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Gestion de riesgos y valor

¢ El riesgo puede definirse como la
probabilidad de obtener un resultado
dudoso.

¢ Es Una medida de incertidumbre.

¢ Las consecuencias negativas dell riesgo
aiiectan a PErsonas Y. EMpPrESas,

¢ El rfiesgoe) estal Siempre presemte pero no es
NECESARIAMENTE NEJAIVOL

¢ Las estrategiasi encaminadas al la gestion
de resgos pueden tener Unarinclidencia
PESItIVaren g compEetitividaardea
EMmPprESAl Y, ENsulValoer:
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Gestion de riesgos Yy costos

¢ Las estrategias de gestion de riesgos
consisten en la aplicacion de técnicas
gue reducen (aungue raras VEeces
eliminan completamente) el riesgo.

¢ Las estrategias de gestion de riesgos
SON| costesas Y, antes de; utilizarlas,
convendriar Examinal conl atencion
a5 Ventajas Vi elr costorde; cadar ung
derellas.




Tipos de riesgo

¢ El riesgo tiene numerosas facetas. Puede
surgir debido a:

— fluctuaciones del tipo de interes y del tipo de
campbio Yy a otras variables macroeconomicas
(riesgo de mercado);

— Acumplimientosi de; las transacciones pendientes de
iguidacion (riesgo de credito);

— flUctUaciones de INgresos en efectivie Insuficientes
pPara efiectuar desembolses enl erfectivor (FIiesgo; de
iguidez)— (quiebra denVorldcom: c: Global
Cressing, por ejempilo):
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Resumen de tipos de riesgo Y
gestion de riesgos

Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo Riesgo
mercado crédito liquidez operativo reglamentario

Gestion de
riesgos

|dentificacion de riesgos y su gestion en la industria de las telecomunicaciones
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Tipos de riesgo

En la elaboracion de estrategias, es conveniente tener en
cuenta dos tipos de riesgo:

— riesgo de mercado

— riesgo financiero.

El riesgo de; mercado surge; debidos a las fluctuaciones de los
tipos de interes o tipos de cambio, o a las oscilaciones de
oS! precies de las materias prlmas 0 Intermediarias.

Se divide ademas en:

— [lesgo economico: Ul operativo

— riesgoe) contablerorde traduccion

— riesgo) de tramnsaccion.

El riesgo) finanCIero surge de los retrasos de las
CransaCelGRES NanNCIEras

— difierencias en cuanto al momento de lal transaccion v Ia
fecha de liguidacion:.

Cadal empresa afrontial Estos Hesgos, Ve seali de; caracter
lecall nacionalfermultinacionalk

PESPATU-ID/AP/POA/229366S. PPI(229566) 2170272007




Identificacion de riesgos y comparacion
entre ellos - Riesgos econdmicos, operativos y de
transaccion

Fecha de modificacion del tipo de cambio

Variaciones de capital en estados igCiones de los flujos de efectivo
financieros consolidados debido a las futydros previstos debido a modificaciones
modificaciones del tipo de cambio indprevistas del tipo de cambio

Consecuencias de la liquidacion de obligaciones pendientes
computadas antes de la modificacion del tipo de cambio pero
liquidadas después de esa modificacion

Tiempo
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ldentificacion de riesgos V.
tolerancia a los riesgos

¢ La identificacion de riesgos es el proceso
mediante el cual una empresa de
telecomunicaciones reconoce; y detecta los
diversos riesgos a los que esta expuesta.

¢ El proceso de identificacion consiste en la
revision, el analisis, el examen y la determinacion
de |losi perfiles de riesgos de; diversash unidades
administrativaside lar empresa;

¢ Una vez ldentiiicados, |osradministradores
directoeres principales deben acordar Ios niVeles
de resgordue se puedent tolerar en el
fURcIonNamIiEnte de las principales; actividades die
I EMmpPresal
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Diagrama de riesgos o
identificacion de riesgos

¢ El proceso de gestion de riesgos incluye:

— una evaluacion exhaustiva y sistematica de
todos los riesgos, v

— Una nueva evaluacion periodica de los riesgos

a los que esta expuesta la empresa

¢ El proceso de identificacion de: riesgos o
I[Drde riesgos consiste; enl aseciar Fesgos
concretos al actividades especificas (ne a
aCtIvVes nirdetidar):
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Diagrama o ID de riesgos (1)

Riesgo de
mercado

Riesgo de
crédito

| Dept. del Tesoro

Liquidez

Riesgo
operativo

Riesgo
juridico
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Dept. de Compras

Dept. de Produccion

Dept. de Comercializacién

Dept. de Ventas

Juridico/reglamentario




Formulacion mas precisa de
riesgos Identificapbles (2)

¢ Una vez identificadas, las categorias de riesgos
deberian formularse con mayor precision en
cuanto a fuentes de riesgo concretas.

¢ Por ejemplo: »Dept. del Tesoro

Riesgo de mercado:
- Tasa de interés
- Tipo de cambio
- Precio de los productos

Dept. de Compras

. Dept. de Produccion

Dept. de Ventas
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Nueva reformulacion de riesgos
identificables (3)
¢ Una vez identificada la fuente de

riesgos concretos, es necesaria una
nueva reformulacion. Por ejemplo:

Riesgos de mercado:
-Geografico Compras
-nacional
- internacional
-Variabilidades del
mercado

- factores (delta, &
gamma, etc.) Ventas
-Calendario de
transacciones o
estructura de plazos
-Al contado
-3 meses
-6 meses
298615, PRI (229560))




Gestion de riesgos financieros:
tipos de cobertura

¢ Dos tipos de cobertura:

— Cobertura natural — flujo de caja
operativo con motivo de compensacion

— Cobertura financiera — adquisicion de

obligaciones (préestamos) con motivo de
compensacion de la deuda o de ciertos
tipos) de derivados finamncieros) como: el
canje basado en tipos de; Interes.




Gestion de riesgos financieros: otras
posibles estrategias de cobertura

¢ Una empresa de telecomunicaciones gue
adguiere su tecnologia y sus programas
informaticos en el extranjero debe pagar estas
transacciones en divisas

¢ En el grafico se da el ejemplo de una empresa de
telecomunicaciones que debe pagar unal cuenta

de 1 millon de libras en 90 dias

¢ |_as posibles|estratedgias de cobertlra son las
SIgUIERGESS
— RiNgURa cobertula
— Utilizacion de cobertura a termino
— Uilizacion de cobertura monetaria
— Utilizacion de opcionES
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Ejemplo hipotético de gestion de riesgos financieros:
otras posibles estrategias de cobertura

Costo en USD de Precio de ejecucion de la opcion Costos no cubiertos con independencia
1 000 000 de libras adeudadas de compra de 1,75 USD/libras de cual sea el tipo de cambio al

(empresa de telecomunicaciones) contado en 90 dias
Tipo de cambio a

término de
1,7540 USD/libras

1,84 |-
1,82

1,80 Cobertura monetaria
cerrada a un costo de 1 781 294 USD

1,78
1,76 =

Cobertura basada en Cobertura con contrato a término
1,74 ™ la opcién de compra cerrada a un costo de 1 754 000 USD
1,72 =

1,70

1,68
168 1,70 1,72 174 176 1,78 180 182 184 186

Tipo de cambio al contado prevaleciente a la fecha de vencimiento (USD/libras)
P:/ESP/ITU-D/AP/PO4/2293668.PPT (229366) 2/02/2007




Tipos de cobertura, opcion de
estrategias y resultados

¢ La estrategia elegida por las empresas de
telecomunicaciones para cubrir los riesgos
depende de

— SU tolerancia a los riesges, es decir una
combinacion de |a filosofia de |la direccion de la
EMpPresal enl cuantos a los Fesgos)y: las metas

especificas del Tesoro.

¢ S el Tesoro fiunciona come Un CEMNLro de costos 6
de SerVICIos pala la empresa, pUederaplicar una
politica de coberture total mediantel contratos a
termino independientemente; del valor de otras
OPEraCIONES) dE CowErtlra:

¢ Si elNESero ilNCIonNal COMmb; CERLFO dEI VENENCIOS)
se podria admitir lar EXpoSsiCion al MayoreES
riesgos.
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Gestion de riesgos en la practica

En la gestion de riesgos no hay un méetodo que sea el mas
apto.

Las practicas de gestion de riesgos aplicadas en las
empresas son bastante diferentes segun los paises pero los
encargados de llevar a cabo esa tarea suelen ser
CONSErvadores.

Muchas empresas establecen politicas rigidas en materia de
gestion de riesgos gue establecen una cobertura

proporcionall al grade de exposicion existente a los mismos
(50%), 60% e inclusoe 70%)).

Ell grado delexpoesicion allos fiesgos restantes recibe una
cobertura selectiva segun la tolerancia al riesgo, la
pPErspectiva del nivel de riesgoe y: el nivel de confianza de g
EMmpresa.
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Gestion de riesgos en la
iIndustria de las
lelecomunicaciones

El caso de
TELUS CANADA




Gestion de riesgos en la industria
de las telecomunicaciones

¢ Las empresas de telecomunicaciones
aplican diversos procesos para evaluar y
controlar riesgos e incertidumpbres.

¢ TELUS aplica un proceso, en tres niveles,

paral la evaluacion v el control de los
FIESEES en la empresa.

¢ Este proceso tiene en cuenta loes
CONGEIMIERtOS V. lal pErsplcacia de oS
MIEMBrES de equipo de todes |0S) SECLOrESs
de actividades) derlar empresas




Gestion de riesgos en la industria
de las telecomunicaciones

¢ El nivel uno es la evaluacion anual de los riesgos y de su control.
Incluye

— entrevistas personales con los principales directores;

= una amplia encuestal de evaluacion de:los riesgos y de su
control basada en ell COSO (Comite de organizaciones
patrocinadoras de la Comision Tireadway), marcos de gestion
de riesgos V. controll Interne en empresas;

un examen de cuestiones examinadas en auditorias internas’y
externas recientes;

el establecimientor de prioridades) con reSpectol a 0S| principales
riesgos V. el compromisoe de los dirfectivos: propletarios
encargados de; atenuar los Flesgos.

¢ Los resultados de! la evaluacion anuall de los! riesgos! V. de; su
control, gue impulsan larelaboracion dell programal der atditoria
iterna de TELUS,

— Se| presentan a los principales! dikectives v al Comite Auditor de
2 lRta de DIrECLOrESH Y,

= se Utilizan comoer contribUciones a la planificacion estrategica
delgrempresas
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Gestion de riesgos en la industria de
las telecomunicaciones

¢ En el nivel dos, TELUS efectua un
examen trimestral de evaluacion de
riesgos con partes interesadas
internas clave a fin de:

— detectar riesgos en actividades en
constante cambio;

— supervisar laratenuacion de; Fesgos
IMPOKGANEES) V.

— OffECENR Unal darantiar pErmanente al
Comite AUditor.




Gestion de riesgos en la industria de
las telecomunicaciones

¢ En el nivel tres, TELUS efectlua evaluaciones detalladas
de los riesgos en relacion con compromisos de auditoria
concretos y formula diversas iniciativas sobre gestion de
riesgos (por ejemplo, sistema de gestion dell medio
ambiente, auditoria de seguridad, evaluaciones de la
planlﬂcaC|on continua de act|V|dades evaluaciones del
fiesgo en propiedades fisicas, evallaciones sobre la

vulnerabilidad de las tecnologlas de lal infermacion v la
red, evalllaciones conl respector al riesge de; firaude V. en
materia etica).

les resuitadesi derestas evalliiacionesi antales;
trimestrales y meas detalladas)serexamimanty. actuglizan
durante todoe: elf ano) estableciendose sus prioridades.
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Proceso de evaluacion de los riesgos y
de su control en TELUS

Evaluacion
trimestral
de riesgos

- Evaluacion
Evaluacion Comité Auditor y detallada

anual de los riesgos Equipo Directivo de riesgos
y de su control de TELUS

Fuente: Informe Anual de TELUS, 2006
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RIesgo comercial
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Definicion de riesgo comercial
segun TELUS

¢ En TELUS, el riesgo comercial se define como:

— el grado de exposicion asociado al logro de los
principales objetivos estratégicos, financieros vy
organicos en relacion con la eficacia de las operaciones,
|a fiabilidad de los informes financieros, la observancia
de leyes y reglamentos y la proteccion de los activoes) en

el marco de unal cultura organica basada en principios
eticos.
¢ En Ias secciones siguientes se resumen los
principales riesgos e incertidumbres: gue: podiian
atectar' los fittures resultados comerciales de
TELUS.
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Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Una competencia agresiva podria afectar
negativamente su participacion en el
mercado, asii como los volumenes vy la
fijacion de precios en ciertos segmentos

de mercado), Comeo por ejemplo:

— sistemas, de; voz V. datos| inalambricos;
— acceso inalambrico al Internet;

— sjstemas inalambricos;

— sistemas Inalambricos fijos.
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Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Tecnologia

— La evolucion de normas tecnologicas sobre acceso de banda
ancha por cable puede ser mas rapida gue la amortizacion
prevista para las inversiones en infraestructuras de acceso.

L& telefonia IP comol sustituto desla telefonia analogica
tradicional no ha alcanzado aun el grade de madurez necesario
v no estal tan claro que puedal lograrse una economia en los
COStOS.

Eni el marco de Ias aplicaciones IP' comunes; lai convergencia
entre telefonia, Internet vy video es compIeJa

El soporte de S|stemas sera cada vez mas| decisive con miras a
|31 EfiCaCia OPEratiVvas

L8 tecnologiasi CDMA e IDEN dueradmiten los SerVicios
celulares/inalambricos digitales de BELUS podrian; guedar
dEsiiasadasy

[lasi nuevas, tecnologias inalambricas! representan a la vez tna
posibilidad Vy: tinar amenaza enl tEFMINGS) de CompeEteEnCiaL.
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Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Aspectos reglamentarios

La evolucion de la reglamentacion puede tener
consecuencias negativas en los procedimientos
operativos, los costos y los ingresos de TELUS.

Reglamentacion de precios maximos .

Sanciones relacionadas con la calidad de; Servicio.
Proteccion en la fijacion de precios.

Compromiso de TELUS en materia de; radiodifusion.
\/0oZ por protocolo Internet.

Licencias de radiocomunicacion reglamentadas por
Industry: Canada.

Implantacion derlarpoertabilidad denumererinalambrico
(WINPAS=SIDECISIon CRIIC 2005-72 de) lielecom.

Restricciones) allal participacion extranjera.
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Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Recursos humanos

— El resultado de la negociacion colectiva
pendiente en TELUS Quebec puede dar
lUgar al aumente de costes, a la

reduccion de lal productividad! o a
conflictos laborales.

— Contianza en el persenal clave.




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Integracion comercial vy
feerganizaciones; Internas

— L3 integracion de los segmentos
“alambrico” e “inalambrico” de las

actividades —anteriormente segmentos
de comunicaciones TELUS v moevilidad
NELUS—en unarsela estructirra
OPEratiVvia;




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Riesgos en el proceso

— Los sistemas Yy procedimientos TELUS
podrian afectar negativamente los
resultados financieros v el servicio al

cliente - facturacion/garantia de
INGIFESES.

— Coste V disponibilidad de; servicios.




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Financiacion y deuda

— LLos planes comerciales de TELUS asi
COmo Ssu crecimiento podrian quedar:
affectados) negativamente silla

finamnciacion actuall mo es suficiente; para
CUBKIrF SUS necesidades.




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Cuestiones en materia de impuestos

— Los importes correspondientes al
Impuesto sobre la renta, incluides los
gastos fiscales, pueden ser diferentes a

l6s previstos.




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Salud, seguridad y medio ambiente

— Salud, bienestar y seguridad de los
miembros del equipo.

— Problemas relativos a la emision de
frecuencias radioeléctricas.

- Preocupacion sobre cuestiones del medio
ambiente, en particular las vinculadas a la
contaminacion y a los riesgos que
entranan para la salud humana y la
conservacion de la naturaleza.
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Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Cuestiones juridicas en materia
de litigios
- Investigaciones, reclamaciones y
pleitos.

- Plan de pensiones de la empresa
TELUS.

— Observancia de las leyes y la
reglamentacion.




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Amenazas naturales y de origen
humano

- Inquietud ante la amenaza de
catastrofes naturales o

intencionales contra la

infraestructura y actividades
de TELUS.

- Seguridad

¢ Ataques por medios electronicos
¢ Vandalismo




Principales riesgos que podrian afectar los
futuros resultados comerciales de TELUS

¢ Crecimiento economico y
fluctuaciones

— Ciclos economicos en descenso o
una recesion economica

importantes pueden afectar
negativamente a TELUS.

- Riesgos contra la financiacion de las
pensiones.




Riesgos financieros y su
gestion

en la industria de las
telecomunicaciones




Riesgos financieros y su gestion

¢ Los instrumentos financieros de TELUS son los siguientes:

efectivo e inversiones temporales;

cuentas acreedoras;

inversiones correspondientes all metodo de costo utilizado;
cuentas deudoras;

cuentas deudoras por reestructuracion vV reduccion de plantilla;
dividendos abonables;

obligaCionEes! a corto: plazoy;

deudar arlargo; plazes;

aclerdos de canje basado en el tipor de interes;

cobertura dejlos| costes de compensacion relacionades com la
concesion de unidades; accionakias: restringidas; V.

cobertlrar en divisas,
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Riesgo financiero y su gestion

¢ TELUS utiliza diversos instrumentos
financieros

— para reducir o eliminar su exposicion a los
FIESges cambiarios Yy pPor concepto de intereses

— palra reducir o eliminar su vulnerabilidaadl al
aumento de los costos) del compensacion
debido a la concesion concreta de unidades
2 CCIONaKIas, FESErINGIdas

¢ EStes Instriimentos) correspoenden a ia
EXPOSICION’ a FHEsgos subyacente que ha de
CUDBIIFSES
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Riesgo financiero y su gestion

¢ La utilizacion de estos instrumentos
esta sujeta a una politica, que
requiere
— no) efiectuar’ ninguna transaccion

derivadal con owjeto de adoptar Uhna
posicion especulatival o de infllencia;, V.

— establecer criterios en materia de
SeIVEencia delas contrapartesientla
transaccion.




Riesgo financiero y su gestion

& RIesgo por variaciones de precios — oscllaciones
del tipo de interes: TELUS esta expuesta al riesgo
de sus inversiones temporales, sus obligaciones a
corto plazo) y su deuda al large plaze debidora las
oscilaciones de los tipos de interes.

RIESG0) POr VariaClIONES de: Precios, — OSClIaCIOnes
cambiarias: TELUS esta expuestal al riesgo: de; su
deuda allargo) piazor expresadar en USIDraepidera
s HUCtUaCIONES Cambianrias,

Se han estaplecidorrelaciones de copertiia
cambiariar palar Elf pagor de ntereses semestrales
VD2 oS Principalest chimplidata iecha de
VERCIMIENTO:
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Riesgo financiero y su gestion

¢ En la gestion del riesgo cambiario de TELUS se recurre tambiéen

— al establecimiento de contratos a termino en divisas para
determinar los| tipos de cambio en tranSacCiones V.
COmMpromisos a| corto plazo efiectuados en divisas.

¢ |a contabilizacion de las operaciones de cobertura se aplica solo
con caracter excepcional al estos contratos a termino de; corto
plazo efiectuades en divisas.
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Riesgo financiero y su gestion

¢ Al 31 de diciembre de 2005, TELUS habia
firmado contratos a termino en divisas en
los cuales se fijaban los tipos) de cambio
para 47 millones USD, valor
correspondiente a compromises de
compra del ano fiscall 2006.

¢ Se ha aplicadorlar contabilizacion de las
OPEraCIONES dE] COPErtla a Estes
contratos a termino en divisas, todos ellles
Vinctladestall segmentorinalambricos

29566S.PPI(229566)




Riesgo financiero y su gestion

¢ Riesgo de crédito: La empresa se expone al
riesgo de credito con respecto a sus depositos a
corto plazo, sus cuentas acreedoras, sus
acuerdos de canje basados en tipo de interes y.
SU cobertura en divisas.

El riesgo: de creditor asociador con los depositos a
Cortor plazo se reduce; considerablemente sii se
garantiza gue estos activos financieres) estan
depositades enl erganismos guBErRnamERtales,
InStitlcIonEs fiRanCieras cont altor nvelrde
capitalizacion V. otras contrapartes selVentes.

ESta en CUrSo) Un ExXaMERn para evaltiar cambios
entlar sitliaClon delas, Contrapaites.
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Riesgo financiero y su gestion

¢ El riesgo de credito asociado con cuentas
acreedoras se reduce al minimo gracias a la
amplia base de clientes de TELUS, gue abarca a
todosi los consumidores y empresas en Canada.

¢ TELUS mantiene un programa de evaluacion de
credito aplicado a los clientes v restringe la
ampliacion de; creditos cuando o considera
NECESAKIOL

¢ TELUS mantiene; reservas para poesibles) perdidas
en materia de credito, V. hasta lal fiecha esas
perdidas conresponden a las) expectativas del
pPErsenal ditECEINVG;
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Riesgo financiero y su gestion

LLas contrapartes en los acuerdos de canje basado en tipos de
interés y las coberturas en divisas de la empresa son instituciones
financieras importantes a las que una agencia de calificacion
primaria lia acordados Una nota aceptable en cuanto al la calidad de
iInversion.

lLa cantidad en; dolares del riesgo de credito en el marco de
contratos establecidos con cualguier institucion financiera esta
limitada y, ademas, se supervisa la calidad de credito de las
CONtrapaktes;:

NELUS nor otorga nit recibe acuerdos) colaterales) sebre canje mi
cobertura debider a su calidadl de credito ni a la de sus
CONCrapPaRteES:

Si bien TELUS, estal expuesta al perdidas de; credito debido al Ia
inselvencia de sus| contrapartes, Considera que ese! FIesgo) es
Pastantemprobable:

Siitedas lasfcontiapaltes fueraninSeIVERLES, ElfEliEctorantes

Impuesto; estaria limitado: al valosr de cualqwer 2 CtVe) CUDIENEO
difericos
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Riesgo financiero y su gestion

¢ Los valores equitatives de los instrumentos
financieros derivados que utiliza TELUS para
controlar su exposicion a riesgos debidos a
oscilaciones del tipo de interes vy a oscilaciones
cambiarias se calculan de forma similar.

En la gestion de riesgos debidos a oscilaciones
del tipo de interés y a oscilaciones cambiarias
asociados con la deuda a largo plazo o con
compromisos concretos de la empresa, TELUS
recurre periodicamente a instrumentos
financieros derivados.
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Opcion de canje

¢ Con efecto a partir del 2 de marzo
de 2006, la contraparte presentd una opcion de
canje pendiente basada en tipos de interés
relativa a la opcion de compra sobre los primeros
bonos hipotecarios de la serie AD de la empresa.

Como resultado de ello, TELUS forma parte de un
acuerdo de canje basado en tipos de interés en
virtud del cual paga un tipo de interés fijo

del 10,45 por ciento y recibe un tipo variable
devengado por instrumentos de aceptacion
bancaria a tres meses en base a un capital
principal tedrico de 50 millones USD.
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Gestion de riesgos en la industria

de las telecomunicaciones

Numerosas empresas de telecomunicaciones aplican técnicas de gestion
de riesgos.

Los instrumentos mas utilizados son los siguientes:

canje basado en tipos de interés;
canje de divisas;

opciones de canje;

contratos a término;

mercados monetarios.

Entre las empresas que aplican tecnicas de gestion de riesgos figuran las
siguientes:

Telus

Bell Aliant

Bell Canada

Shaw Communications

France Telecom

Italia Telecom

OTE

Compania de Telecomunicaciones de Chile S.A. (Telefénica CTC Chile)
Argenting Tielecom,, etc.
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CONCLUSIONES

¢ Los riesgos de mercado y financieros adquieren
cada vez mayor importancia en la industria de las
telecomunicaciones.

¢ Se utilizan metodos de gestion de riesgos en la
empresa (ERM) para identificar los riesgos y
elaborar estrategias destinadas a controlarlos.

¢ La industria de las telecomunicaciones es
bastante conservadora y utiliza principalmente la
cobertura natural, los canjes, los contratos a
término y, en menor medida, las opciones.

¢ La tolerancia a los riesgos y [0S objetivos
establecidos por el Tesoro de las empresas de
telecomunicaciones determinan la combinacion
de estrategias que han de utilizarse para atenuar
los riesgos.

PESPATU-ID/AP/POA/229366S. PPI(229566) 2170272007




