma razonable |a situacién financiera y los resultados de la Sociedad.

La presente opinién del Consejo de Administracién fue elaborada por el Comité de Auditoria de Telmex, de
conformidad con lo dispuesto por €l Articulo 42, fraceiéon i), inciso @) de la Ley del Mercado de Valores,

I.- Informe sobre las principales politicas y criterios contables y de informacién seguidos en 1a preparacién
de lainformacidn financiera del ejercicio de 2008.

El Consejo de Administracién revisé y aprobd, para el efecto de que fueran sometidos a la consideracién de la
Asamblea de Accionistas, los estados financieros consalidados de Telmex y subsidiarias al 31 de diciembre de 2008,
auditados por el Despacho de Contadores Publicos Mancera S.C., integrante de Emst & Young, y aprobé también las
Notas de tos estados de referencia, conteniéndose &n la Nota 1.11. un resumen de las principales politicas y practicas
contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros consclidados, de conformidad cen las normas
mexicanas de informacion financiera, teniéndose aqul por integramente reproducidos, como $i a la letra se insertasen,
y para todos los efectos @ que haya lugar, los textos correspondientes a las politicas y practicas contables
mencionadas,

Ill.- Informe sobre las operaciones y actividades en las que el Consejo intervino en el ejercicic de 2008
conforme a lo pravisto en ta Ley del Mercado de Valores.

El Consejo de Administracién celebré 6 sesiones durante el ¢jercicio de 2008, y con el auxilic de los Comités
encargados del desarroilo de las actividades en materia de practicas societarias y de auditorfa, vigild la gestion,
conduccidn y ejecucion de los negocios de la Sociedad y de las personas morales que ésta controla.

El Consejo de Administracion acord6 que se procediera a presentar a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas
que se celebrd el dia 25 de abril de 2008, en nombre del propic Consejo, y para los efectos procedentes en cada
caso, los siguientes informes y la opinién que se prevén en la fraccion IV del Articulo 28 de la Ley del Mercado de
Valores: i} El Informe del Director General sobre la marcha y las operaciones de la Sociedad comespondientes ai
ejercicio social que concluyé ef 31 de diciembre de 2007, que incluyen los estados financieros dictaminados a esa
fecha, y el dictamen del Auditor Externe; i) El informe del Consejo de Administracién scbre las principales politicas y
criterios contables y de informacién seguidos en |a preparacién de 1a informacitn financiera y sobre las operaciones y
actividades en las que dicho 6rgana intervino confarme a lo previsto en la Ley del Mercado de Valcres durante el
ejercicio de 2007, iif) Los respectivos informes dei Comité de Auditoria, y del Comité de Practicas Societanias; y iv) La
opinién de! Consejo de Administracién sobre el infenme del Director General.

285




Entre otros asuntos, el Consejo también propuso a la Asamblea de Accionistas de referencia, y fue aprobado por ésta,
ef pago de un dividendo en efectivo de $0.40 M.N. por cada accién en circulacién, proveniente del saldo de la Cuenta
de Utilidad Fiscal Neta, dividido en cuatro exhibiciones iguales de $0.10 M.N. por accidén cada una.

En la sesion inmediata posterior a dicha Asamblea, el Consejo de Administracion ratificéd en sus respectives cargos a
los funcionarios del propio Consejo, asi come a los Miembros de los Comités de Auditoria y de Practicas Societarias.

Por otra parte, el Consejo de Administracién autorizd la contratacién de deuda neta adicionai mediante i) La emision
de instrumentos de deuda en los mercados de capitales nacional y extranjerc yfo ii) La contratacién de
financiamientos en el mercade bancario nacional e internacional; con la fimitante de que el endeudamiento neto
(pasivo oneroso disminuide de la posicion de tesoreria) de las operaciones derivadas de ia ejecucién de dichas
opcicnes no fuera superior, en forma acumulada, al equivalente de 9,500 millones de délares moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América, durante los doce meses siguientes a esta autorizacidn.

E! Consejo, de conformidad con una recomendacién y opinién favoratble al respecto del Comité de Auditerfa, autorizé
que, de llegarse a un acuerdo, se procediera a la contratacion del Despacho de Contadores Priblicos Mancera, 5.C.,
integrante de Ernst & Young, como Auditores Externos de los estados financieros por el ejercicio de 2008 y para la
prestacion de los servicios adicionales o complementarios que fueran procedentes.

En cada una de las sesiones del Consejo, éste ratificé las adquisiciones que la Sociedad llevd a cabo, durante les
respectivos periodos, de acciones representativas de su capital social, y su acuerdo para continuar realizando este

tipo de operaciones.

En relacién con fas operaciones con personas relacionadas, a que se refiere el Articulo 28, fraccidn lll, inciso b) y
demas relativos de la Ley del Mercado de Valares, el Consejo de Administracién, con la opinitn favorable de! Comité
de Practicas Societarias, aprobd las operaciones significativas, cuyo respectivo importe excede del 1% de los activos
cansolidados de fa Sociedad, asi como, las Notas de los estados financieros consolidados y auditados de Telmex y
subsidiarias al 31 de diciembre de 2008, entre las que se encuentra comprendida la relativa a Jas operaciones con
partes relacionadas.

El Consejo de Administracifn aprobé y/o ratifics, en su oportunidad, y contando para ello con la opinidn favorable del
Comité de Auditoria: a) Los estados financieros de los cuatro trimestres del afic de 2008 y sus anexos
correspondientes, asl como la presentaciéon de la informacion trimestral ante las autoridades y organismos
procedentes; y b) Los estados financieros consolidados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008, que incluyeron el
dictamen del Auditor Externo.

Méxica, Distrito Federal, a 2B de abril de 2008.

Aterftamente,

LIC. CARLOY SLIM DOMIT
Copresidente del Congejo de Administracién
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Anexo A-12: Informacién Cuantitativa de Instrumentos Financieros

Derivados
Resumen de Instrumentos Financieros Derivados
Cifras en miles al 30 de septiembre de 2008
Tipode Fines de Manto Nocional Valor del Activo Subyacente ValorRazonable | Montos de | ColaterallLingas
Derivado Cobertura, Variable de Referencia Vencimientos | de crédito
Negociacion | Trimestre  Trimestre | Trimeste  Trmeste | Timeste  Trimeste |  porao.
voros. | Actal  Anterior Al Aoteior | Acal  Adteror ()
Coberturas de tipo de cambio
(principal e intereses)
UsD UsD IE IE MN MAN
Cross Currency Swap Cobertura 3.393,168 5,000,000 §.6530 Blod0| 1els0B4| (136642 (Y
TFOCABO | TFOCABO
10.7919 102841
USD USD TPOCAVBO | TPOCAVBIO MXN MXN
Forwards Cobertura 976,000 1976800 107919 s ms| pex) @
Subtoa §a71168]  67H0| | | 1mm| o)
YEN YEN TE TEE MXN MAN
Cross Cumency Swap Cobertura 19,891,200 19,691,200 §.630 §.1940 2064 (102,98) 3)
TFOCcAB0 | TrROCANBD
01017 00971
Coberturas de tipo de cambio
{solamente intereses)
UsD USD TE TEE MAN MIN
Cross Cumency Coupon Swap | Cobetura 350000 330000 8650 B 7| (588 @
TROCAB0 | TFoCANBD
107919 102341
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Coberturas de tasa de interés
(tasa flotante a tasa fija)

M MXN TE E | M| MW
Inferesf Rate Swap Cobertura JANRIAVA JANINVA 86330 §.1940 SILUG| 1294455 (3)

1S USD LIBOR LIBOR MXN MXN
Interest Rate Swap Cobertura 100,000 100,00 31200 27700 095 (1780 (6)

TOTALl  208L42| (140318)

(*) De nuestros contratos de cobertura, el 56.9% del monto tofal cubierto preveén llamadas de margen, cuando el valor de mercado exceda los
montos de as lineas de crédito que tenemos establecidas por $290 millones de dolares.

(1) Estos swaps cubren posicion de deuda en dolares amencanos, con fa obligacidn de pagar en moneda nacional en tasa flotante a un promedio
de TIIE-27 pby con una vida promedio de 5 afos.

(2) Estas operaciones cubren el pago de principal & intereses de deuda en dolares americanos, de estos forwards USD 301millones vencieron en
noviembre de 2008.

(3) Estos swaps cubren posicion de deuda en yenes, con la obligacion de pagar en moneda nacional en tasa flotante y vencen en febrero de 2014.

(4) Estos swaps cubren el pago de intereses de deuda en ddlares americanos, con la obligacion de pagar en moneda nacional en tasa flotante a un
promedio de TIIE-319 pby con vencimientos hasta 2010.

(3) Estos contratos cubren posicion de deuda en moneda nacional en tasa flotante, fiandola en un promedio de 8.14% y con una vida promedio de 7 afios.

(6) Estos contratos cubren posicion de deuda en dolares americanos en tasa flotante, fiindola en un promedio de 4 47% y vencen en agosto de 2009,
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Anexo A-13: Constancia del Auditor Externo

Antara Palanco

R

TELEFONOS DE MEXICO S.A.B. DE C

Lic. Rolando Reynier Valdés BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A, DE C.V.

Subdirector de Contraloria
Parque Via 198
Col. Cuauhtémoc, 06599 0 & MAY 7008 000747

México, D.F.

PRESENTE DE VALORES Y EMIBORAS

11520 México, D.F.
Tel: 55 52831300

Fax: 55 5283-1392
www.ey.com/mx

México, D.F. a 28 de abril de 2009

SUBDIRECCION DE ADMINISTRACION

En mi cardcter de Auditor Externo de Teléfonos de México, S.A.B. de C.V. (“la Sociedad”) y sus Subsidiarias, y
de conformidad con lo dispuesto en los articulos 83 y 84 de las Disposiciones de Cardcter General Aplicables
las Emisoras de Valores y otros Participantes del Mercado de Valores (“las Disposiciones”), con relacion a los
estados financieros de la Sociedad, por los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2008 y 2007, declaro
bajo protesta de decir verdad lo siguiente:

L.

II.

VI

Ni el suscrito ni el despacho del cual soy socio se encuentran en alguno de los supuestos indicados en ¢l
articulo 83 de las Disposiciones, por lo que podemos ser considerados como independientes.

Otorgo mi consentimiento para proporcionar a la H. Comisién Nacional Bancaria y de Valores y/o a la
Bolsa Mexicana de Valores, cualquier informacién que ésta(s) me requiera(n) a fin de verificar mi
independencia.

Me obligo a conservar fisicamente o a través de medios electromagnéticos y por un periodo no inferior a
5 (cinco) aiios, en mis oficinas, toda la documentacion, informacién y demds elementos de juicio
utilizados para elaborar el dictamen correspondiente a los Estados Financieros al 31 de diciembre de
2008 y 2007, y a proporcionarla a esa H. Comisién y/o a la Bolsa Mexicana de Valores.

Que otorgaré mi consentimiento para que Teléfonos de México S.A.B. de C\V. incluya en los
prospectos o suplementos a que hacen referencia los articulos 2.°, fraccién 1, inciso m) y 3.9, fraccion X
de las Disposiciones, asi como en la informacién anual a que hacen referencia los articulos 33, fraccién
I, inciso b), numerales | y 36, fraccion I, inciso ¢) de las Disposiciones, mi dictamen sobre los estados
financieros al 31 de diciembre de 2008 y 2007, con el fin de que sea hecho del conocimiento publico, en
el entendido de que verificaré dicha informacion previo a su inclusion,

Cuento con documento vigente que acredita mi capacidad técnica.

No tengo ofrecimiento para ser consejero o directivo de Teléfonos de México, S.A.B. de C.V.

Mancera, S.C.
Integrante de
Ernst & Young Global

Socio

Integrante de Ernst & Young Global Limited
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Anexo A-14: Lista de Socios del Colegio de Contadores Publico de México
que cumplieron con el Programa de Educacion Profesional Continua por el
ejercicio 2008

= cumplimiento_2008(T)pdt - Adobe Reader =i
Archivo  Edicion Ver Documento Hemamientas Ventana Ayuda
[ 00w o[ 4@ 2/m mwalge - f )]

ESPINOSA CERON ISIDRO INDEPENDIENTE
ESPINOSA DE LOS MONTEROS CADENA JAIME EMPRESA
ESPINOSA DIAZ JOSE HECTOR INDEPENDIENTE
ESPINOSA GARIBAY JOSE GERARDO GUBERNAMENTAL
ESPINOSA GONZALEZ LEONCIO RAFAEL INDEPENDIENTE
ESPINOSA GUTIERREZ ROGELID INDEPENDIENTE
ESPINOSA LOPEZ FERNANDO <::| INDEPENDIENTE
ESPINOSA MARTINEZ LUIS SERGIO EMPRESA
ESPINOSA MARTINEZ RODOLFO INDEPENDIENTE
ESPINOSA MOSCOSA YAZMIN INDEPENDIENTE
ESPINOSA RAMIREZ MARCO ANTONIO INDEPENDIENTE
ESPINOSA REVES ALEJANDRO INDEPENDIENTE
ESPINOSA RODRIGUEZ ANGEL ALFREDO INDEPENDIENTE
ESPINOSA UGARTE ADAN INDEPENDIENTE
ESPINOSA ZEPEDA FRANCISCO INDEPENDIENTE
ESPINOZA RUEDA FROYLAN INDEPENDIENTE
ESPINOZA TORRES ALBERTO DOCENTE
ESQUIVEL GONZALEZ LILIA INDEPENDIENTE
ESQUIVEL MADRID GERARDO EMPRESA
ESQUIVEL ROMERO JORGE OMAR INDEPENDIENTE
ESQUIVEL ROMERO VICTOR LEONEL INDEPENDIENTE
ESQUIVEL ZEPEDA HECTOR INDEPENDIENTE
ESTEINOU MADRID MARIA TERESA DOCENTE
ESTEVES MARTINEZ DULCE LAURA INDEPENDIENTE
ESTRADA CABELLO MIGUEL ANGEL INDEPENDIENTE
ESTRADA CARMONA LUIS ANTONIO INDEPENDIENTE
ESTRADA COLIN EDUARDO INDEPENDIENTE
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Anexo B-01: Analisis Porcentual de Activo

IT2008 272008 372008 472008
CONCEPTO % de Total % de Total %de Total %de Total
Activo Activo Activo Activo

ACTIVO
Activo Circulante

Efectivo e inversiones temporales 7,141,451 4% 9,729,274 6% 15,522,810 9% 6,136,563 3%

Cuentas por cobrar a clientes 17,031,509 10% 17,407,662 10% 17,199,394 10% 15,950,441 9%

Otras cuentas por cobrar 4,281,181 3% 4,232,328 2% 4,793,811 3% 4,858,322 3%

Inventarios 1,697,281 1% 1,886,914 1% 1,420,737 1% 1,914,306 1%

Instrumentos financieros derivados 0% 1,973,574.00 1% 2,181,452.00 1% 20,418,889 11%

Otros Activos circulantes 2,674,527 2% 2,640,161 2% 2,746,919 2% 2,900,790 2%
Suma Activo Circulante 32,825,949 19% 37,869,913  22% 43,865,123  25% 52,179,311  28%
Activo No Circulante

Planta, propiedades y equipo 117,500,038 69% 115,435,506 67% 113,435,892 64% 112,865,377 60%

Inversiones en acciones de

subsidiarias no consolidadas y 897,787 1% 905,385 1% 962,198 1% 1,369,467 1%

asociadas

Otras inversiones 222,528  0.13% 126,922  0.07% 124,187  0.07% 124,666  0.07%

Activos Intangibles 2,832,765 2% 2,838,897 2% 2,899,874 2% 2,432,714 1%

Otros activos 16,207,947 10% 15,642,966 9% 14,650,249 8% 18,153,812 10%
Suma Activo No Circulante 137,661,065  81% 134,949,676  78% 132,072,400  75% 134,946,036 72%
SUMA ACTIVO 170,487,014 100% 172,819,589 100% 175,937,523 100% 187,125,347 100%

201




Anexo B-02: Analisis Porcentual de Pasivo

IT2008 272008 372008 472008
CONCEPTO ) %de Total P ) % de Total P . %de Total P ) %de Total P
Mil Mil Mil Mil
(Miles) y Total C (Miles) y Total C (Miles) y Total C (Miles) y Total C

PASIVO
Pasivo Corto Plazo

Créditos Bancarios 1,391,534 1% 1,366,977 1% 1,789,067 1% 19,983,092 14%

Créditos Bursatiles 10,696,200 8% 10,684,100 8% 11,191,900 8% 2,900,000 2%

Impuestos por pagar 2,225,485 2% 1,746,005 1% 1,139,962 1% 783,543 1%

Otros pasivos a corto plazo sin costo 18,035,071 13% 20,292,683 15% 17,097,498 12% 17,698,221 12%
Suma Pasivo Corto Plazo 32,348,290 24% 34,089,765 25% 31,218,427 23% 41,364,856 28%
Pasivo Largo Plazo

Créditos Bancarios 46,248,671 35% 44,789,625 33% 49,347,660 36% 44,101,991 30%

Créditos Bursatiles 33,918,350 25% 34,397,175 25% 35,285,825 26% 40,070,364 27%

Otros pasivos a largo plazo sin costo 21,439,544 16% 22,443,743 17% 21,935,139 16% 22,217,037 15%
Suma Pasivo Largo Plazo 101,606,565 76% 101,630,543 75% 106,568,624 77% 106,389,392 72%
SUMA PASIVO 133,954,855 100.00% 135,720,308 100.00% 137,787,051 100.00% 147,754,248 100.00%
CAPITAL CONTABLE

Capital Social Pagado 9,321,899 26% 9,253,292 25% 9,189,363 24% 9,138,632 23%

Res_‘t‘“lados acumulados y resena de 26,984,298 74% 27,105,174 73% 28,159,770 74% 27,374,656 70%

capital

Otro resultado integral acumulado 183,365 1% 700,790 2% 761,958 2% 2,816,625 7%
SUMA CAPITAL CONTABLE 36,532,159 100% 37,099,281 100% 38,150,472 100% 39,371,099 100%
SUMA PASIVO MAS CAPITAL 170,487,014 172,819,589 175,937,523 187,125,347
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Anexo B-03: Analisis Porcentual del Estado de Resultados

1T2008 272008 372008 472008

CONCEPTO [) [) o [)
(Miles) % de Total (Miles) % de Total (Miles) % de Total (Miles) % de Total
Ingreso Ingreso Ingreso Ingreso

INGRESOS DE LA OPERACION

Senicio Local 12,693,000 41% 12,327,000 40% 12,159,000 39% 11,804,000 38%
Larga Distancia Nacional 4,144,000 13% 4,175,000 14% 3,853,000 12% 3,570,000 12%
Larga Distancia Internacional 2,095,000 7% 2,103,000 7% 2,187,000 7% 2,407,000 8%
Interconexion 4,791,000 15% 4,774,000 15% 4,819,000 15% 4,756,000 15%
Redes Corporativas 2,987,000 10% 2,872,000 9% 3,070,000 10% 3,249,000 10%
Internet 2,920,000 9% 3,190,000 10% 3,430,000 11% 3,670,000 12%
Otros 1,492,000 5% 1,484,000 5% 1,573,000 5% 1,511,000 5%
Total Ingresos 31,122,000 100% 30,925,000 100% 31,091,000 100% 30,967,000 100%

COSTOS Y GASTOS

Costos de venta y senicios 7,839,000 25% 8,055,000 26% 8,171,000 26% 8,742,000 28%
Comerciales, administrati
OMErcIales, administratvos y 4731,000  15% 4,973,000  16% 4,938,000  16% 5,188,000  17%

generales

Transporte e Interconexion 3,401,000 11% 3,473,000 11% 3,625,000 12% 3,261,000 11%

Depreciacion y amortizacion 4,521,000  15% 4,512,000  15% 4,408,000  14% 4,524,000  15%
Total Costos y Gastos 20,492,000  66% 21,013,000  68% 21,142,000  68% 21,715,000  70%
UTILIDAD DE OPERACION 10,630,000  34% 9,912,000  32% 9,949,000  32% 9,252,000  30%

Otros Gastos (Ingresos) 401,000  1.29% 483,000  1.56% 8,000  0.03% - 212,000  -0.68%

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

Interés, neto 2,053,000 6.60% 578,000 1.87% 1,938,000 6.23% 2,171,000 7%
Perdida Cambiaria, neta 514,000 1.65% 20,000 0.06% 321,000 1.03% 1,637,000 5%
Ganacia monetaria neta - 0.00% - 0.00% - 0.00% - 0%
Total Costo Integral de Financiamiento 2,567,000 8.25% 598,000 1.93% 2,259,000 7.27% 3,808,000 12%

Participacion en (pérdida) utilidad neta

~. R 11,000 -0.04% - 11,000 -0.04% - 47,000 -0.15% 132,000.00 0.43%
de compaiiias asociadas
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS A 7,673,000 25% 8,842,000 29% 7,729,000 25% 5,524,000 18%
LA UTILIDAD
Impuesto Sobre la Renta 2,100,000 7% 2,655,000 8.59% 2,292,000 7.37% 2,544,000 8.22%
Utilidad antes de participacion de 5,573,000  18% 6,187,000  20% 5,437,000 17% 2,980,000  10%
los accionistas minoritarios
Pgnulpaqon de los accionistas } 1,000 0% } 0% B 1,000 0% 2,000 0%
minoritarios, neto
UTILIDAD NETA MAYORITARIA 5,574,000 18% 6,187,000 20% 5,438,000 17% 2,978,000 10%
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Anexo B-04: Razones Financieras

Razoén Formula 1T2008 272008 372008 472008
Margen de Utilidad Bruta Utilidad Bruta / Ventas Netas 49% 48% 48% 47%
a Margen de Utilidad Operativa |Utilidad en Operacién / Ventas Netas 34% 32% 32% 30%
< 3 3
9 Margen de Utilidad antes de|Utilidad antes de Financiamiento, Impuestos,
- Financiamiento, Impuestos,|Depreciacion y Amortizacion (EBITDA) / Ventas 49% 47% 46% 44%
2 Depreciacion y Amortizacion |Netas
E Margen de Utilidad Neta utilidad Neta / Ventas Netas 18% 20% 17% 10%
Ll
o Retorno de Activos (ROA) Utilidad Neta / Activos Totales 3% 4% 3% 2%
Eitn‘i:;‘z“do (Rder) capitall yiigad Neta / Capital Contribuido 60% 67% 59% 33%
Ret d Capital Total
(:O"I)r no de tapial 1O yiidad Neta / Capital contable 15% 17% 14% 8%
Prueba de Liquidez Activo Circulante / Pasivo Circulante 1.01 1.11 1.41 1.26
N
g Prueba del Acido AC-Inventarios / Pasivo Circulante 0.96 1.06 1.36 1.22
)
O |lLiquidez Inmediata Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante 0.22 0.29 0.50 0.15
—
Capital de Trabajo Neto (AC - PC) / Pasi
Margen de Seguridad apital de Trabajo Neto ( )/ Pasivo 0.01 0.11 0.41 0.26
Circulante
Ventas Netas a Activo Total |Ventas Netas / Activo Total 18% 18% 18% 17%
a — -
< Rotamor.w de Activos Ventas Netas / Activos Productivos 0.26 0.27 0.27 0.27
a Productivos
= Intereses pagados / Créditos bancarios vy
[ Intereses pagados a Pasivo|bursatiles, o o o o
(@] Total con costo corto y largo plazo. Otros pasivos 2% 1% 2% 2%
< circulantes
Antigiedad de cuentas por|(Saldo Inicial Ctas por Cobrar + Saldo Final de 50 50 50 48
cobrar a clientes en dias Ctas por cobrar) / 2 / Ventas Netas * 90 dias
< Deuda a Capital Contable Pasivo Total / Capital Contable 367% 366% 361% 375%
&)
E Deuda a Activos Totales Pasivo Total / Activos Totales 79% 79% 78% 79%
= - -
— Paswp en moneda extrajera Pasivo en moneda extrajera / Pasivo Total 54% 51% 56% 59%
@) a Pasivo Total
n Cobertura de deuda Flujo Operativo / Pasivo Total N/D 17% 25% 31%
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