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Resumen

El objetivo de este trabajo es estudiar el mercado de telecomunicaciones en México, asi
como la reforma propuesta y sus implicaciones, con la finalidad de detectar si
efectivamente surgen oportunidades de negocio y por lo tanto se consiguen las metas
descritas en el Pacto por México. Al inicio del trabajo se describe la situacion del sector
de telecomunicaciones en el mundo, y a continuacion se describe el sector de
telecomunicaciones en México. Se concluye la existencia de una brecha significativa
entre México y el resto de los paises desarrollados, tratandose de un sector rentable a
nivel mundial y un sector ineficiente en México. En este contexto surge la reforma
constitucional en materia de telecomunicaciones, motivacion principal de este trabajo.
La reforma dinamiza el sector, elimina las restricciones a la competencia y ofrece
oportunidades de negocio e inversion, tanto a operadores locales como internacionales.
Es un elemento coyuntural clave para la apertura y desarrollo de un mercado
competitivo en México. Se estudia en profundidad el alcance de la reforma enmarcada
en el Pacto por México: se define la situacion actual, la reforma propuesta y las
implicaciones de las medidas planteadas, también se proponen ejemplos de experiencias
internacionales que permiten ilustrar la efectividad de las medidas. Se identifica a
Grupo Televisa, a través de un analisis DAFO, como el candidato mejor preparado para
tomar ventaja de las distintas medidas incluidas en la reforma. Es elegido como el
operador mejor capacitado para competir contra el operador principal en
telecomunicaciones y, por lo tanto, se le adjudica el papel de “protagonista de la

oportunidad de negocio”.



Abstract

The objective of this work is to analyze the telecommunications industry in Mexico, as
well as the new proposal and implications of this one. The concluding objective is to
uncover the business opportunities, hence, achieve the neutrals by the "Pacto de
Mexico™. Initially, the work starts describing the overview of the industry across the
globe, focusing after in the industry of telecommunications in Mexico. Ending, with the
reality of a significant difference between Mexico and the rest of the developed
countries in the world, establishing the profitability of the industry worldwide and the
inefficiency of the Mexican industry. Due to this situation, the new constitutional
reform in Mexico proposed will only cover the telecommunications industry. The aim
of this reform will increase the dynamism of the industry, eliminates the restrictions for
the competition and it offers new business opportunities and investment to both, local

and international players.

This is a significant element that will incentivize the development and competitiveness
of the market. The research will continue by deeply analyzing the scope of the reform
by the "Pacto de Mexico™: The current situation, the new proposal and the implications
of the measures taken, as well as different examples of international experiences. Grupo
Televisa is identified, throughout a SWOT analysis, as the most prepared candidate to
take advantage of the different measures in the new reform. It is chosen as the best
player to compete against the dominant player in the market; consequently, it is
conclude that Grupo Televisa™ is the main character of the opportunities that this reform

offers.
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1. INTRODUCCION

México tiene una poblacion de casi 120 millones de personas, dicha poblacion es en su
mayoria rural y se encuentra repartida a lo largo de una accidentada geografia de casi 2
millones de km® (INEGI, 2014). Este escenario ya sugiere de por si que la

comunicacion en México siempre ha sido un reto.

Adicionalmente a esa realidad, nos encontramos con un entramado politico y
econdmico que no proporciona un marco util para el desarrollo del pais. Desde que
México vive una realidad tripartita (PAN, PRI y PRD)' cada vez que un Presidente o
Partido Politico se ha hecho con el poder, consciente de la caducidad de su gobierno,
busca perpetuarse en el tiempo a través de alianzas con los grupos econdmicos mas
determinantes. De esta forma existe una dependencia bilateral entre las fuerzas politicas
y los grupos econdémicos mas poderosos. La dinamica se basa en un intercambio de
favores: la politica ofrece una legislacion y jurisdiccion favorable, y los grupos

econodmicos ofrecen a través de su influencia mayor popularidad (Carpynteiro, 2013).

Un grupo econdémico de suma importancia es Telmex. México vivié una gran crisis
economica en 1982, se aplicaron medidas de austeridad en el sexenio de Miguel de la
Madrid y posteriormente se llevaron a cabo privatizaciones durante el gobierno de
Carlos Salinas de Gortari. Dentro de las desincorporaciones de las empresas del sector
publico, destaco y destaca el proceso de licitacion poco transparente para la concesion
de Telmex, de la que resultd ganadora el Grupo Carso (Mariscal, 2004). Esta concesion
le garantiz6 a Telmex las condiciones suficientes para crecer a pasos agigantados en un
mercado sin competencia y convertirse en el participante con mayor cuota en el
mercado de la telefonia. La evolucion de Grupo Carso, ha permitido que su accionista
principal Carlos Slim ocupe el primer lugar en la lista de las mayores fortunas (Dolan,

2012).

Dentro de los grupos econdmicos, resultan de especial atencion los grupos mediaticos
que generan opinioén publica. La practica de gobierno del Presidente Vicente Fox se
basd en encuestas y, por consiguiente, siguiendo la dindmica de intercambio de favores

entre la esfera politica y la econdmica, se dieron numerosos privilegios a compaiiias

I'Partido de Accién Nacional, Partido Revolucionario Institucional y Partido
Revolucionario Democratico.



pertenecientes a los medios de comunicacion. Es el caso de Televisa, gran compaiiia del
sector mediatico que en el 2006 recibid numerosos beneficios gracias a su capacidad de
generar opinion publica (Carpynteiro, 2013). Asi, esta empresa se convirtid en lider en
el sector de Radiodifusion, repartiéndose por lo tanto el mercado de telecomunicaciones

y audiovisual el Grupo Carso y el Grupo Televisa.

En este contexto de concentracion de poder, escasa infraestructura y desarrollo, y débil
bienestar social, surge la reforma del sector de telecomunicaciones bajo el gobierno del
Presidente Enrique Pena Nieto. Esta reforma es resultado del Pacto por México, mas

especificamente del Acuerdo de Crecimiento Econémico, Empleo y Competitividad.

México posa sus esperanzas en este pacto, cuyo objetivo es culminar la transicioén hacia
la democracia e impulsar el crecimiento econdmico. Fue firmado el 2 de Diciembre del
2012 por el Presidente de la Republica y por los Partidos del PAN, PRI y PRD;
trascendiendo las diferencias politicas y colocando los intereses publicos por encima de

los partidarios.



2. OBJETIVO Y METODOLOGIA

El objetivo de este trabajo es estudiar el mercado de telecomunicaciones en México, asi
como la reforma propuesta y sus implicaciones, con la finalidad de detectar si
efectivamente surgen oportunidades de negocio y por lo tanto se consiguen las metas

descritas en el Pacto por México.

Para ello se inicia con la evaluacion de la trayectoria y estado actual del sector de
telecomunicaciones a nivel mundial. Los resultados del diagndstico serviran de
referencia para determinar si el sector de telecomunicaciones es un sector rentable. Este

apartado se aborda mediante la revision de la literatura en relacion.

Después se procedera a estudiar de forma especifica el sector en México, teniendo en
cuenta los participantes y las limitaciones que se presentan en el pais. Este paso
permitira visualizar la gravedad de la situacion actual y concluir en la necesidad de la
reforma que se propone. De la misma manera que el estudio sectorial internacional, el

estudio sectorial nacional se realiza revisando la literatura correspondiente.

Y por altimo el estudio se enfoca en determinar si a raiz de la reforma nacen
oportunidades de negocio, y en caso de ser asi, para quien surgen dichas oportunidades.
En este apartado se utilizan herramientas de estrategia empresarial, especificamente se

realiza una matriz DAFO para facilitar el analisis.

Se analizan estas tres partes porque la oportunidad de negocio no nace sélo de una
modificacion legislativa, sino también de tendencias sectoriales a nivel mundial y de las

condiciones nacionales del mercado.

De forma adicional y con el objetivo de obtener un punto de vista actual y lo mas
realista posible se entrevistd a Adolfo Lagos, Vicepresidente Corporativo de Televisa
Telecom, lo que permitid6 una mayor comprension del marco contextual y una
profundizacion en lo que se denomina oportunidad de negocio. Entrevistar a un
profesional que se enfrenta dia a dia en México al reto de las telecomunicaciones en un
momento coyuntural dictado por la reforma fue de gran utilidad. Adolfo Lagos es uno
de los ejecutivos mas exitosos en México, y a nivel global es reconocido también por

dirigir durante diez afios el drea de Banca Mayorista Global del Grupo Santander.



3. SECTOR TELECOMUNICACIONES EN EL MUNDO

La convergencia de servicios esta revolucionando el mundo de las telecomunicaciones.
Este fendmeno hace referencia a la posibilidad de recibir mediante un mismo
dispositivo més de un servicio. Anteriormente los servicios eran distribuidos de forma
independiente, es decir, un servicio por dispositivo; hoy existen cuatro servicios
convergentes: telefonia fija (voz), acceso a internet o banda ancha (datos), television por
cable (video) y servicios moviles (voz, datos, video). Los servicios de television por
saté¢lite (DTH) no forman parte de esta convergencia, ya que se trata de un servicio
unidireccional que sélo emite video (OECD, 2013). Previamente era sencillo diferenciar
el sector de telecomunicaciones del sector audiovisual; sin embargo, dado el proceso de
convergencia, las empresas de cable se han interesado en ofrecer contenidos propios del
sector de telecomunicaciones y viceversa, las productoras de contenido han procurado

hacerse con las compatfiias de cable para distribuir el mismo.

Por otro lado, la popularidad de la television digital y consiguiente transicién a la
misma, libera cierto espectro que puede ser utilizado para el internet de alta velocidad o
banda ancha (KPMG, 2013) para moviles. Esto significa que la digitalizacion también

amplia el ancho de banda disponible para todos los medios de comunicacion.

Estos eventos, el proceso de convergencia y la digitalizacion, sugieren que los limites
entre ambos sectores comienzan a desdibujarse y nazcan nuevas oportunidades de

negocio en general.

Otro hito destacable en el contexto mundial es la penetracion de los smartphones y
tablets a las cuales se debe el mayor uso de la banda ancha movil. Los ingresos
correspondientes al servicio de datos crecen de manera exponencial y constituyen la
mayor fuente de ingresos de los operadores actualmente (Booz&Co,2012). La creciente
demanda de servicio de datos y el espectro limitado indica que el exceso de trafico en
las redes moviles tenderd a descargarse en las redes fijas, reforzando el concepto de

convergencia.

La fortaleza del sector se manifiesta cuando se ve amenazado en periodos de
inestabilidad, es decir, periodos de crisis. El mercado se recupera tras la crisis financiera
con relativa facilidad en comparacion con otros sectores, presentando un grado de

flexibilidad determinante en un entorno cambiante y globalizado.



Si se recurre a datos de naturaleza econdmica, los ingresos en el sector de
telecomunicaciones experimentaron un notable descenso en 2009, se estabilizaron en el
2010 y remontaron durante el 2011. La cifra de negocio total de la industria en el 2011
es superior al maximo que se alcanzd en anos previos a la crisis del 2008, es decir,
actualmente el sector se sitia en un maximo histérico. Los ingresos del sector de
telecomunicaciones como porcentaje del PIB para el total de paises de la OCDE han
permanecido alrededor del 3% desde el 2006 (OECD, 2013). Estos datos permiten

describir el sector de telecomunicaciones como un sector estable.

Respecto a la inversion en infraestructura, en los Gltimos veinte afios han existido dos
maximos, uno previo a la burbuja de las dotcom en el 2000 y otro previo a la crisis
financiera del 2008. Actualmente la inversion empieza a crecer, no obstante, esta lejos
de superar esos maximos. La inversion se dirige tanto a redes fijas como redes moviles.
En el caso de las moviles se manifiesta en las redes 3G, 3.5G y 4G; y en el caso de las
fijas se orienta a proveer blackhaul para dispositivos inalambricos (Iacopino y Hale,
2013). Hay que destacar que es dificil estudiar la inversion separando los servicios de

telecomunicaciones en un contexto de convergencia.

Por lo tanto, se puede afirmar justificadamente que este sector tiene futuro, ya que el
estado y trayectoria del mismo permiten elaborar prondsticos optimistas basados en el
avance de las tecnologias, en la constante innovacion y en una serie de fendmenos
emergentes. Todo esto se materializa en la convergencia, la introduccion de
smartphones y tablets, el negocio de trafico de datos, y la fusiéon con el sector
audiovisual. Adicionalmente los indices de crecimiento, los resultados récord tras la
crisis, las crecientes tasas de inversion y otros indicadores soportan la idea de que el
sector de telecomunicaciones a nivel mundial es rentable y presenta un diagndstico

positivo.
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4. SECTOR TELECOMUNICACIONES EN MEXICO
El sector de telecomunicaciones en México es ineficiente, segun la OCDE (2012):

“El pais sufre de altos precios al consumidor, poca competencia y baja penetracion
de servicios; todo esto causado por la conducta de un operador con poder sustancial

de mercado y un sistema legal y juridico ineficaz.”

4.1 ;Como se divide el mercado y quienes participan?

Para estudiar la concentracion del mercado de telecomunicaciones y su evolucion, se
divide el mismo en cuatro segmentos: telefonia fija, telefonia moévil, banda ancha y

television de pago.

4.1.1 Telefonia fija:

Telmex pertenece a América Movil y es el operador principal de redes fijas con una
participacion de mercado del 67,8% (Ver anexo 1). Teléfonos de México (Telmex) era
una empresa publica y durante el gobierno de Salinas de Gortari se procedid a su
privatizacion. El Grupo de Carlos Slim compro las participaciones de control y obtuvo
un titulo de concesién que le permite la prestacion de servicios de voz, datos, texto,
audio y video. (Alvarez, 2012). Notese que no se autoriza a Telmex la prestacion de
servicios de television en su red de telefonia fija o de internet. Esta concesion ha
generado polémica por el proceso de licitacion que se siguid para el otorgamiento de la
misma (Mariscal, 2004). De cara a la reforma y a la posible declaracion de Telmex
como agente preponderante, el titulo de concesion tiene grandes implicaciones, ya que
ha sido un obstaculo y un amparo al mismo tiempo para la empresa. Lo que es evidente
es que la prohibicion de que Telmex ejerza en el mercado de la television de pago ha
sido determinante para que la empresa dominante no se haga con la totalidad del

mercado.

El resto de participantes son basicamente empresas regionales de cable, que tienen
cuotas significativamente menores y carecen por lo tanto de economias de escala.
Efectivamente cuentan con infraestructura, pero el liderazgo y prestigio en la prestacion

de este servicio ha sido sin duda de Telmex desde hace mucho tiempo (Fixed Line
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Telecoms Industry Profile, 2012). Ademaés de las empresas de cable, se encuentran en el
mercado otras compafiias como Axtel, Maxcom y GTM, propiedad de entidades

bancarias (Citigroup y Bank of America) y Telefonica respectivamente.

En el mercado de la telefonia fija destacan las bajas tasas de penetracion. Si se tiene en
cuenta la demografia mexicana y especificamente su caracter rural, se observa que la
gente que puede, accede directamente a la telefonia mévil dado que la infraestructura
para las redes fijas en estos territorios no esta disponible (Fixed Line Telecoms Industry

Profile, 2009)

4.1.2 Telefonia movil:

El operador principal en este segmento es Telcel, afiliado de telefonia movil de Telmex,

y que cuenta con una participacion del 70,1% del mercado (Ver anexo 1).

Son determinantes en este mercado las tarifas de interconexién, que son aquellas que se
pagan entre proveedores de servicios de telefonia moévil por la utilizacion de sus redes.
Siendo Telcel la empresa con el mayor nimero de usuarios y mayor cobertura, los
ingresos por estas tarifas que se generan son elevados e incomparables a los de sus
competidores. Hoy en dia los operadores locales tienen que pagar a Telmex por
“entregarle” una llamada. La tarifa que pagan a Telmex es muy superior a la que pagan
a operadores en Europa y en Estados Unidos por el mismo concepto (Ver Entrevista en
Anexo 2). El incentivo o la estrategia de Telcel para conseguir un mayor nimero de
suscriptores ha sido la oferta de un nimero determinado de llamadas gratis entre

usuarios, practica a la que se le denomina efecto club u on-net.

Los demas competidores son Iusacell (propiedad de Televisa en un 50% y propiedad de
Grupo Salinas-TV Azteca el otro 50%), Movistar y Nextel (Ver anexo 1). Por lo tanto
se reparten el mercado cuatro operadores: dos competidores nacionales y dos

competidores extranjeros.

En México se dio un giro en el mercado de telefonia movil cuando se dio la transicion
de “el que recibe paga” a “el que llama paga”; el nimero de contrataciones aumento
notablemente (OCDE, 2012). Actualmente, de los cuatro segmentos que estamos

describiendo, el segmento de telefonia movil es el que mayores ingresos genera y sin
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duda se considera el motor principal del sector. En el pais, debido al efecto
monopolistico de Telmex, todavia se cobran tarifas que en otros paises dejaron de
existir hace muchos afios. Es el caso del roaming nacional y del doble cobro por una
llamada de fijo a movil (una tarifa por uso de la red local y otra tarifa por la llamada a

un numero movil).

4.1.3 Banda ancha

Internet es la segunda palanca del sector de telecomunicaciones, siendo la primera la
telefonia movil. Este segmento es el que menos ingresos genera en comparacion con la

telefonia y la television de pago.

El protagonista de dicho segmento es otra vez la empresa Telmex, ya que su cuota de
mercado asciende al 71,8% (Ver anexo 1). Participan a la vez ofreciendo servicios de
banda ancha las empresas de Television por Cable: Cablevision, Cablemas, Megacable

y otras empresas.

Hay que tener en cuenta que Grupo Televisa, lider del sector de radiodifusion es titular

del 51% de Cablevision y del 100% de Cablemas (OCDE, 2012).

4.1.4 Television de pago

Se puede decir que tras la consolidacion de la television por cable, las ofertas doble play
(dos servicios) y triple play (video, internet y telefonia fija) son cada vez mas
competitivas y por ende mas peligrosas para el operador principal en el terreno de las
redes fijas. La empresa de cable con mayor participacion es Megacable (propiedad de
Scotiabank), seguida de Cablemas y Cablevision (ambas propiedad del Grupo Televisa)

(Ver anexo 1).

En la television por satélite Televisa domina el mercado con Sky. Se trata de un sistema
lider de television de pago directo al hogar via satélite que opera en México, Republica
Dominicana y Centroamérica, y en cuatro negocios de telecomunicaciones: Cablevision,
Cablemas, TVI y Bestel, que ofrecen servicios de television de pago, video, voz e
Internet de alta velocidad (Marketline, 2012). Un cambio en la estrategia les permitio

triplicar su base de clientes en los ultimos cuatro afios. La estrategia consistié en pasar
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de operaciones para atraer al segmento alto del mercado, ofreciendo exclusivamente
paquetes de television de pago Premium, a una operacién que alcanza a todos los
segmentos de la poblacion con paquetes de television de paga atractivos. No obstante,
recientemente se introdujo Dish con una estrategia de bajos precios ocasionandole
grandes dafios. MVS es un conglomerado mexicano de servicios medidticos y es titular
de Dish al 100%. A nivel de registros y a nivel formal aparentemente no hay ningin
problema, pero la polémica surge cuando en la practica Dish y Telmex tienen una
relacion mas alla de lo aparente y realizan practicas en conjunto. De esta forma se pone
en cuestion si Telmex estd violando las condiciones de su concesion e indirectamente

esta ofreciendo servicios televisivos a través de su acuerdo con Dish (Ruiz, 2014).

Si se considera el mercado de telecomunicaciones de forma integral, Telmex ocupa
claramente una posicion dominante con una cuota de mercado superior al 70%. Su
competidor mas cercano, el grupo Televisa, a pesar de ser el operador dominante en
telefonia de pago, tiene una cuota inferior al 10% en el llamado mercado convergente y

una cobertura limitada a nivel nacional (Ver Anexo 1).

Se concluye que cada segmento de mercado estd dominado por una sola empresa, y
existe una diferencia de participacion importante entre el dominante y su competidor
mas cercano. Se debe considerar la titularidad o propiedad de los empresas y las
relaciones entre las mismas, ya que finalmente lo relevante es identificar quien controla

el mercado y a través de que mecanismos.

Las empresas de cable compiten en television, telefonia fija e internet; es decir, tienen
una fuerte presencia y un papel importante en el sector. Estas empresas se han
convertido en piezas clave en un contexto convergente, y por esta razoén no deben pasar

desapercibidas.

4.2 Limitaciones en México

La falta de competencia en México se traduce en una alta concentracion , que tiene
como consecuencia unos precios excesivos. Dada la ineficiencia del mercado, la
penetracion de los servicios en los mercados de telefonia fija, movil y de banda ancha es

baja, y el desarrollo de las infraestructuras es muy pobre (Palacios, 2011). El
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consumidor mexicano se enfrenta a la inexistencia de proveedores alternos al operador

principal que le ofrezcan precios equivalentes o inferiores.

México se caracteriza por una distribucion desigual de la renta y por ser un pais de
contrastes, en el cual la mayoria de la poblacion se clasifica como rural. Se contempla
bajo la misma nacionalidad al hombre mas rico del mundo, lider de una empresa de
telecomunicaciones, y a una poblacion mayoritariamente pobre, residente en zonas
rurales, sin acceso a medios de comunicacion basicos (World Bank and Public-Private
Infrastructure Advisory Facility, 2003). La poblacién mexicana estd amenazada; es el
pais con menor PIB per cépita de la OCDE vy se enfrenta a los mayores precios por
servicios de telecomunicaciones de la misma. La pérdida de bienestar que se adjudica a
la ineficiencia del sector se situa en un 1,8% del PIB anual. Esta pérdida se compone de
dos elementos: de los cargos excesivos a los consumidores existentes y de las
contrataciones que no se realizan (OCDE, 2012). Es decir, las personas pierden
socioeconomicamente hablando ya sea porque absorben precios injustificados y

excesivos o porque ni siquiera pueden acceder al servicio.

Teniendo en cuenta los rankings internacionales del sector de telecomunicaciones es
evidente que México sale perdiendo; cuando se trata de ingresos, calidad de servicio,
inversion e infraestructura, o indicadores positivos, México ocupa las posiciones finales
en la lista de la OCDE; y cuando se trata de precios, tarifas y otros indicadores

negativos, México ocupa los primeros puestos de la lista.

Por ejemplo, un indicador que expresa el estado de penetracion de los servicios seria el
numero de contrataciones que se realizan, y seria de naturaleza positiva, ya que a mayor
penetracion, mayor bienestar socioecondomico. Las suscripciones en telefonia fija, mévil
y de banda ancha se equiparan a las suscripciones mas bajas de los paises de la OCDE.
Es decir: México, en comparacion con el resto de paises, se posiciona en la categoria de

penetracion minima (OECD, 2013).

En cambio, si tomamos los precios como indicador México encabeza la lista junto con
Chile y la Reptblica Checa. En llamadas residenciales, comerciales y moviles, el pais
destaca por sus altos precios, reflejando los fallos del mercado. Esto perjudica, por
tanto, a los consumidores individuales, pero también afecta en gran medida a las

pequefias y medianas empresas que predominan en México (OCDE, 2012).
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4.3 Es necesaria una reforma

El analisis del mercado mexicano y de las limitaciones del pais desemboca en la
creciente necesidad de reformular el sector. La solucion radica en redisefiar la
regulacion y posteriormente hacerla efectiva (Ver entrevista en Anexo 2). El Pacto por
México concibe el sector de las telecomunicaciones como protagonista del desarrollo
socioeconomico con la reforma que propone, se compromete a extender los beneficios
de una economia formada por mercados competidos y a garantizar el acceso equitativo a

telecomunicaciones de clase mundial.

México, como pais emergente, debe fijarse en las practicas internacionales que han
tenido éxito y proceder a imitarlas adaptandolas a sus caracteristicas nacionales. Es un
hecho que el sector de telecomunicaciones ha sido clave para el crecimiento de la
economia en muchos paises, ya que con el progreso del sector se ha conseguido una
mayor productividad y una participacion social superior. La gravedad de la situacioén
requiere de medidas generales o lineas de actuacion que buscan que México se

convierta en el pais descrito en el Pacto por México.

Segtn el Estudio de la OCDE sobre politicas y regulacion de telecomunicaciones en
México (2012) es imprescindible que exista como respaldo un sistema juridico que sea
legitimo. Para ello, se pretende la creacion de un tribunal especializado que rija los
juicios en materia de telecomunicaciones. Se critica que los agentes con poder
sustancial de mercado se han valido historicamente de amparos y procesos legales no

legitimos, ambiguos o poco transparentes.

El Estudio de la OCDE sobre politicas y regulacion de telecomunicaciones en México
(2012) también indica que el problema en México no ha sido principalmente la ausencia
de medidas o la inexistencia de una regulacion, sino la falta de aplicacion de la misma
en los consiguientes procesos. La regulacion depende de la instituciéon que formula las
politicas y de la institucion que vela por su aplicacion (Casanueva-Reguart y Pita,
2010). Actualmente la frontera que separa las responsabilidades de ambas instituciones
es difusa. Por lo tanto es esencial la clarificacion de las responsabilidades de cada

institucion y la efectividad de sus funciones.

Para promover la competencia, y en base a la experiencia internacional, se deben

otorgar nuevas facultades al organismo regulador Instituto Federal de
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Telecomunicaciones (IFETEL) tales como la declaracion de operadores dominantes y la
consiguiente aplicacion de una regulacion asimétrica, y la declaracion de cuellos de
botella e infraestructuras esenciales; con animo de proceder a medidas como la
desagregacion del bucle local (OCDE, 2012). Estas medidas y conceptos seran

definidos y tratados en profundidad en el capitulo 5 de este trabajo.

Adicionalmente, es determinante para estimular la competencia que las barreras de
entrada sean lo suficientemente bajas para que posibles competidores decidan entrar en
el mercado. Las barreras de entrada son tales en el mercado de la telefonia fija que la
inversion extranjera estaba restringida a un 49% en telecomunicaciones previamente a
la reforma. Con ella se eliminan las restricciones y se permite al 100% (Diario Oficial

de la Federacion, 2013).

En el ambito nacional es necesaria la transicion hacia un régimen de titulo de concesion
unico. Este régimen funciona de tal manera que la obtencion del titulo se aplica a todos
los servicios; telefonia, banda ancha y television de pago, es decir: no es necesaria la
obtencion de un titulo para la prestacion de cada servicio. Ademas, el titulo aplica a
nivel nacional y no de ciudad en ciudad, como lo ha hecho hasta la fecha. Es cierto que
cuando se trata de procesos de licitacion asociados al espectro radioeléctrico no se
aplica este régimen dada la escasez del espectro. Un régimen de concesion unica facilita
la competencia, ya que automaticamente cada operador puede ofrecer todos los
servicios. Ademads se evita la burocracia que debe llevarse a cabo para conseguir las

distintas concesiones (Noll, 2013).

Otro punto que sustenta la necesidad de la reforma son las tarifas de interconexion, que
favorecen al operador dominante por el nimero de suscriptores y perjudican al resto. La
regulacion apropiada seria, por lo tanto, de caracter asimétrico ex — ante (Noll, 2013). El
término ex — ante hace referencia a regular el comportamiento del operador e imponer
obligaciones a priori, evitando una conducta perjudicial para los demas competidores y

para la sociedad.

Por otro lado, en el ambito de las relaciones exteriores, mas estrictamente en lo que
concierne a imagen y comercio, la reforma beneficiaria a México. Paises como Estados
Unidos afirman estar cansados de ver al gigante de telecomunicaciones en México

actuar bajo una regulacion considerablemente laxa (Latin Trade, 2000)
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Finalmente, el acceso a banda ancha es basico para el crecimiento, la productividad y la
reduccion de la desigualdad geografica. México es el pais con menor penetracion de
servicios, menos ancho de banda disponible y constantemente se encuentra dentro de los

paises mas caros (Palacios, 2011).

La reforma es el compendio de las distintas estrategias para fomentar la competencia. El
fomento de la competencia es uno de los objetivos basicos de cualquier economia, y en
México en el sector de telecomunicaciones se han observado distintas practicas en
diferentes momentos a lo largo de la historia. A continuacién se enumeran algunas de
estas estrategias: privatizacion de las compaiia telefonicas, otorgamiento de
concesiones a nuevos operadores, administracion y licitacion de espectro radioeléctrico,
politicas de competencia, interconexion obligatoria, desagregacion de la red, regulacion
de precios y politicas tarifarias, y, por ultimo, la eliminacién de barreras para el

intercambio comercial internacional de telecomunicaciones.

Respecto a los instrumentos de la regulacion, aunque se pueden imponer restricciones
en una gran variedad de decisiones empresariales, existen cuatro variables de decision
clave controladas por el regulador: control de precio, control de cantidad, control de
entrada y salida y la calidad del producto e inversion (sobretodo en economias

emergentes) (Plaza, 2006).

De cara a los efectos de la regulacion, hay que tener en cuenta que la regulacion como
tal no es un proceso perfecto, y que los reguladores tienen un conocimiento imperfecto
del mercado que regulan e inevitablemente cometeran errores. Por otro lado, la
regulacion puede tener consecuencias no perseguidas por diferentes razones (por
ejemplo, en algunos casos una sobreregulacion a favor de los consumidores puede

destruir la industria y por lo tanto el interés del consumidor).

Uno de los puntos clave a los que apela la reforma es la creacion del Instituto Federal de
Telecomunicaciones (IFETEL) y la Comision Federal de Competencia Econdmica
(CFCE). Estos organismos son organismos autonomos constitucionales que cuentan con
la instruccion de declarar a los agentes preponderantes en el mercado, de imponer
regulaciones asimétricas y de imponer la desagregacion de la red. Sin embargo, uno de
los puntos mas relevantes de la reforma constitucional es que las decisiones del IFETEL

no pueden ser suspendidas por ningun proceso juridico de inicio, es decir, no aplican las
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medidas precautorias que suspendian la aplicacion de cualquier medida y se
condicionaban a juicios interminables. Bajo la nueva legislacion, las medidas se aplican,
y los afectados pueden ir a juicio, y no es sino hasta el final del mismo donde se decide

sobre la legalidad de la medida.

Otro punto importante de la reforma es la apertura a la inversion extranjera al 100% en
telecomunicaciones y al 49% en radio y television. Ademas, la reforma introduce
medidas como la construccion de la red inaldmbrica de banda ancha para servicios
mayoristas y la creacion de tribunales colegiados de circuito y juzgados especializados
en competencia, telecomunicaciones y radiodifusion. Por ultimo resulta destacable el
hecho de que la Comision Federal de Electricidad (CFE) cede a Telecomm su concesion

y parte de su red para ampliar la red troncal (Levy, 2014)
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5. REFORMA EN TELECOMUNICACIONES

A continuacion se estudian las principales ideas que introduce la reforma, con animo de

cumplir los objetivos del Pacto por México.

El estudio que se realiza para la elaboracion de este trabajo es simultaneo al proceso de
la propia reforma, luego resulta especialmente complejo. Por eso, conscientes de la
actualidad del tema que se aborda y de la magnitud del proceso, desglosamos las ideas
que introduce la reforma en los siguientes apartados: situacion actual, reforma

propuesta, implicaciones y experiencia internacional.

5.1 Agentes preponderantes vs. Agentes con poder sustancial de mercado
5.1.1 Situacion actual

La Ley Federal de Competencia prohibe determinados comportamientos a los agentes
con poder sustancial de mercado en mercados relevantes. El concepto de “poder
sustancial de mercado” no esté explicitamente definido en la legislacion. No obstante, la
ley presenta una serie de criterios para definir un mercado relevante y para valorar a los

agentes con poder sustancial de mercado.

La Comision Federal de Competencia ha identificado mercados relevantes y agentes
con poder sustancial de mercado en el sector audiovisual y en el sector de
telecomunicaciones. Notese que la legislacion actual no hace alguna referencia a los

agentes preponderantes (Levy, 2014).

5.1.2 La reforma propuesta

El Decreto Constitucional confirma las responsabilidades de la Comision Federal de
Competencia. También establece que el nuevo regulador, el Instituto Federal de
Telecomunicaciones (IFETEL), tendrd responsabilidad exclusiva en asuntos de
cumplimiento en el sector de telecomunicaciones y radiodifusion. Segin el Decreto en

el Diario Oficial de la Federacion (2013):

Art. 28 “El Instituto Federal de Telecomunicaciones sera también la autoridad

en materia de competencia econdmica de los sectores de radiodifusion y
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telecomunicaciones, por lo que en ¢éstos ejercera en forma exclusiva las
facultades que este articulo y las leyes establecen para la Comision Federal de
Competencia Economica y regulard de forma asimétrica a los participantes en
estos mercados con el objeto de eliminar eficazmente las barreras a la

competencia y la libre concurrencia (...).

Corresponde al Instituto, previa opinion no vinculante del Ejecutivo Federal, el
otorgamiento, la revocacidn, asi como la autorizacion de cesiones o cambios de
control accionario, titularidad u operacion de sociedades relacionadas con

concesiones en materia de radiodifusion y telecomunicaciones (...)

Luego IFETEL sera capaz de aplicar directamente la Ley Federal de Competencia,
incluyendo la identificacion de mercados relevantes y de agentes con poder sustancial
de mercado en el sector de telecomunicaciones y radiodifusion. También se deduce que
IFETEL estara a cargo de identificar a los “agentes preponderantes” de acuerdo al
Decreto Constitucional. Tendra, por lo tanto, la responsabilidad de imponer
obligaciones regulatorias asimétricas a agentes con poder sustancial de mercado (como

se definen en la Ley de Competencia) y/o a los agentes preponderantes.

El concepto de agentes preponderantes aparece por primera vez en el Decreto, y no esta
presente en ninguna otra legislacion o regulacion mexicana. El decreto indica un umbral
preciso para calificar al agente como preponderante. Segin el Decreto en el Diario

Oficial de la Federacién (2013):

Octavo III: “(...) se considerard como agente econémico preponderante, en
razon de su participacion nacional en la prestacion de los servicios de
radiodifusion o telecomunicaciones, a cualquiera que cuente, directa o
indirectamente, con una participacion nacional mayor al cincuenta por ciento,
medido este porcentaje ya sea por el nimero de usuarios, por el trafico en sus
redes o la capacidad utilizada de las mismas, de acuerdo con los datos con que

disponga el Instituto Federal de Telecomunicaciones. “
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Dentro de 180 dias a partir de su establecimiento, IFETEL debera: Identificar a los
agentes preponderantes en el sector audiovisual y de telecomunicaciones basandose en
un umbral de cuota de mercado superior al 50%, medido en términos de suscriptores,
trafico, capacidad de red utilizada...; e imponer medidas asimétricas sobre los agentes
preponderantes: transparencia, calidad, uso de infraestructura esencial, desagregacion
del bucle local, precios, separacion contable, separacion funcional, separacion de la
estructura, y otras. Las obligaciones asimétricas serdn retiradas unicamente cuando el

mercado se califique como competitivo segiin IFETEL.

5.1.3 Implicaciones

El Decreto otorga nuevas facultades a IFETEL en materia de competencia para aplicar
directamente la Ley de Competencia e identificar agentes preponderantes. Ademas
introduce un cambio sustancial, las disposiciones del IFETEL son de aplicacion forzosa
y no son suspendidas por el inicio de una accion legal, si no hasta que se termina el
juicio en ultima instancia. Este es un cambio fundamental, ya que la constitucién
anterior preveia la definicion de agente preponderante, pero especificamente Telmex y
Telcel iniciaron multiples juicios de amparo que suspendian la aplicacion de las

medidas.

La definicion de agente preponderante y el procedimiento para la identificacion de los
mismos, entendidos como aquellos con “participacion nacional mayor al cincuenta por
ciento, medido este porcentaje ya sea por el nimero de usuarios, por el trafico en sus
redes o la capacidad utilizada...” lleva a concluir que pocos agentes seran calificados

bajo la situacion actual de mercado como preponderantes.

El uso de un umbral es una medida similar a la adoptada por la Ley de Competencia de
la UE para valorar la dominancia de mercado (Prieto, 2005). Es legitimo escoger un
umbral para valorar la existencia de agentes preponderantes. No obstante, el Decreto no

deja claro sobre que producto/servicio y mercado geografico el umbral va a aplicarse.

Bajos las normas propuestas no se sabe si los umbrales serdn calculados por tipo de
servicio, tipo de concesion, o por tecnologia. La reforma propuesta y el establecimiento
de IFETEL también implican la expansién de las facultades del sector regulador a

facultades de competencia.
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5.1.4 Experiencia internacional

En Latinoamérica la mayoria de los paises no tiene umbrales definidos para evaluar el
poder de mercado. La tnica excepcion es Brasil, con un umbral del 20% de cuota de
mercado (Alfonso y Valente, 2010). En Europa la Ley de Competencia y la Regulacién
de Telecomunicaciones se aplican de forma concurrente (Tintor, Jankovi¢ y Milicevic,
2010), lo que quiere decir que los asuntos en cuestidbn estdn sujetos a ambas

regulaciones.

5.2 Obligaciones Must Carry y Must offer

Must Carry y Must Offer son disposiciones de la Comisién Federal de
Comunicaciones. Estas medidas obligan a los proveedores de television de pago a
retransmitir las sefiales de televisiéon abierta, y obligan a los operadores de
televisidon abierta a poner a disposicion de los operadores de television de pago

dicha sefial de forma gratuita.

5.2.1 Situacion actual

Los conceptos de Must Carry y Must Offer no estan incluidos en la legislacion actual.
La presencia de Televisa en el mercado de medios de telecomunicacion abarca todo tipo
de red de distribucion: terrestre, satélite, por cable e inalambrica. La empresa esta
directamente implicada en produccion de contenidos que usa para distribucion en sus
propias redes, aunque también revende a terceros en términos y condiciones
comerciales (Marketline, 2012). La imposicion de obligaciones de Must Carry y Must

Offer puede tener efectos devastadores para Televisa (Ver Entrevista en Anexo 2).

5.2.2 La reforma propuesta

Estas obligaciones, introducidas por la reforma, se aplicaran de forma asimétrica y se
impondran una vez establecido el organismo de IFETEL. Must Carry implica que los
operadores de television de paga tienen la obligacion de transmitir el contenido de

difusiéon abierta del area de forma gratuita y en términos o condiciones no
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discriminatorias. Debe incluirse la publicidad y debe transmitirse al mismo nivel de
calidad que el resto de contenidos. Ademds debe estar incluido en el paquete de
suscripcion sin cargos extras. Los proveedores de television por satélite deben
retransmitir el contenido de difusion abierta con una cobertura nacional del 50%. Y, por
ultimo, todos los proveedores de servicios de television deben llevar el contenido de
difusién abierta de las instituciones publicas federales. Must Offer se dirige a los
emisores de difusion abierta, que deben ofrecer a los operadores de television de pago la
posibilidad de retransmitir su contenido sin discriminacion y sin cargo, en la misma area

de cobertura, con la misma calidad e incluyendo publicidad (Ramirez, 2007).

5.2.3 Implicaciones

Hay incertidumbre sobre la extension de las obligaciones de Must Carry y Must Offer
propuestas en la reforma, porque los detalles estan sujetos al cardcter ad-hoc de la
regulacion. En este punto es probable que se considere a Televisa como un agente con
poder sustancial de mercado en ambos mercados: difusion abierta y television de pago.
Por lo tanto, estaria sujeta a ambas obligaciones, viéndose afectada en términos de
ingresos por ofrecer su contenido a distribuidores de television de pago sin cobrar, y

también por transmitir contenidos de forma obligatoria (Ver Entrevista en Anexo 2).

5.2.4 Experiencia internacional

En Latinoamérica existen medidas de Must Carry y Must Offer en Argentina y también
en Brasil (Fontagné y Mitaritonna, 2013). En Europa, las obligaciones de Must Offer se
imponen en pocos paises, como Finlandia, Francia, Reino Unido y Espafia. Sin embargo
no existe una directriz general de la Unidn Europea para esta obligacion. En cambio,
para Must Carry si existe a nivel europeo una regulacion bajo el marco del Organismo

de Regulador Europeos de las Comunicaciones Electronicas (ORECE) (Fratini, 2009).
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5.3 Restricciones a la propiedad cruzada
5.3.1 Situacion actual

La propiedad cruzada de medios de comunicacion se da cuando una compaiia es
propietaria de un grupo de empresas de distintos medios en el mismo mercado
geografico. No hay restricciones explicitamente definidas en la regulacion mexicana o
en la legislaciéon. La propiedad y concentracion de medios de comunicaciones es
regulada en muchos paises por el posible impacto en la opinioén publica y la libertad de

expresion e informacion.

Hay que distinguir entre las restricciones a la integracion vertical y entre la propiedad
cruzada de redes de distribucion. La integracion vertical en el mercado audiovisual hace
referencia al control mutuo de un agente sobre el contenido audiovisual y la red
mediante la cual se distribuye dicho contenido. Las restricciones se imponen para evitar
que el agente se niegue a distribuir contenido competente. La propiedad cruzada de
redes de distribucion también es un problema de cara a la independencia de los

proveedores que compiten y a la competencia basada en instalaciones (Picard, 1989).

5.3.2 La reforma propuesta

Se produce una modificacion en el articulo 6 de la Constitucion, se introduciéndose una
referencia explicita de la pluralidad de medios como derecho constitucional. Segtin el

Decreto Constitucional en el Diario de la Federacion (2013) :

“ Articulo 6° : (...) El Estado garantizara el derecho de acceso a las tecnologias
de la informacion y comunicacion, asi como a los servicios de radiodifusion y
telecomunicaciones, incluido el de banda ancha e internet. Para tales efectos, el
Estado establecerd condiciones de competencia efectiva en la prestacion de
dichos servicios. (...) La radiodifusion es un servicio publico de interés general,
por lo que el Estado garantizara que sea prestado en condiciones de competencia
y calidad y brinde los beneficios de la cultura a toda la poblacion, preservando la

pluralidad y la veracidad de la informacion, asi como el fomento de los valores
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de la identidad nacional, contribuyendo a los fines establecidos en el articulo 3o.

de esta Constitucion.”

La modificacion del articulo 6 también prescribe la creacion de una entidad publica con
independencia de decisiones técnicas y operacionales dirigida a promover los servicios

audiovisuales no lucrativos, asi como contenidos de interés social.

Dentro de las facultades otorgadas a IFETEL, el organismo tiene la posibilidad de
imponer limites a los concesionados o a las concentraciones, incluyendo la propiedad
cruzada de medios de comunicaciones dentro del mismo mercado geografico. Segtn el

Decreto Constitucional en el Diario de la Feredacion (2013) :

Art. 28 “Se impondran limites a la concentraciéon nacional y regional de
frecuencias, al concesionamiento y a la propiedad cruzada que controle varios
medios de comunicacion que sean concesionarios de radiodifusion 'y
telecomunicaciones que sirvan a un mismo mercado o zona de cobertura

geografica”

Por tultimo, IFETEL tendrd la responsabilidad de revisar el cumplimiento de los
términos y condiciones de las concesiones existentes, asi como de revisar los criterios
requeridos para extender el alcance de las concesiones existentes, es decir, transitar a un
modelo de concesion tunica. Segun el Decreto Constitucional en el Diario de la

Federacion (2013) :

“CUARTO: El Instituto Federal de Telecomunicaciones, una vez que haya
determinado los concesionarios que tienen el caracter de agente econdmico
preponderante (...) establecera, dentro de los sesenta dias naturales siguientes,
mediante lineamientos de caracter general, los requisitos que deberan cumplir
para que se les autorice la prestacion de servicios adicionales a los que son

objeto de su concesion o para transitar al modelo de concesion tnica (...) “

26



5.3.3 Implicaciones

De acuerdo a lo modificado en el articulo 6 y en el articulo 28, el Decreto no provee
ningun detalle acerca del criterio que debe seguir IFETEL para establecer restricciones
a la propiedad cruzada, ademds tampoco especifica en qué consistiran estas
restricciones en la practica. Con respecto al criterio general a seguir por IFETEL para
modificar el alcance de las concesiones existentes, el Decreto no especifica tampoco en

este caso, qué criterio deberia ser y traspasa dicha responsabilidad a IFETEL.

Cabe mencionar que Telmex ha realizado numerosos intentos fallidos para modificar su
concesion a lo largo de los afios. En el 2006 el gobierno mexicano y Telmex firmaron el
llamado “"Acuerdo de Convergencia™ estableciendo determinadas condiciones para que
la empresa obtuviera la dichosa modificacion de la concesion (Carpynteiro, 2013). El
Acuerdo de Convergencia se firma especificamente el 3 de octubre de 2006, fue
publicado en el Diario Oficial de la Federaciéon y establece que las compaiias
operadoras de servicios de telecomunicaciones tienen permitido ofrecer servicios de

voz, datos y video.

Se cumplieron parcialmente las condiciones y, por lo tanto, Telmex sigue teniendo

restringida la oferta de servicios de television y por ende el triple play.

5.3.4 Experiencia internacional

En Europa los asuntos correspondientes a la pluralidad de medios y a la libertad de
expresion, se ven recogidos en el articulo 11 de "EU Charter of Fundamental Rights™ y
en el articulo 10 de la "European Convention for the Protection of Human Rights and

Fundamental Freedoms"™.

En lo que respecta a la propiedad cruzada de medios, la situacidon varia de pais a pais.
Entre los 5 grandes estados miembros, Espafia es el Unico pais que no tiene ninguna
restriccion a la propiedad cruzada de medios de comunicacion. Por el contrario
Alemania hace hincapié en evitar a toda costa la posibilidad de influir en la opinién

publica (Tintor, et. al, 2010).
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5.4 Regulacion asimétrica
5.4.1 Situacion actual

La legislacion mexicana ya contempla la posibilidad de imponer medidas asimétricas a
los agentes con poder sustancial de mercado. La Ley Federal de Telecomunicaciones es
sustancialmente simétrica, pero también asigna al regulador responsabilidades
especificas para asegurar la competencia en el mercado, y para imponer obligaciones
asimétricas a agentes con poder sustancial de mercado cuando sea necesario para
proveer al mercado con un grado de competencia respetable. Antes de que el regulador
pueda imponer dichas medidas en un mercado relevante a uno o varios operadores con
poder sustancial de mercado, es necesario que se reconozca mediante una notificacion a
dicho agente como tal. La autoridad de competencia tiene la responsabilidad de evaluar
a los agentes con poder sustancial de mercado en mercados relevantes de acuerdo a la
Ley de Competencia. Este proceso de dos pasos, es decir, la identificacion del agente
poderoso y la evaluacion del mismo, combinado con un sistema de apelacion lento, ha

hecho dificil en la practica la implantacion de la regulacion asimétrica en México.

5.4.2 La reforma propuesta

El Decreto Constitucional busca estimular la competencia y por lo tanto se enfoca en
introducir asimetrias en el sector de telecomunicaciones y en el sector audiovisual. La
reforma da directas y exclusivas responsabilidades a IFETEL para valorar la
dominancia (agentes preponderantes y el poder significativo de mercado), es decir,

prepara el terreno para la introduccion de la regulacion asimétrica en el mercado.

Para ello cuenta con modificaciones a la Constitucion, una revision del sistema de
apelacion, la restructuracion de los cuerpos regulatorios, y con la enumeracion directa
de obligaciones asimétricas que, una vez aprobado el Decreto, deberan ser introducidas
por la legislacion secundaria o regulaciones. Estas obligaciones seran impuestas después
a los operadores que sean declarados preponderantes o aquellos con poder significativo
de mercado. Las obligaciones asimétricas propuestas en el Decreto se resumen a

continuacion en la siguiente tabla:
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Tabla 1: Medidas asimétricas

Medida Asimétrica Descripcion Plazo temporal
Must Offer Los difusores de television | Desde la creacion de
abierta deben permitir a los | IFETEL.
de television de paga la
retransmision de sus
contenidos simultaneamente
y sin cargo.
Must Carry Los operadores de Desde la creacion de

television de paga deben
transmitir el contenido de
los difusores de la television
abierta e incluirla en sus
paquetes de suscripcion sin
cargo extra.

IFETEL.

Nuevas concesiones de
television

Prohibicién para solicitar
licencia del nuevo espectro
designado para la oferta de
servicios audiovisuales.

180 dias desde la creacion
de IFETEL.

Acceso desagregado a la red
local

Medidas regulatorias que
permiten el acceso
desagregado a los elementos
esenciales de la red (fisica,
técnica o logica) de los
operadores con poder
sustancial de mercado
ofreciendo telefonia,
television de paga e
internet.

180 dias desde la creacion
de IFETEL.

Tarifas

El congreso establecera
obligaciones especificas
respecto a los subsidios
cruzados y a la tasa minima
de publicidad (emision de
anuncios). Las medidas
asimétricas también se
refieren a tarifas del
mercado mayorista (tarifas
de interconexion) y del
mercado minorista
(servicios en pack).

Legislacion secundaria del
Congreso y 180 dias desde
la creacion de IFETEL.

Migracion al régimen de
concesion unica (y posible
extension del alcance)

La revision de los requisitos
es necesaria para extender el
alcance de la oferta de
servicios de concesiones
existentes y por otro lado la
transicion a un régimen de
concesion Unica.

Revision de requisitos (60
dias desde la creacion de
IFETEL)

Designacion de agentes
con poder sustancial de
mercado o agentes
preponderantes (180 dias
desde la creacion de
IFETEL)

Fuente: Elaboracion propia
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5.4.3 Implicaciones

Teniendo en cuenta la situacion actual de mercado se pueden hacer asunciones de las
posibles consecuencias de la introduccion del Decreto y de la legislacion secundaria y
regulacion. Como se menciona en el apartado de 5.1 Agentes preponderantes vs.
Agentes con poder sustancial de mercado, bajo las definiciones propuestas, pocos
agentes se calificaran como preponderantes. De la informacidén que se tiene hasta la
fecha, estas declaraciones o notificaciones de “dominancia” parecen estar basadas en un
umbral en los mercados de telecomunicaciones y audiovisual. Bajos las reglas
propuestas parece que Grupo Televisa, proveedor de ambas (television de pago y de
television abierta) podria caer en este umbral global del 50% en el mercado audiovisual.
Sucede lo mismo para Telmex en el mercado de las Telecomunicaciones, siendo
candidato a ser declarado agente preponderante, y por lo que enfrentarse en dicho caso a

la imposicion de medidas asimétricas.

5.4.4 Experiencia internacional

El marco regulatorio de comunicaciones electronicas de la UE se basa en que las
obligaciones regulatorias deben ser impuestas sOlo para corregir distorsiones de
mercado o para cubrir el riesgo de abuso de mercado de poder. El funcionamiento de
esta politica, basado en la valoracidon de la competencia en mercados relevantes y la
imposicion de obligaciones regulatorias a agentes con poder sustancial de mercado, se
implement6 en la UE desde el 2003 y ha resultado en un gran nimero de medidas
asimétricas en los mercados relevantes. Los reguladores eligen las medidas a aplicar de

una lista predefinida a nivel europeo (Fratini, 2009).

5.5 Desagregacion del bucle local

El bucle local, también conocido como “altima milla” se refiere a la conexion fisica
entre la central telefonica y las instalaciones del cliente. Por lo tanto, la desagregacion
del bucle local o local loop unbundling (LLU) consiste en que los distintos operadores
puedan compartir dicha conexion existente entre la central telefonica y las instalaciones

del cliente. Normalmente se obliga al operador preponderante a ceder el uso de esta
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conexion o elemento esencial de red, esta infraestructura es la que mayor inversion

econdmica requiere.

5.5.1 Situacion actual

La legislacion mexicana y la regulacion mencionan ciertos aspectos relacionados al
acceso desagregado, a servicios de interconexion e infraestructuras relacionadas. Por

ejemplo, segun el articulo 43 de la Ley Federal de Telecomunicaciones:

“(...) en los acuerdos de interconexidn, los concesionarios deberan permitir el
acceso de forma desagregada a sus redes de servicio, capacidad e instalaciones

de forma no discriminatoria (...) .

Esta clausula es simétrica y aplicable especificamente a la interconexion entre todos los
operadores, independientemente de su poder de mercado. Clausulas mas especificas
respecto al acceso desagregado, como medida asimétrica impuesta al concesionario con
el mayor numero de accesos, se incluyen en el Plan Técnico Fundamental de
Interconexién e Interoperabilidad. Este plan no menciona explicitamente la
desagregacion del bucle local, como el servicio mayorista al que comunmente se
refieren en Europa. En Europa el concepto se identifica con la posibilidad de un tercero
de alquilar por completo o parcialmente el bucle local fisico del operador principal, que
va desde el cliente hasta las oficinas centrales, para ofrecer servicios de telefonia fija y/o

de internet.

5.5.2 La reforma propuesta

El Decreto Constitucional establece un nuevo marco, donde el Instituto Federal de
Telecomunicaciones (IFETEL) puede imponer un numero de medidas asimétricas sobre
los agentes preponderantes o sobre los agentes con poder sustancial de mercado para
asegurar el acceso a la infraestructura esencial de red de forma suficientemente

desagregada. Segun el Decreto Constitucional en el Diario de la Federacion (2013):
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“OCTAVO

IV. El Instituto Federal de Telecomunicaciones establecera las medidas que
permitan la desagregacion efectiva de la red local del agente preponderante en
telecomunicaciones de manera que otros concesionarios de telecomunicaciones
puedan acceder, entre otros, a los medios fisicos, técnicos y logicos de conexion
entre cualquier punto terminal de la red publica de telecomunicaciones y el
punto de acceso a la red local pertenecientes a dicho agente. Las medidas a que
se refiere el parrafo anterior deberan considerar como insumo esencial todos los
elementos necesarios para la desagregacion efectiva de la red local. Las citadas
medidas podran incluir la regulacion de precios y tarifas, condiciones técnicas y

de calidad (...).”

5.5.3 Implicaciones

El Decreto propuesto solamente dicta indicaciones generales, la definicion e
implementacion de estas medidas asimétricas esta bajo mandato de otras regulaciones y
especificaciones a realizar por el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFETEL).
Esto hace que cualquier asuncion de las consecuencias o del alcance y contenido de las

obligaciones de acceso desagregado sea impreciso.

Posiblemente sea en las leyes secundarias donde el regulador especifique claramente
cuales son los elementos esenciales de red, y por lo tanto, los elementos sujetos a las

medidas asimétricas.

5.5.4 Experiencia internacional

El acceso al bucle local en América Latina es muy limitado. Aunque generalmente los
operadores con poder sustancial de mercado estdn sometidos a regulacion nacional, la
desagregacion del bucle local en la préactica no es evidente (Gutiérrez, 2003). Esta
situacion puede deberse a que las regulaciones en cuestion no fueron reforzadas, o bien
por la firme negativa de los operadores con poder sustancial de mercado, o bien por la

falta de interés o demanda insuficiente del resto de operadores.
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6. OPORTUNIDAD DE NEGOCIO

En este apartado se estudia a los agentes que podrian salir beneficiados a partir del
cambio legislativo, analizando aquellos agentes a los que se les abren puertas en el
mercado de telecomunicaciones con la posibilidad de invertir o competir generando

beneficios.

Como se describe en el capitulo 3 Sector de Telecomunicaciones en el mundo, la
frontera que separa el sector audiovisual y el sector de telecomunicaciones en la practica
es extremadamente fina, casi nula, por fendomenos como la convergencia. No sucede asi
en lo que corresponde a la legislacion, ya que en cada sector se espera un agente

preponderante: Televisa en el de radiodifusion y Telmex en el de telecomunicaciones.

El hecho de que la reforma haga distincion a la hora de regular los dos sectores, cuando
constituyen en la practica un mismo sector, es ventajoso para algunos agentes. En este
trabajo se analizan las oportunidades que emergen a raiz de la reforma y regulacion del
sector de telecomunicaciones, independientemente del de radiodifusion. Para Televisa la
reforma tiene un doble efecto, negativo en radiodifusion pero positivo en
telecomunicaciones; al contrario que para Telmex, donde los efectos del Decreto
Constitucional son puramente negativos, ya que en teoria no participa en el mercado de

radiodifusion.

En un mercado altamente concentrado, en el que existe una diferencia tan abismal como
la que existe en México entre el primer operador y todos los demds, en el momento en
el que se pone un freno al operador dominante, surgen oportunidades de crecimiento
para el resto de competidores. No obstante, es l6gico pensar que no cualquiera tiene la
capacidad para competir directamente con el agente que fuere declarado preponderante.
Entonces, en materia de telecomunicaciones ;quién puede convertirse en el rival de

Telmex? El lider del sector de radiodifusion: Televisa.

En telecomunicaciones, analizando la distribucién de ingresos, la distribucion de
usuarios y el valor de mercado, las diferencias son enormes. América Movil es el
gigante del sector y con la reforma puede ser declarado agente preponderante, mientras
que el resto son pequeiios competidores. La coyuntura legislativa y el fomento de la
competitividad presenta a los participantes del mercado la ocasion perfecta para

alcanzar al operador dominante. La cuestion es determinar quien de estos posibles
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competidores tiene mayores posibilidades, mayor carrera en el sector y por qué.

Luego, (por qué Televisa y no los demés? Televisa tiene las papeletas para ejercer
competencia al operador dominante porque ademds de ser el agente dominante del
sector de radiodifusion y ser el segundo competidor nacional en el de
telecomunicaciones, ha mantenido una inversion agresiva en las compaiias de cable que

se identificaron como piezas clave en el capitulo 3 de este trabajo.

Inicialmente Grupo Televisa se dedicaba en exclusiva a la produccion de contenidos.
Sin embargo, la empresa tenia claro que su recorrido en dicho mundo estaba limitado
(Ver Entrevista en Anexo 2). Era necesario contar con redes de distribucion propias, por
lo que decidid invertir en redes e infraestructura, desencadenando una sucesion de
adquisiciones de empresas de cable. En primer lugar decidié ampliar y modernizar la
red de su empresa Cablevision, a través de la fibra optica; después decidido comprar las
empresas de Cablemas, Bestel y TVI. Actualmente se encuentra pendiente de la

autorizacion que le permitird adquirir otra empresa denominada Cablecom.

A continuacion, se presenta un cuadro que describe la jugada que emprendi6é el Grupo
en materia de telecomunicaciones via fortalecimiento de redes y adquisicion de

empresas de cable:
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Tabla 2: Inversion de Televisa en empresas de cable

Fecha Empresa
1969 Cablevision

oct-04 SKY
mar-06 TVI

nov-06 | Cablemas

may-07 Cablevision

nov-07 | Cablemas

dic-07  BESTEL

dic-07  SKY

dic-07 Cablevision
ene-08  Cablemas

may-08 Cablemas

Evento

Secretaria de Comunicaciones y Transportes le otorga a la
empresa un permiso provisional para la operacion de una red
de 124 Km de cable coaxial en la Colonia Roma, contando a
esa fecha 300 suscriptores. Para ese mismo afio la empresa ya
es parte de Grupo Televisa.

SKY y DirecTV acuerdan operaciones en conjuntos.

Televisa adquiere una participacion accionaria del 50% en
Television Internacional, un cable operador con presencia en
Monterrey y otras ciudades al norte de México.

Televisa Invierte en Deuda US$256MM de Cablemas
equivalente por el 49% del Capital Social de Cablemas,
pendiente a autorizacidn por parte de las autoridades.

Cablevision Adquiere concesion de Telefonia Fija.

Cablemas obtiene las primeras autorizaciones para prestar
servicios de telefonia local.

Cablestar adquiere la mayoria de los activos de Bestel.
Cablestar es propiedad en un 70% de Empresas Cablevision
(empresa en la cual Televisa tiene una participacion
accionaria del 51%); en un 15% de Television Internacional,
y en un 15% de Cablemas

Sky inicia operaciones en Centroamérica, terminando el afo
con 33 mil suscriptores en Costa Rica y Republica
Dominicana.

Primer empresa latinoamericana 100% digital

Televisa invierte adicionalmente US$100MM para llevar la
participacion al 54.6%

Televisa convierte sus obligaciones convertibles a largo plazo
en acciones representativas del 99.99% del capital social de
Alvafig, sociedad que tiene una participacion del 49% de las
acciones de voto de Cablemas, la segunda empresa de cable
mas grande de México en términos de suscriptores y casas
pasadas.

Fuente: Web Corporativa Televisa (www.televisa.com/inversionistas-espanol/historia)

35



El grupo mediatico apuesta por las empresas de cable con una vision de negocio en el
terreno de las telecomunicaciones, sin saber que esta vision se veria altamente reforzada
por una regulacion que limitaria al operador dominante del mercado. Segin Adolfo
Lagos (Ver entrevista en Anexo 2), Vicepresidente corporativo de Televisa Telecom,
“Lo mejor que le pudo pasar a Televisa es la reforma en telecomunicaciones”. Luego la
oportunidad de negocio a la que hacemos referencia tiene origen previo a la reforma,
aunque, se vea infinitamente potenciada tras el cambio legislativo. Por esta razon
Televisa es candidato a ser elegido como el operador con mayores posibilidades y

mayor carrera en el sector tras la reforma.

El grupo empresarial més impactado por la reforma es el Grupo Televisa, positivamente
por la parte de telecomunicaciones y negativamente por la parte de radiodifusion. Por
un lado, su declaracion como agente preponderante es altamente probable, y le seran
impuestas medidas que limitardn su crecimiento. Sin embargo, la altamente probable
declaracion de Telmex como preponderante en telecomunicaciones, permitira a Televisa
posicionarse como competidor principal de Telmex. Para este doble efecto debe tenerse
en cuenta que los beneficios del sector de telecomunicaciones son diez veces superiores

a los del sector de radiodifusion (OECD, 2013).

Actualmente se estan debatiendo en el Congreso las leyes secundarias que detallan las
normas ya emitidas, y se especifican las medidas asimétricas que regularan al agente
preponderante. Una vez aprobadas las leyes secundarias, se iniciara la etapa de
aplicacion de las mismas, y éstas tendran efectos en los afios siguientes. Habiendo
profundizado en la reforma en el capitulo 5, se concluye que si Telmex es declarado
agente preponderante tendrd que compartir infraestructura (desagregacion del bucle
local); deberd no cobrar a los demas operadores por conectarse a sus redes fijas o
moviles, mientras el resto de los operadores acordaran una tarifa con el Instituto Federal
de Telecomunicaciones (tarifas de interconexion); tendrd un plazo de 3 afios en
principio para eliminar los cobros por larga distancia en territorio nacional; y no podra

ofrecer contenido de video al menos por dos afios (propiedad cruzada).

Todas estas limitaciones que se le presentan a Telmex suponen una gran oportunidad
para Televisa, ya que ademas de competir de forma mas refiida con Telmex, podra

continuar con adquisiciones que le permitan lograr cobertura nacional.
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Se trata del competidor més cercano al dominante y probablemente del mejor preparado
gracias a su infraestructura actual y capacidad financiera (Ver Anexo 3). Con su
posicion actual y con la reforma se le abre una gran oportunidad en uno de los negocios

mas rentables y de mayor crecimiento en el pais.

Aunque nos hemos enfocado en los competidores nacionales, no se puede ignorar a los
agentes extranjeros, quienes antes tenian restringida la inversion, y ahora pueden
realizarla de forma ilimitada. Puede ser el caso de Movistar o Nextel, quienes pueden
decidir aumentar su presencia en México con fuertes inversiones y de cara a una posible
expansion. De hecho, con las restricciones vigentes, Telefonica es el segundo
competidor en el mercado en lo referente a participaciéon. Cuando se ha identificado a
Televisa como segundo competidor previamente, se ha hecho teniendo en cuenta su

caracter nacional.

Por otro lado estan los inversores del mercado bursatil. La reforma supuso cambios en
la valoracién de las empresas de telecomunicaciones el mismo dia que se anuncio.
Enseguida los bancos de inversion emitieron informes al respecto y elaboraron
recomendaciones para la inversion. Asi, JP Morgan y Credit Suisse clasificaron las

acciones de América Movil como “Neutrales” (Ver Anexo 4).

La politica regulatoria tiene dos objetivos bésicos que se resumen en alcance y
competitividad. Esto supone poner al alcance de un mayor niimero de usuarios toda la
diversidad de servicios de radiocomunicaciones, sin importar su situacion econdémica ni
ubicacion geografica. También supone promover un ambiente de sana y total
competencia, de tal forma que para la prestacion de los servicios de
radiocomunicaciones se garantice su permanencia y asequibilidad. Esta politica indica
que existird un respaldo juridico que fomentara la movilizacion de empresas, de

particulares y del mismo mercado, lo que se traduce en oportunidades de negocio.
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6.1 Analisis DAFO Televisa

Como herramienta de apoyo, se elabora una matriz DAFO con 4nimo de argumentar

que Televisa es el protagonista de esta oportunidad de negocio:

Grdfico 1: DAFO Televisa

Debilidades Amenzas

eParticipacion de mercado convergente «Cord Cutting
eCobertura *Video a Telmex - Corto plazo
ePresencia en movil *Agenda regulatoria

eProceso incipiente de integracion
eEsquema societario fragmentado

f )

k Televisa Telecom ‘

Fortalezas Oportunidades

eTrack record eMercado subatendido
eLider en TV de paga »Consolidacion del mercado
eProduccién de contenidos *Agenda regulatoria

e Musculo politico

Fuente: Elaboracion propia

6.1.1 Debilidades

La industria de las telecomunicaciones esta cambiando tecnoldégicamente. Asi como la
regulacion deberia hacerse desde una perspectiva convergente, las empresas deben
preocuparse por su participacion en el mercado en el que se ofrecen los cuatro servicios
simultdneamente. La participacion de Televisa en este mercado es menor al 10% (Ver
Anexo 1) y este dato la hace considerablemente débil. A pesar de su liderazgo en
television de pago, su participacion en el mercado total de telecomunicaciones es

incipiente.

Telmex esta presente en absolutamente todos los estados de la Republica Mexicana. Sin
embargo, la cobertura de Televisa es todavia limitada. En las 15 ciudades mas
importantes de México, la presencia del grupo se sittia en un 53% (Marketline, 2012).

La publicidad de Telmex afirma que “M¢éxico es territorio Telcel” y efectivamente, la
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presencia en telefonia movil del operador principal Telmex y la participacion de
Televisa no es comparable. Para competir en este mercado, Televisa tiene una
participacion del 50% en Iusacell, que es el tercer competidor en telefonia movil. El
otro 50% de participacion de lusacell es del Grupo de Salinas Pliego, principal
competidor de Televisa en Radiodifusion (OCDE, 2012). Luego la posicion en la que se

encuentra en dicho mercado no resulta en absoluto ventajosa.

Televisa esta viviendo un proceso de integracion. Esto supone una debilidad, ya que se
califica este proceso como embrionario. Actualmente, los sistemas de operacion, las
redes y las operaciones en si , son heterogéneas y estan fragmentadas. Es imprescindible
que la estrategia de Televisa incluya esta fase de integracion, precedida de una etapa de
consolidacion en la que concluyan la adquisicion de Cablecom e inicien posibles
negociaciones con Megacable (Ver Entrevista en Anexo 2). Después de consolidar e
integrar, deberan proceder a la homogeneizacion mediante una marca especifica para el

negocio de telecomunicaciones, una oferta comercial y determinado nivel de servicio.

Por tultimo otro punto de fragilidad corresponde al esquema societario fragmentado.
Televisa tiene distintos socios en las distintas operaciones: TVI (Cablevision
Monterrey) al 50% con el grupo Multimedios de Monterrey; Iuasacell al 50% con el
grupo de Salinas Pliego y Cablevision al 51% y con el resto del mercado bursatil

(OCDE, 2012).

6.1.2 Amenazas

Se denomina Cord Cutting a la tendencia en mercados avanzados de sustituir el servicio
via cable por aplicaciones directamente en Internet como Netflix (Dans, 2012).
Especificamente en el negocio de television de pago, puede resultar extremadamente
perjudicial para Televisa el avance de dicha tendencia. Sin embargo, esta tendencia
refuerza el crecimiento de Internet, otro de los productos ofrecidos por Televisa.

De cara a la competencia, que le otorguen a Telmex la posibilidad de ofrecer video
constituye la amenaza mas devastadora. Vuelve a relucir el titulo de concesion que
prohibe a la empresa la oferta de dicho servicio. Si algo no ha permitido que Telmex sea

un monopolio es efectivamente esta clausula prohibitiva (Palacios, 2011).
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Respecto al mundo legal, la amenaza mas obvia es la que marca la propia esfera
legislativa. Esta amenaza impuesta por la reforma es la que da razén de ser a este
trabajo y es al mismo tiempo una fortaleza. Grupo Televisa estd sujeto a la agenda
regulatoria, y la declaracion del grupo como agente preponderante en el sector de
radiodifusion seria efectivamente un freno. Las consiguientes medidas a aplicar por las
autoridades también lo son, ya que limitarian al grupo de la misma manera que
limitarian a Telmex en telecomunicaciones.

El principal riesgo en la discusion en el Congreso de las leyes secundarias es que se
subdivida el mercado convergente de telecomunicaciones. Definiéndose asi un actor
preponderante en television de paga, éste seria Televisa. Esto impediria a Televisa
concretar la adquisicion de Cablecom e imposibilitaria la continuacion en su plan de
integracion. Esto sin duda facilitaria a Telmex su permanencia como lider eliminando
la posibilidad de un competidor a nivel nacional (recordemos que hoy Televisa tiene

presencia en la mitad de las ciudades clave del pais).

6.1.3 Fortalezas

yqe e . ~r s 1l
El analisis interno de la compafiia incluye entre sus fortalezas el track record”, hasta
ahora los resultados de la division de telecomunicaciones de Grupo Televisa han sido
considerablemente altos, con crecimientos por encima de los dos digitos en los tltimos

10 afios (Ver Anexo 3).

Como se menciona en este trabajo, en la descripcion de los operadores del mercado, el
liderazgo en television de pago por parte del grupo es indiscutible. Una vez que se
hayan modificado las reglas del juego con la reforma, el liderazgo en television de pago
implica una posicion ventajosa cuando se trata de competir en el resto de los servicios.
Su importancia no se limita al mercado mexicano, sino que tiene una gran influencia en
el mercado latino en Estados Unidos, asi como en Latinoamérica. Las telenovelas, su

producto més rentable, se exportan practicamente a todos los mercados.

Televisa es la compafia de medios de comunicacion mas grande en el mundo de habla
hispana: es el grupo medidtico méas importante de México produciendo y transmitiendo

programas de television, sefiales televisivas abiertas y restringidas, por cable y satélite

I'Trayectoria.
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(Marketline, 2012). Esta produccioén de contenidos es una de las mayores ventajas que
tiene la empresa. Ademads, cada vez se integran mas verticalmente invirtiendo en redes

de distribucion, de manera que tienen qué transmitir y por donde transmitirlo.

Respecto al musculo politico, Televisa es sin duda el grupo con mayor influencia en la
opinion publica (Carpynteiro, 2013). Sus telediarios con liderazgo absoluto en ratings

en todos los horarios lo convierten en el grupo con mayor influencia mediatica del pais.

6.1.4 Oportunidades

De nuevo, la oportunidad mas evidente es la que surge del terreno legal, de la agenda
regulatoria a la que se enfrentan las empresas del sector. La posible declaracion de
preponderencia al Grupo Telemex y las medias asimétricas planteadas en la ley colocan

a Televisa en una situacion privilegiada como segundo competidor en el mercado.

Por otro lado, existe un mercado subatendido (OCDE, 2012). La poblaciéon mexicana
estd expectante y reclama la existencia de un mercado solido, desarrollado y justo. La
calidad de los servicios y la concentraciéon de la oferta, asi como otras muchas
limitaciones, requieren actuacion inmediata por parte de las autoridades y de las propias
empresas. Hay una demanda creciente que satisfacer, el sector estd estancado y hace
falta impulsar el desarrollo del mismo. Se trata de actuar sobre los conceptos basicos de
la economia: existe una demanda insatisfecha que se intenta conjugar con una oferta

altamente limitada.

Y por ultimo la consolidacion del mercado aparece también como una oportunidad del
entorno. Mas especificamente se trata de la consolidacion de empresas de cable
existentes, como Cablecom, en donde ya cuenta con una opcidon de compra pendiente de
la emision de la regulacion. Incluso también se pretende la consolidacion de sus dos

siguientes competidores Megacable y Grupo Hevi (Ver entrevista en Anexo 2).

Otro angulo importante de oportunidad para Televisa es el segmento de la telefonia
movil. Se ha mencionado ya que es propietaria del 50% de Iusacell (empresa de
telefonia moévil) junto con el Grupo Salinas (propietario de TV Azteca, principal
competidor de Televisa en Radiodifusion). Se trata por lo tanto de una alianza en

telecomunicaciones con su principal rival en el sector de radiodifusion, los resultados
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obtenidos de dicha alianza son altisimos, al igual que los obtenidos por Telefonica y
Nextel. Luego, por su propia cuenta, o mediante alguna otra alianza con el mismo

Telefonica, Televisa puede abrir otro flanco significativo a Telmex.
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7. CONCLUSIONES

(Se conseguira el México descrito en el Pacto por México? Las materializaciones del
Pacto, entre ellas la reforma y la legislacion en cuestion, son sin duda un acercamiento a
ese México desarrollado caracterizado por mercados competitivos. Es de gran ayuda
observar a paises que han estado en situaciones similares y progresivamente consiguen
mejorar sus indices. Por este motivo se incluye en el analisis de la reforma el apartado
de “Experiencia Internacional”: para argumentar que la medida favorece a México,
teniendo en cuenta distintos ejemplos de desarrollo. La utilidad de los informes de la
OCDE reside en el conocimiento especifico del desarrollo de cada pais y como

consecuencia la capacidad de analizarlos desde una perspectiva global y comparativa.

México tiene un largo camino que recorrer para situarse a la par de estas economias de
referencia. No obstante, las reformas que se emprenden en los sectores de energia,
educacion y telecomunicaciones entre otros, tendran consecuencias positivas para la
sociedad mexicana. Se promueven con ellas la inversion, el empleo, el bienestar social y
otras variables macroecondmicas. Se insiste en la idea que pone de manifiesto que las
telecomunicaciones son un factor esencial para el desarrollo y México tiene un retraso
importante. Es urgente la toma de medidas efectivas para potenciar el sector y reducir la
concentracion, de manera que se fomentard la competencia y ,como consecuencia, habra
mayores inversiones y menores precios al consumidor. La reforma en México es muy
necesaria porque existe una enorme concentracion en los sectores a los que se dirige la
reforma: en el sector de radiodifusion solo hay dos operadores y uno de ellos cuenta con

el 70% de la audiencia.

Los consumidores estan avidos de un cambio, estan cansados de un proveedor
practicamente en régimen de monopolio. Esto sin duda representa una oportunidad para
el operador que se presente como una alternativa atractiva en productos, servicios y
precios. No deja de impactar a los consumidores que Carlos Slim aparezca
permanentemente en las listas de los hombres mas ricos del mundo y ellos se vean

obligados a pagar tarifas excesivas.

A principios de este trabajo se califico el sector de telecomunicaciones a nivel mundial
como un sector prospero, tanto por sus indicadores como por lo fenomenos que lo

dinamizan, y demostr6 mas que resiliencia ante la crisis global del 2008. Se concluy6
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que este sector es protagonista en términos de rentabilidad. Sin embargo no sucedi6 lo
mismo cuando se profundizdé mas adelante en el caso concreto de México. Se observa
un sector de telecomunicaciones mundial competitivo y fuerte, en contra de un sector
manipulado y concentrado en México. Esa distancia es objeto de estudio y presenta de
por si posibilidades de crecimiento, posibilidades de pasar de una sociedad mal
conectada, con un servicio lento, caro e inoperante a una sociedad con un mercado

competitivo, regulado, eficiente y conectado.

Se identifico posteriormente a Televisa, lider de Radiodifusion, como el protagonista de
la oportunidad de negocio en telecomunicaciones. La empresa ha demostrado ser
exitosa en un contexto complicado y mantiene la determinacion de invertir
agresivamente en Meéxico. Televisa pretende revolucionar la industria de
telecomunicaciones en México a través de la competencia mediante ofertas disruptivas.
Apoyados en la reforma y con un campo de juego nivelado, Grupo Televisa estara
haciendo inversiones muy fuertes en el sector para desplegar una presencia nacional que
le permita competir frente a frente con Telmex. Hay enormes oportunidades de mejorar
niveles de servicio, enormes oportunidades de accesibilidad a los mismos servicios por
menores precios y mayor calidad. Televisa es el operador nacional que, segin Adolfo
Lagos, puede y estd dispuesto a presentar competencia al agente econdmico de Telmex

(Ver Entrevista en Anexo 2).

En este trabajo se pretendia identificar la reforma de telecomunicaciones con la
posibilidad de hacer negocio, y se encontrd a Televisa como operador potencial. Sin
embargo, también se pretendia evaluar si la reforma seria efectiva en su propuesta de
conseguir un mercado competitivo, en su mision recogida en el Pacto por México.
Parece ser que lo que se conseguiria, siguiendo el hilo conductor del trabajo, seria la
existencia de dos agentes dominantes en vez de uno. La aparicion de un competidor
“serio” en el mercado, obligaria al operador principal a disminuir drésticamente los
precios. Televisa ya es hoy en dia rival de Telmex, pero opera en pocas regiones y tiene
muchas limitaciones para competir. Sin embargo, con las reformas Grupo Televisa

espera un fuerte avance en torno a los préximos cinco a siete afios.

La limitacion al poder de actuacion del operador dominante en telecomunicaciones

puede surgir de dos formas: la primera es que la regulacion directamente castigue y
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frene su conducta abusiva de poder a través de mecanismos e instituciones legales
efectivas; y la segunda opcion es que la regulacion y la legislacion incentiven la
actividad de otros operadores, facilitando sus operaciones en el mercado y finalmente
promuevan la competencia. Esta reforma es importante para México y puede calificarse
como un buen comienzo, pues el resto de paises emprendié el camino hacia el
desarrollo tomando medidas semejantes. Ademas, el hecho de que exista un competidor
capacitado para ofrecer productos similares al nivel del dominante, supondra en el corto
plazo beneficios socioecondmicos para la poblacion. Se dotara al mercado con la
existencia de una alternativa a precios equivalentes o incluso inferiores; se conseguira
una mayor penetracion, sobretodo por la propuesta de banda ancha que resulta
determinante para el desarrollo. Si se hace bien, la reforma deberia beneficiar a todos
los mexicanos; si se hace mal, el beneficio seria menor y el operador que tuviese mayor

Vi

capacidad de lobby™ mantendria por mas tiempo sus ventajas en el mercado y por lo

tanto saldria menos afectado.

El nuevo marco juridico debe dar las bases para proporcionar un mercado que ajuste las
condiciones para los integrantes del mercado de manera que éste sea competitivo. Para
ello, es importante que se haga cumplir a América Movil el titulo de concesion
(Medina, 1995) y demas obligaciones. De la misma manera es de extrema relevancia la
declaracion de los agentes preponderantes y la aplicacion de la consiguiente regulacion

asimétrica.

Mientras no haya competencia efectiva, no se debera autorizar al operador principal la
prestacion de servicios de television, siendo de hecho la unica medida asimétrica
vigente y aplicada a América Movil actualmente. La competencia solo llegaré a traveés
de servicios convergentes con cobertura nacional, y en el corto plazo se puede lograr a
través de la consolidacion y modernizacion de las empresas de cable ya existentes, en su

mayoria propiedad de Grupo Televisa (Ver Entrevista en Anexo 2).

Il Cabildeo
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Anexo 2: Entrevista a Adolfo Lagos (Vicepresidente Corporativo de Televisa

Telecom)

Contextualizanos en la Reforma. ;Porqué es necesaria la Reforma en

Telecomunicaciones y Radiodifusion?

Después de doce aios de estancamiento legislativo en México debido a la incapacidad
del PAN (Partido de Accidon Nacional) para lograr acuerdos con la oposicion, la actual
administracion, el PRI (Partido Revolucionario Institucional), ha detonado una serie
de reformas en los distintos sectores apuntando al crecimiento de México: Politica,
Fiscal, Financiera, Laboral, Educativa y Energética, ademds de la de Radiodifusion y
Telecomunicaciones. La gente tiene esperanzas en que dichas reformas contribuiran a
mejorar los indicadores macroecondémicos del pais, como puede ser el empleo o la

renta per capita.

En especifico, el sector de telecomunicaciones esta estancado en gran parte por la
existencia de un gran jugador, TELMEX/TELCEL que practicamente tiene el
monopolio de la Telecomunicaciones en el pais. También estd estancado por la
ausencia de una regulacion moderna. Los procedimientos y juicios legales que
regulan el comportamiento de los operadores en el sector no han permitido que exista
un nivel de competencia digno. Es necesario revisar el sistema de la regulacion y
redefinirlo, y después de esto, debe hacerse efectiva la aplicacion de dicho sistema

regulatorio.
En el proceso de la reforma ;en qué momento nos encontramos?

La reforma constitucional de telecomunicaciones y radiodifusion se publicd en Junio
de 2013, en el Diario Oficial de la Federacion. Esta reforma da facultades al IFETEL
y establecia que el congreso emitiria las Leyes Secundarias a principios de este afo, y
que el IFETEL emitiria las declaraciones de preponderancia en los sectores de

Radiodifusion y Telecomunicaciones.

A finales de Marzo, en ausencia de las Leyes Secundarias que a la fecha no estan
emitidas, se emitieron las declaraciones de preponderancia a Grupo Televisa en

radiodifusion y Telmex/Telcel en telecomunicaciones a finales de mes.

Las Leyes Secundarias estan siendo muy discutidas en el congreso y hay mucho ruido

por parte de la opinion publica. En Abril terminé el periodo ordinario de sesiones del



Congreso, sin embargo con motivo de la aprobacién de las leyes secundarias de la
reforma electoral se ha convocado un periodo extraordinario de sesiones entre Junio y

Julio, donde podrian ser aprobadas.

Una de las posiciones apoyadas por el PRD (Partido Revolucionario Democratico) es
que se declare preponderancia en el mercado de TV de paga y no a nivel del mercado
convergente de telecomunicaciones. No se sabe si dicha peticion prosperara, por lo

que no se sabe si constituye una oportunidad o una amenaza para Televisa Telecom.
A quién beneficia esta Reforma?

La reforma sienta las bases para un mercado més competitivo. Beneficia a los
consumidores en primer lugar, que disfrutaran de mayores servicios en penetracion y
en calidad, a menores precios. Recordemos que México ocupa el ultimo lugar en
puntos de interconexion y velocidad del grupo de la OCDE y en precio uno de los
mas altos, igual que Corea del Sur lider en velocidad y puntos de interconexion. Al
dinamizar el sector se creara empleo y los resultados desembocardn, como acabamos

de decir, en un mayor bienestar social.

Por ejemplo, hasta ahora México era de los pocos paises del mundo en donde se hacia
un cargo adicional de larga distancia en concepto de Roaming por viajar en estados
dentro del mismo pais. Estos cargos abusivos ya desaparecieron hoy gracias a la

reforma.

En segundo lugar beneficia a los operadores actuales competidores de Telmex. Hasta
ahora las tarifas de interconexion, el efecto on-net (privilegiar costos a clientes que
hablen dentro de la propia red Telmex) y la ausencia de normas para compartir

infraestructura limitaban muchisimo las posibilidades de competir con Telmex.

Por ejemplo, las compaiias celulares competidoras de Telmex, estan practicamente
quebradas, incluyendo a compaiiias terriblemente exitosas en el resto del mundo

como puede ser Telefonica/Movistar.

Hablando de nosotros, digamos que lo mejor que le pudo pasar a Televisa es la
Reforma en telecomunicaciones y radiodifusion al ser el jugador mejor posicionado
para competir directamente en telefonia, banda ancha y video. La reforma elimina
barreras anticompetitivas como las tarifas de interconexion, hoy nos es mucho mas
caro terminar una llamada de nuestros clientes en un celular de Telmex que en uno de

Espafia o Estados Unidos.



También obliga a Telmex a transparentar sus costes internos eliminando subsidios
inter-compaiiias que generen ventajas competitivas, ademas de obligarlo a compartir

su infraestructura, especialmente desagregando el bucle local.

De la misma manera abre las puertas a nuevos operadores y a inversores nacionales o
extranjeros. Por ejemplo estableciendo reglas muy claras para los MVNO (Virtual
Mobile Network Operators), empresas que podran comercializar directamente

servicios de telefonia celular soportados en la operacion de TELMEX.

El tinico punto en el que puede salir afectado el Grupo Televisa es en la imposicion de
medidas must carry — must offer, no obstante, insisto en que estas medidas afectarian

por el lado de radiodifusion, no de telecomunicaciones.

Pero, si principalmente se beneficia Televisa, ;se estan resolviendo los problemas

que se quieren atacar en el Pacto por México?

Como mencione en la pregunta anterior, la reforma ha beneficiado ya directamente a
los Consumidores con una reduccion en tarifas, estas reducciones continuaran en la
medida que los nuevos y actuales competidores puedan competir en igualdad de

circunstancias.

Ademas de Televisa operadores internacionales que operan en México se veran
beneficiados, es el caso de Telefonica y NEXTEL al igual que muchos otros

operadores locales de telefonia, video e internet como Total Play, Axtel, Iusacel, etc
(A través de qué mecanismos pretende Televisa hacerle competencia a Telmex?

Televisa quiere y puede hacerle la competencia a America Movil. En primer lugar
tenemos que integrar, consolidar y homogeneizar las operaciones de cable actual. De
momento pretendemos concluir la adquisicion de Cablecom e iniciar negociaciones
con Megacable y Grupo Hevi. Si se respeta el concepto de mercado convergente en
telecomunicaciones continuaremos avanzando en la consolidacion de empresas como
lo hemos hecho hasta ahora, consideremos que solo tenemos presencia en la mitad de
las primeras 15 ciudades del pais. Televisa cuenta con la infraestructura para hacerlo,
gracias a la estrategia que tomo a principios del 2000, cuenta hoy con grandes
empresas de cable. La empresa se dio cuenta de que su recorrido en el mundo de los
contenidos estaba limitado, y esta decision constituye una de las razones por las
cuales tienen la capacidad actualmente para competir en el mundo convergente de las

telecomunicaciones.



La desaparicion de barreras anticompetitivas, como el elevadisimo coste de la tarifa
de interconexion, nos permitira lanzar productos sumamente competitivos y sobretodo
disruptivos que nos permitiran ganar participacion de mercado de manera orgéanica

también.
,En cuantos afios se podra considerar a Televisa rival de Telmex?

De darse la reforma, como mencioné anteriormente, a través de crecimiento organico
ganando cuota de mercado, y de adquisidores, esperamos para el 2020 ser un jugador
relevante que compita frontalmente con Telmex. Entre los proximos cinco y siete
afos se esperan fuertes avances para Grupo Televisa gracias a grandes inversiones y

determinadas estrategias.

Finalmente lo que estd ocurriendo en México, y sobre todo lo que va a ocurrir en los
proximos 10 afios es exactamente lo mismo que sucedid en el resto de paises
avanzados s6lo que con dos décadas de retraso. Recordemos que reformas a las
telecomunicaciones es lo que ha permitido a paises como Espafia, Inglaterra, Estados
Unidos, Francia que partieron de situaciones de mercado con un incumbente tan

poderoso como México, la existencia de un mercado libre y competitivo.



Panorama Televisa Telecom 4Q°13 (CONFIDENCIAL)

Grupo Televisa Ingreso  (mm MXP) .
Q12 113 213 3q13| 4Q13| A%Yoy Mix4Q13| 12m| 2012 (12m) A%12m TVSA Telecom como % de Grupo TVSA
Publicidad (TV Abierta) 7,716 4,208 5,911 6,427| 8319 78%  34.1% 24,865 23,936 3.9% (Ingreso trimestral)
Video (TV de Paga) 5,525 5,611 5,855 5,962 6,094 10.3% NA 23,523 21,228 10.8% 40% o
Video Cable 1,714 1,785 1,854 1,873 1,914 11.6% 7.8% 7,424 6,762 9.8% 35% - 34.4% 31.2% 31.4%
DTH 3,811 3,827 4,001 4,090 4,181 9.7% 17.1% 16,098 14,465 11.3% o ) ) 29.6%
Movil (50% lusacell) 2,043 2,138 2,154 2,277 2,380 16.5% 9.8% 8,948 7,832 14.3% 30% 1 27.7%
Programas y Licencias 1,683 1,270 1,449 1,495 1,476 -12.3% 6.1% 5,690 5,759 -1.2% 25% -
Otros Negocios 1,061 995 1,128 1,085 1,647 55.3% 6.7% 4,855 4,211 15.3% 20% |
Venta de Canales 819 871 882 872 639 -22.1% 2.6% 3,264 3,189 2.3%
Mayoreo Telecom 976 809 880 987 1,104 13.2% 4.5% 3,781 3,777 0.1% 15%
Editorial 1,000 667 839 785 928 -7.3% 3.8% 3,218 3,453 -6.8% 10%
Internet 737 784 812 843 929 26.0% 3.8% 3,368 2,761 22.0%
Telefonia 524 558 574 588 620 18.5% 2.5% 2,341 2,051 14.1% 5% 4
Otros Telecom 178 147 175 190 266 49.4% 1.1% 778 603 29.0% 0% - . . .
Total 22,262 18,057 20,657 21,512 24,403 9.6%  100.0% 84,629 78,801 7.4% 4Q'12 1Q'13 20'13 3Q'13 4Q'13
Total Telecom (sin SKY) 6,172 6,220 6,448 6,758 7,213 16.9% 30% 26,640 23,787 12.0%
* No incluye el ajuste de consolidacion intercompafiias en el segmento Telecom.
* Mayoreo Telecom: servicios de transporte, capacidad, LD y otros a carriers y corporativos.
* Otros Telecom: ingresos por publicidad en Cable, instalaciones y accesorios.
* Movil (50% lusacell): Incluye ingresos por renta de enlaces, TV de paga y otros de GSF (aprox. 10% del total lusacell).
Mix ingreso por segmento 12m (%)
Ingreso 4Q'13 Crecimientos YoY Internet  Telefonia
(4Q'13) Editorial 4% 3% Otros Telecom
Publicidad (TV Abierta) $8,319 Otros Negocios 55.3% Mayoreo e e
Telecom Publicidad (TV
Video (TV de Paga) Internet 26.0% 4% Abierta)
Movil (50% lusacell) Telefonia 18.5% Venta de 29%
Otros Negocios Mévil (50% lusacell) 16.5% ot Caz;,les
ros
Programasy Licencias Mayoreo Telecom 13.2% Negocios
Mayoreo Telecom Video (TV de Paga) 10.3% &%
Internet Publicidad (TV Abierta) 7.8% Programas y
Editorial Edi -7.3% Llce7:/5Ias
Venta de Canales Programas -12.3%
3 Movil (50% Video Cable
Telefonia -22.1% lusacell) DTH 9%
10% 19%
Televisa Telecom & Sky Ingreso (mm MXP) EBITDA (mm MXP) Margen ARPU (MXP) RGUs (miles) Share Subs. México
4Q'13 A%YoY 4Q'13 A%YoY 4Q'13 A bps Video Internet  Teléfono Video Internet  Tel. Fija  Total Video Internet Tel. Fija
Sky * 4,181 10% 1,812 13% 43% 129 263 NA NA 6,015 NA NA 6,015 40.1% NA NA
lusacell (50%)** 2,380 17% -98 76% -4.1% 1590 NA NA 162 NA NA ND NA NA NA NA
Cablemas 1,697 19% 534 -5% 31% -800 238 180 253 1,185 705 348 2,238 8.2% 5.4% 1.7%
Cablevision 1,566 19% 686 29% 44% 382 308 219 204 868 666 415 1,949 6.0% 5.1% 2.0%
Bestel 849 14% 117 -46% 14% -1504 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
TVI 722 13% 394 14% 55% 61 266 162 201 443 295 153 891 3.1% 2.3% 0.7%
TOTAL 11,394 14% 3,446 21% 30% 169 269 187 205 8,511 1,667 916 11,093 57.4% 12.8% 4.4%

* Incluye Centroamérica.
**lusacell incluye ingresos de GSF, el ARPU y RGUs corresponden al servicio movil (Telefonia + BAMs). 8 de abril 2014
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52-week price range 28.25-18.47
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Enterprise value (US$ m) 98,580.95

"Stock ratings are relative to the coverage universe in each = Regulatory timeline. In this report we layout an estimated timeline for the

analyst's or each team's respective sector.

"arget price i for 12 months, main milestones in the Mexico TMT reform process. On this timeline, we

believe the key period for AMX investors will be in 4Q13, when the newly
created regulator, IFT, labels which players are dominant and applies
accompanying restrictions.

Research Analysts

Andrew T. Campbell, CFA
5511 3701 6313

andrewitcampbeli@creditsuisse.com g nyestment Case: overhang. The earliest impact on AMX numbers from
Andrei Sabah

52 55 5283 3810 the new regulatory regime would only come in 4Q13, we estimate. However,
andrei.sabah@credit-suisse.com the high level of uncertainty regarding the posture of the new regulator and
what steps it will take is likely to persist through most of this year. This
uncertainty creates an overhang for AMX shares that may prevent them from

outperforming, in our view.

m  Catalysts: We expect the president of Mexico to sign into law the
constitutional reform of the TMT sector during 2Q13. In the 90 days after that,
the composition of the IFT should be determined. Some important issues for
the sector, such as migration to a new universal concession model (which
would permit AMX to offer pay TV), may only be sorted out in early 2014.

®  Valuation: We estimate that AMX is trading on 4.9x EV/Ebitda and 10.7x
P/E for 2013. These are highly discounted compared to historical averages.
Even though we see substantial value in AMX on a DCF basis, we believe
legal and regulatory risks have reduced visibility on cash flows for 2014 and
beyond. We maintain our Neutral rating on the shares.

Share price performance Financial and valuation metrics
Daily Mar 19, 2012 - Mar 19, 2013, 3/19/12 = US$23.94 Year 12/12A 12/13E 12/14E 12/15E
28 1 Revenue (US$ m) 58,908.5 62,497.3 63,683.3 64,503.5
EBITDA (US$ m) 19,829.1 20,293.5 20,988.1 21,588.2
2 EBIT (US$ m) 11,956.2 11,258.1 12,011.0 12,497.2
” Net income (US$ m) 6,949.8 6,701.4 7,420.8 7,833.4
Mar-12 2 Sep-12 Dec-12 warts  EPS (CS adj.) (USS) 1.83 1.76 1.95 2.06
——Piice Indexed S&P 500 INDEX Dividend yield (%) 1.6 1.7 3.4 5.2
P/E (x) 10.3 10.7 97 9.2
On 03/19/13 the S&P 500 INDEX closed at 1548.34 EV/EBITDA 5.0 4.9 4.8 4.6
P/B (x) 3.1 2.5 2.2 2.1
ROE stated - return on equity 31.1 25.6 241 23.3
ROIC (%) 14.93 13.38 13.98 14.65
Sarlerly EPS a1 G2 Q3 Q% Net debt (US$ m) 28,956 27,694 25,741 23,366

. . . } h o

2013E 046 043 043 042 Net debt/equity (12/13E, %) 119.2 93.4 76.7 65.8
014E w0 048 043 042 Capex (US$ m) -9,949 -9,855 -9,234 -9,030

Source: Company data, Credit Suisse estimates.
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as only a single factor in making their investment decision.

CREDIT SUISSE SECURITIES RESEARCH & ANALYTICS BEYOND INFORMATION®

Client-Driven Solutions, Insights, and Access




J P M Latin America Equity Research
'y o Organ 05 April 2013

Mexican Telecom & Media

Highlights From Meetings With Mexican Regulators:
Deterioration Is Just Starting For AMX

This week, we met with officials from Cofetel and CFC, the regulatory LatAm TMT
bodies which should be the base for creating the new telecom regulator in

. . . X . Andre Baggio, CFA AC
Mexico (the IFTel). Our impression is that changes that we should see in a9

(55-11) 4950-3427

coming years are much more profound than indicated in the Telecom andre.baggio@jpmorgan.com
Reform, which should be approved soon. In a few years, Mexicg is lik'ely Marcelo Santos, CFA

to have a very powerful regulator, with a clear target of improving (55-11) 4950-3756
competition, which would then reduce the market share for the dominant marcelo.p.santos@jpmorgan.com
player, AMX, as well as reduce its margins. Banco J.P. Morgan S.A.

e Deep regulatory changes were long overdue, as the regulators could

not move forward with their agenda in the last few years, so now Table 1: Valuation 2013E
Mexico lags behind other OECD and LatAm countries. As such, deep Ticker Rating  PIE__ EVIEBITD/
changes should happen in the coming years. AMX N 9.8 49
ENTEL N 126 57
e Competition is the main target of the new regulator. We heard over MEGACPO ow 18.8 79
and over the word ‘competition’ during our conversations, and how more g:gg[l U,LN T\g gg
competition would help the consumer. While infrastructure is considered TEO N 48 14
important, it is seen as a way to help increase competition. P\/MPS 8“ 15-1 3-2
e Investor decisions should not be based only on the first round of \hﬁ;/;in ow 191_56 ‘;j

decisions, which are likely to be enacted around 1Q14. The regulatory
process is likely to be by trial and error, with successive rounds of
changes towards increasing competition. As such, we think investors
should base their decision on the direction of the changes, more than on
how the incremental change will affect the companies.

Source: J.P. Morgan estimates.

JPM reports on Mexican Regulation

15/Mar/13:A Comprehensive Guide to

e Mobile broadband service is seen as key, but the network is Reforms and Implications
considered a commodity, which should be shared in order to achieve ,
. .. . 23/Jan/13: Call with Cofetel: Growth
more efficiency. As such, the leadership in terms of infrastructure should Would Come from More Competition

not be used as a differentiation factor. Moreover, a new infrastructure
player should be created in the 700 MHz frequency. g‘éfnfgl :ozl:as?r?lltjiféo% V'T/:g‘g"\‘/’”fo\wav

From AMX

¢ Regulators expect AMX share to fall on competition, not split up.
Regulators seem uneasy with AMX’s high market share, but believe this
should be reduced by the introduction of effective competition in the
country, and not by direct intervention such as splitting up the company,
which should work more as a threat. Mar/13: Mexican Reform Bill (Spanish)

Relevant Public Documents

* Lower margins are expected as result of higher competition, Dec/12: “Pact for Mexico” (Spanish)
according to the regulators, based on the experience of other countries.
Currently, AMX has 70% share, vs. OECD 42% avg. for the market
leader, and c. 50% EBITDA margin vs. OECD 37% avg.

Jan/12: OECD Review on Mexico

* We are cautious on AMX, as it is unclear how it could respond to
this new regulatory environment. We prefer VIVT and TIMP.

* Registered/qualified as a research analyst under NYSE/FINRA rules.

See page 4 for analyst certification and important disclosures, including non-US analyst disclosures.

J.P. Morgan does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the
firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in
making their investment decision.
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