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Introduccion

INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacidn, consistira en averiguar como se desenvolvieron desde el punto
de vista financiero tres grandes empresas del sector comunicaciones: Televisa, TV Azteca y Grupo
Radio Centro, que cotizaron y continlan haciéndolo en la Bolsa Mexicana de Valores, dentro de un

periodo dificil de inestabilidad econémica en México que va de 1991 a 1998.

Todos sabemos que dentro de este lapso de tiempo se presentd un evento econoémico de gran
relevancia para nuestro pais, pues lo afectd significativamente: la devaluacion del 94, bautizado

como “El error de diciembre”.

Dicho acontecimiento trajo como consecuencias principales: Una elevada inflacién, escaso y alto
costo del dinero, incremento de las tasas de interés, volatilidad en el tipo de cambio, reduccién de la

liquidez en el Sistema Financiero Mexicano etc.

Estas variables macroeconomicas juegan un papel muy importante en la rentabilidad, operatividad y
generacion de riqueza de una empresa, sea micro, mediana o grande; por lo que es relevante
analizarlas y ver en qué medida estan afectando a las unidades econémicas, para reaccionar lo méas

pronto posible a tales efectos.

El tema fundamental de esta investigacidn es indagar qué tanto afectaron precisamente las variables
macroeconomicas, agudizadas por una devaluacion (1994) en México, a las empresas Televisa, TV
Azteca y Grupo Radio Centro en su capacidad de generar Valor econdmico agregado, llamado en
inglés EVA",

El Valor econdmico es definido como el beneficio econdmico, la riqueza que genera una empresa.

! Por sus siglas en inglés Economic Value Added



Introduccion

Es de gran relevancia este planteamiento pues cabe destacar que lo que se quiere investigar es
saber si las firmas tuvieron la capacidad de generar valor o generar riqueza dentro de un periodo de
crisis econdmica; que NO es lo mismo averiguar si arrojaron utilidad pues esta se manifiesta en
libros, que puede ser ficticia por los diversos tipos de asientos que se llegan a registrar en los

Estados Financieros.

Para llevar a cabo dicha investigacion, se emplearan tres herramientas econoémico-financieras que
sus autores han desarrollado precisamente para definir el grado en que un proceso o cadena de
actividades de una empresa, crea o destruye valor, cualquiera que sea su importancia relativa. Estas
herramientas basicas son: EVA (Economic Value Added), RION ( Rendimiento sobre la inversion

operativa neta) y GEO (Generacidn econdmica operativa).

Asi este trabajo de investigacion se divide en 6 capitulos:

El primero corresponde a el planteamiento del problema, objetivos e hipétesis, asi como la
metodologia.

El segundo trata sobre el entorno econdmico que experimentd México en la década de los 90s.

El tercer capitulo esta dedicado a definir conceptos y temas que se utilizaran a lo largo de la
investigacion.

El capitulo cuatro hace referencia a tres poderosas herramientas que sirven para conocer si las
empresas generan o destruyen valor, se menciona su definicién, caracteristicas, célculo y
generalidades.

El capitulo cinco consiste en ofrecer un panorama general de las tres empresas de anélisis:
Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro, sus antecedentes, su giro, entre otras caracteristicas.

En el ltimo y sexto capitulo se vera la interpretacion de los resultados del Analisis Financiero
aplicado a las tres compafiias y los resultados que arrojaron los tres indicadores implementados a

las mismas, asi como una conclusion final de valuacién de cada organizacion.

Finalmente se ofrece una conclusion General acerca del tema de éste trabajo de investigacion.



Justificacion

JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Opino que ésta investigacion es conveniente realizarla, porque se empleara una nueva herramienta
econdmico financiera que ha sido creada en Estados Unidos en estos Ultimos afios: Economic
Value Added (EVA)?

EVA es una medida financiera que implica las maneras en que el valor puede ser creado o destruido
por la administracion.

Pero no solo se usara esta herramienta, sino que también se manejaran 2 valiosos y poderosos
indicadores de la capacidad que tiene una empresa de generar valor: RION y GEO.

Otro aspecto importante que me impulsan a llevar a cabo esta investigacion, es el hecho de que el
EVA ha sido creado en otro pais (Estados Unidos) con caracteristicas macroecondmicas diferentes
a las de nuestro pais (México), por tanto mi interés es saber si esta herramienta es aplicable a las
empresas mexicanas.

Por otra parte, al aplicar los 3 instrumentos financieros: EVA, RION y GEO, en las 3 empresas de
estudio, se podra comparar si se llegan a los mismos resultados, o bien hay diferencias que puedan
deducir que un instrumento mide mejor que otro la capacidad de generar valor agregado.

Pienso que con este estudio se beneficiara en primera instancia a estudiantes del area econdmico
financiera y a profesores que se interesen por los tres instrumentos, el como se determinan y los
resultados que haya arrojado el analisis financiero de las 3 empresas.

Finalmente pienso que esta investigacion nos va a servir para distinguir que: El hecho de que una
empresa que muestre utilidades en sus estados financieros NO significa que a su vez esta
generando Valor para sus accionistas, ya que al contrario lo puede estar destruyendo.

2 EVA son sus siglas en inglés: Economic Value Adde, que en espafiol es Valor Econémico Agregado
(VEA).



Planteamiento del Problema

CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

INTRODUCCION

En este primer capitulo se comenzara por plantear el problema o bien la interrogante que da pie a

éste trabajo de investigacion, junto con algunas sub-preguntas que surgieron al momento de

realizarlo.

Después se hace el planteamiento de hipétesis y se establecen los objetivos principales que

perseguira ésta investigacion.

Posteriormente se tratara cual va ha ser la metodologia que se usara y la forma de cémo se

recoleccionaron los datos.

Finalmente con esta informacion, sirve de base para dar comienzo este trabajo de investigacion.



Planteamiento del problema

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las variables macroeconomicas como: inflacion, tipo de cambio, IPC (indice de Precios y
Cotizaciones) entre otros, juegan un papel importante en la rentabilidad de una empresa.

En nuestro pais que se caracteriza por una inestabilidad econdmica es dificil predecir el momento en
el que el mercado se vera afectado por los cambios de esas variables macroecondmicas y en
consecuencia el papel en la operatividad de una empresa y el valor de sus acciones.

De aqui se deriva la siguiente Pregunta:

¢Como afectaron las variables macroeconémicas tales como: Inflacion, tipo de cambio, IPC entre
otras, derivadas de una devaluacion (1994) en México, en la capacidad de generar Valor Econémico
Agregado (VEA) en 3 empresas del sector comunicaciones: Televisa, TV Azteca y Grupo Radio
Centro, de 1993 a 1998?

Subpreguntas:

e ;Con la aplicacion de analisis financiero a las empresas Televisa, TV Azteca y Grupo Radio
Centro se puede obtener que factores han afectado a las empresas?

e ;Existen otros factores que influyan en la generacién de valor econdmico en las empresas?



Objetivos

OBJETIVOS

GENERAL.

Determinar si las variables macroecondmicas tales como: inflacién y Tipo de Cambio agudizadas por
una devaluacion (1994), afectd en la capacidad de generar Valor Econdémico Agregado en las
empresas Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro que cotizan en la BMV3

ESPECIFICOS.

¢ Determinar si estas 3 empresas del sector comunicaciones: Televisa, TV Azteca y Grupo Radio
Centro, que cotizan en la BMV han generado Valor Econémico Agregado para sus accionistas,
durante 1993-1998.

¢ Conocer cual es la diferencia entre generar Utilidad Financiera y Generar Valor Econémico
Agregado.

¢ Comparar los resultados del andlisis financiero con los resultados de los indicadores EVA, RION
y GEO.

} Siglas en espafiol: Bolsa Mexicana de Valores.



Planteamiento de hipétesis

PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

PRINCIPAL.

Las variables macroeconomicas tales como: inflacién, tipo de cambio, IPC entre otras, agudizadas
por una devaluacidn (1994) en México, afectd significativamente la capacidad para generar Valor
econdémico agregado en las empresas Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro, que cotizaron en
la Bolsa Mexicana de Valores de 1993 a 1998.

SECUNDARIAS.

o A mayor estabilidad econémica mayor generacion de Valor Econémico Agregado en las 3
empresas de estudio.

o, Aplicar los indicadores RION, GEO y EVA ayuda a incrementar mayor valor en las empresas
Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro



Metodo loLici

METODOLOGIA

La investigacién se realizara a través de la consulta de libros, revistas, base de datos de la BMV,
Internet entre otros, por lo que sera documental.

Este estudio se considera que sera de tipo financiero practico, puesto que se aplicaran los 3
instrumentos financieros mencionados anteriormente a las 3 empresas de estudio.

Sera longitudinal porque se analizarén las diferentes variables y su comportamiento en un periodo
de 5 afios (1993 - 1998).

Tipo de investigacion.

La presente investigacion sera una investigacion de tipo correlacional.

Este tipo de investigacion nos ayudara a saber como se puede comportar una variable (Variable
dependiente) conociendo el comportamiento de ofras variables relacionadas (Variables
independientes o explicadoras).

Tipo de variables

Las variables que se manejaran en este estudio de investigacion, pertenecen a la escala de Razon,
por tanto las variables son cuantitativas.

Variables independientes:

Inflacién.- Es el aumento generalizado de los precios.

Tipo de cambio.- Es un Indicador de! precio de la moneda extranjera expresado en dolares.
Costo de capital.- Es la tasa minima requerida por los accionistas.

Variables dependientes;

VEA (Valor econdémico agregado).- Es una herramienta econémica financiera que mide la magnitud
de valor creado o destruido en una unidad de negocio al final de un periodo dado.

RION (Rendimiento sobre la inversion operativa neta).- Es un indicador que mide la capacidad de
una empresa de generar valor. Puede medir |a eficacia de la operacion del negocio.

GEO.- (Generacion economica operativa).- Es otro indicador fundamental para medir la capacidad
de una empresa para generar riqueza.

Los 3 sirven para un mismo objetivo: Medir que tan eficientemente las operaciones de una compaiiia
utilizan el capital para crear valor.



Metodologia

RECOLECCION DE DATOS
La recoleccion de datos se realizara a través de consultas en Internet, libros, revistas y Estados de
Situacion Financiera obtenidos de la BMV de las 3 empresas a estudiar.

Esta informacion se estudiara y aplicara para hacer un anélisis y obtener resultados.

Procesamiento de datos

Para el analisis de los datos se utilizara el Software Excel.

Herramientas a utilizar

En la presente investigacion la “Tesis” fundamental serd saber si 3 empresas del Sector
Comunicaciones generaron valor después de estar operando dentro de un contexto de crisis
econdémica en México, ocasionada por una devaluacion.

Para cumplir con este objetivo:

1.- Realizaré un analisis financiero de las 3 empresas aplicando Razones financieras y tasas de
crecimiento basandome en sus Estados Financieros, obtenidos de la base de datos de la Bolsa
Mexicana de Valores.

2.- Utilizaré la herramienta economica financiera VEA (Valor economico agregado) para medir y
conocer si se cred o destruy6 valor en las 3 empresas de estudio.

3.- Analizaré por medio de 2 indicadores: RION y GEO, la capacidad de generar valor que tuvieron
éstas 3 empresas.



Contexto Historico

CAPITULO Il
CONTEXTO HISTORICO
DE LA ECONOMIA MEXICANA EN LOS 90S

INTRODUCCION

Todos nosotros sabemos que México ha pasado por grandes crisis econdmicas en los ultimos 30

afios del siglo XX.

En esta Ultima década de los 90s presentd una devaluacién que afectd significativamente en

general a todos los sectores de la economia nacional.

Este capitulo consistira en dar un panorama general acerca del entorno econdémico que ha vivido
nuestro pais particularmente de 1995 en adelante, esto con la finalidad de comprender mejor el
porque surgié un evento de tipo econémico que trajo como resultado crisis; golpeando a empresas y

poblacion en general.

Para abordar este tema, se empezara por el concepto de Crisis. Posteriormente se hara referencia a
la crisis economica desatada en 1995 y finalmente se dara una visién del entorno econdémico en
1998.
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Contexto Historico

¢ Qué es una crisis?

Crisis tiene su origen en la palabra griega kri que significa decision o juicio; que son conceptos
“neutros” sin la connotacion negativa que se le suele dar a las crisis.

En una nota encontrada en Internet* un autor Horacio Andrade realizé |a siguiente observacion sobre
lo que es una crisis.

La crisis es un suceso inusual valorado en 3 variables: Importancia,, Proximidad, Incertidumbre. Esto
quiere decir que las personas u organizaciones que enfrentan una situacién poco comun la conciben
como algo que podria tener un fuerte impacto sobre ellas, como algo que las afecta directamente y
como algo sobre lo que se tiene poca informacién referente a lo que va a suceder o a sus posibles
consecuencias.

La crisis se da en un tiempo determinado y es un momento decisivo de un negocio de
consecuencias importantes.

Algo que resalta y que comparto con el autor, es la idea de que la crisis no siempre ni
necesariamente se refieren a algo negativo 0 amenazante, sino a un cambio que podria representar
una oportunidad que se le debe aprovechar.

Asi toda crisis es percibida subjetivamente y de esa percepcién dependera la manera como se el
enfrente.

Las organizaciones para hacer frente estas situaciones, requieren sensibilidad, flexibilidad y
creatividad para superarlos exitosamente.

* http://www.cem.itesm.mx/daes/publicaciones/logos/anteriores/mes4/andrade.html
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Contexto Historico

La crisis econdémica de 1995 en México

Esta crisis econdmica se gesta durante mucho tiempo atras y los elementos que se conjugaron para
su explosion, fueron maltiples y variados.

Dicha crisis tiene como fecha de nacimiento diciembre de 1994.

Tal parece que se origing, porque en afios anteriores al 94 existia en el pais una vision optimista del
futuro, expectativas de progreso y bienestar por parte de empresarios, inversionistas nacionales y
extranjeros asi como el gobierno y la poblacion.

Por tal motivo todos los sectores de la economia elevaron fuertemente su gasto y gran namero de
personas se convirtieron en sujetos de crédito.

Fueron basicamente éstas las razones que originaron un importante flujo de recursos que llegaron
del extranjero y que provocaron que las Importaciones superaran a las Exportaciones, logrando con
ello un Déficit en la Balanza Comercial.

Por otro lado el ahorro interno fue insuficiente.
Factores externos

Ahora bien, con las importantes entradas de capital que se recibieron ese afio, la mayoria fueron de
corto plazo y se les utilizd principalmente para cubrir el exceso de gasto de consumo y en menor
medida se ocupé para financiar al aparato productivo.

Otro elemento que ocasiono fuertes repercusiones en la economia nacional fue el alza de las tasas
de interés internacionales ocurridas en el afio de 1994 y que se reflej6 en una fuga de capitales,
siendo atraidos por otros mercados, ocasionando una extrema debilidad econémica para México.

Por ejemplo con las tasas de interés estadounidenses, hubo un incremento de casi 100%, al pasar
de 3% en enero de 5.5% en diciembre de 1994 y 6% en febrero de 1995.5 Con esto hay una
contraccion en el ingreso que conduce a que el gobierno y empresas reduzcan drasticamente sus
gastos, obligando a que la contraccién econdmica sea mucho mayor.

* El Financiero. 05-06-00, por el economista Rodolfo Navarrete.
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Contexto Historico

Factores Internos

+El incremento en el gasto y la inversion de familias y empresas posible, gracias a la mayor
disponibilidad de créditos bancarios.

Durante mucho tiempo los préstamos de los bancos habian estado limitados, las empresas
igualmente tenian dificultades para la obtencion de financiamiento necesario para la ampliacién de
su planta productiva.

Sin embargo en1989-90, con la negociacién de la deuda externa, el gobierno experimenta un gran
alivio al hacer menos abrumadora su carga financiera. Esto junto con el saneamiento de las finanzas
publicas, producto del ajuste en el gasto gubernamental y el fortalecimiento de los ingresos publicos,
significd la eliminacién del déficit Fiscal (Diferencia entre el gasto y los ingresos gubernamentales).

Con ellos el gobierno pudo trabajar sin necesidad de acaparar el grueso de los recursos bancarios
quedando de esta manera disponibilidad para atender los requerimientos de crédito de la poblacién.

A partir de 1989 se presento una expansion del crédito, la cual puso de manifiesto la ausencia de un
sistema de regulacion y supervision bancaria adecuado, y la falta de experiencia en el otorgamiento
de préstamos por parte de los bancos.

¢Los acontecimientos politicos de 1994 y los tragicos sucesos que cimbraron seriamente la
tranquilidad nacional.

Por un tiempo, las medidas adoptadas en 1994, en particular las emisiones de los Tesobonos
(Bonos de Tesoreria de la Federacion, estan denominados en moneda extranjera, eliminando el
riesgo de devaluacion del peso) evitaron fugas de capitales de gran escala en el muy corto plazo, sin
embargo por el otro lado se acrecentd aliin mas la vulnerabilidad de la economia.

Finalmente, la reaccion negativa de los inversionistas se precipitd, sin dar tiempo a que se tomaran
las medidas correctivas de fondo.

Repentinamente, México no solo dejo de contar con entradas de capital sino que ademas tuvo que
hacer frente a cuantiosas salidas.

El dinero que habia llegado a México durante muchos afios, comenzé a abandonar el pais desde
principios de 1994 y aceler6 su salida a finales de este afio y principios de 1995.

Logicamente esto implicd una reduccidn inmediata del ingreso y de la capacidad de gasto de la
economia.

13



Contexto Historico

Otras caracteristicas peculiares de la crisis del 94 son:

¢ Hasta esta fecha las crisis macroecondmicas se presentaban asociadas con déficit fiscales
sumamente elevados, y esto no sucedid en el caso mexicano.

+ La crisis del pais no estuvo relacionada con una deuda de alto volumen con bancos extranjeros,
sino con fuertes flujos de capital invertidos por diversos fondos, cuyos propietarios y
administradores estaban diseminados en muy diversos lugares.

Una vez iniciada la crisis, se combinaron 3 problemas de gran repercusion para la economia
nacional:

1) Un déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Esta claro que el dinero que llegaba de
fuera, y con el cual se compensaba el déficit, cuando dejo de llegar, el exceso de gasto desaparecid
de inmediato.

2) Deudas que tanto el sector publico como el privado habian contraido en moneda extranjera y que
se debian pagar en un corto plazo, por ejemplo los Tesobonos.

3) Un sistema financiero muy endeble pues los bancos tenian de un lado, desudas muy grandes a
pagar en el corto plazo y del oro préstamos que no se cobraban (cartera vencida), o de dudosa
recuperabilidad. Y todo esto agravado por la elevacion de las tasas de interés. El gran riesgo era
que los depositantes y otros acreedores les exigieran a los bancos el cumplimiento de sus
obligaciones mediante el retiro de todos sus recursos.

Para enfrentar todos estos problemas, el gobierno adopté un conjunto de medidas a fin de recuperar
solvencia y asegurar la supervivencia de la economia.

En fin, la crisis econdmica de 1994 es atribuida a factores ocurridos tanto en ese mismo afio como
en los afios anteriores.

14



Contexto Historico

Entorno econdmico durante 1998

1998 fue un afio que también present6 crisis econémica, obviamente no como en 1994, pero si
presento inestabilidad financiera.

En este afio el tipo de cambio del peso y las tasas de interés se dispararon y la bolsa se desplomo.

Hubo un descenso brutal en los precios internacionales del petroleo y un intento de crisis global, con
un recrudecimiento de la crisis en el sudeste de Asia, una dramatica caida financiera de Japon y el
derrumbe econdmico de Rusia.

La inestabilidad financiera internacional determiné en 1998 un cambio en los patrones de inversion
dentro de los mercados internos.

Hubo abandono de inversiones riesgosas en acciones de empresas que cotizan en la BMV, la
compra de dolares y la preferencia por las inversiones de renta fija a corto plazo, fueron las medidas
que se adaptaron para enfrentar la volatilidad de los mercados.

El mercado de valores fue el que mostrd mayores riesgos y pérdidas en el afio, los mercados
cambiarios y de dinero fueron los que presentaron los mejores alternativos para el inversionista. La
compra de doélares fue obviamente la méas rentable puesto que el tipo de cambio marcé una
tendencia sostenida de alza desde principio de enero con una acentuacion entre agosto y
septiembre.

Los mercados financieros nacionales tendieron a estabilizarse gradualmente al iniciar el Gltimo
trimestre del afio.

Por otro lado 1998 fue un afio terrible para la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), puesto que el IPC
mostré una trayectoria bajista a lo largo del afio y en octubre el mercado bursétil se recuperd
parcialmente.

Entre las 35 acciones que componen la muestra del indice de Precios y Cotizaciones (IPC), el efecto
de la inestabilidad de los mercados financieros de ese afio fue muy dramatico en las acciones de
TVAZTECA ya que mostré un bajo desempefio nominales en pesos (-52.56 %), sin embargo la que
menos perdi6 fue TLVISA CPO (-12.79%)".

A nivel de sectores, Comunicaciones y Transportes reportd ganancias en el primer trimestre del afio,
los mas golpeados fueron en primer término, al sector de los servicios, seguido de la construccion y
el comercio.

% Fuente BMV, estimaciones el 02-Nov.-98, basados en proyecciones de Banacci, Cbinter y Obsa.
7 Fuente BMV, estimaciones el 02-Nov.-98, basados en proyecciones de Banacci, Cbinter y Obsa.
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Contexto Historico

Asi el Sector de Comunicaciones fue el mejor librado, ya que sus pérdidas nominales acumuladas al
cierre del tercer trimestre tan s6lo llegaron a 14% y remontaron con el repunte de las principales
acciones en octubre, hasta registrar ganancias marginales.

Las enormes pérdidas que en general registrd el mercado accionario durante los primeros 9 meses
de 1998, fueron reduciéndose desde octubre.

Este comportamiento obedecié a la mejoria tanto del entorno externo como del interno.

Entorno interno.
= Las negociaciones con respecto al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa).

Entorno externo.

= Destacan el plan de ajuste de Brasil.

Reestructuracion del sistema financiero japonés.

La canalizacién de recursos financieros de Estados Unidos al Fondo Monetario Internacional
La contraccion de las tasas de corto plazo por parte de la Reserva Federal.

Estos son algunos factores que mitigaron las presiones y redujeron la volatilidad en el Gltimo
trimestre del afio.

Y es asi como transcurrio la situacion econdmica de 1998.
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CAPITULO Iil
MARCO CONCEPTUAL

Introduccion

Este capitulo tratara acerca de las definiciones de los términos mas relevantes a usar en esta

investigacion, asi como las herramientas de analisis que se utilizaran.

Si nuestro tema principal es la generacion de valor en las empresas, entonces se comenzara por

abordar el tema de qué es el Valor.

Posteriormente se pasara a ver brevemente en qué consiste el analisis financiero.

Y finalmente se vera qué son el EVA, RION y GEO instrumentos financieros que nos ayudaran a

cumplir con el objetivo principal de esta investigacion.
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¢{QUE ES VALOR?
Pareciera que el término Valor tiene varias acepciones y que todo depende desde qué punto de vista
se le vea.

Por ejemplo fa palabra Valor puede significar lo que vale una cosa o persona, o bien puede referirse
a un precio de algo.

Algunas veces se usa como sindnimo de Importancia, Interés, Valentia, etc.

Desde un punto de vista juridico el Valor puede ser un titulo de renta, acciones, obligaciones
etcétera que representa cierta cantidad de dinero.

En fin, para fines de este trabajo de Investigacion, se definira el concepto de Valor desde un punto
de vista econdmico financiero.

Valor.- Es una medida de importancia que se concede a los bienes que satisfacen las necesidades
humanas.

Suele distinguirse entre el valor en uso o el valor perse de una cosa, y el valor en cambio por otro
bien o por dinero.

Para el IMCP (Instituto Mexicano de Contadores Publicos), Valor no es méas que el grado de utilidad
0 aptitud de las cosas para satisfacer necesidades.

Asi al hablar de la generacidn de valor de una empresa, estamos refiriéndonos a la generacion de
riqueza de la misma; por lo que valor puede ser un sinénimo de “riqueza”.

Con esto el valor es como un parametro que le sirve a la empresa para la toma de decisiones sobre
como, cuando y en qué invertir.

Ahora bien, ya que se ha definido el término de Valor, se procedera a ver que existen varios tipos del
mismo.

Tipos de Valor
Son varios tipos, los cuales estan determinados por el uso o aplicacién que se le de al mismo.
Valor temporal del Dinero.

La teoria financiera nos dice que el valor de una empresa debe valorarse a la luz tanto del futuro
como del presente. Y para llevarlo a cabo se debe tomar en cuenta el valor temporal del dinero.
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Los conceptos mas importantes relacionados con el valor temporalédel dinero son el valor futuro y el
valor presente.

Estas 2 técnicas de Valor presente y valor futuro son de importancia en la evaluacion del valor de la
empresa como de los beneficios futuros.

Valor futuro.- Es e/ valor de un flujo o corriente de efectivo en alguna fecha futura, suponiendo que
se ganan infereses a una tasa especifica en tal periodo.

El célculo de este valor es muy importante para la empresa, ya que evalla las cantidades futuras
que resultan de la inversién actual en un entorno que genera intereses.

También es util para la determinacion de las tasas de crecimiento o de interés de las corrientes
monetarias.

El valor futuro también denominado valor compuesto comprende la aplicacion del interés compuesto
a una cantidad presente a fin de dar como resultado una cantidad futura.

El proceso de determinar el valor futuro es el inverso del de obtener el valor presente.

Este tipo de valor suele emplearse en las instituciones de ahorro.

Valor Presente o Actual.- Constituye el inverso del valor futuro, resulta de deducir los intereses o
descuentos del valor nominal.
Al determinar el valor presente de un monto futuro, se estima qué cantidad de dinero seria
equivalente hoy a la cantidad futura dada, considerando el hecho de que se puede ganar cierto
rendimiento sobre este dinero.

En la medida en que se pueda obtener un rendimiento a una tasa mayor del 0%, el Valor Presente
de un flujo de efectivo futuro es menor que su valor futuro.

Estos 2 tipos de valores se basan en la creencia de que el valor del dinero se ve afectado por el
tiempo en que se recibe.

El flujo de efectivo vale mas hoy que en una fecha futura.

El valor real presente de un flujo de efectivo de una empresa depende en gran medida de las
oportunidades de ganancia del que lo habra de recibir y el punto en el tiempo en el que se recibira el
Dinero.

Valor nominal.- Valor contable de un activo, pasivo o una participacion. Figura como nominal en
cualquier titulo valor, billete 0 moneda, en éste ultimo puede quedar por debajo del valor de su
contenido en metal.

8 Gitman,L. Fundamentos de Admén. Financiera, PP. 83,93,103
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Valor afiadido.- Es un bien — producto agricola, industrial, etc. — es la parte de su valoracion total
que se incorpora en una determinada fase del proceso productivo, por la aplicacién de trabajo y
capital al producto de la fases inmediatamente precedente.

Valor contable.- Es el de una bien o derecho mostrado en la contabilidad de una empresa. Cuando
se refiere a toda una empresa, son los recursos propios. Lo normal es que no coincida con el valor
real de los activos de la empresa.

Valor en libros.- Valoracion que se hace de una sociedad a los efectos de su venta o de conocer el
precio real de sus acciones, partiendo de la contabilidad como imagen fiel de la situacién patrimonial.

Para su calculo es capital contable comin (acciones comunes + capital pagado + utilidades
retenidas), dividido entre el nimero de acciones en circulacién.

Valor de mercado.- Se da en las empresas que cotizan en Bolsa de Valores, puede ser mayor o
menor que el valor nominal, ademas esta en funcién de la actuacién y operatividad de la empresa, lo
que determinara su rentabilidad en el mercado.

Valor real de una accién.- Es el calculo basado en la diferencia entre el activo y el pasivo
excluyendo capital y reservas, dividido por el nimero de acciones en circulacion.

Valor econdmico.- Va a estar determinado por factores econdmicos: inflacién, tipo de cambio, tasas
de interés, entre otros, tiene gran relacién con la posicion en el mercado, ventaja competitiva y
demanda.

Este valor se descompone en:

Valor corporativo Es el capital comUn + las deudas o pasivos de una empresa.

Valor de los accionistas Es el valor del capital comun.

Valor financiero.- Se expresa en unidades monetarias y se refleja en la liquidez de la empresa.

Ahora bien siguiendo con nuestro tema de la generacidn de valor en las compaiiias, Weston en su
libro de Administracion financiera nos menciona lo siguiente, acerca de como maximizar el valor

El valor de cualquier negocio, excepto de aquellos que sean de tamafio muy pequefio,
probablemente se vera maximizado si se organiza como una corporacion.

Ello se debe a las siguientes razones:

a) La responsabilidad limitada reduce los riesgos que corren los inversionistas y manteniéndose
todo lo demas constante, entre mas bajo sea el riesgo de una empresa, mayor sera su valor.

b) El valor de una empresa esta sujeto a sus oportunidades de crecimiento, los cuales dependen a
su vez de la capacidad de la empresa para atraer capital.
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Una corporacién puede obtener capital con mayor facilidad que personas fisicas o asociaciones por
lo que tiene mayores oportunidades de crecimiento.

c) Elvalor de un activo también depende de su liguidez, lo cual se refiere a la facilidad con que se
puede vender un activo y convertirlo en efectivo a un “valor de mercado justo”.

Por tanto la forma corporativa de organizacién puede contribuir a aumentar el valor de un
negocio.

Creacion de Valor

Con respecto a éste tema, los autores Van Horne y John Wachowicz jr., mencionan que si el
rendimiento sobre un proyecto excede lo que el mercado financiero requiere, entonces se obtiene un
rendimiento en exceso, y éste rendimiento en exceso representa la creacion de valor.

La creacion de Valor tiene varias fuentes, sin embargo los mas relevantes 6 principales son: El
atractivo de la industria y la ventaja competitiva, fas cuales cuanto mas favorable sean mas probable
sera que la empresa logre rendimientos en exceso de lo que los mercados financieros requieren
cuando hay riesgo.

El atractivo de la industria se refiere a la posicion relativa de una industria en el espectro de
oportunidades de inversién de creacién de valor.

Ventaja competitiva es el lugar que ocupa una empresa en una industria. Los medios para tener
ventaja competitiva son varios, por ejemplo: ventajas en costos, en precios, cultura de la empresa
etc.

La ventaja competitiva la destruye la competencia.

Una vez que se ha definido todo lo referente al tema del valor, se continuara con la definicion del
termino Riesgo.

. QUE ES EL RIESGO?

Es la posibilidad de sufrir pérdidas.

Se usa de manera indistinta con incertidumbre para referirse a la variabilidad de los rendimientos
esperados, relacionada con un activo dado.

Cuanta mas certeza se tenga acerca del rendimiento de un activo, menor variabilidad habra y, por lo
tanto, menor riesgo.
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El riesgo puede considerarse no soélo con respecto al periodo de tiempo actual, sino como una
funcién creciente del tiempo.

Cuanto mas variables se predigan hacia el futuro, mas riesgosos seran los valores predichos.
El riesgo es una variable que cualquier inversionista considera.
Tipos de riesgo

Gitman, en su libro de Administracion Financiera, menciona que el riesgo de un valor o activo consta
de 2 componentes:

1) El riesgo diversificable.- Que en ocasiones se denomina riesgo no sistematico, representa la
parte de riesgo de un activo que pueda eliminarse por medio de la diversificacion.

Se obtiene a partir de la ocurrencia de eventos incontrolables o aleatorios, como huelgas, litigios,
regulaciones gubernamentales, pérdida de una cuenta importante, etc.

Los hechos que hacen que las empresas tengan un riesgo diversificable varian segun la empresa
que los adopte.

Un componente que forma parte de este tipo de riesgo es el Riesgo Politico.

Riesgo politico.- Se refiere a la implementacion, por parte de un gobierno, de reglas y regulaciones
especificas que pueden dar lugar a discontinuidad o atencién de las operaciones de una compafiia.

La inestabilidad politica del Tercer Mundo generalmente hace mas vulnerable la posicion de las
compaifiias tanto nacionales como extranjeras.

Lo esencial consiste en saber como operar e invertir e y al mismo tiempo evitar o minimizar el riesgo
politico potencial.

2) El riesgo no diversificable.- , Conocido también como riesgo sistemético, se atribuye a
fendbmenos que afectan a todas las empresas. Factores tales como la guerra, la inflacién, los
incidentes internacionales y los sucesos politicos son los causantes del riesgo no diversificable.

Sin embargo el dnico riesgo de importancia para el inversionistas o para la empresa es el no
diversificable.

Este riesgo no es el mismo para cada activo, puesto que cada activo depende de cémo se comporta
en el ambiente de mercado.
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Otros autores mencionan que el riesgo que enfrenta una compaiiia son 2:

a) Riesgo del negocio basado en la naturaleza de las acciones de la empresa, y
b) Riesgo financiero basado en el capital contable y deuda, usados para financiar sus
inversiones, alguna empresa.

Dado que el riesgo relevante difiere de un activo a otro, su medicion es importante para que los
inversionistas puedan seleccionar sus activos de cartera ofreciendo las caracteristicas riesgo-
rendimiento deseadas.

El riesgo dificiimente se ve reflejado en las utilidades, sin embargo juega un papel muy importante
en el crecimiento o decremento del valor de una firma.

Riesgo empresa.- Expresa el nivel de riesgo de las operaciones de la empresa cuando esta no usa
deuda, y todo est4 basado en la operatividad de la empresa (Rentabilidad).

Riesgo financiero.- Riesgo que recae sobre los accionistas por el uso de las acciones preferentes e
instrumentos de deuda.

Riesgos con las divisas extranjeras.

Desde mediados de 1970, las principales monedas en el mundo han tendi6 una relacién flotante en
oposicion a una fija con respecto al délar estadounidense o americano u entre si.

Entre las monedas consideradas como mas importantes o “duras” se encuentran la libra esterlina, el
franco suizo, el marco aleman, el franco francés, el yen japonés, el dolar canadiense y por supuesto,
el délar de Estados Unidos.

La existencia de una relacién flotante indica que el valor de cualesquiera dos moneas entre si puede
fluctuar diariamente.

Por otra parte, la mayoria de las monedas de menor importancia tratan de mantener una relacion fija
respecto de una de las monedas principales, o una combinacion de éstas, o bien, algin patron
especial de cambio extranjero internacional.

Una compaiiia puede ser afectada por elementos externos como son de tipo politico y econémicos.

La compaiiia se enfrenta a cambios potenciales en los tipos de cambio en forma de depreciacion y
apreciacion, los cuales a su vez, pueden afectar sus ingresos, costos y utilidades.

Se comprueba asi que estos cambios oficiales, tanto como los que propicia el mercado en el caso de
moneas flotantes, asi como su posicion financiera, pueden afectar las operaciones de la compaiiia.
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Los riesgos que surgen a partir de cambios en las tasas de cambio pueden ilustrarse mediante el
examen del balance general y el estado de resultados de la compaiia.

Por esto es importante conocer en qué moneda se denominan los ingresos y los costos.

Las fluctuaciones en las divisas extranjeras afectan las cuentas individuales en sus estados
financieros.

Un elemento de riesgo distinto y quiza més importante consiste en una exposicién econémica.

Con esto todos los ingresos futuros y por tanto las utilidades netas pueden sufrir alteraciones en los
tipos de cambio.

COSTO DEL CAPITAL

Es la tasa de rendimiento requerida sobre los diversos tipos de financiamiento.

El costo global de capital es un promedio ponderado de las tasas de rendimiento requeridas (costos)
individuales. '

Es la tasa de rendimiento requerida de la empresa que apenas satisfara a todos los proveedores de
capital.

Ejemplo:

Proveedores de | Capital invertido | Costo anual (%) |Proporciéndel |Costo Costo anual ($)
capital financiamiento | ponderado Rendimiento
total inversionista
Deuda $ 2000 5% 20% 1.0% $ 100
Acciones 3000 10 30 3.0 300
Preferentes
Usted 5000 15 50 7.5 750
Acciones $10,000 100% 11.5% $1,150
comunes

El costo global del capital de una empresa estd compuesto de los costos de los diversos
componentes del financiamiento, que son: el costo del capital contable, el costo de la deuda y costo
de las acciones preferentes,
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ANALISIS FINANCIERO

INTRODUCCION

El analisis financiero incluye el uso de estados financieros, y ayuda a la administracion a identificar
deficiencias y posteriormente a tomar acciones para mejorar el desempefio.

El andlisis de estados financieros tiene diversos significados dependiendo de la posicién que ocupa
la persona que lo utiliza, esto indica que existen varios enfoques de andlisis e interpretacion de
Estados Financieros.

El autor E. Villegas de su libro Andlisis Financiero considera 3 enfoques como los mas importantes:

1) Del otorgante del crédito, determina la capacidad de pago de la empresa, esta medicién se da a
través del Ciclo de Caja para los préstamos a corto plazo y el presupuesto de caja o flujo de fondos
(cash-flows) para medir el potencial de generacién de efectivo de la empresa y para pagar los préstamos
a largo plazo. También se mide la rentabilidad de la empresa y se analiza la estructura de capital, es
decir la forma en que se financia la empresa a largo plazo, determinando asi el nivel de riesgo de la
empresa.

2) De los propietarios o accionistas, determinan la rentabilidad y estructura de capital, asi como la
capacidad de generacion de utilidades por parte de la empresa. Mide la actuacién de la administracion.

3) De la Administracion, les interesa la rentabilidad, la eficiencia administrativa y el crecimiento de la
empresa.

Para efectos de este trabajo de investigacion no se tomara ningin enfoque de anélisis en especifico,
pues se tratara de analizar en forma general a las 3 empresas de estudio.

Ahora bien, por otra parte para efectuar el analisis de estados financieros, hay autores que mencionan
que existen 2 técnicas: vertical y horizontal.

El analisis vertical es cuando se realiza respecto a los estados financieros correspondientes a un
periodo, y en algunas veces se llegan a considerar ciertos nimeros base como el 100% y las demas
cifras como algln porcentaje de éste.

El analisis horizontal consiste en comparar cifras de diferentes periodos y obtener diferencias que a
veces se calculan en porcentajes de aumento o disminucion respecto al periodo mas antiguo.

Sin embargo de lo anterior, en este trabajo no se tomara ninguna de las 2 técnicas, simplemente se hara
el analisis financiero en base a Razones Financieras y Tasas de crecimiento.

Después de esta introduccién se pasara a definir y ver en qué consiste en anélisis financiero.
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CONCEPTO DE ANALISIS FINANCIERO

Concepto de Andlisis.- Es distincion y separacion de las partes de un todo hasta llegar a conocer sus
principios o elementos.

Anilisis de estados financieros.- Es el conocimiento que se hace de una empresa y que permiten
obtener conclusiones para dar una opinion o tomar una decisién sobre la buena o mal politica
administrativa realizada por al empresa.

Estados financieros.- Son la expresion cuantitativa de los resultados obtenidos por la administracion en
su actuacion. Muestran la situacion y desarrollo financiero a que ha llegado una empresa como
consecuencia de las operaciones realizadas.

De acuerdo a WESTON existen 4 estados financieros basicos:

1. Estado de Resultados, es el documento que resume los ingresos y los gastos de una empresa a lo
largo de un periodo contable, generalmente un trimestre o un afio.

2. Balance General, documento que presenta la posicion financiera de una empresa a una fecha
determinada.

3. Estado de Utilidades retenidas, es el documento que muestra la cantidad de las utilidades de la
empresa que no se pagaron como dividendos. La cifra de las utilidades retenidas que aparece aqui es
igual a la suma de las utilidades retenidas anualmente, a lo largo de los afios que componen la historia
de la empresa.

Reporta los cambios que se registran en las cuentas de capital contable comun.

Por lo general las empresas retienen utilidades principaimente para ampliar el negocio, invertir en planta
y equipo, inventarios etc. pero NO en una cuenta bancaria.

4. Estado de flujo de efectivo, es el documento que presenta el impacto que tienen las actividades
operativas de inversion y de financiamiento de una empresa sobre sus flujos de efectivo a lo largo de un
periodo contable.

Los flujos de efectivo son el efectivo neto y real que una empresa genera durante algun periodo
especifico, en oposicion al ingreso neto contable.

Flujos de efectivo = Efectivo generado por ventas — costos - operativos en efectivo — cargo por
intereses — impuestos.

El propésito del analisis financiero, consiste en examinar las cifras contables para determinar el grado
de eficiencia con que una empresa este elaborando y vendiendo sus bienes y servicios.
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El proceso del anélisis financiero abarca:

a) La seleccion de informacion disponible de una firma.

b) Relacionar esa informacién.

c) Evaluar las relaciones e interpretar los resultados obtenidos como resultado de aplicar herramientas y
tecnicas de anélisis.

RAZONES FINANCIERAS

El andlisis de las razones financieras de una empresa es en general el primer paso de una analisis
financiero.

Una razén financiera es la division de un nimero de los estados financieros entre otro namero de los
mismos.

Ahora bien, para que las razones financieras sean Utiles a la administracion, éstas deben ser
comparables con otras similares, las cuales reciben el nombre de razones financieras estandar, y son
las siguientes:

Razones histéricas.- Se basan en el historial de la empresa, y son (tiles para comprender si la
administracion de la empresa ha mejorado con respecto al pasado o no.

Razones presupuestadas.- Se basan en cifras que la empresa planeaba o planea alcanzar en el futuro.
Estas razones financieras determinadas de Estados financieros proyectados o pro forma, pueden
compararse con razones presentes y pasadas y sirven para que la empresa determine que también se
cumplieron los planes. Se valora la administracion.

Razones de mercado.- Se basan en el promedio de cifras a las que llegan las empresas en el mercado
competitivo. Se comparan las razones financieras de la empresa con aquellas que muestran empresas

similares o con las razones promedio de la industria en el mismo punto en la escala de tiempo. Sirven
para ver que tan bien funciona la empresa dentro de la misma rama de la industria.

CLASIFICACION DE RAZONES FINANCIERAS

Razones de Liquidez
Valoran la capacidad de pago de una Cia. En el corto plazo.

# Razén circulante, calcula con cuantos pesos cuenta una empresa para cubrir sus
obligaciones en el corto plazo.

R.C. = Activo circulante / pasivo circulante.
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» Prueba de Acido, considera los activos facimente realizables en el corto plazo.
P.A.= (Activo Circulante-Inventarios —Pagos anticipados)/Pasivo Circulante

» Prueba rapida, Nos dice con cuanto cuenta una empresa en efectivo y valores para hacer
frente a sus deudas de corto plazo, para aprovechar oportunidades de inversion en el
mercado de dinero, descuentos por pronto pago efc.

P.R = Efectivo y valores / pasivo circulante.

Razones de Endeudamiento y Presion Financiera
Miden el nivel de endeudamiento de una empresa a corto y largo plazo.

» Endeudamiento Total, Indica cuanto debe una empresa por cada peso que mantiene
invertido en activo, se expresa en porcentajes.

E.T. 2 Pasivo total / activo total

» Apalancamiento, Indica en porcentaje qué tanto capital ajeno o pasivo de largo plazo utilizé
una empresa para financiar sus decisiones estratégicas.

A = (Pasivo largo plazo + Capital preferente)/(Pasivo L.p + capital preferente + capital coman)

» Grado de apalancamiento financiero, se refiere a maximizar el rendimiento de capital propio
a través de la utilizacion de pasivos.

G.AF = Utilidad Operativa / utilidad Gravable

» Veces que se paga el interés, Muestra en un determinado periodo cuantas veces se pudo
endeudar una empresa trabajando en punto de equilibrio (en el que no gana ni pierde).

Veces = utilidad Operativa / interés

» Interés pagado a ventas, valora cuanto del importe de las ventas es absorbido por el interés.
Interés = Interés / ventas

» Veces que se paga la paridad, Mide en un determinado periodo cuantas veces mas se pudo
endeudar una empresa en moneda extranjera manteniéndose en punto de equilibrio ante una

devaluacion.

Veces = Utilidad en Operacion / pérdida cambiaria
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Razones de eficiencia administrativa
Miden que tan adecuado son las politicas de una empresa, y evalia como responden estas ante
cambios del entorno econémico.

» Periodo medio de cobros, nos dice en promedio cuantos dias tarda una empresa en
recuperar su cartera, 0 sea cuanto tarda en cobrar a sus clientes las ventas a crédito.

Periodo = (Saldo promedio de Cuentas por cobrar / ventas a crédito)*360

» Rotacion de Inventarios, Mide cuantas veces en el afio vende sus inventarios una empresa,
entre mas veces mejor.

R.l. = Costo de ventas / inventarios Promedio.

Para obtener el numero de dias que la mercancia permanece en promedio en el almacén se calcula:
Dias = 360/Rotacién de inventarios.

» Periodo medio de pagos, Mide el nimero de dias que una empresa demora en pagar a sus
proveedores.

Periodo = (Saldo promedio de cuentas por pagar / compras a crédito)*360

Para calcular compras a crédito = Costo de ventas + Inventario final-Inventario inicial.

» Rotacion de Activo total, Da a conocer qué tan bien e esta usando un activo total, pues
representa toda la inversion que existe en una empresa.

Rotacion = Ventas / activo total.

» Rotacion del activo a largo plazo, Da a conocer qué tan bien se estan utilizando los activos
estratégicos que respaldan el crecimiento de cualquier empresa.

Rotacion = Ventas / activo a largo plazo

» Margen de Utilidad Bruta, Muestra la capacidad de una empresa para repercutir sus
aumentos en costos.

Margen = (Utilidad bruta / ventas netas)*100
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» Grado de operacion a ventas, da a conocer si los gastos operativos (de administracion y
ventas) que tiene una empresa son 0 no muy elevados, pues después de los costos, los
gastos también afectan la utilidad de la empresa.

Grado = (Gastos de operacion / ventas netas)*100

» Grado de Apalancamiento operativo, E. Villegas lo sefiala como el factor que multiplicado
por un porcentaje de cambio de ventas, brinda el porcentaje de cambio en utilidad antes de
interés a utilidad operativa.

Grado = Utilidad Bruta / utilidad en operacion
Razones de rentabilidad

Dan a conocer la rentabilidad de la empresa.

# Margen de utilidad neta, indica como repercutié la empresa sus aumentos en costo,
como le afectaron los gastos de operacion y cuanto le afectd el costo o utilidad financiera.

Margen = (utilidad neta / ventas netas)*100

» Rentabilidad del activo, nos dice qué tanta utilidad es capaz de generar la empresa, es
decir qué tan rentable es el activo de la empresa ya que al invertir se aumenta la
rentabilidad de ésta.

R.A = (Utilidad neta / activo total)*100

» Rentabilidad del capital contable, Mide los beneficios que reciben los accionistas de
una empresa en funcién de la utilidad respecto al capital contable.

R.C.C. = (Utilidad neta / Capital contable inicial)*100
Con lo anterior se concluye la clasificacion de las Razones Financieras que sélo se mencionaron en

forma breve, pues si se quisiera ver con més detalle se recomienda estudiarlas en libros de
Finanzas o Anélisis Financiero.
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TASAS DE CRECIMIENTO

Otro analisis que nos permite obtener una vision mas amplia de la situacion financiera de una
empresa es el estudio de las tasas de crecimiento.

Se dice que se pueden obtener tasas de crecimiento de todas las cuentas que forman un balance o
un estado de resultados, sin embargo se deben calcular s6lo aquellos renglones que sean utiles
para la toma de decisiones, y desde el punto de vista del inversionista son las siguientes:

Ventas. Ver el crecimiento de las ventas es importante por que en primera instancia satisfacen
alguna necesidad del mercado, son el ingreso més importante de toda empresa, indican qué tanto
ha crecido o decrecido el mercado y permiten comparar estos resultados con la competencia, para
conocer si se esta perdiendo o ganando participacion en el mercado.

Utilidad del ejercicio. Se debe tener un sano crecimiento en este renglon porque al generar utilidad
suficiente una compafiia puede satisfacer el pago por el uso de capital que se haga a los
propietarios, de lo contrario sus recursos se pueden canalizar a otros negocios de mayor
rentabilidad.

Generacion de efectivo. El efectivo es muy importante e indispensable para poder comprar y
aprovechar todo aquello que represente una oportunidad de crecimiento para una empresa.

Activo Total. Incluye la inversion operativa (capital de trabajo) y la inversion estratégica. El
crecimiento en este renglén dara de manera global la tasa a que crecié o decreci6 la inversion en
estos conceptos.

Activo a largo plazo. Esto es que la inversion en activo a largo plazo es fundamental para el
crecimiento sano, que significa la modernizacion de cualquier empresa.

Pasivo a largo plazo. Mide el crecimiento del financiamiento por medio de la deuda, especialmente
a largo plazo y se valora qué tanto acudié una empresa a endeudarse para financiar sus decisiones
estratégicas.

Capital contable. Es importante ver el crecimiento de este renglén, ya que en nuestro pais una de
las formas mas adecuadas de financiar el crecimiento a largo plazo es por medio del capital contable
de las empresas.

Estos fueron los renglones mas importantes en que se debe cuidar que se tenga un sano

crecimiento, y la forma de calcular el crecimiento, puede ser midiéndolo a corto plazo, de un afio a
otro, 0 medir a largo plazo.
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La formula de calcular el crecimiento

De corto plazo es:

Ca a((VP / VH)-1)*100

De largo plazo es:

Clp m((VP / VH)A(1/N)-1)*100

Donde: Ca y C/p mCrecimiento anual.
VP = Valor presente (ejercicio mas reciente)
VH =Valor histérico (Ejercicio base)
A =Potencia
N =Namero de periodos transcurridos (afios)
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CAPITULO IV
INSTRUMENTOS PARA GENERAR VALOR
VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

INTRODUCCION

Se dice que existen varias empresas que evallan sus resultados econémicos basandose solo en
cifras contables, pero que no se percatan de que aunque mostraron utilidades realmente sus

negocios no generaron riqueza.

Asi las ganancias contables no son suficientes para una empresa, si esas utilidades no son mayores
que los costos de oportunidad del capital empleado.

Con esto vemos que sblo las ganancias de valor son la verdadera guia para valorar la actividad
empresarial y ver si se ha cumplido con el objetivo principal de toda empresa: crear e incrementar

el valor de las acciones.

Lo anterior es el tema del valor, que fue introducido por el economista Alfred Marsahall (1842-1924).
Dicho de otra forma los indicadores financieros que generalmente utilizan las empresas para medir
su rendimiento, como por ejemplo analisis financiero no permiten medir el incremento o decremento
del valor de las acciones, ademas de que tampoco han sido lo suficientemente efectivas para poder

ayudar a crear valor a las empresas, entonces ¢ Qué indicador si lo hace?

La respuesta a esta pregunta da pie al surgimiento de una nueva herramienta econémica financiera

llamada Valor econoémico agregado(VEA) o Economic Value Added (EVA) en ingles
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Definicion de Valor econémico o Economic Profit (EP)

Es la unidad de medida que define el grado en que un proceso o una cadena de actividades, crea o
destruye valor, cualquiera que sea su importancia relativa.

EVA es una herramienta que representa el valor presente del valor del mercado y es la (nica medida
que demanda calcular si el rendimiento operativo es superior al costo de capital utilizado.

Sirve de guia para asignar los recursos a aquellas inversiones que sean capaces de producir un
rendimiento superior al costo capital.

Es una herramienta para la creacion de Valor par el accionista, traslada el sistema de informacién
financiera comun a un conjunto de indicadores para la medicién del desempefio.

Con esta herramienta se aumenta la productividad de los empleados, rinde cuentas al accionista de

sobre su inversion, y hace uso optimo de los recursos con los que cuenta, enfocandose a los clientes
y a generar valor.

Sistemas de Informacion Financiera con VEAs

Establager mefas

CBuAlagr

Medidas:de Evaluat.
-estrategids

agtuacion.

. AL
Vahar

L Revisarproyectos
adquisiciones y

de inversion

? http:/www.gic.com.mx/vea.htm
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Los Generadores de VEA"

* Identifica las partidas clave que determinan valor

Evalua el funcionamiento histérico de las operaciones . '

Cuestiona las operaciones y planes de negocios para
incrementar el valor

Evalua el valor de los recursos para proyecciones .
futuras ‘

Compara el funcionamiento de las operaciones con
ofras empresas o areas 6 departamentos internos.

El VEA hace uso 6ptimo de los recursos con los que se cuenta, enfocandose a los clientes y a
generar valor.

En 1920 la General Motors Corporation adopté el método del Valor Econémico Agregado (E.V.A)
para evaluar su desempefio, pero luego lo abandond. En los afios 80 la firma neoyorkina consultoria
Stern Stewart & Company lo reintrodujo y patentd, hoy lo usan compaiias como Coca-Cola, IBM,
AT&T , Quaker, Dow Chemical, Eli Lilly, Deere para evaluar aspectos tan diversos como:

Planes estratégicos.

Adquisicion de otras empresas.

Mejoras operativas.

Descontinuacion de lineas de productos.
Evaluacion del capital de trabajo.

Costo del capital

Remuneracion de sus mas altos ejecutivos.

® & ¢ ¢ ¢ oo

Generalidades

En empresas estadounidenses y de otros paises han adoptado esta herramienta como medida del
beneficio econdmico de sus negocios, tomando una vision diferente al beneficio contable.

En México son pocas las empresas que han implantado esta herramienta como son: Vitro, Pefioles,
entre otros.

' http:/www.gic.com.mx/vea.htm
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Ahora si el accionista esté invirtiendo en la empresa, lo hace con la finalidad de que va a obtener un
beneficio mayor al que lograra si invirtiese en tasas pasivas o cualquier otro instrumento financiero.

De ahi la importancia para ellos de obtener un incremento en el valor de las acciones, mismo que se
vera reflejado en el mercado accionario y se lograra a través de la eficiente operatividad de la
empresa.

Caracteristicas del Valor Econémico Agregado

» Es una medida de funcionamiento, pues indica con qué efectividad esta operando la
empresa.

» Ayuda a la toma de decisiones, pues es util para planear estrategias y acciones a tomar.

= Pone en relieve las actividades de la empresa que no producen un rendimiento adecuado al
capital.

* Permite establecer una nueva estructura organizacional.

= Contribuye a tomar decisiones acertadas en la asignacion de recursos.

» Ayuda a detectar oportunidades de negocios capaces de producir un rendimiento superior al
costo de capital.

= Sirve como guia para lograr un crecimiento rentable.

Objetivos del EVA

= Lamedicion del valor actual de la empresa..

= Definicién de los centros de creacién de Valor.

» Deteccién de factores en lineas de productos, segmentos de mercado o unidades de
negocio que destruyen Valor Econémico dentro de la empresa.

» Disefio de procesos gerenciales orientados a la creacion de valor.

Beneficios mas importantes al adquirir la herramienta

* Conocimiento de las unidades de negocios que crean o destruyen valor econémico.

= Entendimiento de la relacién del éxito en el mercado productivo y el mercado financiero.

» Desarrollo de estrategias encaminadas a incrementar el valor futuro de la empresa.

= Redisefio de procesos internos para alinearlos al concepto de creacion de valor econdmico.

Elementos que componen el Valor econémico agregado (EVA)
Esta herramienta maneja los siguientes elementos:

Inversiones en capital de trabajo
Costo de capital
Apalancamiento financiero
Capital

Riesgo

* & & ¢ o
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Inversiones en capital de trabajo.

Son aquellos activos que estan contribuyendo directamente en la operacion de la empresa o ciclo
operativo que consiste en el tiempo que se emplea para producir o comprar, vender y cobrar.

Entre mas se invierta de la mejor manera y mas productivos sean los activos, mayores utilidades se
generaran.

De aqui se deriva lo importante que es el capital de trabajo, que es capital invertido en corto plazo
para que la empresa opere.

El capital de trabajo debe manejarse con gran eficiencia para conservar la liquidez de la empresa
con la menor inversion de corto plazo posible.

Costo de capital.

Se refiere al costo o lo que se tenemos que pagar por utilizar los recursos necesarios para el
funcionamiento de la empresa, sean interno o externos.

Debido a la mezcla de fuentes de financiamiento (internas y externas, a corto y a largo plazo) se
debe considerar el costos de cada una de las fuentes para que sea mas veraz la determinacion del
EVA.

Apalancamiento financiero.

Es la capacidad de los cargos financieros fijos, como intereses y dividendos de acciones preferentes
para amplificar el efecto de cambios en utilidades antes de intereses e impuestos sobre Ias utilidades
por accion,

Cuanto mas cargos financieros fijas deba cubrir una empresa, mayor sera su apalancamiento
financiero.

Es un elemento clave en la toma de decisiones y en la planeacion estratégica, ya que de esta
mezcla o combinacidn sera el costo que se pagara e impactaré en el resultado operacional.

Capital.

Es el elemento fundamental para que cualquier organismo opere.

Tiene una serie de componentes que usan las empresas para obtener fondos: deudas, acciones
preferentes, utilidades retenidas y nuevas emisiones de acciones comunes.

Riesgo

Es la volatilidad que tienen las acciones en el mercado con respecto a una accion promedio.

Existe un modelo nombrado Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital el cual dice que el
riesgo de una accion consiste basicamente en el riesgo del mercado y el riesgo de la empresa.

Este elemento es muy importante en lo que se refiere al EVA, ya que este riesgo va a estar

influenciado, ademas de las variables macroeconomicas, por las decisiones financieras que se
hagan dentro de la organizacion que se veran reflejadas en el precio de las acciones en el mercado.
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Calculo del Valor econémico agregado (VEA)

Esta herramienta se determina con la aplicacién de la siguiente formula:

VEA=UODI - CCOI

Donde:

UODI = Utilidad operativa después de impuestos.

CCOIl =Costo de capital operativo invertido.

Capital operativo invertido = Capital contable + Pasivos con costo.

Filosofia de la Creacidn de Valor
Para incrementar los beneficios en |a empresa y mejorar el valor econdmico agregado se tiene que:

Crear mayores utilidades sin inversiones adicionales.

Eliminar las inversiones que no estén generando rentabilidad.
Invertir en recursos que si generan utilidad o rentabilidad.
Reducir la duracién de los ciclos del negocio

Acelerar la entrega de productos.

Controlar gastos

Disminuir desperdicios

Aumentar ingresos.

Reducir el cargo por uso de activos netos.

Enfocar los recursos humanos al cumplimiento de las estrategias.
Tener personal capacitado y comprometido en la administracién del negocio para asi cumplir
con las metas propuestas.

El Costo de Capital esta determinado por factores externos, por lo que es muy dificil disminuirlo, sin

embargo existen decisiones que se pueden tomar para reducir los activos netos:

Mantener a un nivel suficiente los inventarios.

Reducir los suministros

Administrar las cuentas por cobrar

Extender el pago de las cuentas por pagar a su plazo maximo.

Eliminar gradualmente activos que no produzcan un rendimiento adecuado.

Dicho de otra forma EVA nos permite determinar que areas de la empresa estan contribuyendo a la
creacién del valor.
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Las estrategias para incrementar el EVA van a estar en funcion de su analisis DOFA = Debilidades,
amenazas, fortalezas y oportunidades.

Lo que significa que algunas variables van a poder ser controladas por la propias empresa (factores
internos) y otras van a ser incontrolables por ella (factores externos como las variables
macroeconomicas), por lo que se concluye que es importante poner toda la atencion a las variables
que si pueden ser manejadas.

Con esto la forma en que trabaje y se desarrolle la organizacion va a influir en la generacién del
valor.

Una vision a futuro, capacidad de detectar oportunidades, una efectiva combinacién de herramientas
financieras, una buena cultura organizacional y una administracién eficiente, entre otros factores
mas, forman parte de un conjunto de elementos que contribuiran a que la empresa genera valor para
sus accionistas superior al que recibirian en otras inversiones.

Situaciones que impactan al Valor Econémico en una compaiia

= Adquisiciones o estrategias de inversién fallidas.
= Subsidio continuo de productos rentables hacia productos no rentables.
= Cambios en el ambiente legal y competitivo.

Muchos de estos casos pueden ser prevenidos, anticipados o considerados de manera efectiva,
siempre y cuando se conozcan los factores econdmicos implicados y las herramientas de
administracion.

En conclusioén.

El valor de una empresa esta determinado en gran parte por las decisiones que se toman dentro de
ella. Es importante hacer notar que no con el sélo hecho de implementar EVA la empresa creara
valor y seréa rentable, pues lo relevante del EVA esté en la manera como se aplica y utiliza.
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RION y GEO

INTRODUCCION

Se dice que a veces lo esencial es invisible para los 0jos, ya que una empresa que muestra
utilidades en sus estados financieros podria estar en realidad destruyendo valor para sus

accionistas.

Una empresa puede destruir valor si las utilidades no compensan el costo de oportunidad de los

recursos involucrados.

RION y GEO son otra opcién de indicadores sobre la capacidad que tiene una empresa de generar
valor, y los cuales para su éxito dependen del liderazgo ejercido que va desde la Direccion General.
Dichas herramientas han sido introducidas por 3 personajes: Miguel Ochoa actuario y master en
estadistica; Guillermo Quiroz actuario y master en Direccion de empresa y finanzas; y por Gltimo
Raul Velarde Doctor en administracién de negocios; en su libro RION, GEO y VALORE.

Asi basandome en el libro mencionado, se vera en qué consisten el RION y el GEO y cémo se

calculan.

La capacidad de generar valor NO es un asunto exclusivamente financiero, sino que encuentra sus
raices en la antropologia, e la calidad del grupo de personas, sus principios, valores, habitos,
costumbre, asi como su disposicién al compromiso, y sobre todo en el liderazgo que se requiere
para transmitir todo ese bagaje de conciertos, vivencias y convicciones a cada una de las personas

que configuran la organizacion.

Con esto vemos que la capacidad de generar valor esta intimamente vinculada a los procesos

educativos dentro del grupo de trabajo.
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RION

Definicién
RION (Rendimiento sobre la inversion operativa neta)

Es una herramienta para conocer la capacidad que tiene una empresa de utilizar eficientemente sus
recursos.

Es un indicador que resume el rendimiento que se asocia infrinsecamente, a la operacién de una
empresa.

Es una herramienta que ofrece a la direccién general un poder de diagndstico y de control todavia
mayor, le permite ir directamente al origen de los posibles problemas ofreciendo los medios
analiticos para descender al detalle, analizar las posibles causas de dichos problemas, y encontrar
las posibles soluciones.

Es una herramienta que obliga al Director a pensar no sélo en la Utilidad que se esta obteniendo,
sino en los recursos que ha comprometido para conseguirla.

El RION ayuda a vigilar que se produzca un equilibrio saludable entre el Balance y El Estado de
Resultados.

Calculo del RION

RION mUO/ION
Donde: UO = Utilidad de operacion.
ION =lnversion operativa neta.

Inversién Operativa (10).

Es la inversion requerida para la operacion de la empresa.

Se obtiene restando del Activo Total el efectivo excedente(Disponible), que por no ser indispensable
para la operacion se suele mantener en una especie de reserva financiera productiva.

Para financiar esa Inversion indispensable para operar (I0), se requiere de recursos aportados por
diferentes fuentes.

Inversion Operativa Neta (ION).

Es la Inversién con costo que se requiere para operar.

Se obtiene restando del Activo Total un monto equivalente al de los Pasivos sin Costo (PSCE), ya
que, aunque si participan de la operacién no tienen un costo explicito.

Hay algunos pasivos, por ejemplo: proveedores, impuestos, que aunque se tienen que pagar, si se
liquidan dentro del plazo convenido, no representan un Costo Explicito.
225545
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Por ello, del Activo Total se resta el Total de Pasivos sin costo explicito (PSCE)

Lo adecuado es que ION < Activo total, mientras menor sea la Inversién Operativa Neta en relacion
al Activo Total, mejor sera.

Significa que la empresa tiene capacidad para financiarse con recursos de terceros que no
representan un costo explicito. y se manifiesta la capacidad que ésta tiene para aprovechar, con
eficiencia, los recursos disponibles.

El RION es mejor en la medida que la utilidad de operacién (UO), restituye el costo de la inversion
requerida para generarla. ’

Asi Utilidad > Inversion = Beneficio
RION > K = Beneficio

Si el RION < COSTO DE CAPITAL > La empresa esta en condiciones precarias pues no podria
resarcir a los accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido, y quiza tampoco podra
restituirlo.

Sugerencias que ofrecen los autores para incrementar el RION

¢ Aumentar la utilidad de operacién (UO)

¢ Disminuir la ION “adelgazando” la empresa, el cual es recomendable sobre todo si la
tasa de interés es elevada.

4 O una combinacién de ambas posibilidades.

Aumentar la UO equivale a encontrar el mejor modo de hacer crecer la utilidad de operacién: vender
mas gastar menos, o una mezcla de ambos.

Esto exige servicio, innovacion, entrenamiento, lealtad de los empleados, puntualidad, atencién,
esmero > Productividad.

Disminuir el ION significa hacer una revision minuciosa, cuenta por cuenta, de los activos de la
empresa con el objeto de suprimir lo superfluo.

La ruta de aumentar el RION incrementando el numerador es la mas prometedora para generar
valor.

El reducir la inversion requerida y buscar deshacerse de una parte de sus activos, es una opcion que
plantea preguntas como: ;,Cuél es la inversion requerida?, ;Qué es lo superfluo?.

Los autores también mencionan que una idea central para generar valor como fruto del uso eficiente
de los recursos, reside en la capacidad de eliminar el lastre sin afectar los planes estratégicos del
director.

Aunque algunos se resisten, conviene perder el miedo a reducir el denominador.
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Conviene reexpresar el RION buscando que dentro del cociente anterior, intervengan explicitamente
las ventas.

RION = UO / Ventas * Ventas / ION.
Esto equivale a decir que el RION, depende del producto de 2 factores:

a) La utilidad de operacion que se consiga de cada peso de venta = Margen
b) De Ia rotacidn sobre ventas

RION = Margen * Rotacion.
Con lo anterior RION ofrece 2 rutas para identificar oportunidades de mejora:

o Vigilar el margen para hacerlo crecer.
¢ Vigilar la rotacion con el objeto de incrementarla.

Estos 2 factores son el aspecto medular del que depende el valor del RION.

Las posibilidades de incrementar el margen estan vinculadas con el Estado de Resultados: con las
Ventas, Costo de Ventas y Gastos.

Para reducir los gastos, habria que vigilar los de administracion, venta y distribucion.

En cuanto a los costos, habria que vigilar los de manos de obra, materia prima e indirectos.

Las posibilidades de mejorar la rotacién estan vinculadas con la estructura del Balance: Cuentas por
cobrar, los inventarios, los activos fijos, los pasivos sin costos explicitos, ventas.

Después de ver en qué consiste el RION y cdmo se calcula, se vera como definen los 3 autores al
Costo de Capital, pues es importante para las 2 herramientas que estamos fratando.

¢ QUE ES EL COSTO DE CAPITAL?

De acuerdo a los autores, mencionan que una empresa debe soportar carga financiera que se divide
en 2 tipos de pasivos:

Pasivos sin costo explicito (PSCE) .- Son deudas que se han de liquidar como una parte integral

de la operacion del negocio, pero que no demandan un rendimiento explicito por el derecho a
utilizarlo. Por ejemplo los proveedores que no son un costo explicito.

Pasivos con costo explicito (PCCE).- Son otras fuentes de recursos como los banqueros que,
ademas de pedir la restitucion de su principal, esperan una compensacidn explicita (Interés que les
tiene que pagar por el uso de su dinero).

A la carga que supone financiar este tipo de inversion se le llama costo de la deuda.
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Definicion de Costo de capital contable

Es el rendimiento o fruto que esperan los accionistas de su inversién, son los ultimos en la lista y por
tanto esperan recibir un rendimiento superior a todos los anteriores.

Entonces: Deuda con costo explicito (PCCE)
+ Costo del Capital Contable
=@ Recursos Permanentes de la empresa.

Lo anterior significa que hay que remunerar a las personas que aportaron los recursos permanentes,
por un lado, pagando el costo de la deuda y por el otro remunerando a quienes pusieron el capital
contable por el uso del mismo y por el riesgo.

Cuando deciden invertir los accionistas, esperan recibir a cambio un rendimiento mayor al que
obtendrian de ofras inversiones con riesgo similar, de lo contrario estarian incurriendo en una
perdida que significa un costo de oportunidad.

Asi el Costo de capital es la remuneraciéon minima esperada por ambos conceptos.

Para atraer recursos o invertir los suyos propios, la direccion de la empresa debera esmerarse en
generar un valor afiadido mayor al que los accionistas podrian obtener en inversiones de riesgo al
menos similar.

¢ Por qué es importante conocer el costo de capital?

En ocasiones se ha llegado a pensar que, si la empresa terminé un periodo con una Utilidad = 0, se
encuentra en un Punto de equilibrio, donde no gand, ni tampoco perdi.

Este es sin embargo un argumento engafoso.

Si se toma en cuenta la inflacion y el costo de oportunidad, en una empresa con Utilidad = 0, se
habria terminado destruyendo valor ya que los accionistas dificilmente recibirian una justa
compensacion por el dinero invertido.

Si las Utilidades han sido suficientes para remunerar a los accionistas y a los acreedores, entonces
si se puede decir que la empresa ha llegado a un auténtico punto de equilibrio.

Por tanto la importancia de conocer el costo de capital radica en que para conocer si reaimente la
empresa estd generando o destruyendo valor, debemos comparar el Rendimiento sobre la Inversion
Operativa neta después de impuestos contra el Costo de Capital.
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RION vs K
Comparar uno contra el otro nos dara una medida del desempefio de la empresa.

K se mide después de impuestos, y para hacerlos comparable, el RION debe calcularse también
después de impuestos:

RIONDI = RION*(1- Tasa de impuestos).

Si RIONDI > K : Se genera riqueza.
Si RIONDI < K: Se destruye valor.

Si el RION > COSTO DE CAPITAL = Una mayor capacidad de generar valor econdmico afiadido
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GEO
GEO son las iniciales de generacion econémica operativa.

Definicién
Es otro indicador basico y fundamental para medir [a capacidad de una empresa para genera valor.

Tiene 3 ingredientes para calcularlo:

1) Lainversion operativa neta, ION

2) Elrendimiento sobre la inversién operativa neta, RION.
3) K, el costo de capital.

Los creadores de esta herramienta dicen que para conocer el rendimiento generado por la
operacion, es necesario empezar por saber cual es la inversion que el negocio requiere realmente
para operar, y la llaman inversioén operativa (/0).

Para su célculo se requiere clasificar las cuentas, esto es para conocer qué parte del rendimiento
proviene de la operacién del negocio y qué parte tuvo su origen en otras fuentes.

Lo anterior servira para identificar ION, aquella inversion que la empresa requiere realmente para
operar.

ION=10 -PSCE.

Los pasivos sin costo explicito (PSCE), representan una inversion, son parte vital de la operacion,
han sido aportado por terceras personas.

En el lado del activo, la cuenta de los excedentes de efectivo disponible o de caja no forman parte
de la inversion operativa.

En el lado del pasivo, los pasivos sin costo explicito (PSCE) no forman parte de la inversion
operativa neta.

Asi los 2 anteriores, no son en si mismos, una inversién operativa.

Por estas razones, se restan esos 2 conceptos en ambos lados para obtener el balance reducido.

Entonces del lado:

Activo Pasivo
ION PCCE
Interés Minoritario Recursos Permanentes

Capital Contable
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La relacion que guarden entre si los pasivos con costo explicito, respecto del capital, nos permitiran
definir las posibles ventajas, desventajas y riesgos de conseguir financiamiento externo o
apalancamiento para la empresa.

Calculo del GEO

Se empieza por comparar el valor del RION después de impuestos (RIONDI), con el Costo de
Capital (k), ambos expresados en porcentaje.

Al compararse pueden ocurrir 2 posibilidades:

1.Que el RIONDI > K.

Esto significa que Ia diferencia del RIONDI - K representa el Rendimiento Porcentual excedente que
la empresa fue capaz de generar después de cubrir el Costo de Capital.

Ese Rendimiento excedente se multiplica por la Inversién Operativa Neta y el producto de esas 2
cantidades da por resultado El Valor econémico generado por la empresa que es lo que conviene
optimizar.

2.Que el RIONDI < K.

Esto significa que la diferencia del RIONDI - K arroje un valor negativo.

Esa diferencia representa el Rendimiento que hizo falta generar para al menos compensar a quienes
aportaron los recursos con Costo explicito. Si multiplicamos esa tasa diferencial negativa por la
Inversion Operativa Neta (ION), obtendremos El valor que la empresa destruyd en ese periodo ya
que el Rendimiento de la Operacién no fue suficiente para compensar lo que los acreedores y

duefios esperaban.
Entonces GEO = (RIONDI - K)* ION.

GEO sera positivo: Si el RION > K.
GEO sera negativo: Si el RION< K 'y la empresa estara empobreciéndose.

RIOND! - K

Esta diferencia nos indicara cuantos puntos porcentuales estamos generando de riqueza, o bien
destruyendo de valor.

Para traducir esos puntos porcentuales en términos de su impacto econdmico, se tiene que calcular:
( RIONDI-K)*ION.

Con esto concluyen los autores de éstos indicadores que existe un marcado contraste entre la

interpretacion obtenida sélo mediante el indicador tradicional: UN/CC, y la que nos afaden tanto el
RION como el GEO.
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CAPITULO V ,
DESCRIPCION DE LAS EMPRESAS DE ANALISIS

INTRODUCCION

En este capitulo se hard referencia a las empresas que se estudiaran como parte de esta

investigacion.

Las empresas de analisis son tres que forman parte del sector comunicaciones y son empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Estas tres empresas de estudios son 2 compafiias que pertenecen a la industria de la television

mexicana y la otra es una radiodifusora;

1) TELEVISA
2) TV AZTECA

3) GRUPO RADIO CENTRO

Para comenzar este capitulo, primero se veran brevemente algunos aspectos importantes a cerca
del sector comunicaciones, y enseguida se iniciara a dar informacién de cada una de las empresas

que se analizaran en este trabajo de investigacion.
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EL SECTOR COMUNICACIONES

Las 3 empresas de estudio en este trabajo de investigacion forman parte del Sector
Telecomunicaciones que a su vez esta incluido en comunicaciones. Por esta razén se tocaran
aspectos generales sobre dicho sector.

La informacion de este tema fue obtenida en Internet, especificamente en la pagina de
Bital.com.mx.

En México, las telecomunicaciones y los servicios de correo y mensajeria integran la rama de
comunicaciones. Los servicios de correos y telégrafos son ofrecidos por el Servicio Postal Mexican
(Sepomex) y Telecomunicaciones de México (Telecom), ambas dependencias de gobiemno federal
bajo la responsabilidad de la SCT.

La participacion de las comunicaciones en el PIB se ha visto incrementada de forma importante al
pasar de 1.2% en 1989 a 2.7% en 19991, Del mismo modo la industria de las comunicaciones
mantiene una de las tasas de crecimiento mas elevadas para cualquiera de las actividades
econdmicas del pais.

Los servicios de comunicaciones se caracterizan por ser poco intensivos en mano de obra.

Con base a informacion de la Camara Nacional de la Industria Electrénica de Telecomunicaciones e
Informatica el sector de comunicaciones tuvo margen de rentabilidad positivos durante el periodo
1996-1998 como resultado de un aumento en las tarifas de telefonia local y la introduccion de
nuevos productos con margenes favorables. En 1999 se deterioré el margen de ganancia en virtud
de que el diferencial de precios favorable al productor se fue reduciendo entre 1996 y 1998 y que
durante 1999 fue superior el crecimiento de precios de los insumos que los del productor.

Después de un problema de cartera vencida del sector comunicaciones entre finales de 1997 y casi
todo 1998, gracias al dinamismo del sector y fortaleza financiera de las empresas que lo integran, la
cartera vencida fue de tan soélo 0.5%, 2mientras que [a canalizacidn de recursos crediticios a las
comunicaciones fue de 1.1% de lo otorgado a los servicios durante 1999. Cabe destacar que los
problemas pasajeros de cartera vencida del sector comunicaciones se debieron a que la mayor parte
de los créditos que el sector recibié se destinaron al financiamiento de empresas medianas y
pequenas, principalmente distribuidoras de equipo y servicios, y la incertidumbre en la inversién
planeada derivada de la falta de claridad juridica indujo un desempefio negativo de la industria.

! Fuente: Bital con datos de Canieti (Camara Nac. De la Ind. Electrénica de Telecomunicaciones e
Informatica)

2 Datos de Canieti
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TELECOMUNICACIONES

Introduccion

La industria de las telecomunicaciones es uno de los negocios méas dinamicos en la actualidad, la
gran relevancia que ha adquirido se atribuye a la estrecha vinculacién que mantiene con los
adelantos tecnoldgicos, asi como a la creciente demanda que

enfrentan los servicios que ofrece.

Las telecomunicaciones se caracterizan por encontrarse altamente globalizadas, dado el
fortalecimiento de vinculos sean comerciales, culturales, politicos o financieros entre las diversas
naciones. De este modo los servicios de telecomunicaciones tienen una demanda creciente.

Caracteristicas generales

Actividades con sobresaliente caracter dinamico en su tecnologia asi como con una creciente
demanda. El sector mantiene una estrecha vinculacion con las actividades econdmicas mas
importantes debido a la transmision de informacion que éstas necesitan, tal es el caso de los
servicios profesionales, financieros, industria de la construccién y las ramas manufactureras
automotriz y eléctrica-electronica. Los servicios de telecomunicaciones también son ampliamente
utilizados por el gobierno y los grandes corporativos nacionales y multinacionales

El sector telecomunicaciones en México

El proceso de reestructuracion del sector telecomunicaciones inicid en 1989, mismo que prosigue
ahora con los procesos de liberalizacion de los servicios telefénicos y de satélites. En 1995 se
promulgd la Ley Federal de Telecomunicaciones (LFTel), sin embargo, el marco regulatorio de la
industria aun se encuentra en proceso evolutivo, por lo que varias reglamentaciones especificas se
encuentran todavia pendientes. El organismo publico responsable de velar por la competencia en la
industria es la Comisién Federal de Telecomunicaciones (Cofetel), érgano descentralizado de la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes,(SCT).

Las telecomunicaciones participan con aproximadamente una quinta parte del PIB de la gran division
de transporte, almacenamiento y comunicaciones, y con 95% del PIB de comunicaciones, en este
sentido se puede afirmar que la direccion que tomen las telecomunicaciones determinan el
comportamiento de la rama comunicaciones

El mercado de las Telecomunicaciones

Una aproximacion a la industria de las telecomunicaciones puede concebirse definiendo su

cadena de produccion. En primer término ésta se apoya en industrias de apoyo conformadas por los
distribuidores de equipo eléctrico, electronico y de cdmputo, asi como por las empresas proveedoras
de servicios informaticos. Sobre esta base se sustenta la estructura de las telecomunicaciones
constituida por los servicios que emplean infraestructura de cable, las frecuencias del radio espectro
y los satélites.
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El valor del mercado de telecomunicaciones se estima entre 11,500 y 15,000 millones de délares
anuales. La telefonia, tanto en su modalidad alambica como celular representan en conjunto 79% del
mercado total de telecomunicaciones, y la TV via satélite y por cable un 9% en su conjunto.

La elevada tecnificacién del sector telecomunicaciones impide que ocurran contrataciones de
personal masivas; en caso de que ocurran incrementos en el volumen de empleados estos se
presentan de manera escalonada, conforme se efectlian las inversiones o el ingreso de nuevas
empresas.

En el caso mexicano la contratacién de personal, medido por los asegurados en el IMSS, report6
durante 1999 un aumento de 4%, en tanto que el crecimiento de la industria fue de 12.5%.

Precios de Servicios ,

Los precios y tarifas de los servicios de telecomunicaciones presentan una tendencia a reducirse a
partir del proceso de privatizacidn y desregulacidn iniciado a principios de esta década. La telefonia
representa el segmento mas importante del sector, por tanto, las variaciones en precios del sector
reflejan en buena medida las modificaciones que enfrentan las diferentes tarifas telefénicas.

Financiamiento y Crédito

La industria de las telecomunicaciones se caracteriza por una elevada concentracion empresarial, de
modo que las ventas totales del mercado se dividen en un niimero reducido de grandes empresas.
Estas empresas pertenecen, por lo general, a importantes grupos

empresariales que poseen suficiente capacidad para autofinanciarse sus proyectos. Existe también
la posibilidad de que dichas empresas reciban créditos en el exterior o efectien colocaciones en el
mercado accionario. Por este motivo, el sector presenta una reducida demanda de financiamiento de
la banca nacional, salvo en casos de requerir capital de trabajo o para la construccién o renta de
instalaciones.

Situacion actual y Perspectivas: La rama de las comunicaciones ha incrementado su participacion
en el PIB nacional en los Ultimos afios, al pasar de 1.2% en 1989 a 2.7% en 1999. Se estima un
crecimiento del PIB de las telecomunicaciones para el 2000 de 10.2%.

Los flujos de inversién que recibira el sector lo mantendran como uno de los mas dinamicos de la
economia.

Riesgo principal: La falta de certidumbre juridica ha sido un elemento de importante retraso en los
proyectos de inversion. Debido a la rapidez con la que el sector fue desregulado existen vacios en
términos de reglamentacion y normas de competencia, lo cual ha generado enfrentamientos de
intereses entre los diferentes participantes.

Actualmente se discute la reforma y actualizacion de la Ley Federal de Telecomunicaciones, creada
en 1995, a fin de adecuarla a los requerimientos de la dindmica propia del sector.

Conclusiones

El dinamismo de diversas industrias y la necesidad de las empresas por mantenerse competitivas en
un mundo en globalizacion mantendran la demanda de servicios de comunicacion de punta.

1 Fuente: Canieti
' Fuente: Bital con datos del IMSS o 5
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TELEVISA

Historia de la empresars

Grupo Televisa se inicia durante 1930, con la fundacién de la XEW - Radio, en la ciudad de México,
entre los afos de 1950 y 1955.

Surgen y se desarrolian los canales 2,4,5 y con Emilio Azcarraga Milmo, después de la muerte de su
padre, asume la presidencia de la compafiia en 1972.

Al afio siguiente, “Telesistema mexicano” y “Television independiente de México” se fusionan para
formar TELEVISA (Television via Satélite).

Durante 1992, GRUPO TELEVISA anuncia su participacién en la adquisicion de UNIVISION, a su
vez adquiere la editorial Grupo América, para asi convertirse en la compafia de publicaciones de
habla Hispana méas grande del mundo.

FRNBVIES

'* http://www.bmv.com.mx
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Grupo Televisa con News Corporation, Organizaciones Globo y TCI forman una alianza estratégica
en 1996, para desarrollar y operar un sistema de DTH en la Regién de América Latina, La Cuenca
del Caribe y Europa.

En 1997, Emilio Azcarraga Jean asume la presidencia de la compafiia Grupo Televisa.

La compafiia esta constituida actualmente por cuatro cadenas de Televisién que comprenden 323
estaciones dentro de la Republica Mexicana, su programacion es distribuida en México y en
aproximadamente 90 paises alrededor del mundo.

LA COMPANiAs

Grupo Televisa es la compania de medios de comunicacion mas grande en el mundo de habla
hispana, asi como lider mundial en la produccién y transmisién de programacion de televisién en
espafiol.

La Compaiiia, a través de sus subsidiarias y asociaciones estratégicas, produce, distribuye y
transmite programas de televisién para el mercado nacional e internacional, desarrolla y opera
servicios de television directa al hogar via satélite ("DTH"), publica y distribuye revistas y un
periddico, produce y distribuye discos, produce y transmite programas de radio, presta servicios de
television por cable, promueve espectaculos deportivos y eventos especiales, presta servicios de
mensajes electronicos personalizados (paging), comercializa anuncios exteriores, produce y
distribuye peliculas, y presta servicios de doblaje y subtitulado.

En 1997, la Compaiiia produjo mas de 118,000 medias horas de programacion original, misma que
distribuy6 tanto en el mercado nacional, como en 89 paises.

En México, Grupo Televisa mantuvo su liderazgo en la transmision de programas de television,
habiendo transmitido 44 de los primeros 50 programas de mayor popularidad y excluyendo los
partidos de fatbol, 49 de los 50 de mayor rating durante 1997.

Asimismo, Grupo Televisa es lider mundial en la publicacion y distribucion de revistas en espafiol,
cuenta con una de las compafriias disqueras mas importantes del pais, y mantiene una posicion
importante dentro del mercado de la radio en México.

De esta manera, a través de sus multiples medios de comunicacion, tales como las cadenas de
television y las divisiones de publicaciones, audio y otros negocios, la Compafiia logra promover con
gran éxito su talento artistico, asi como distribuir su programacion a distintos segmentos de Ia
poblacion.

'° http://www televisa.com
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La Compaiiia opera una escuela en la cual desarrolla el talento artistico, incluyendo actores,
actrices, personal de apoyo técnico, asi como escritores y directores.

Esta escuela, aunada a la amplia capacidad de produccion de la Compafiia, han permitido a Grupo
Televisa producir una gran variedad de programacion de la mas alta calidad, bajo una estructura de
costos favorable.

Grupo Televisa distribuye programas de television para el mercado nacional e internacional, a través
de una amplia gama de medios de comunicacion, incluyendo cuatro cadenas de television; los
servicios de television directa al hogar via satélite; una gran variedad de revistas y un periédico; 17
estaciones de radio; varias marcas de discos; el sistema de television por cable mas grande de
México, y de otros negocios.

A través de una alianza estratégica con The News Corporation Limited, Organizagdes Globo, y que
eventualmente incluira a Tele-Communications International, Inc., el consorcio proporciona y
proporcionara servicios de television directa al hogar via satélite a la region de América Latinay ala
cuenca del Caribe, asi como a los auditorios de habla hispana en los Estados Unidos de
Norteamérica y el sur de Canada.

Este servicio conocido como SKY, se ha convertido en el sistema de distribucién de mayor
crecimiento para la empresa, mismo que México transmite a mas de 160 canales de programacion,
incluyendo programas de entretenimiento e informacién, ademas de programas deportivos y eventos
especiales.

La recepcion de este servicio en los telehogares es a través de una pequefia antena parabdlica y un
decaodificador digital. Al 10 de marzo de 1998, SKY contaba con mas de 142,000 subscriptores.
Asimismo, Televisa firm6 un acuerdo con Telefonica de Espafia, un grupo de cadenas de television
espafiolas, y otras compaiias, para desarrollar y operar un sistema de DTH en Espafia. Este
servicio que opera bajo el nombre de "Via Digital®, inici6 operaciones en septiembre de 1997. Via
Digital, al 10 de marzo de 1998, contaba ya con méas de 160,000 subscriptores.

Grupo Televisa también ha llevado a cabo importantes inversiones en Univision, la empresa de
television de habla hispana mas importante de los Estados Unidos de Norteamérica, y en PanAmSat
Corporation, empresa lider a nivel mundial en la transmision y distribucion de sefiales via satélite.

En fin Grupo Televisa participa en todas |a facetas del negocio del entretenimiento a través de sus
operaciones de produccion, programacion y distribucion
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Informe anual 1997 Grupo Televisa

Televisa compaiiia que se considera dedicada a sus accionistas, clientes, ptblico y empleados,
reporta el 10 de marzo de 1998 su informe anual de 1997+, en donde menciona los logros y rumbo
que ha ido tomando la misma.

La economia mexicana continua creciendo, asi dentro de este clima favorable, Grupo Televisa sigue
siendo la compafiia de medios de comunicacién lider en México.

Logr6 una participacion del teleauditorio nacional de 73.6% en el horario comprendido entre las 6:00
y las 24:00 horas.

1997 fue un afio significativo para la empresa, particularmente por estar dentro de un mercado cada
dia mas competitivo. En este aspecto considera a la competencia como algo positivo, ya que les ha
ayudado a analizar alternativas para mejorar tanto la forma de producir programaciéon como la
manera de vender tiempo publicitario. '

Sus alianzas de television directa al hogar via satélite constituyen uno de los desarrollos mas
atractivos para Grupo Televisa, ademas de ser un importante canal de distribucion para su
programacion.

Recientemente lanzaron las plataformas DTH (Television directa al hogar via satélite) de Espafia y
Colombia, la compafiia considera que este negocio sera una de las claves fundamentales para su
crecimiento a largo plazo.

Sus esfuerzos se centran en el mejoramiento de su capacidad de produccion y distribucion de
programacion, en hacer mas eficiente su estructura financiera y de costos.

Su Presidente Emilio Azcarraga Jean considera que la compafiia se encuentra muy bien posicionada
como para continuar brindando a su pablico programacién de alta calidad, y a sus accionistas un
mayor rendimiento sobre su inversion.

En seguida se presenta el informe anual de la televisora por rubros (television, publicaciones, audio,
television por cable, servicios de television directa al hogar via satélite, inversiones internacionales y
otros negocios) obtenidos de su pagina de Internett

7 http://www.televisa.com.mx/info97/e_ind.html]
*® http://www.televisa.com.mx/info97/e_ind.html
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TELEVISION

417
Porcentaje de contribucion a las ventas netas de la Compafiia en 1997

Produccion

La produccién y transmision de programas de television en espariol. es clave para el éxito de Grupo
Televisa e incluye principalmente, las telenovelas, uno de los géneros de mayor popularidad a nivel
mundial, asi como programas deportivos, noticieros, programas musicales, cdmicos y de concursos,
debates y programas de interés general, eventos culturales, programas educativos y eventos
especiales.

La programacion de Grupo Televisa es distribuida a través de sus cuatro cadenas de television, de
su sistema de television por cable, de sus servicios de television directa al hogar via satélite en el
continente Americano y Espafia; y en el resto del mundo, a través del otorgamiento de licencias
internacionales.

En 1997 la Compafia distribuyd su programacion a 89 paises, en mas de 30 idiomas.

Grupo Televisa mantiene una posicién dominante en el mercado de la television en México, y de
acuerdo con el Instituto Brasilefio de Opinion Pablica ("IBOPE"), empresa que proporciona el servicio
de estudios estadisticos de mercado a nivel nacional, las cuatro cadenas de television de la
Companiia y sus estaciones locales, obtuvieron en su conjunto el 73.6% del teleauditorio a nivel
nacional durante 1997

Las telenovelas de la Compaiiia contindan siendo el género de mayor popularidad en México. En
términos de rating a nivel nacional, Grupo Televisa produjo una vez mas las telenovelas de mayor
éxito durante 1997.

Los partidos de fatbol son otro género de programacion muy popular en México.

En 1998 Grupo Televisa se beneficié con los ingresos adicionales por concepto de ventas de tiempo
publicitario, asociados con la transmision de la Copa Mundial de Fatbol Francia '98.

En 1997, la Compafiia introdujo ciertas medidas encaminadas a mejorar su participacion del
teleauditorio en el pais. Estas medidas incluyeron, entre otras, ajustes en los horarios de la
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programacion, la eliminacion de comerciales entre telenovelas, y el incremento en frecuencia y
calidad en la promocion de la programacion de la empresa.

Asimismo, Televisa ha concentrado sus esfuerzos en mejorar la calidad de sus noticieros, a finales
de 1997 inicid un proceso de reestructuracién en sus programas informativos, algunas medidas
consistieron en extender el tiempo de transmision de los noticieros, mejorar la escenografia e
introducir nuevos sistemas de graficas al aire.

Los noticieros, television y eventos especiales representan un componente importante y popular de
la programacion.

Adicionalmente, las cadenas de television, los canales de television por cable, las estaciones de
radio y las publicaciones de la Compafiia, continilan recibiendo programacidn y servicios noticiosos
de ECO.

La Compafiia cuenta con una videoteca de mas de 134,000 medias horas de programacion de
television, que son utilizadas por sus estaciones de television, su servicio de televisién por cable y
por sus servicios de television directa al hogar via satélite.

Canales y Cadenas de Television

Grupo Televisa cuenta con cuatro cadenas de television, mismas que se identifican con su estacion
ancla en la Ciudad de México, Canales 2, 4 5y 9, y representan en su conjunto la mayoria del
mercado mexicano, tanto en términos de teleauditorio como en lo que a ventas de tiempos
publicitarios se refiere. Las cuatro cadenas comprenden 312 estaciones dentro de la Republica
Mexicana. La Compafiia es propietaria de 249 estaciones y tiene participacion mayoritaria en ofras
15.

Cadena del Canal 2

El canal 2, conocido como "El Canal de las Estrellas”, junto con sus estaciones afiliadas es la
cadena lider en México, asi como lider en el mundo de habla hispana en términos de cobertura a
nivel mundial. La programacion del canal 2 esta dirigida a la tipica familia de habla hispana e incluye,
principalmente, al popular género de las telenovelas, complementando su programacion con
noticias, programas de informacion e interés general, peliculas, programas de concursos y eventos
deportivos. La vasta mayoria de la programacién que transmite el canal 2 son programas de estreno,
y practicamente la totalidad de la misma, con excepcién de ciertas peliculas en espafiol, es
producida por Grupo Televisa.

La cadena del canal 2 llega a mas de 16 millones de telehogares en México, aproximadamente el
97% del total de telehogares, a través de 149 estaciones afiliadas.
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Cadena del Canal 5

La programacidn del canal 5 es basicamente de origen extranjero, principalmente de los Estados
Unidos de Norteamérica y consiste en su mayoria en dibujos animados y programas infantiles.
Adicionalmente, la programacién del canal 5 incluye peliculas, series, capsulas informativas, asi
como el servicio de ventas por medios electronicos, el cual transmite después de la medianoche. La
mayor parte de la programacion extranjera es doblada o subtitulada al espafiol en los estudios de la
Compaiiia.

La cadena del canal 5 a través de sus 80 estaciones afiliadas, incluyendo su estacion ancla, tiene
una cobertura de aproximadamente el 92% del total de telehogares a nivel nacional.

Cadena del Canal 4

La programacion del canal 4 consta principaimente de series, miniseries y peliculas producidas en el
extranjero, subtituladas o dobladas al espafiol. El canal 4 esta orientado basicamente al auditorio de
la Ciudad de México y también transmite eventos deportivos y programas especiales producidos por
la empresa, asi como el servicio de ventas por medios electronicos el cual se transmite después de
la medianoche.

En la Ciudad de México, el canal 4 puede ser visto en méas de 4 millones de telehogares y, a través
de 46 estaciones afiliadas, tiene una cobertura de aproximadamente el 81% de los telehogares en el
pais, las cuales transmiten diariamente parte de los programas del horario estelar del canal 4.
Asimismo, las estaciones locales complementan su programacion con producciones propias y con
programacion otorgada bajo licencia por la Compafiia.

Cadena del Canal 9

La programacion del canal 9 esta orientada al auditorio de adultos jovenes y consta principalmente
de peliculas de largometraje, programas deportivos, comicos y de debate, noticieros y repeticiones
de programas que tuvieron alta popularidad al ser transmitidos originalmente por el canal 2. Durante
las mafianas de lunes a viernes, también transmite programas educativos y culturales producidos
por la Secretaria de Educacién Publica.

En 1997, el canal 9 incrementé su cobertura al agregar 12 estaciones afiliadas a su red nacional, por
lo que actualmente tiene una cobertura de mas del 74% del total de telehogares en México, a través
de 33 estaciones afiliadas.

El Plan Francés

La mayor parte de las ventas de tiempo publicitario de Grupo Televisa se realiza cada afio bajo el
"Plan Francés", conforme al cual los clientes aseguran tarifas publicitarias y reciben bonificaciones
de tiempo publicitario a través de depésitos, ya sea en efectivo o en documentos que no devengan
intereses, por un monto equivalente a su compromiso publicitario dentro de las cadenas de television
y otros medios de la Compaiiia, para el siguiente afo calendario.
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Los participantes en el Plan Francés también pueden realizar "depoésitos incrementales”, los cuales
permiten que el cliente compre tiempo publicitario adicional, con tarifas pubiicitarias vigentes al
momento de realizar el depésito inicial, e incluyen una bonificacion en tiempo publicitario en las
mismas condiciones a las establecidas en la fase del depdsito inicial. De esta manera Grupo
Televisa obtiene un alto porcentaje de sus ingresos en efectivo, pagado por adelantado, y dispone
de estos recursos generalmente durante la primera mitad del afio, para financiar necesidades de
capital de trabajo e inversiones.

Aun cuando el entorno del mercado mexicano de la television abierta es cada vez mas competitivo,
los anunciantes continian reconociendo que el Plan Francés de Grupo Televisa sigue siendo la
forma mas efectiva para llegar al piblico consumidor en México. Durante 1997 el Plan Francés
continud su evolucién y demostrd su amplia flexibilidad, ofreciendo a los anunciantes una gama cada
vez mayor de paquetes publicitarios.

Grupo Televisa utiliza estratégicamente el tiempo publicitario no vendido para promover los
programas y productos de la empresa, y para poner a disposicion del Gobierno Mexicano los
tiempos de transmision a los que éste tiene derecho, cumpliendo asi con los requerimientos legales
respectivos.

La informacién referente a ratings y participacion de mercado a nivel nacional en zonas urbanas esta
certificada por IBOPE y esta basada en los estudios a nivel nacional de IBOPE, los cuales son
calculados tomando en cuenta los siete dias de la semana en la Ciudad de México, Guadalajara,
Monterrey y otras 24 ciudades cuya poblacién es mayor a los 400,000 habitantes.

La informacién de ratings y participacion de mercado en la Ciudad de México, misma que
representa el 21.6% de los telehogares en el pais y aproximadamente el 26.3% del consumo
nacional de productos de consumo, comprende el 43.4% de los datos nacionales de IBOPE.

El “rating" en un horario determinado se refiere al nimero de televisores encendidos y sintonizados
en alguno de los programas de la firma como porcentaje del total de telehogares en el pais.

La "participacion de mercado" significa el nimero de televisores encendidos y sintonizados en
alguno de los programas de la televisora como porcentaje del nimero de hogares que estan viendo
televisién abierta durante un horario determinado, sin importar el nimero de televidentes.

El "Horario Estelar de Televisa" es aquél durante el cual la Compafia generalmente aplica las
tarifas publicitarias mas altas para su cadena del Canal

Actividades Internacionales de Television

Actualmente, la programacion de la televisora se distribuye a 89 paises en mas de 30 idiomas.

La programacién internacional incluye programacion del canal 2, y el servicio internacional de
informacién y entretenimiento ECO, los cuales pueden ser vistos via satélite, en los Estados Unidos
de Norteamérica, Centro y Sudamérica, Europa y el Norte de Africa.

En base a estimaciones del consorcio, la cadena del canal 2 y el servicio internacional ECO, tienen
en su conjunto la mayor cobertura a nivel mundial de los telehogares de habla hispana.
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Grupo Televisa es propietario de tres estaciones de television ubicadas en la frontera de México con
los Estados Unidos de Norteamérica, las cuales transmiten programacion en inglés, primordialmente
programas de la cadena norteamericana de television Fox.

En julio de 1996, adquiri6 la estacion de television XETV, ubicada en la ciudad de Tijuana y que
transmite en la banda VHF. Esta estacion afiliada a la cadena Fox, le ha permitido a Televisa contar
con una cobertura atractiva sobre el mercado de San Diego. Las otras dos estaciones que
transmiten programacion en inglés en la banda de UHF, estan ubicadas en la frontera de México con
el estado norteamericano de Texas.

PUBLICACIONES.

Porcentaje de contribucion a las ventas netas de la Compariia en 1997

La divisién de publicaciones es una area de expansion para Grupo Televisa, ya que siendo la
segunda en importancia para la empresa, constituye una parte importante de sus diversos medios de
comunicacion,

A través de esta division, promueve las principales operaciones de la Compafiia, incluyendo
television, discos, radio, television por cable, eventos deportivos, peliculas de largometraje y DTH.
Televisa publica y distribuye revistas en espafiol. En términos de circulacién, es lider en la
publicacion y distribucion de revistas en espafiol en el mundo, con una circulacion de
aproximadamente 129 millones de copias durante 1997.

Editorial Televisa.

Grupo Televisa es propietaria del 65% del capital social de Editorial Televisa, en México, los
principales titulos publicados incluyen TV y Novelas, y Tele-Guia.

De acuerdo con estimaciones de la Compaiia, estas dos revistas ocuparon en México el primer y
segundo lugares respectivamente, en términos de circulacion durante 1997. La popularidad de estas
revistas no sélo beneficia a Editorial Televisa sino que a su vez, son un importante medio de
promocion y apoyo tanto para el talento artistico de la televisora, como para el de sus telenovelas.

Televisa también publica revistas de gran popularidad tales como Vanidades, ERES, Somos, Furia
Musical y Tu.
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Asimismo, Grupo Televisa a través de asociaciones y contratos bajo licencia con compaiiias
editoriales extranjeras, publica las versiones en espafiol de diversos titulos de gran popularidad,
entre los que se incluyen:

e Las ediciones en espafiol de Cosmopolitan, Buenhogar, Harper's Bazaar y Mecanica
Popular, a través de una asociacion con Hearst Corporation.

o Elle, una de las revistas dedicadas a la mujer, con mayor reconocimiento a nivel mundial, y
Quo, una popular revista para hombres, a través de contratos bajo licencia con la empresa
Hachette Filipacchi.

o Automévil Panamericano, una de las revistas de temas automotrices con mayor popularidad,
a fravés de una asociacidn con la empresa Luike Motorpress.

o Revistas de computacién de gran difusion, incluyendo PC Magazines y PC Computing, a
través de ciertos convenios con la compaifiia Ziff-Davis.

¢ Laedicidn en espafiol de la revista National Geographic, a través de contratos bajo licencia
con National Geographic Society.

Distribucion

El sistema de distribucion de Editorial Televisa, en su totalidad es propiedad de la misma, y de
acuerdo con estimaciones de ella, distribuye aproximadamente el 55% del total de las revistas en
circulacién en México y mantiene una cobertura en 15 paises, distribuye tanto las publicaciones
propias como las editadas en asociacion con otras empresas.

La amplia variedad de titulos de revistas de la Compafiia atrae a una gran diversidad de lectores.

Ovaciones

Grupo Televisa es propietario de Ovaciones, uno de los periddicos lideres en informacién deportiva y
de espectaculos en la Ciudad de México, el cual publica dos ediciones diarias, una matutina y otra
vespertina. Ademas de promocionar los eventos deportivos y especiales de la empresa. Ovaciones
es un elemento mas que complementa la gran variedad de medios publicitarios que Grupo Televisa
ofrece a sus clientes.
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Porcentaje de contribucién a las ventas netas de la Compafiia en 1997
Discos

Grupo Televisa es propietario de una de las empresas discograficas méas importantes en México y
participa activamente en el mercado de los Estados Unidos de Norteamérica. Durante 1997, las
principales marcas de discos de la Compafia, Discos y Cintas Melody, Fonovisa y Musivisa,
vendieron un total de 13 millones de unidades en los Estados Unidos de Norteamérica y un total de 9
millones de unidades entre el mercado nacional y el de otros paises.

Las operaciones de discos de Grupo Televisa crean importantes sinergias operativas con otras de
las divisiones de la empresa, lo que le permite promocionar a su talento musical, y a su vez
incrementar la popularidad y rentabilidad de sus artistas. Los discos compactos y cassettes que
produce se distribuyen y promueven en México y en el extranjero.

Grupo Televisa representa a varios de los principales artistas mexicanos de mayor popularidad, asi
como a otros de habla hispana.

Radio

La Compafia es propietaria y opera un total de 17 estaciones, las que estima pueden ser
escuchadas por mas de 45 millones de personas, aproximadamente la mitad de la poblacién de
México. A través de sus estaciones de radio, Grupo Televisa promociona a su talento artistico y a la
programacion y produccion de varios de sus negocios, incluyendo television, discos, deportes y
noticieros.

De las 17 estaciones de radio, tres son AM y tres FM en la Ciudad de México; cinco de AM y dos de
FM en Guadalajara, una de AM en San Luis Potosi y una de FM en Mexicali, asi como estaciones
repetidoras en Monterrey y Veracruz. De estas estaciones, nueve de ellas transmiten sus sefiales
con mas de 100,000 watts de potencia; debido a esto, las sefiales de la XEW-AM en |a Ciudad de
México y la XEWA-AM en San Luis Potosi, pueden ser captadas en el sur de los Estados Unidos de
Norteamérica. La potencia en la transmision de estas sefales le permite a Grupo Televisa, llegar a
importantes mercados en los que sus competidores no tienen cobertura.

De acuerdo con estimaciones de International Research Associates Mexicana ("INRA"), la estacion
de Grupo Televisa con mayor potencia de transmision, la XEW-AM, se ubicé en el tercer lugar de
popularidad, de un total de 33 estaciones de AM en la Ciudad de México, mientras que en la
estacion XEQ-FM se coloco en segundo lugar de popularidad, de un total de 25 estaciones de FM en
la Ciudad de México, al 31 de diciembre de 1997.
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Una parte substancial de las ventas de tiempo publicitario en radio, es vendido a nivel nacional por la
empresa, como parte integral de su programa de ventas multimedios. Adicionalmente, la Compaiiia
ha desarrollado una fuerza de ventas especialmente dedicada a vender tiempo publicitario en radio a
pequefias y medianas empresas.

Televisa también distribuye su programacion de televisién a un grupo de estaciones de radio no
afiliadas, para ser transmitida simultaneamente en todo el pais. Esta estrategia no sélo permite que
los ingresos por concepto de ventas de tiempo publicitario se incrementen, sino que ademas permite
una mayor promocion y difusion de sus artistas.

En 1997, 30 estaciones de radio no afiliadas transmitieron aproximadamente 329 horas de
programacion de television de Televisa.

Finalmente, la televisora también cuenta con un inventario de radio-programacién que incluye
radionovelas transmitidas con anterioridad, asi como otro tipo de programas de radio, mismo que es
vendido bajo licencia a estaciones de radio en México, Latinoamérica y los Estados Unidos de
Norteamérica. Este inventario cuenta con aproximadamente 60,000 medias horas de radio-
programacion.

Television por Cable : Cablevision

o

*35%
Porcentaje de contribucion a las ventas netas de la Compaiiia en 1997

Grupo Televisa opera el sistema de television por cable mas grande y més importante de México a
través de su subsidiaria Cablevision, S.A. de C.V. ("Cablevisién"), en la cual tiene una participacion
mayoritaria. Este sistema cubre la Ciudad de México y su zona metropolitana.

Impulsado por los avances tecnologicos y el creciente nimero de suscriptores, Cablevision continlia
expandiendo su nimero de canales.

El servicio basico de Cablevision se compone de 30 canales, incluyendo los nueve canales de
television abierta que se transmiten en la Ciudad de México, ademas de canales como Fox Sports
Américas, E! Entertainment, ECO, MTV Latino, Nickelodeon, dos canales de deportes, dos canales
de peliculas extranjeras, un canal producido en Espaiia, un canal de peliculas en espafiol, Discovery
Latinoamericano (en espafriol) y los canales Sony y Warner.

Para aquellos suscriptores que buscan mayores opciones de programacion, la Compaiiia ofrece el
servicio Premium agrupado dentro de ocho diferentes paquetes que varian segun el numero de
canales que ofrecen, los cuales incluyen a las cadenas de los Estados Unidos de Norteamérica
ABC, CBS, asi como a los canales Hallmark, CNN Internacional, HBO Olé, Cinemax, Cinecanal y
Conexidn Financiera. Adicionalmente, durante los prdximos afios, Cablevisidén pretende mejorar su
sistema de cableado y ofrecer a sus suscriptores canales adicionales asi como servicios de alta
velocidad.
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En 1995, la Compafiia vendi6 el 49% de Cablevision a Teléfonos de México, S.A. de C.V. por $211
millones de dolares. Esta asociacion permite a Cablevision aprovechar las ventajas que ofrece la
combinacion de la experiencia en [a produccion y en la programacion de Grupo Televisa con la
infraestructura y experiencia técnica de Teléfonos de México, y asegura que las operaciones de esta
division se beneficien de las economias de escala que existen y se desarrollan entre ambas
compaiiias

Otros negocios

|®
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Porcentaje de contribucion a las ventas netas de la Compafiia en 1997

La division de “Otros Negocios" de Grupo Televisa, se conforma de una amplia gama de negocios
que complementan a los diversos medios de comunicacion de la Compafia. La diversidad de
negocios de esta division incluye la promocion y produccidn de espectaculos deportivos y musicales,
el servicio de mensajes electronicos personalizados (paging), anuncios exteriores, la produccion y
distribucién de peliculas de largometraje, promocion de eventos especiales y servicios de doblaje.

Promocion de espectaculos deportivos y musicales

La Compaiiia es propietaria de dos de los equipos de mayor popularidad en el fatbol profesional de
la primera divisién en México, América y Necaxa. Los juegos de estos dos equipos asi como los de
la Seleccion Nacional y el Atlante, se llevan a cabo en el Estadio Azteca, cuya capacidad es superior
alos 110,000 espectadores sentados, siendo el méas grande del mundo.

Los equipos de fatbol de Grupo Televisa son una importante fuente de programacion, y ésta, al igual
que el Estadio Azteca son otro medio publicitario importante y atractivo para los anunciantes del
CONsorcio.

Adicionalmente, Grupo Televisa produce y promueve eventos especiales, incluyendo conciertos y
obras teatrales

También Televisa renta la Plaza de Toros México, la méas grande del mundo, con una capacidad
aproximada de 42,000 aficionados.
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Mensajes Electronicos Personalizados

La Compaiiia tiene una participacion del 51% en SkyTel, el servicio electrdnico de mensajes
personalizados (paging) que opera en México. SkyTel, que ofrece este servicio a nivel nacional e
internacional utilizando tecnologia de punta.

Anuncios Exteriores

Televisa tiene una participacion del 37% y el control de Vendor, S.A. de C.V., la arrendadora mas
grande de anuncios exteriores en México.

La publicidad en anuncios exteriores, es vendida por la Compafiia como parte integral de su
programa de ventas multimedios, al igual que por una fuerza de ventas especializada.

Produccion y Distribucién Cinematografica

Grupo Televisa produce y distribuye peliculas de estreno de largometraje en espafiol, para su
exhibicion en salas cinematograficas tanto en México como en el extranjero.

Asimismo, la Compafiia distribuye en México peliculas de largometraje de productores extranjeros.
La empresa es el distribuidor exclusivo en México de las peliculas producidas por la compafia
Warner Brothers, y de algunas peliculas producidas por New Line Cinema y Polygram.

Grupo Televisa cuenta con una filmoteca de 538 peliculas en esparfiol y 25 videopeliculas. La
Compafiia ha producido, coproducido o adquirido los derechos de autor a perpetuidad de las
mismas. Adicionalmente la Compafiia es propietaria de los derechos de autor de 22 peliculas
producidas por terceros. La Compafiia transmite varias de estas peliculas y videopeliculas a través
de sus cadenas de television y de sus canales de television de paga.

Servicios de Doblaje

La Compaiiia proporciona servicios de doblaje al espariol tanto para la programacin extranjera
adquirida para ser transmitida en sus cadenas de television, como para terceros, entre los que se
incluyen algunas de las compaiias de produccién mas importantes de los Estados Unidos de
Norteamérica. Las instalaciones cuentan con ocho estudios de grabacién de dialogos, cuatro
estudios de post-produccion, dos estudios de regrabacion y diez salas privadas de proyeccion. La
capacidad de doblaje de estas instalaciones es de 180 horas mensuales.

Asimismo, la Compaiiia también traduce libretos y didlogos del inglés al espafiol y del espaiiol al
inglés.

Los negocios de anuncios exteriores y doblaje complementan las operaciones de las divisiones mas
importantes de Grupo Televisa
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Servicios de television directa al hogar via satélite

Grupo Televisa, The News Corporation Limited, Organizagbes Globo y Tele-Communications
International, Inc., acordaron asociarse para desarroliar y operar un servicio de television directa al
hogar via satélite. Esta asociacion estratégica es conocida como SKY, esta conformada por varias
plataformas con distintas estructuras de participacion accionaria, a través de las cuales proporciona
0 proporcionara servicio en toda América Latina, la cuenca del Caribe, asi como a auditorios de
habla hispana en los Estados Unidos de Norteamérica y en el sur de Canada.

Los niveles de participacion accionaria de cada plataforma varian. Los porcentajes de participacion
global ponderada para esta alianza son de 30% para Grupo Televisa, News Corporation y
Organizagbes Globo, respectivamente, mientras que TCl International participara con el 10%
restante.

La mayor participacion de Grupo Televisa es en Innova, S de R.L. ("lnnova"), empresa que
proporciona el servicio de DTH en México, la cual inicié operaciones en el mes de diciembre de 1996
bajo el nombre "SKY.

SKY transmite actualmente 161 canales digitales de programacion (113 de video y 48 de audio)
incluyendo principalmente programas de entretenimiento, noticias y programas deportivos. La
recepcion de este servicio en los telehogares es a través de una pequefia antena parabdlica y un
decodificador digital.

En diciembre de 1997, la televisora y sus socios lanzaron en Colombia la plataforma de SKY para
proporcionar el servicio de DTH en ese pais.

Televisa estima que el mercado potencial de habla hispana en estas regiones, es de gran
importancia para el servicio de DTH. América Latina tiene una poblacion aproximada de 450 millones
de personas, de las cuales, unicamente un bajo porcentaje tiene acceso a sistemas de television de
paga. A medida que las economias latinoamericanas se fortalezcan, se generara una mayor
demanda por contar con mas y mejores opciones de programacion, de tal manera que los servicios
de DTH satisfaceran esta demanda.

Grupo Televisa recibira ingresos provenientes de sus sistemas de DTH, tanto de la operacion de
estos negocios como por fas ventas respectivas de programacion y publicidad. La Compafiia sera el
proveedor principal de programacién a SKY, lo cual se traducirg en una importante expansion en lo
que a distribucion y ventas de su programacion en el mundo de habla hispana.

SKY reline a algunos de los mas importantes conglomerados de medios de comunicacion a nivel

mundial. Cada uno de los socios ofrece a la asociacién, la experiencia, programacion y tecnologia
necesaria para tener éxito en el competitivo mercado de Latinoamérica.
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News Corporation
» Proporciona experiencia a la asociacion, ya que opera los sistemas de DTH de mayor éxito
en el mundo, BSKYB (en el Reino Unido) y StarTV (en Asia).
o Propietario de una de las colecciones méas extensas del mundo de peliculas de largometraje,
de programas deportivos y de interés general, que distribuye a través de Twentieth Century
Fox y de su cadena de television Fox.

Organizagoes Globo
o Es la compaiiia lider de medios de comunicacion en Brasil y cuenta con una extensa
videoteca de programas en el idioma portugués.

TCl International
o Lider en la operacién de redes de television por cable y telefonia.
o Proveedor mundial de diversos servicios de programacién.

Adicionalmente, Grupo Televisa a través de un acuerdo con Telefonica de Espafia, Radiotelevision
Espafiola, un grupo de cadenas de television espafiolas, y otras compafiias, lanzé un sistema de
DTH en Espafia. Esta compafia de DTH que opera bajo el nombre de "Via Digital’, inici6
operaciones el 15 de septiembre de 1997. Via Digital actualmente ofrece 35 canales de video,
incluyendo canales de entretenimiento, noticieros y deportes, asi como 41 canales de audio. Grupo
Televisa junto con las otras cadenas de television espafolas, proveen programacion a esta
asociacion, mientras que Telefénica de Espafia tiene a su cargo la parte técnica del servicio.

La inversion de Televisa en Via Digital representa una atractiva oportunidad de expansion para la
misma, ya que se beneficiara tanto por la obtencion de ingresos provenientes del crecimiento de
DTH, como por el incremento en el nimero de mercados en los que se transmite su programacion.
Al igual que en su asociacion de DTH en Latinoamérica, la Compafiia se beneficiara tanto por la
operacidn del negocio, como por las ventas de su programacion a Via Digital.

UNIVISION

Televisa, ha expandido los mercados a los cuales distribuye su programacion, a través de su
participacion accionaria del 19.8% en Univision Communications, Inc., la empresa de medios de
comunicacion en espafol mas importante de los Estados Unidos de Norteamérica.

Univision es propietaria y opera 13 estaciones de television de alta potencia, asi como ocho
estaciones de baja potencia, que transmiten programacion en la banda de UHF. Univision también
tiene acuerdos de afiliacion con otras diez estaciones de alta potencia, y con 17 estaciones de baja
potencia, asi como con aproximadamente 830 afiliadas de television por cable; afiliaciones que le
permiten ampliar su cobertura para llegar a cubrir mas del 92% de la totalidad de los telehogares
hispanos en los Estados Unidos de Norteamérica. Las estaciones afiliadas a Univision transmiten
programacion en espafiol las 24 horas del dia, incluyendo principalmente programacion de estreno
dentro de su horario estelar.
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Univisidn ha sido y continuara siendo una inversién estratégica muy exitosa para Grupo Televisa, ya
que ademéas de haber ampliado los mercados para su programacion, los rendimientos financieros
han sido sobresalientes. En particular, como resultado de la oferta piblica primaria y reorganizacion
de Univisién en septiembre de 1996, la Compania obtuvo los siguientes beneficios:

o La Compaiiia recibié aproximadamente $190 millones de dodlares en efectivo, por concepto
de la recuperacion de su inversion inicial por $33 millones de dolares efectuada en 1992 asi
como $157 millones de ddlares provenientes de adeudos por concepto de programacion y
ofras consideraciones.

o Elflujo de efectivo de operacion de Grupo Televisa mejor6 debido a que a
partir de esta reorganizacion, la venta de programacion que la Compafiia otorga bajo licencia
a Univision, sera pagada mes a mes en dblares, asimismo la Compafia dejara de efectuar
pagos a Univision por concepto de la coparticipacion en los costos de produccion de ciertos
programas.

o Finalmente, debido a que Univision es ya una empresa publica, sus acciones cuentan con
un precio de mercado, que permite valuar la participacion accionaria en Univision, y en un
momento determinado podrian ofrecer liquidez adicional a Grupo Televisa.

PanAmSat

Grupo Televisa tiene una participacion accionaria del 7.5% del capital social de PanAmSat
Corporation, empresa que opera la primera red privada global de comunicaciones via satélite. Con
una red global de 17 satélites de la mas alta tecnologia, PanAmSat cubre aproximadamente el 98%
de la poblacién mundial, por lo que brinda servicios de transmision de sefiales de television,
comunicacion y datos a cientos de clientes de todo el mundo.

El 16 de mayo de 1997, Hughes Electronics y PanAmSat completaron la fusion de sus respectivas
operaciones en una nueva empresa publica. Como parte de este acuerdo, Grupo Televisa recibid
por su 40.5% de participacién accionaria aproximadamente $651 millones de dolares en efectivo,
una participacion del 7.5% en el capital social de la nueva empresa PanAmSat Corporation y las
opciones que tenia PanAmSat para participar en las asociaciones estratégicas de Grupo Televisa en
el desarrollo y operacién de servicios de DTH en el continente Americano y en la Peninsula Ibérica
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TV AZTECA

Girots

Es la segunda empresa de television méas grande de México.
Su programacion es transmitida a través de sus propias redes de television TV13 Y TV7, cuyas
sefiales cubre el 97% de los 86 millones de televidentes, asi como a la venta de la misma
produccion a nivel nacional y venta de tiempo de publicidad.

Historia de la empresa

En julio de 1993, un grupo de inversionistas encabezado por Ricardo Salinas Pliego, adquirié el
paquete de Medios de Comunicacién que incluia la compafia operadora de Teatros S.A., Los
Estudios América y Television Azteca con los canales nacionales de television 7 y 13, asi como 28
empresas mas.

En la compra de los 2 canales TV Azteca pagd $643 millones al gobierno mexicano.

La Paraestatal que abri6 su pantalla al publico a finales de la década de los 60s, regresaba a las
manos de la iniciativa privada en julio de 1993, fecha en que se marca el surgimiento de TV AZTECA
como respuesta las demandas de un gran sector de la poblacion.

El 2 de agosto de 1993 se iniciaron operaciones como TV AZTECA y, desde entonces, comenzb a
cambiar la imagen de la Television Mexicana.
Ofrece una nueva forma diferente de comunicar, una nueva alternativa.

TV AZTECA es una empresa privada que en tan sélo 6 afios se ha convertido en la mejor opcion
para anunciantes, actores, cantantes, periodistas y, sobre todo, para millones de televidentes.

TV AZTECA esta en el proceso de incrementar su produccion de programas, al expandirse en
nuevos mercados de habla hispana, a través de la compra de compaiiias de Television y mediante
la venta de sus producciones internas.

Es asi como en 1997 TV AZTECA adquiri una importante compaiiia de Television en El Salvador y
en 1998 otra en Costa Rica.

' http://www.bmv.com.mx
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Como parte de la Estrategia de crecimiento la compafia puso en marcha hace méas de 2 afios el
Centro de Formacion Actoral, en el cual se preparan y actualizan todos sus actores y personal de
pantalla con diferentes cursos y talleres impartidos por especialistas en la materia.

Los problemas sociales también han sido y siguen siendo una gran preocupacion para TV AZTACA,
por ello en 1997 se cre6 FUNDACION AZTECA, que desarrolla diferentes programas de ayuda
dirigidos para los que menos tienen, sobre todo a favor de los nifios y jovenes.

El aguila de colores que representa a TV AZTECA, es reconocido como el simbolo de un medio de
comunicacion plural y diverso, pero cohesionado con base en los gustos y necesidades de todos los
mexicanos.

LA COMPANIA

Al iniciar sus operaciones TV Azteca en 1993, mucha gente se pregunto si esta televisora comercial
podria seriamente competir con Televisa que ha dominado el horizonte de la televisién mexicana por
décadas.

Ricardo Salinas Pliego, director de la empresa, tuvo desde un principio la visidén de que en un pais
con una cuantiosa poblacion de 100 millones de personas y una inversion publicitaria de 1500
millones de délares, podian participar 2 jugadores.

Hoy en dia, el optimismo del Director de la compaiiia ha demostrado ser justificado, pues si bien
Televisa se mantiene como la empresa de television dominante en México, obteniendo mas ratings e
ingresos por publicidad, TV Azteca ha comprobado que el mercado puede sostener facilmente a 2
empresas de television.

No obstante TV Azteca ha tenido altas y bajas en el camino, después de una afio espectacular en
1997, se quedd atrapado en una especie de baja en 1998. Esto se debi6 a que en el afio anterior
(1997)la empresa tuvo varios éxitos con 4 o 5 programas que fueron grandes hits, pero no supieron
mantener mas programas de este tipo, por lo que en el siguiente afio se dio dicha baja; a partir de
entonces han puesto mas atencion y esfuerzo en sus producciones.

En 1997 produjeron 7,000 horas, en 1998 produjeron 8,000 y en 1999 produjeron 10,800 horas.
Estan produciendo 5 telenovelas al afio, lo cual suma unas 1,100 horas por afio. En este afio
produciran unas 11,000 en total y unas 1,500 horas de telenovelas.

Para TV Azteca las novelas son muy complicadas de producir y toman gran cantidad de dinero y
esfuerzo parra cumplir con las metas de produccién establecidas. Este es un punto esencial, ya que
las novelas son el corazén de la programacion en México y son muy exitosas en el mercado
internacional.

México es con gran ventaja, la fuente mas importante de novelas en el mundo, asi lo considera la
empresa.
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Los ratings e ingresos de la empresa subieron en los primeros meses del 99 y las acciones de TV
Azteca cerraron el afio en alza, ademas de que volvi a contar con un 33% de la inversion
publicitaria para el afio 2000.

En este afio 2000, TV Azteca proyecta obtener un tercio de la inversion publicitaria en México.
La empresa busca llevar a cabo una auténtica transformaciéon de la programacion, tanto en
contenido como en calidad de produccion.

En cuanto a su Estrategia, la empresa planea la siguiente:

¢ Sequir produciendo una gran cantidad de producciones dramaticas de alta calidad que sean
populares en México y que después puedan ser vendidas internacionalmente.

¢ Proveer programas al mercado hispano de los Estados Unidos.

4 No operar ni invertir en estaciones, sblo exportar programacion, pues la television abierta
necesita mucha cercania con la audiencia y solo un operador local puede brindarlo, ademas de
que la empresa no cree que se pueda afadir valor alguno a una estacion de television al invertir
en ella.

Ahora bien, con respecto al negocio de la television de paga en México, la televisora considera que
éste negocio se encuentra en un estado bastante lamentable, ya que el problema esta en que el
niimero de hogares que pude pagar entre $30 y 40$ por mes es muy limitado.

Todos los operadores de television de paga estan compitiendo por un mercado muy pequefio. Sus
costos fijos se estan incrementando y por tanto los resultados se traducen en pérdidas.

La penetracion total de la television en Mexico es del 14% y los ratings totales de los canales de
television por paga son muy bajos.

Por esta razén TV Azteca no contempla ningun plan de invertir en television de paga.

Por otra parte, la organizacion desecha la idea de las empresas de television de propiedad familiar,
pues los negocios tienen que ser manejados como negocios, en donde se requiere una gerencia
profesional que origine resultados y que sea independiente de los propietarios. Para esto Ia
organizacion se ha esforzado en crear una nueva estructura de gerencia,

Por tanto manejar un negocio como negocio no familiar es una opcién, si se quiere maximizar el
performance y conseguir capital.
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Planes de TV Azteca para los préximos 5 afos.
La compafiia se enfoca en 3 areas principales:

1) Internet, TV Azteca ha adquirido un 50% en Todito.com, uno de los portales de Internet lideres
en el mercado mexicano.

2) Unefén , empresa de telefonia celular, TV Azteca es propietaria del 50 % de dicha empresa.
Esto generara un gran valor para sus accionistas.

3) Inversiones en el mercado hispano de los Estados Unido, representan un potencial de ingresos

Por otro lado se espera que en la medida que el ingreso per capita crezca y haya mayores niveles
de consumo, habra mas inversion publicitaria, un alza en los precios y mayores margenes de
beneficio y como bien se sabe, la television abierta depende de ingresos publicitarios.

La televisora también ha invertido en ofra compaiiia que tiene mas de mil tiendas de venta minorista
de electrodomésticos y muebles, asi como servicios financieros, el lazo de unidn entre estas
compaiiias es muy grande y su capacidad de distribucion es enorme.

Unefon es la empresa que posee el espectro mas amplio en México, pues se puede usar para una
variedad de servicios de telefonia celular e Internet.

Ahora si autorizan la television digital, tendré la organizacién un espectro adicional.
Y de acuerdo al Director General, la televisora se encuentra en una posicién excelente para hacer
uso de ese espectro, que cuenta con una combinacion poderosa (una television abierta y mas de mil

tiendas para alcanzar a los consumidores).

Con esto TV Azteca se ha ocupado de fortalecer su posicién competitiva de TV Azteca, tanto a corto
como a largo plazo.

A nivel internacional.

La creciente produccion de TV Azteca ha permitido expandir rapidamente sus ventas totalizando
hoy en dia unos $20 millones por afio.

En Junio de 1999, la empresa establecié una alianza estratégica con Telemundo para coproducir
programas, este acuerdo permitira expandir la presencia de la empresa en el mercado hispano de
los Estados Unidos.
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En Mayo de 1999, TV Azteca adquirié un 50% de la compafiia de telefonia celular Unefon y en
diciembre de ese mismo afio adquirié una participacion del 50% en Todito.com
Vision de TV Azteca.

v" Llegar al 100% de los hogares de México y de paises de habla hispana.

v" Producir telenovelas, noticiarios, programas deportivos y de entretenimiento con un contenido
valoral,

v Ser una empresa rentable que proporciones fuentes de trabajo y que genere desarrollo
economico a sus empleados y al pais.

TVAZTECA esté realizando su campaia publicitaria “Sefial con Valor”, con el objetivo de cumplir
los objetivos que se ha establecido, y consiste en que: '

TV Azteca es una “sefial con valor’ porque es una sefial valiente, que genera riqueza, que transmite
sus valores.

TV Azteca es una “Sefial con valor' para su audiencia, sus anunciantes, sus socios que les llaman
empleados y sus accionistas e inversionistas.

Con este nuevo lema la empresa tratara de transmitir todo lo que ellos como empresa y como
personas quieren.

INFORME ANUAL 1998

TV Azteca aprovecha sus activos para generar mayor flujo de efectivo. La empresa utiliza su
negocio principal para generar EBITDA adicional, tanto en México, a través de operaciones locales,
como en el extranjero, por medio de la venta de su programacién y de la operacion de canales de
television en otros paises de habla hispana

Otros ingresos 1

Millones de ddlares
{1) Otros Ingresos se compone de ventas de publicidad de estaciones locales, ventas de programacién fuera de México, ingreso de
operaciones internacionales y ventas de discos
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.En 1998, TV Azteca amplié el alcance de su transmision a través de su alianza estratégica con CNI
Canal 40, S.A. de C.V. Azteca 40 representa mayor audiencia para TV Azteca y mas publicidad

Azteca 40 es un canal UHF en la Ciudad de México llegando a aproximadamente 22 millones de
televidentes en el area metropolitana de la Ciudad de México y a 1.6 millones de telehogares con
television pagada en México. En total, Azteca 40 es visto por 27% de los telehogares en México, lo
que representa US$375 millones o 27% del mercado total de publicidad por television en México.

* Tnternacionales

En 1998, TV Azteca continu6 su expansion fuera de México con la adquisicion de canales en Costa
Rica y Chile. Hoy en dia, la programacion de TV Azteca tiene una audiencia potencial de més de 120
millones de habitantes.

El mercado de habla hispana fuera de México es una enorme oportunidad para TV Azteca para crear
valor en nuevas subsidiarias y tener acceso a flujos de ingresos denominados en délares.

Existen mas de 316 millones de hispano hablantes en los Estados Unidos y América Latina, y los

anunciantes pagaron un total de US$4.8 miles de millones en publicidad en television para influir
sobre sus habitos de consumo en 1998.

Vender su programacién a esos mercados es ofra forma de aprovechar un inventario de
programacion por la que ya ha pagado la empresa en Mexico.

En 1998, exportaron aproximadamente 5,500 horas de programacion, generando ventas de US$17
millones.

Mercados de publicidad en televisién en la América de habla hispana en 1998
Fuente: La Compafiia

Programa de Ventas Fuera de México

Millones de Doélares
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Cinemark

En 1998, firmamos un acuerdo bajo el cual TV Azteca vende publicidad previa a la pelicula en Iasﬂ
pantallas de Cinemark. es la cadena de cines mas grande de México, con mas de 160 pantallas en
el pais. El acuerdo amplia las opciones de publicidad que podemos ofrecer a nuestros clientes

Azteca Music

Es una subsidiaria de discos de TV Azteca, en 1998 vendié mas de un millén de CD's y cintas en
todo México. Azteca Music se establecié en 1996 para crear contenido que pudiera incorporarse en
la programacion de TV Azteca, ya sea en la forma de discos de las novelas producidas por TV
Azteca, o a través del lanzamiento de musicos populares para llegar a ser estrellas de programacion
producida por TV Azteca. Hoy en dia, Azteca Music tiene muchos artistas reconocidos.

Futbol

TV Azteca posee un equipo de futbol de primera division, Club Atlético Morelia. La propiedad del
equipo asegura que TV Azteca pueda transmitir excitantes juegos de futbol, asi como que tener voz
en la Federacion Mexicana de Ftbol, que decide muchos eventos importantes tales como la venta
de los derechos de exhibicion del equipo de la Seleccion Nacional de Futbol. A través de la
adquisicion de los derechos de transmisién exclusivos en TV y radio de siete equipos adicionales de
la primera division del fatbol nacional, TV Azteca puede transmitir casi 50% de los juegos del torneo,
que es el evento deportivo regular mas popular en México.

@ ck costos
TV Azteca ha sido llamada la empresa mas rentable en el hemisferio norte y su control de costos es
un factor esencial en su rentabilidad.
El control de costos implica disciplina y esfuerzo constante, pero es una parte indispensable de su
estrategia de crecimiento de EBITDA y de mantener alios margenes de EBITDA. TV Azteca ha

invertido en sistemas y ha establecido programas de incentivos que le permiten controlar los costos
aun cuando ha experimentado rapido crecimiento.
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Rentabilidad de la TV Abierta en 1999
Margen de EBITDA
(EBITDA como % de ventas netas)

TV AZTECA

T de costos

TV Azteca ha implementado sistemas para dar seguimiento diario a los costos y al ingreso. Desde
1996, TV Azteca ha invertido US$7 miilones en sistemas de computo, incluyendo sistemas de
control de costos, y constantemente estamos buscando nuevas formas para reducirlos.

La inversién en tecnologia permite precision en la presupuestacion, las adquisiciones y el
intercambio de informacion, esto significa que tecnologia de punta significa mayor rentabilidad

La televisora mantiene una rigurosa revision de gastos y su sistema de aprobacion también resulta
en una presion hacia abajo en costos y asegura que sblo se haga el gasto de inversién esencial. La
Direccién General de TV Azteca se reline semanalmente para revisar costos y contribucion de
EBITDA por canal, por horario y por programa, todo esto comparado con las expectativas del
presupuesto.

Por ofra parte existe un sistema de alarma incorporado en el presupuesto anual de TV Azteca, que
alerta a su Presidente de Operaciones, acerca de las areas que exceden o sub-utilizan su
presupuesto por un margen predeterminado. TV Azteca se preocupa tanto por la sub-utilizacion de
recursos como por el exceso en el gasto, ya que ambos implican una planeacion inadecuada.

76



TV Azteca

[ ¥4
* Eficiente

El gasto excesivo en los presupuestos de produccién es comin en la industria de Ia television. Surge
a partir de la tensién entre artistas que desean hacer sus programas tan perfectos como sea posible
y de los administradores que preferirian tener un buen producto a bajo costo en lugar de uno
perfecto pero al doble de este costo. Sin embargo los grandes programas no tienen por qué ser
costosos

TV Azteca ha invertido en sistemas de monitoreo de costos que permiten a los productores de sus
programas mantener un registro diario de la contabilidad de los costos de produccion.

Al final del dia, los productores requieren llenar un formato detallando el nimero de horas de
filmacion, el equipo de TV Azteca o el foro utilizado, y el personal de produccion involucrado.

Este proceso le ha permitido a la empresa producir programas que se ajusten al presupuesto y
asegurar que haya el menor niimero posible de sorpresas desagradables al término del calendario
de la produccion de un programa.

Costos de Produccion, Programacién y Transmisién

L. R R T ek
95 96 97 98

{Millones de Dolares)

Gastos de ventas generales y de administracion
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Bajo Costo
México es el mayor pais de habla hispana en el mundo, con 97 millones de personas y abundante
talento creativo. Existen solo dos compaiiias de television a las que las mentes creativas pueden
vender su trabajo. Esto le da a TV Azteca mucho poder de negociacién con actores, productores,
directores y técnicos, resultando en una presién hacia abajo en los costos de sus insumos de
produccion y programacion

Muchos oferentes de bajo
costo y s6lo dos compradores
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La televisora forma su propio talento. En 1997, TV Azteca establecid Universidad Azteca, centro
educativo dedicado a desarrollar el talento de actores, escritores, productores y directores actuales y
futuros de TV Azteca. Los graduados de Universidad Azteca les daran mas opciones de
contratacion.

Los derechos de exhibicién de la programacion adquirida, tales como peliculas y series populares
norteamericanas, asi como derechos de exhibicién de eventos deportivos internacionales no estan
sujetos a guerras de precios. Existen muchos programas de television producidos en el exterior pero
solo dos compradores en la competencia racional de México; por lo que las tarifas para las licencias
estan en niveles adecuados.

Fuerza de Trabajo

La fuerza de trabajo de la compaiiia ha crecido significativamente desde 1993, no obstante TV
Azteca esta comprometida a mantenerse con poco personal.

La utilizacién de empleados freelance también reduce los costos asociados con la contratacion de
empleados permanentes y les da flexibilidad de reducir su fuerza de trabajo rapidamente y con bajos
costos por despido.

El plan de opciones.

En TV Azteca se recompensa a los empleados productivos a traves de bonos trimestrales basados
en productividad individual, departamental y productividad en toda la Compafia. Esto lo logran a
través del plan de opciones de TV Azteca.

Cada empleado permanente de la empresa esta incluido en el plan, pero nadie recibe opciones en
TV Azteca si la misma no experimenta un crecimiento de EBITDA en términos reales de 15% o mas
cada afio. Las opciones no se invierten hasta el quinto afio de empleo, lo que facilita la lealtad y
permanencia del empleado.
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GRUPO RADIO CENTRO

Giro

Grupo Radio Centro es una compafiia de radiodifusion comercial ubicada como una de las
principales, en su ramo, en México.

Durante més de 20 afios ha sido el grupo de empresas radiodifusoras nimero uno en la Ciudad de
México.

Actualmente tiene una participacion de mas del 34% de la audiencia del mercado de la radio.

Sus principales actividades son la produccion y radiodifusion de programas musicales, noticias,
entrevistas y eventos especiales.

La fuente principal de los ingresos del Grupo es la venta de tiempo a anunciantes.

Es propietario del mayor nimero de estaciones en la Ciudad de México, la ciudad mas grande del
mundo: 9 en AM y 5 en FM, maneja y opera una estacion adicional de FM, desde las estaciones de
AM ubicadas en provincia, una en Guadalajara y otra en Monterrey.

Grupo Radio Centro en 1997 completé la adquisicién de Radiodifusién Red, el quinto competidor
mas grande del Grupo, en términos de participacion de audiencia, en la Ciudad de México.

La compra incluye 2 estaciones de FM y una de AM en la Ciudad de México, asi como una estacion
de AM en Guadalajara y otra estaciéon de AM en Monterrey.

Bajo el nombre comercial de Organizacion Impulsora de Radio (OIR), la compaiia actia como
representante nacional de ventas para proporcionar programacién a una cadena de estaciones de
radio afiliadas en México. (107 afiliadas).

Maneja todas sus estaciones como una cartera y estudios de mercado especializados e innovacion

en la programacion con inversién continua en la tecnologia méas avanzadas para obtener
producciones de alta calidad.

79



Grupo Radio Centro

Historia de la empresa»

Los origenes del Grupo Radio Centro en la radiodifusion se remonta a a hace mas de 45 afios.

Su fundador fue Don Francisco Aguirre J. Inicid actividades en 1946.

En 1952 Don Francisco Aguirre funda Organizacion Radio Centro como Unico propietario de 2
estaciones de radio: Radio Centro y Radio Exitos.

En 1965 funda Organizacién Impulsora de Radio como representante de ventas a nivel nacional de
estaciones afiliadas en el interior del pais.

En 1973 establece 3 estaciones de FM, lo cual consolida su posicion de lider de la industria
radiofonica en México.

En 1979 Dofia Ma. Esther Gémez de Aguirre asume la Presidencia del Consejo de Administracion y
Adrian Aguirre la Presidencia Ejecutiva.

En 1983 Grupo Radio Centro inicia sus transmisiones al extranjero.

En 1989 se inicia un proceso de reestructuracion corporativa para consolidar las operaciones
radiofonicas del Grupo, la cual concluye en 1992.

En 1993 se efectia una oferta publica inicial de acciones del Grupo en México (BMV),
simultaneamente en Nueva York (NYSE).

GRC fue la primera empresa latinoamericana de medios de comunicacion en colocar acciones en Ia
bolsa de Nueva York y la sexta empresa mexicana.

El simbolo de Grupo Radio Centro en el New York Stoc
Valores RCENTRO-CPO.

k Exchange es RC y en la Bolsa Mexicana de

Como resultado de la oferta de acciones se fortalece su estructura financiera y refuerza su estructura
tecnoldgica de avanzada.

En Julio de 1993 GRC firma un contrato para operar la estacion XHFO de FM conocida actualmente
como LaZ

2 http://radiocentro.com.mx/grc/historia/default3.html

80



Grupo Radio Centro

Las oficinas generales del Grupo se ubican en el nuevo edificio de su propiedad en Constituyentes,
el llamado Trébol Radio Centro. Se incluye dentro de las instalaciones lo mas avanzado en red de
telefonia y computacion, asi como un sofisticado equipamiento radiofonico digital, haciendo de este
edificio un Edificio inteligente.

En mayo de 1995 adquiere el 33% de Radiodifusién RED como parte de sus planes de expansion.

En Enero de 1996 el GRC completa la adquisicién de Radiodifusion RED comprando el 67% de las
acciones restantes, con lo cual consolida los servicios de noticias del Grupo con los de RED
complementandolos con programacién musical.

Grupo Radio Centro en la actualidad

¢ Cuenta con aproximadamente 709 empleados.

¢ Explora un ndmero posible de inversiones en nuevas tecnologias en el area de
telecomunicaciones.

+ Negocia un Joint venture con Axcess USA Communications Corp, para la creacién de un
sistema de transmisidn de datos multiples.

+ Promueve mercancias a traves de la division de Musica en Linea en conjunto con Ticket Master
y MixUp.

¢ Conduce mas de 190 mil entrevistas anuales - en el area de mercadotecnia — las cuales han
redituado para el Grupo su liderazgo en el mercado.

¢ Es superior en términos de Audiencia en relacién con sus principales competidores en la Ciudad
de México.

¢ Cuentacon 13 estaciones: 7en AMy 6 en FM.

Operaciones financieras mas importantes de la organizacion

A continuacion se mencionaran los acontecimientos financieros mas importantes que ha tenido la
compaifiia, de 1995 a 1998.

2! http://radiocentro.com.mx/grc/historia/default3.html
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1995

Grupo Radio Centro anuncia los términos para la adquisicion de Radiodifusién RED

Grupo Radio Centro, S.A. de C.V., (BMV: RCENTRO-CPO), anuncié los términos de la
renegociacion del contrato para la adquisicion de las acciones en circulacion de Radiodifusion RED,
otra compaiia radiodifusora de gran importancia en México,

Adicionalmente, las partes negociaron dos contratos de opcion, y Grupo Radio Centro obtuvo una
opcidn exclusiva hasta por tres afos para comprar el 67% restante de las acciones de Radiodifusion
RED.

Los accionistas de Radiodifusion RED también tuvieron una opcion exclusiva hasta por tres afios
para adquirir acciones por el equivalente al 27.16% del capital en circulacién de Grupo Radio Centro.
Radio RED es propietario de cinco estaciones de radio en la Ciudad de México-- dos de las cuales
son FM y una AM,2 de AM estéan en la ciudades de Guadalajara y Monterrey.

Bear, Stearns & Co. Inc. Fue la empresa que actio como consejero financiero de Grupo Radio
Centro en relacion con la adquisicion.

Venta de acciones de Heftel

En mayo de 1995, Grupo Radio Centro, S.A. de C.V., anunci6 la venta de sus 2,156,799 acciones
comunes de la Clase A de Heftel Broadcasting Corporation a Clear Channel Communications, Inc.,
una radiodifusora de gran importancia en Estados Unidos.

GRC utilizé parte de los recursos provenientes de la venta de esas acciones para liquidar el adeudo
que tenia por la adquisicién del 33% de las acciones de Radiodifusion RED.

1996

Grupo Radio Centro adquiere completamente la compafiia radiodifusora RED

El 10 de enero de 1996, GRC anuncia ya la compra del 67% de las acciones en circulacién de la
compafiia Radiodifusion RED

El Sr. Adrian Aguirre Gémez, Presidente Ejecutivo de Grupo Radio Centro, consideré que la
adquisicion de la radiodifusora fue un reflejo de la estrategia de crecimiento de la Compaiiia.
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GRC anuncia sus planes para una oferta de ADSs y CPOs

El 8 de julio de 1996 GRC anuncio sus planes para ejecutar una oferta publica en los Estados
Unidos y en el mercado exterior de American Depositary Shares (“ADSs”) y en México una oferta de
certificados de participacion ordinarios (“CPOs") (la “Oferta Primaria").

GRC anuncia los términos de la oferta de ADSs y CPOs

El 31 de julio de 1996 Grupo Radio Centro anuncié que la Compaiiia, junto con sus accionistas
principales, acordaron vender, de acuerdo a una oferta publica en los Estados Unidos y en el
mercado exterior de México, 3,700,000 American Depositary Shares ("ADSs") al precio inicial de
oferta de US$ 7.00 por cada ADS y 679,590 Certificados de Participacion Ordinarios (‘CPOs”) al
precio inicial de oferta de P$ 5.89 por cada CPO

Cada uno de los ADSs de la Compaiiia representa 9 CPOs, y cada CPO representa un interés
financiero en una accién comun de la Serie A de la Compaiiia.

Los accionistas vendedores de la Compaiiia lo formaron de un fideicomiso mexicano de la Familia
Aguirre, los accionistas de control de la Comparia y el Sefior Clemente Serna, quien es un
consejero de GRC y uno de sus principales accionistas.

Los fondos netos obtenidos provenientes de la Oferta (excluyendo costos de la suscripcion y gastos
relacionados con la Oferta) se utilizaron para el pago de la deuda total de la Compaiiia.

Bear, Stearns & Co. Inc. y BT Securities Corporation fueron los suscriptores gestores de la Oferta.

La Secretaria de Comunicaciones y Transportes otorga concesion a Amaritel

En febrero de 1997 Grupo Radio Centro, Advance Telecom, S.A. de C.V. (“AT"), una compaiiia
establecida en México, y US Global Telecommunications, Inc. (‘USGT") una compaiiia localizada en
Hilton Head, S.C., Estados Unidos, anunciaron que a Amaritel, su “Joint Venture" establecido en
México, le fue otorgada una concesidn de telecomunicaciones en México, porel gobierno Federal La
concesion le autoriza a Amaritel para proveer servicios telefénicos de larga distancia a nivel nacional
e internacional asi como telefonia local. Esta concesién representa la primera en su tipo que haya
sido otorgada, después de muchos afios, a una compaiiia telefénica para prestar servicios tanto a
nivel doméstico como internacional, después de la desregulacién del sector de telecomunicaciones
en México.

GRC se le asigné el papel de controlador de Amaritel. AT, el fundador del proyecto Amaritel,
también tuvo una participacion en el capital de Amaritel y actué como consultor de Amaritel durante
la etapa preoperativa. USGT es un accionista estratégico, actualmente es propietaria del 49% de
Amaritel, y aportara su experiencia como operador.
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En adicién a estos derechos otorgados, servicios de larga distancia nacional e internacional, Amaritel
fue autorizada para proveer de servicios telefonicos locales a 111 comunidades, las que
representan aproximadamente un 25% de la poblacion de México, de frontera a frontera junto con Ia
costa del Golfo de México e incluyendo a la Ciudad de México.

Amaritel se propuso implementar una tecnologia altamente avanzada para asi proveer un excelente
servicio de conexidn telefonica en toda esta region, sea de servicio telefonico inalambrico o servicio
corriente distribuido por red de fibra.

Durante la etapa inicial se estima que sera requerida una inversion de US$70 millones en capital.
De estos, US$14 millones seran financiados por GRC y USGT divididos en cantidades
aproximadamente iguales.

German Carmona, presidente del consejo y director de AT, y fundador de Amaritef, mencion6 que
éste proyecto atraera nueva inversion foranea a largo plazo y contribuira de una forma significativa al
mejoramiento de la economia mexicana, asi como ayudar de forma directa o indirecta a generar méas
empleos en México

AT es asesor y promotor de telecomunicaciones; también sirve como proveedor de servicios de valor
agregado en el sector.

Adicionalmente a la operacion conjunta (Joint Venture) de Amaritel, las compariias de US Telecom
Holding estan involucradas como propietarios y socios operativos en proyectos de telefonia y de red
en Hungria y la Republica de Checoslovaquia. US Telecom Advanced Technology Systems es lider
en el desarrollo y despliegue de un sistema global conocido como “Operating Support Software
Systems" el cual se utiliza en la industria telefonica, de teléfonos inaldmbricos, de red y de
cablevision. Sus accionistas corporativos de telecomunicaciones incluyen Concord Telephone
Company, Alltel Information Services, Hargray Communications Group y Farmers Telephone.

1997

GRC reporta los resultados del ejercicio de su programa de recompra de sus acciones

El 30 de julio de 1997 Grupo Radio anuncit los resultados de la ejecucion de su programa de
recompra, el cual fue anunciado en el reporte de prensa de sus resultados del segundo trimestre y
primer semestre de 1997.

El Consejo de Administracion en su junta celebrada el 14 de julio de 1997, autorizb a la Compaiiia el
uso de sus reservas, que al 30 de junio de 1997 eran de Ps. 49,110,600 6 US$ 6,326,239.86, para la
recompra de sus acciones en circulacion hasta por dicho monto. Dicho programa fue disefiado para
incrementar el valor de sus accionistas.
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GRC ejecutd dicho programa en el mercado de valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en
inglés). La casa de bolsa con quien ejecutd dicho programa es Bear Steamns & Co., inc. La cantidad
de American Depositary Shares (ADSs) adquiridos fue de 400,000 los que a razén de 9 x 1
Certificados de Participacion Ordinarios (CPOs) equivalen a un total de 3,600,000 acciones de Serie
A recomprados. El precio promedio pagado en esta serie de operaciones fue de .13.64 por CPO o
US$15.82 por ADS, equivalentes al total de las reservas de la Compaiia establecido para la
ejecucion del programa.

Antes de la ejecucion del programa, al 30 de junio de 1997, la Compaiiia tenia 196.7 millones de
acciones en circulacion, las cuales estan en la forma de acciones de la Serie A, CPO y de ADS,
después de la ejecucion del programa la Compaiiia tendrd 193.1 millones de acciones en
circulacion.

GRC anuncia cambios en la estructura de capital de Amaritel y los acuerdos de su junta de acciones.
El 13 de agosto de 1997, la SCT aprob0 la inversidon en Amaritel por miembros de la familia Aguirre,
los accionistas mayoritarios de la Compaiiia.

Como resultado de la autorizacién de la SCT, y el acuerdo entre la Compafifa y los miembros de la
familia Aguirre, Radio Centro contribuira con US$ 3,450,000 en Amaritel. Miembros de la famifia
Aguirre asumiran la suma restante de US$ 3,690,000 del compromiso original de la Compaiiia por
US$ 7,140,000 en Amaritel. Por lo tanto, la familia Aguirre se convierte en el accionista mayoritario y
controlador de la empresa. :
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, CAPITULO VI
INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE LAS
3 EMPRESAS

INTRODUCCION

En esta seccion, se daran a conocer cuales fueron los resultados del andlisis financiero que se
obtuvieron al aplicar Razones Financieras y Tasas de Crecimiento a las tres empresas de estudio.

Asi con base a la informacion financiera que nos brindaron los estados financieros, con cifras
actualizadas con Boletin B10 a 1999, obtenidos de la Base de datos de la Bolsa Mexicana de
Valores de los afios 1991 a 1998 para Televisa; 1996 a 1998 para TV Aztecay 1993 a 1998 para

Grupo Radio Centro se realizd su respectivo analisis.

El célculo de éstas técnicas de analisis financiero se llevé a cabo con la ayuda de un paquete de

computo: hoja de célculo

Cabe hacer notar que desafortunadamente en el caso de TV Azteca no se podra ver como fue el
comportamiento financiero de la empresa antes y después de la crisis econdmica del 95, ya que no

se contd con fos datos suficientes.

En fin de acuerdo a los resultados obtenidos (Ver Anexos), se realiza su interpretacion de manera
historica, es decir comparando las cifras de un afio anterior a 1994, un afio posterior 1995 y

finalmente en 1998.
Esto con la finalidad de observar mas claramente los cambios que presentaron las cifras de las

compafiias ocurridos principalmente después de la crisis econdmica del 94, para asi cumplir con el

objetivo fundamental de este trabajo de investigacion.
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RESULTADOS DE TELEVISA

LIQUIDEZ

Con esta razon se observara la capacidad que tuvo Televisa para solventar sus obligaciones, asi
como la capacidad de pago que tuvo en el corto plazo.

Circulante. La liquidez de Televisa mejoré de 1991 a 1992, a partir de este afio se redujo en 1993 a
$2.94 para pagar cada $1.00 de deuda que haya tenido en el corto plazo. En el siguiente afio
mejora y en 1995 se vuelve a reducir su liquidez teniendo por cada $1.00 de deuda $2.50 para
pagarlos.

Posteriormente las cifras se mejoran presentando en 1998 su mayor liquidez contando con $6.32 por
cada $1.00 que debia en el corto plazo.

Prueba Rapida. Con esta prueba, se observa nuevamente que la liquidez de Televisa mejord de
1991 a 1992, pero para 1993 se redujo $0.67 por cada $1.00 que debia a corto plazo la empresa, en
el siguiente afio mejord, pero en 1995 disminuyé contando con $0.63 en efectivo y valores para
hacer frente cada $1 de deuda de corto plazo.

Siguié presentando variaciones teniendo una mejoria en 1998 presentando $1.66 por cada $1.00
que debia.

Esto muestra que la liquidez de la empresa se redujo después de la crisis econdmica del 94,
recuperandose en 3 afios, siendo un buen afio 1998.

Conclusiones sobre la liquidez de la empresa

Con lo anterior se observa que Televisa mantuvo extraordinaria liquidez en un periodo de crisis,
aspecto muy importante pues le permitié aprovechar cualquier tipo de oportunidades que se
presentaron en ese periodo, como por ejemplo la adquisicion de la estacion de television XETV en la
ciudad de Tijuana que le permitio tener una cobertura importante sobre el mercado de San Diego.

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento total. En 1993 por cada $1.00 que mantuvo Televisa invertido en activo, debia 64
centavos a sus acreedores, para 1995 debia 60 centavos y en los siguientes afios disminuyd su nivel
de endeudamiento, presentando en 1998 51 centavos por pagar por cada $1.00 que tuvo invertido.
Asi que se observa que atin cuando haya surgido una devaluacion y por tanto una crisis econémica
en nuestro pais, a Televisa le afecto muy poco, pues recurri6 de manera importante al
endeudamiento.
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Apalancamiento. De 1991 a 1994 el porcentaje de endeudamiento con que financié Televisa sus
decisiones estratégicas aumentaron, fueron del 0.14% a 0.52%, sin embargo en 1995 se redujo a
0.37% y en 1998 disminuy6 aun mas a 0.32%.

Esto muestra que la televisora mas grande en el mundo de habla hispana trat6 de recurrir en menor
medida a financiarse con capital ajeno o deuda de largo plazo aun cuando se estaba pasando por un
periodo de crisis econdmica.

Veces que paga el interés. Esta razon nos muestra que la televisora ha pagado interés, y su mas
alto pago fué de 1991 a 1992, reduciéndose a partir de 1993, pasando de 5.27 a 0.33 veces que
pagd interés en 1995, e incrementandose en los siguientes afios, finalizando en 1998 con 1.83
veces.

Veces que paga la paridad. Televisa present6 de 1991 a 1998 perdida cambiaria, excepto en 1993
afo anterior a la devaluacién no presento dicha pérdida.

Conclusiones de endeudamiento

Se nota que Televisa es una empresa que lleva por politica principal recurrir en
menor medida al endeudamiento, ya se a de corto o largo plazo, pues a través de
la venta o adquisicién de negocios puede obtener financiamiento y mayores
beneficios.

PRESION FINANCIERA

Interés a ventas. Con esta razon, se demuestra que en el afio de 1993 el .04% del importe de las
ventas fué absorbido por el interés pagado, en los 2 afios posteriores aumentd presentando un
porcentaje del 0.17%, sin embargo la empresa se recuperé en 1997 y 1998 pues se redujo el
porcentaje llegando a 0.09%.

Son porcentajes relativamente bajos.

Interés a Utilidad neta. En 1993 el 0.30% de la utilidad neta fue absorbido por el interés pagado,
para 1995 aumentd a 1.56%, sin embargo en 1996 al contrario el 3.20% de la utilidad neta
represento el interés cobrado, y finalmente en 1998 el 1.92% de la utilidad neta lo absorbié el interés
pagado.

Conclusiones de presion financiera
Se concluye que la televisora lider en México, no tuvo una presion financiera significativa.
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EFICIENCIA ADMINISTRATIVA.

Periodo medio de cobros. De 1991 a 1993 fueron también en cuanto a la recuperacion de su
cartera los mejores afios para la Televisa, en contraste 1994 y 1995 fueron los afios en que tardaron
mas tiempo para cobrar a sus clientes las ventas a crédito, tardando en promedio 51 dias, y con
razon pues el motivo obvio fue la crisis econdémica por la que pasaron todos los sectores de Ia
economia.

A partir de 1996 se redujo el tiempo de cobro, llegando a tardar en promedio en 1998 13 dias para la
recuperacion de su cartera.

Rotacion de inventarios. Con respecto a este punto, para la televisora, lider mundial en publicacion
y distribucion de revistas en espafiol fue baja su rotacion hasta 1993, en 1994 aumentd
enormemente pasando de 2.10 a 14.23 veces que vendi6 en el afio sus inventarios permaneciendo
en promedio 25 dias en el almacén.

En 1995 bajé en gran proporcion a 1.47 veces y continlio reduciéndose hasta tener 1.32 veces en
1998, permaneciendo en promedio sus inventarios 273 dias en el almacén.

Con lo anterior parece indicar que 1994 fue el afio en qué mas veces vendi6 sus inventarios la
empresa, es decir afio en que present6 sus mayores ventas, y en segundo término le siguié el afio
de 98.

Periodo Medio de Pagos. De acuerdo a las cifras en 1993 la empresa tard6 48 dias en pagar a sus
proveedores, 2 afios después tardo 54 dias y finalmente en 1998 tard6 49 dias, se considera que
fueron lapsos muy buenos, pues si se relaciona con el tiempo que tardé la compaiiia en cobrar a sus
clientes, éstos fueron mucho menores, por lo que se demuestra que tuvo una buena administracion.

Rotacion de activo total. El uso del activo total de la empresa, en general es baja sin embargo de
1991 a 1993 su rotacion iba en incremento, pero a partir de 1994 se redujo llegando a 0.36 veces de
rotacioén del activo, posteriormente trata de recuperarse alcanzando para 1998 0.40 veces de
rotacion, todavia una cifra menor en comparacion a la que obtuvo en 1992 de 0.57 veces,

Con esto se nota que Televisa no hace mucho uso de su activo total.

Rotacion de Activo a Largo Plazo.

En cuanto al uso de sus activos estratégicos Televisa los redujo desde 1991 hasta 1995, pasando de
32.19 veces a 2.397 veces, siendo una reduccion significativa.

En los afios siguientes hay una mejoria en su utilizacion, pues su rotacion se incrementa
presentando en 1998 6.29 veces.

Con estas 2 razones se puede observar que la empresa no tuvo una adecuada utilizacién de sus
activos, pues no se deben reducir sino incrementar su uso.

Margen de utilidad bruta. Hasta 1993 La televisora tuvo un 0.50% de margen de utilidad bruta, en
1995 disminuy6 a 0.38% y se mantuvo en ese nivel hasta 1998.

Se piensa que la disminuciéon de su margen de utilidad se pudo deber principalmente a que se
atraveso por un periodo de crisis econoémica y también al surgimiento de una nueva competencia en
el pais.
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Gastos de operacion a ventas. De 1991 a 1993 los gastos de operacion se habian reducido, pero a
partir de 1994 aumentaron ligeramente y en 1995 representaron el 0.33% de las ventas, en los
siguientes 3 afios se redujeron, teniendo en 1998 un 0.22% de las ventas.

Se observa que el afio de crisis 1995 si tocod a la empresa en cuantos a gastos se refiere.

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta. A pesar de que su margen de utilidad bruta y su rotacion se redujeron en
la empresa, su margen de utilidad neta creci6 de 1991 a 1993.

Sin embargo a partir de 1994 comenzé a disminuir, presentando en 1996 una pérdida del 0.05%,
para luego recuperarse y obteniendo en 1998 el 0.05% de margen de utilidad neta.

Rentabilidad del activo. Nuevamente las cifras muestran el mismo comportamiento, pues de 1991
a 1993 la empresa incremento su rentabilidad, pero en 1994 se redujo, no asi en 1995 pues tuvo un
ligero incremento. En 1996 presenté una pérdida de 2.04%, por tanto el activo de la empresa no fue
rentable.1997 representé al afio méas rentable, pues el 17.46% de utilidad fue capaz de generar la
televisora. En contraste 1998 bajo drasticamente ia rentabilidad del activo siendo del 1.81%

En fin se observa que la rentabilidad del activo presenté gran variacion. (altas y bajas).

Rentabilidad del Capital contable. En 1993 0.21% dejo de utilidad respecto a la inversién que
realizaron los propietarios o accionistas en Televisa.

En 1995 se redujo a .10%.

En 1996 hubo pérdida del 0.06% Para 1998 solo dejo 0.04% de utilidad con respecto a lo que
invirtieron los accionistas.

Aqui se nota que el afio de 1996 fue de pérdidas, por tanto Grupo Televisa no fue una empresa con
gran rentabilidad.

Conclusiones de Rentabilidad

Se puede notar que en los primeros afios de los 90s Televisa mostrd tener una gran rentabilidad, sin
embargo durante los afios dificiles que México vivid, la compaiiia disminuyd totaimente dicha
rentabilidad, debido tal vez a que la empresa habia adquirido nuevos negocios y que aln no se
consolidaban.
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TASAS DE CRECIMIENTO

Ventas. Desde 1992 a1993 las ventas de Televisa presentaron buen crecimiento, sin embargo en 94
fue casi nulo dicho crecimiento, y por el contrario en 95 ( afio de crisis) decrecieron 9.75%.

En los 3 siguientes afos solo se incrementaron en un porcentaje muy reducido.

El total crecimiento del periodo ( 1991-1998) fue del 9.07%

Utilidad. Nuevamente de 92 a 93 la empresa presentd en este renglén crecimiento, por el contrario
de 93 a 94 se observo un decrecimiento del 37.69%, sin embargo en 95 volvié a crecer el 14.59% de
crecimiento. En los siguientes afios de 96 a 98 solo hubo decrecimiento.

En general durante el periodo estudiado, no hubo crecimiento, al contrario una baja del 5.32%.

Efectivo generado. Sigue el mismo comportamiento que las demés cuentas: de 92 a 93
corresponde a crecimiento, 94 es un afio de NO crecimiento con el 49.83%, sorpresivamente en 95
afo critico si presentd crecimiento del 71.25%, pero en los 3 ultimos afios del periodo solo es
decrecimiento.

En global, se obtuvo el 183.19% de decrecimiento a lo largo de todo el periodo.

Capital contable. De 92 a 95 se fue incrementando, sélo en 96 se redujo, pero después siguid
incrementandose aln mas hasta 98.
Total, en el periodo comprendido de 92 a 98 el crecimiento de este renglon fue del 16.37%.

Pasivo a largo plazo. En los afios 92 a 94 se incremento de 95 a97 se reduijo, y en 1998 el 8.40%
crecio.
El crecimiento total del periodo fue del 35.80%.

Activo a largo plazo. De 92 a 95 presentd crecimiento, de 96 a 98 decrecio. En general la tasa de
crecimiento de largo plazo fue del 37.70%.

Activo total. 1992 - 1994 fue una vez mas un periodo de crecimiento, posteriormente 95 y 96
correspondié a decrecimiento, para después repetir una tasa de crecimiento en los 2 siguientes
afios. Crecimiento total del periodo 12.81%.

CONCLUSIONES

En forma general se pudo observar que los principales afos positivos para la empresa fueron 1991-
1993 y hasta 1994, este periodo fue de crecimiento. Ahora bien de 1995 a 1998 se puede decir que
fué un lapso de tiempo de poco crecimiento, siendo 1996 un afo negativo para la televisora, pues se
registré decrecimiento en los principales renglones de los estados financieros.
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RESULTADOS DE TV AZTECA

LIQUIDEZ
Se vera la capacidad de pago que tuvo TV Azteca en el corto plazo, durante el periodo 1996-1998.

Circulante. De acuerdo a esta razon financiera, en 1996 la empresa contaba con $3.85 por cada
$1.00 que debia en el corto plazo. En 1997 aumento su liquidez teniendo $4.36 por cada $1.00 de
deuda menor a un afio, y finalmente en 1998 disminuyd a $3.50, por tanto 1997 fue el afio de mayor
liquidez.

Prueba Rapida. Para 1996 la empresa contaba con $0.33 en efectivo y valores por cada $1.00 que
debia en el corto plazo.

En el siguiente afio aumento su dinero en efectivo, teniendo $1.14 por cada $1.00 de deuda menor a
un afio, pero nuevamente en 1998 se redujo su dinero siendo de $0.71

Conclusiones de liquidez
Se concluye que 1997 fue el mejor afio para TV Azteca con respecto a su liquidez.

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento total. De acuerdo a los datos obtenidos, en 1996 TV Azteca debia 79 centavos por
cada $1.00 que mantuvo invertido en activo.

En 1997 se redujo a 74 centavos y presento un ligero aumento en 1998 resultando que por cada
$1.00 que fa empresa tenia debia 75 centavos.

Para ser una empresa nueva se considera que no es cuestionable su endeudamiento pues fue el
moderado.

Apalancamiento. Se observa que la televisora, también fue una de las empresas que para financiar
su crecimiento recurrié al endeudamiento de largo plazo.

Asi se tiene que en 1996 financié la empresa sus decisiones estratégicas con 0.65% de deuda de
largo plazo, en 1997 disminuyé este porcentaje a 0.58% y en 1998 se redujo aun més, teniendo solo
el 0.14% de deuda de largo plazo. El grado de apalancamiento fue disminuyendo.

Veces que se paga el interés. Para 1996 la televisora solo se pudo endeudar 1.52 veces
trabajando en un punto de equilibrio.

En 1997 se pudo endeudar 3.20 veces . y en 1998 pag6 0.14 veces el interés, con esto se observa
que la empresa ha crecido con recursos ajenos.

Veces que se paga la paridad. TV Azteca si present6 pérdida cambiaria en los 3 afios de anélisis,
lo pudo cubrir en 1996 6.71 veces, en 1997 solo 2.66 veces y en 1998 0.87 veces.
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PRESION FINANCIERA.

Interés a ventas. Con esta razéon vemos que en el afio de 1996 el 0.21% de las ventas fué
absorbido por el interés. Pasando a 1997 disminuyo el interés pues solo absorbié el 0.13% del
importe de las ventas y en 1998 aument6 el porcentaje absorbido a 0.18%

Estos porcentajes resultaron ser mas altos en comparacion con su competencia, indicando una
mayor presién financiera para TV Azteca.

Interés a utilidad neta. Observaremos qué tanto del importe de las utilidades de la empresa fue
absorbido por el interés. Y se tiene que en 1996 el 0.49% de la utilidad neta fue absorbido por el
interés, en 1997 se redujo a 0.42%, sin embargo en el siguiente afio presenté un enorme aumento
pues con el 10.45% de su utilidad neta se pagé el interés de ese mismo afio.

Todo indica que la segunda empresa méas grande de la television mexicana, presentd una regular
presion financiera, y el afo en que pagd mucho mas interés fue 1998.

Conclusiones de Endeudamiento y Presidn Financiera

Con escasos 3 afos de operacion, es obvio que TV Azteca recurrié a Endeudamiento de corto y
largo plazo para financiar su crecimiento, aunque las cifras indican que lo hizo en una buena medida.
Como consecuencia de esto, también presenté presion financiera siendo 1998 el afio con mayor
porcentaje de los dos conceptos.

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

Acorde con las cifras TV Azteca no tuvo ventas a crédito durante el periodo estudiado, por lo que
obviamente no tuvo que preocuparse por la recuperacién de una cartera, Esta se dice es una
medida apropiada en tiempos de crisis economica.

A su vez tampoco mostrd tener proveedores a quien pagar, sin embargo si tuvo rotacion de
inventarios.

Rotacion del Activo total. La rotacién del activo de la empresa fué incrementandose de 96 a 98,
pues fue de 0.30 veces hasta 0.36 veces de rotacion. Esta es una buena medida porque aumenté
aunque haya sido una cifra un poco baja.

Rotacion del activo a largo plazo. En cuanto a los activos estratégicos que debieron ayudar al
crecimiento de la televisora, en 1996 se utilizaron 22.94 veces, luego en el siguiente afio tuvo una
elevada rotacion pues llegé a 88.82 veces y en 1998 se redujo un poco a 74.89 veces.

Esto muestra que la televisora si hizo un buen uso de sus activos estratégicos lo cual es benéfico
para la empresa.

Margen de Utilidad Bruta. Tanto en 1996 como en 1997 TV Azteca mostré el mismo margen de

Utilidades Bruta siendo de 0.68% y en 1998 solo sufrié una leve disminucién teniendo 0.61% de
margen
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Gastos de Operacion a ventas. Con referente a los gastos operativos (de administracion y ventas)
que tuvo la empresa, se observd que en 1996 ocuparon el 0.37% con respecto a las ventas, en 1997
y 1998 disminuyeron a 0.25%, Esto fue muy bueno para la compaiiia.

Conclusiones de Eficiencia Administrativa

En general durante el periodo analizado (96-98) se piensa que TV Azteca oper6 con adecuadas
politicas, demostrando tener una eficiencia administrativa buena, y nuevamente se detecta que el
afio critico fue 98.

RENTABILIDAD

Margen de utilidad neta. En cuanto al resumen de como repercutié la empresa sus aumentas en
costo, como le afectaron los gastos de operacion y cuanto le afecté el costo o utilidad financiera se
obtuvo que de 1996 a 1998 fue disminuyendo pasando de 0.42% a 0.02% de margen de utilidad
neta.

Rentabilidad del activo. En 1996 TV Azteca fue capaz de generar 12.42% de utilidad en 97 se
redujo a 10.82%, pero en 1998 tuvo una reduccion todavia mas fuerte llegando a un porcentaje del
0.60% de rentabilidad del activo .

Con esto se observa que el afio mas rentable fue 1996

Rentabilidad del Capital contable. Con esta razén se obtiene que para 1996 TV Azteca dejo de
utilidad el 0.59% con respecto a la inversion que se realiz en la empresa.

En 1997 disminuyo a 0.42% y para 1998 el porcentaje fue aun més reducido generando la empresa
solo el 0.02% de utilidad para los propietarios con respecto a lo que invirtieron.

Conclusiones de rentabilidad.

Se concluye que en cuanto a la rentabilidad de la empresa, durante el periodo 1996-1998, se redujo
a lo largo de los 3 afios, 1998 no fue afo para la compaiiia, pues fue el afio con més dificultades,
por tal motivo TV Azteca no repercuti6 sus aumentos en costo.
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TASAS DE CRECIMIENTO

Ventas. En este renglén la empresa tuvo de 96 a 98 un periodo de crecimiento, siendo 97 el afio de
mayores ventas. En general en el periodo la televisora presentd 32.46% de crecimiento, un
porcentaje moderado y aceptable.

Utilidad. En cuanto a utilidad, TV Azteca registrd de 96 a 97 un crecimiento del 26.53%, sin
embargo en 1998 reportd una marcada baja, teniendo un decrecimiento del 94.41%, por lo que en
conclusion en este rengldn se tuvo un decrecimiento del 73.42%.

Efectivo Generado. También para este renglion de 96 a 97 fue un periodo de corto plazo con alta
tasa de crecimiento, pero 98 sucedié todo lo contrario, como se ha venido observando, asi el
efectivo generado por la empresa del periodo 96 a 98 fue del 7.95%, una tasa considerada como
baja.

Capital contable. Esta cuenta se incrementé en un 76.43% de 1996 a 1997, para luego disminuir y
por tanto bajar su tasa de crecimiento en 1998. Como consecuencia se obtuvo que durante el
periodo de los 3 afios la tasa de crecimiento resulto ser del 30.46%.

Pasivo a largo plazo. Este renglon siguid el mismo comportamiento que los renglones anteriores
han tenido. En 1997 presentd una tasa de crecimiento del 36.66%, pero en 1998 se registré una
reduccion significativa del 88.58%, por ende més que crecimiento, fue un periodo de decrecimiento
del pasivo.

Activo a largo plazo. De igual forma ésta cuenta también presentd un decrecimiento del 26.70% de
1996 a 1998.

Activo Total. Aqui solo hubo crecimiento de 96 a 97, pues en 1998 el crecimiento fue nulo,
concluyendo el periodo con una tasa de crecimiento del 20.55%

CONCLUSIONES

Se concluye que de 96 a 97 fue un afio de crecimiento para TV Azteca, al contrario de 97 a 98 el
resultado fue un decrecimiento.

1998 fue el afio en que la televisora registré una baja, debido a una fuerte caida de ratings
ocasionada por una parte a la estrategia de cambio de programacién de Grupo Televisa, en
especifico sus telenovelas y noticiero y por ofra a que la misma compafiia no supo mantener
programas de grandes hits. Pero a partir de este hecho TV Azteca ha puesto mas atencion y
esfuerzo en sus producciones.
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RESULTADOS DE GRUPO RADIO CENTRO

LIQUIDEZ

Circulante. Con esta razon nos damos cuenta que en 1993 por cada peso que la empresa debia a
plazo menor de un afio, tenia $6.11 para pagarlos, o dicho de otra forma con $ 6.11 contaba la
empresa en el corto plazo para cubrir sus obligaciones en el mismo plazo.

En 1995 empeort fotalmente su liquidez, pues la compafiia contaba con 82 centavos por cada $1.00
que debia pagar. Esto se debid tal vez, a que en ese afio la compafiia adquirié el 33% de Radio
difusiéon RED como parte de sus planes de expansion, ademas de que 1995 se caracterizé por ser
un afo de crisis econdmica.

En los 2 siguientes afios mejord su liquidez,, sin embargo en 1998 tuvo una baja quedando a $1.29
por cada $1.00 que debia pagar.

Haciendo una comparacion de los 6 afios, se concluye que tuvo su mejor liquidez antes de 1994,
siendo afectada principalmente en afios de crisis econémica como 1995 y 1998.

Prueba Réapida. Esta razén demuestra que la organizacién contaba al 31 de Diciembre de 1993 con
$3.67 en efectivo y valores por cada $1.00 que debia a corto plazo.

Para 1995 solo contaba con 28 centavos por cada $1.00 de deuda.

En los 2 subsecuentes afios mejoro su liquidez, sin embargo nuevamente en 1998 bajo, tendiendo
14 centavos en efectivo y valores por cada $1.00 que debia pagar en el corto plazo. Es el mismo
comportamiento que presentd con la razon de liquidez.

Conclusiones de liquidez
Se notd que el mejor afio para la empresa, con respecto a su liquidez fué 1993, y el més bajo 1998,
se piensa que las crisis econdmicas de 95 y 98 si afectaron a la firma.

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento Total. Ahora vamos a ver la contraparte de la liquidez de el Grupo, y se tiene que
en 1993 por cada $1.00 que la empresa poseia, debia 08 centavos En 1995 ligeramente aumenta su
deuda, llegando a 19 centavos, ocasionada principalmente por la compra del 33% de Radiodifusion
RED, la cual estuvo financiada inicialmente por un préstamo a corto plazo de Citibank; y en 1998
regresa a la cifra que tenia antes de la crisis, por cada $1.00 que la empresa tenfa 10 centavos eran
para pagar sus deudas.

Con esto nos da la idea de que Grupo Radio Centro recurrié al endeudamiento solo para cumplir sus
planes de expansion en el corto plazo.

Apalancamiento. Con el resultado de esta razon, se destaca que la empresa no financié sus
decisiones estratégicas con endeudamiento, se considera que esta fue buena medida.
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Veces que se paga el interés. Para 1993, al parecer la empresa se pudo endeudar de 4 a 5 veces,
por lo que obviamente pagd intereses.

Pero en 1995 la compafiia pagd un menor nimero de veces el interés, sin embargo en los siguientes
afios aumentd el pago de sus intereses pagando en 1998 aproximadamente 62 veces el interés.

Veces que se paga la paridad. Fue en 1994 cuando Radio Centro tuvo pérdida cambiaria y no la
pudo cubrir en 5.02 veces. En 1997 y 1998 nuevamente la presenté pero la pudo cubrir en 286.38
veces por lo que no se vio afectado el Grupo en este corto tiempo.

Conclusiones de endeudamiento

Al parecer Grupo Radio Centro recurrid al endeudamiento pero solo de corto plazo, para llevar a
cabo sus planes de expansion; no presenté endeudamiento de largo plazo, asi como no tuvo mucho
problema con las perdidas cambiarias.

PRESION FINANCIERA

Interés a ventas.

En el afio anterior a la devaluacion el .08% del importe de las ventas fué absorbido por el interés que
pagd. En los 2 siguientes afios mantuvo el mismo porcentaje, pero luego comenzo a disminuir
llegando en 1998 a no pagar ni cobrar interés, por lo que al parecer se financi6 este afio con sus
propios recursos.

Interés a utilidad neta. En 1993 el 0.33% de la utilidad neta fue absorbida por el interés, en 1995
aumentd a 0.68% pero luego disminuir en los siguientes 2 afios, terminando en 1998 con un
porcentaje del 0.06% de la utilidad neta absorbido por el interés.

Conclusion de Presidn Financiera
Se concluye que Grupo Radio Centro no presentd una presion financiera significativa a lo largo de
1993-1998.

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

Grupo R Centro NO vendié a crédito durante el periodo estudiado, asi como tampoco presentd
problemas relacionados con inventarios, rotacion de inventarios y no tuvo deuda con proveedores.

Rotacion del Activo Total y Activo a largo plazo. En 1993 la empresa rotd o generé ventas 0.49
veces, cabe recordar que en ese afo la firma contratd para operar la estacion XHFO de FM
conocido hoy como la Z; en 1995 se redujo a 0.30 veces y luego fue aumentando ligeramente en los
siguiente afios llegando a rotar su activo total en 1998 0.41 veces.

Con respecto a la rotacién del Activo a largo Plazo, en 1994 fue muy baja con 1.60 veces, sin
embargo a pesar de la crisis para 1995 mejor6 obteniendo una rotacion de 14 veces.
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En 1997 presenté su maxima rotacion con 21.28 veces, la razén talvez fue que la firma utilizo sus
reservas para recomprar sus acciones, sin embargo para 1998 disminuy6 a 11.56 veces.

Con esto se observa que si manifestd una adecuada utilizacion de sus activos de largo plazo, no
siendo tan buena con sus activos totales.

Margen de Utilidad Bruta.

En los afios 1993 y 1995 la empresa mantuvo casi un mismo porcentaje de utilidad bruta, siendo de
92 y .93%, sin embargo en los afios posteriores presentd una diminucion gradual obteniendo en
1998 un porcentaje del 0.83% de utilidad bruta.

Basicamente baja.

Gastos de Operacion a Ventas.

En cuanto al porcentaje que representaron los gastos de operacion con respecto a las ventas, se
notd que en 1993 del total de las ventas el 0.58% fueron gastos de operacion, en 1995 aumentaron
a 0.78%, para luego disminuir en 1998 a 0.60%.

Conclusiones de Eficiencia Administrativa

En general no fue muya adecuada la eficiencia administrativa de la empresa, pues en los afios
dificiles de 95 y 98 se redujo la rotacién del activo total, el margen de utilidad bruta y aumentaron los
gastos de operacion.

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta. Este margen fue muy bajo para la compaiiia, pues en 1993 fue de 0.23%,
reduciéndose aun mas (significando crecimiento de gastos de operacién, disminucion de ventas),
obteniéndose en 1998 el 0.06% de utilidad neta.

Rentabilidad del Activo. En 1993 el Grupo tuvo el 11.27% de rentabilidad, se considera un buen
resultado, sin embargo para 1995 sufre una reduccion fuerte y su rentabilidad es del 3.33%
notandose el efecto critico de ese afto con una inflacién elevada, posteriormente en 1997 present6
un crecimiento fuerte pasando a un 18.87%. Pero nuevamente en 1998 tuvo una baja drastica,
llegando a generar una utilidad solo del 2.35%.

Rentabilidad del capital contable. En el ejercicio de 1993 Grupo Radio centro dejé de utilidad el
0.12% con respecto a la inversién que realizaron los propietarios en la empresa, reduciéndose
gradualmente en los siguientes 3 afios y con un crecimiento ligero en 1997, presentando el 0.21% de
utilidad. Para 1998 volvi6 a reducirse teniendo el 0.03% de utilidad muy baja.

Conclusiones de Rentabilidad '

En todo el periodo mostré variaciéon en su Rentabilidad, en general no fue muy grande, de acuerdo a
los resultados, todo parece indicar que 1997 fué el mejor afio de Rentabilidad y 1998 representd el
afo mas bajo.
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TASAS DE CRECIMIENTO

Ventas. Con respecto a este renglén, en 1994 Grupo R Centro registré un decrecimiento del 1.39%,
sin embargo después de la devaluacion del 94, sus ventas cayeron alin con mas fuerza en un 33%.
Pero en 1996 éstas se levantaron reportando una buena tasa de crecimiento siendo del 75.42%, en
el siguiente afio siguieron creciendo sus ventas hasta llegar a 1998, en donde nuevamente sufri6 un
decrecimiento del 24.56%.

De manera global, durante el periodo 1993 - 1998 la empresa tuvo un crecimiento del 6%.

Utilidad del ejercicio. Al igual que las ventas, la utilidad reporté un decrecimiento del 27.27% en
1994, para el siguiente afio de crisis el decrecimiento se agudizé aun més. Sin embargo se mejord la
situacidn de la organizacion, pues para 1997 registré su mayor tasa de crecimiento en este renglén.
Ya en 1998 volvi6 a tener un decrecimiento del 88.55%.

En general su crecimiento estratégico fue no satisfactorio, pues en lugar de crecer, el periodo
presentd un decrecimiento del 19.63%.

Efectivo generado. Como consecuencia de una baja en las ventas en el afio del 94, también se dié
un decrecimiento en la generacion de efectivo del 35.18% en dicho afio. Sin embargo después de
que acontecid un evento econdmico negativo en nuestro pais, la organizacion solo presentd un
decrecimiento en este renglén del 5.22%

En los siguientes afios se mejord la situacion, presentando el mayor crecimiento en 1997 del
122.96%, para luego reportar nuevamente un decrecimiento del 48.97% en 1998.

Con esto resultd que en total en el periodo de 1993 a 1998 fue de NO crecimiento, con un porcentaje
del 1.60%.

Capital contable. Esta es una cuenta que muestra el mismo comportamiento de las demas,
registrando una tasa de decrecimiento después de 94, siendo del 17.86%, para después tener un
crecimiento del 77.40% en 1996 siendo el mayor de todo el periodo, en 97 fue poco significativo
dicho crecimiento y finalmente en 1998 ofra vez presenté una baja del 8.83%. El crecimiento del
periodo fue del 9.44%.

Pasivo a largo plazo. Lo mismo de 93 a 94 se observé un decrecimiento, y en los siguientes afios
por falta de datos no se pudo saber si presento este rengldn crecimiento o lo contrario.

Activo a largo plazo. No hubo crecimiento en esta cuenta de 94 a 95, al contrario tuvo una baja del
92.33%. Sin embargo de 97 a 98 si tuvo una tasa de crecimiento del 38.86%.

Activo total. En 1994 crecié el 50.05%, en 95 decreci6 el 27.31%, en 96 se mejor¢ la situacién pues
se registrd un 52.96% de crecimiento, en 97 solo crecié en 4.89% y finalmente en 98 volvi6 a
decrecer con un 7.96%.

El crecimiento total del periodo fue del 10%.
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CONCLUSIONES

En general se pudo observar que en el periodo comprendido de 1993 a 1995 fue un lapso de tiempo
de decrecimiento, mientras que por el contrario de 1996 a 1997 fue un afio de gran crecimiento en
sus principales renglones vistos anteriormente.

Finalmente en 1998, fue ofra vez un afo dificil para la organizacin, pues presentd solo
decrecimiento.

Con esto se nota que 1995 un afio de crisis econémica para México, en el que se incrementaron las
tasas de interés y por tanto el costo del dinero, asi como la inflacién, si afecté significativamente a
Grupo Radio Centro, asi como también el afio de 1998. En sintesis la empresa no repercutié sus
aumentos en costo.
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INTERPRETACION DE RESULTADOS DE LAS 3 EMPRESAS SOBRE LA
APLICACION DEL EVA, RION Y GEO

INTRODUCCION

En esta seccion se daran a conocer cuales fueron los resultados, que se obtuvieron de acuerdo a los
indicadores EVA, RION y GEO que se emplearon como herramienta de anélisis para conocer si las
empresas: Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro generaron o destruyeron valor, dentro del
lapso de tiempo 1990 - 1998, pues atrae este planteamiento, ya que dicho periodo atravesé por una
crisis econémica fuerte generada por una devaluacion ocurrida en el afio 1994 llamado “El error de

diciembre”, y que obviamente repercutié en todos los sectores de la economia.

Estos indicadores ya han sido mencionados con anterioridad, en donde sobresalen su definicion,
generalidades, calculo y como se podria mejorar cada uno de ellos, de manera que se beneficie la
empresa, por lo cual no se entrara en detalle sobre los mismos. Si surgiera alguna duda para su

entendimiento ver el marco conceptual de EVA, RION y GEO.
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RESULTADOS PARA TELEVISA

EVA

EVA la medida de funcionamiento, que nos indica con que efectividad esta operando la empresa, se
aplicd su formula con datos de los Estados Financieros de Televisa para averiguar el punto
fundamental de esta investigacion: destruyé o generé valor par sus accionistas.

Los resultados obtenidos (ver anexos), fueron cantidades negativas, es decir EVA negativo, por

tanto se puede decir que la televisora destruy valor a lo largo del periodo 91-98 y no lo gener6
como podria haberse pensado.

RION
Aplicando lo que nos dice la teoria de los indicadores RION y GEO, se obtuvo lo siguiente:

1° JON vs ACTIVO TOTAL,

Al hacer la comparacion del ION (Inversion Operativa Neta)de la empresa y su Activo Total, se
observa que siempre, durante todo el periodo que abarca de 91 - 98, el Activo total fue mayor a la
ION, manifestando con esto que tuvo capacidad para aprovechar con eficiencia recursos disponibles
de terceros sin costo explicito.

2° RION vs K {Costo de capital).

91 92 a3 94 95 96 97 98
RION 014 015 014 008 002 004 006 008
K 224 235 204 194 224 195 2N 2.80

Obtenidos el RION y el Costo de capital K de la firma, se puede notar que RION resultd ser mucho
menor que K, lo cual indica que la empresa presentd durante el tiempo analizado, condiciones no
satisfactorias para sus accionistas, pues seguln la teoria que introdujeron los autores de éste
indicador RION, es probable que la empresa no haya podido resarcir a sus accionistas su costo
alternativo por el uso del dinero que invirtieron en ella.

3° RIONDI (RION después de impuestos) vs K
Esta comparacion es relevante, pues nos daré el veredicto final, acerca de si TELEVISA gener6 o
destruyé valor.

91 92 93 94 95 96 97 98
RIOND! 0.09 110 009 008 002 005 005 006
K 224 235 204 194 224 186 271 2.80
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Las cifras nos dicen que el costo del capital (K) vuelve a ser mayor que el RIONDI, RIONDI < K
indicando con esto que la televisora destruyé valor en ese periodo de tiempo.

GEO

Ahora se vera cudl fue el resultado que arroj6 el indicador GEO. Con el indicador RION ya se notd
que RIONDI fue menor al costo del capital, por tanto al hacer Ia diferencia del RIONDI - K nos arroja
valores negativos.

91 92 93 94 95 96 97 98
RIONDI 009 110 009 008 002 005 005 0.6
K 224 235 204 194 224 195 271 280

215 125 195 186 -222 19 266 -274

Los valores negativos, resultado de la diferencia, representan el Rendimiento porcentual que hizo
falta generar para al menos cubrir los costos explicitos.

Ahora multiplicadas esas tasas diferenciales negativas por la ION (Inversion Operativa Neta) se
obtiene un GEO negativo. ¢Esto que significa? Pues que la compafiia de medios de comunicacion
mas grande en el mundo de habla hispana destruyé valor en los afios que van de 1991-1998, pues
el Rendimiento de la Operacion no fue suficiente para compensar lo que los acreedores y duefios
esperaban.
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RESULTADOS PARA TV AZTECA

EVA
Ya se vio que el EVA es una herramienta que define el grado en que un proceso o una cadena de
actividades, crea o destruye valor.

Entonces al aplicar la férmula del Valor Econdmico Agregado con cifras de TV Azteca, el resultado
fue al igual que su competidora Televisa valores negativos, es decir un VEA negativo en los 3 afios
que abarcd el periodo de analisis: 96-98, interpretandose que la televisora del Ajusco en lugar de
crear valor, también lo destruyo.

RION

1° ION vs ACTIVO TOTAL

Con respecto al punto de si TV Azteca manifesté capacidad para financiarse con recursos de
terceros sin costo explicito, las cifras indican afirmativo, pues la ION ( Inversion operativa neta) fué
en cada afo (96-98) menor al Activo Total.

2° RION vs K

96 97 98
RION 0.10 017 0.15
K 1.29 1.51 1.52

Con lo anterior se nota que RION < K, significando que la empresa no creé beneficio para sus
accionistas, pues el costo del capital es mayor.

3° RIONDI vs K

Se hace la comparacion del RIONDI (Rendimiento sobre la inversion operativa neta después de
impuestos) con el Costo del capital K.

96 97 98
RIONDI 0.07 0.12 0.01
K 1.29 1.51 1.52

Se comprueba una vez mas que el Costo del capital es mayor al RIONDI, interpretandose con esto,
que ésta televisora, rival de Televisa también destruyd valor.
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GEO

Con respecto a éste otro indicador, ya nos enteramos que el RIONDI fue menor al costo del capital,
por tanto al hacer la diferencia del RIONDI-K;

96 97 98
RIONDI 0.07 0.12 0.01
K 1.29 1.51 1.52

.22 -1.39 -1.51

El resultado son valores negativos que significan el rendimiento porcentual que hizo falta generar
para pagar a quienes aportaron los recursos con costo explicito.

Ahora bien, multiplicando esos valores negativos por la ION, el resultado es un GEO negativo, es
decir el valor que la empresa destruy6 de 1996 a 1998.
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RESULTADOS PARA GRUPO RADIO CENTRO

EVA

Utilizando esta herramienta para indagar si Grupo Radio Centro generé o no valor en el periodo de
anélisis 1993-1998, se obtuvo que el EVA fue negativo en cada uno de los 6 afios, significando que
es otra de las compaiiias que destruyé valor.

RION

1° ION vs ACTIVO TOTAL

Acorde con la teoria del RION, sus autores mencionan que la ION (Inversion operativa neta) debe
ser siempre menor que el Activo Total, pues lo mejor.

Asi comparando las cifras del ION y Activo Total del Grupo Radio Centro, se observa que en todo los
afios del periodo analizado (93-98), efectivamente el Activo Total fué mayor a la ION,
manifestandose con esto que la empresa tuvo capacidad para financiarse con recursos de terceros.

2° RION vs K

93 94 95 96 97 98
RION 0.24 0.08 0.05 0.07 0.22 0.10
K 533 412 463 5.45 5.32 5.21

Es visible con esta pequeiia tabla que nuevamente como ha sucedido con las 2 empresas
anteriores, el RION es menor al K (Costo de capital), significando como se ha venido viendo, que el
grupo se ha encontrado en condiciones dificiles pues lo mas seguro es que no haya podido pagar a
los accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido.

3° RIONDI vs K

93 94 95 96 97 98
RIONDI 018 006 007 005 015 0.6
K 533 412 463 545 532 52

Y se sigue presentando el mismo comportamiento, RIONDI (RION después de impuestos) es menor
al Costo del Capital: RIONDI < K.

Se deduce entonces que Grupo Radio Centro también es una empresa mas que destruyo valor en el
fapso de 6 arios (93-98)
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GEO

Realizando ahora la interpretacion de los resultados, de acuerdo a éste otro indicador GEO, se
obtiene que como RIONDI fue menor que K, la diferencia de RIONDI - K son otra vez valores
negativos.

93 94 95 96 97 98
RIONDI 048 006 007 005 015 0.06
K 533 412 483 545 532 52

-515 -406 -45 54 517 515

Estos valores negativos, resultado de la diferencia, son como se ha venido observando el
rendimiento que hizo falta generar, para al menos compensar a quienes aportaron los recursos con
costo explicito.

Al calcular GEO los resultados son obviamente valores negativos, traduciéndose como los valores
que fueron destruidos a lo largo de los afios 1993-1998; pues el Rendimiento de la operacion no fue
suficiente para compensar lo que los acreedores y duefios esperaban
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CONCLUSIONES SOBRE LA VALUACION DE LAS TRES EMPRESAS

TELEVISA

Lo que se concluye sobre la empresa Televisa, a cerca de sus andlisis financiero y de la aplicacion
de las 3 herramientas econdmico financieras: EVA, RION y GEO, durante el periodo 1991-1998 es lo
siguiente:

1.

2.
3. La eficiencia administrativa de la televisora se vi6 afectada en todos sus renglones por la

Mantuvo buena liquidez viéndose afectada solo en el afio de crisis econémica del pais 1995,
no asi en 1998.
El nivel de endeudamiento se redujo.

crisis, por lo que se considera que fue regular. La rotacién de inventarios, el margen de
utifidad bruta y los gastos de operacion se redujeron. El periodo de pagos si fue adecuada.
El periodo de cobros, rotacidn de su activo total y la de su activo a largo plazo nuevamente
fueron afectados, pero al contrario de las anteriores se fueron incrementando o bien
mejorando.

Al haber sido afectada la eficiencia administrativa, trajo como consecuencia que la
Rentabilidad de la televisora también lo haya sido, pues a partir de 1994 se redujo y en 1996
representé un afio de pérdida de rentabilidad. Televisa no pudo repercutir sus aumentos en
costo.

Por todo lo anterior el crecimiento de sus ventas, utilidad, efectivo, activo, capital contable y
pasivo fue casi nulo a partir de 1995 y hasta 1998, siendo 1996 el pero afio financiero para
la compafiia mostrando una gran decrecimiento.

Es obvio que la principal causa de los resultados negativo de la empresa, fue una
devaluacién ocurrida en 1994 y que desat6 crisis econdmica en 1995, y por otro lado se
debe también al surgimiento de una nueva competidora en el pais: TV Azteca.

Al aplicar las 3 herramientas econdmico financieras: EVA, RION y GEO, que nos sirvieron
para averiguar si la 1era empresa mas grande de la industria de television mexicana gener6
0 no valor, el resultado fue que Televisa NO generd, sino por el contrario destruyo valor, alo
largo de 7 afios (1991-1998)
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TV AZTECA

Las conclusiones que se obtienen sobre la segunda empresa mas grande en el oligopolio de la
industria de la televisibn mexicana, acerca de su andlisis financiero y de la aplicacion de los 3
indicadores: EVA, RION y GEO, durante el periodo 1996-1998 son las siguientes:

1.
2.

3.

En general mantuvo una buena liquidez.

El nivel de endeudamiento disminuyd, se encontré poco presionada por el pago de interés y
pudo cubrir su pérdida cambiaria.

La eficiencia administrativa de ésta televisora se considera muy buena, pues Ia rotacion de
su activo total y de largo plazo se incrementaron a lo largo de los 3 afios, sus gastos de
operacion disminuyeron y casi mantuvo el mismo margen de utilidad bruta.

A pesar de que manifestd una eficiencia administrativa buena, la compafia no pudo
repercutir sus aumentos en costo, pues el nivel de rentabilidad se redujo.

En cuanto al crecimiento de sus ventas, utilidad, efectivo, activo, capital contable y pasivo
resulté serlo solo de 1996 a 1997, por el contrario de 1997 a 1998 el resultado fue
decrecimiento.

Las causas de los 2 Gltimos resultados negativos, se pudieron deber a que en 1998 la
televisora registrd una fuerte caida de ratings pues perdi6 la habilidad de continuar
produciendo programas de éxito, ademas de que su competidora Televisa cambid Ia
estrategia de su programacion.

Al aplicar los indicadores: EVA, RION y GEO, los resultados fueron que al igual que su rival
Televisa destruyo valor durante los 3 afios de anélisis (1996-1998).

Como ya se habia hecho notar, no se pudo observar el comportamiento financiero de TV
Azteca antes y después de la devaluacion del 94 por falta de datos, por tanto solo se puede
concluir que durante los 3 afios que se analizaron, la compaiiia no fue afectada por crisis
economica, pues fueron otros factores internos y de competencia los que influyeron en su
decrecimiento.
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GRUPO RADIO CENTRO

Del andlisis financiero y aplicacion de los 3 indicadores (que nos ayudan a conocer si la empresa
genera o destruye valor) a Grupo Radio Centro durante el periodo 1993-1998 se puede concluir lo
siguiente:

1.

2.

La Liquidez de la compaiiia se vio seriamente afectada por la crisis economica del 94 y por
la crisis internacional del 98, registrando su mejor liquidez en 1993.

En general recurrio a endeudamiento de corto plazo que se incrementd en 1995, no
presentd mucho problema con las pérdidas cambiarias y no registrd una presion financiera
significativa.

La eficiencia administrativa de la empresa no fue muy adecuada a lo largo de los 6 afios de
analisis, ya que en el tiempo de crisis econdmica 95 y 98 se redujo la rotacién del activo
total, el margen de utilidad bruta y aumentaron los gastos de operacion.

Por lo anterior la rentabilidad de la empresa también fue muy afectada principalmente en 95
y 98.

Presenté decrecimiento en sus ventas, utilidad, efectivo, activo y capital contable en los
periodos de 93 a 95y 98.

En resumen Grupo Radio Centro si fue totalmente afectado en primera instancia por la crisis
econdmica de 1995 y en segundo lugar por la crisis internacional de 1998, por tanto la
empresa no repercutié sus aumentos en costos. El mejor periodo financiero lo manifesté de
1996 a 1997.

El resultado de aplicar los indicadores econémico financieros; EVA, RION y GEO fue que el
grupo pasd a ser una empresa mas que NO generd valor durante el periodo comprendido
1993-1998, pues las cifras a si lo mostraron.
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CONCLUSIONES

Una vez terminado este trabajo de investigacion, se puede resumir lo siguiente:

1 Alrealizar el Analisis financiero en las tres empresas, Ios resultados fueron:

2

Televisa: Si fue afectada por las consecuencias que trajo la devaluacion del 94, es decir que se
vio golpeada por ia crisis econémica del 95.

TV Azteca: en este caso por falta de datos no se puedo ver como opero la televisora de 1993
a1995, sin embargo se puede concluir que de 1996 a1998 la compaiiia supo afrontar bien las
consecuencias que dejé la crisis del 95 pues no se vio afectada por esta causa, a pesar de ser
una organizacion con escasos 3 afios de operacion. Los resultados negativos que demostré en el
analisis se debieron principalmente a problemas internos y a su competidora del pais.

Grupo Radio Centro: fue ofra empresa que mostrd ser seriamente afectada por la crisis
econdmica ocasionada por la devaluacidn en 94, pero ademas también por fa crisis internacional
de 1998, no pudiendo repercutir sus aumentos en costo. Por lo que Grupo Radio Centro resultd
ser de las 3 empresas analizadas, la méas golpeada por las variables mocroecondmicas en tiempo
de crisis.

Asi con la realizacion del andlisis financiero en base a Razones financieras y tasas de

crecimiento, se pudo ver que factores principalmente afectaron a las grandes empresas del sector
comunicaciones, los cuales fueron:

Una elevada inflacion

El alto costo del capital

La volatilidad en las tasas de interés
La falta de liquidez

El tipo de cambio

3 Se confirma que efectivamente las variables macroecondmicas: inflacion, tasas de interés, IPC
(Indice de precios y cotizaciones), tipo de cambio, en un periodo de crisis econdmica afectaron
principalmente a la empresa Televisa en cuanto a generacion del valor, pues el resultado final fue
destruccion del mismo en todo el periodo estudiado (1991-1998), pero en mayor medida en 95, 97 y
1998.
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Para el caso de TV Azteca y Grupo Radio Centro se observd que no les afectdé mucho las
consecuencias que trajo la devaluacion del 94, sin embargo si Ia crisis internacional del 98 en su
capacidad de generar valor, aunque en todo el periodo que abarcé desde 1993 para Grupo Radio
Centro y 1996 para TV Azteca hasta 1998 destruyeron valor.

Asi las 3 grandes empresas del sector comunicaciones NO generaron, sino por el contrario
destruyeron valor para sus accionistas en todos los afios que fueron de 1991 a 1998.

4 Con lo anterior se comprueba que si existe gran diferencia entre mostrar Utilidad en los estados
financieros y Generar valor econdmico, pues si se observan dichas estados financieros de las tres
organizaciones (ver anexos), encontramos que Televisa report6 utilidad de 1991 a1995, registrando
Unicamente en 1996 pérdida, para nuevamente mostrar utilidad de 97 a 98. igualmente TV Azteca
registro utilidad de 1996 a1998, y Grupo Radio Centro también mostré utilidad en todos los afios de
1993 a 1998.

Entonces si nos quedaramos con sdlo estos datos, se interpretaria que en general, las tres
compaiiias obtuvieron ganancia o beneficio a pesar del periodo de crisis que atravesaron. Un gran
engafio, pues como ya lo hemos visto aunque registraron utilidades, en realidad las tres
organizaciones destruyeron valor , es decir que las utilidades no compensaron el costo de
oportunidad de los recursos involucrados.

5 Al comparar los resultados que nos ofrece el Andlisis financiero y los resultados que nos arrojan
los indicadores RION, GEO y EVA, se tiene que el primero solo nos muestra informacion acerca de
la liquidez, endeudamiento, rentabilidad, presion financiera de la empresa; asi como el crecimiento o
caida de sus ventas, utilidad, activo, efectivo entro otros. Con la segunda forma de valuacion nos
indica cual fue la inversidn operativa, el costo del capital, el rendimiento de su inversion y el riesgo
de la empresa, para mostramos finalmente si la organizacion gener6 o destruyé riqueza o valor para
sus propietarios o accionistas, a diferencia del analisis financiero que no proporciona esta relevante
informacién.

6 Se observo que aunque exista mayor estabilidad econdmica en México, por ejemplo el afio de
1993, de todas formas las tres compafiias: Televisa, TV Azteca y Grupo Radio Centro destruyeron
valor, demostrando que una crisis econdmica no es el unico factor que influye en su capacidad de
generar valor.

7 Es afirmativo el hecho de que aplicar los indicadores RION y GEO, asi como el EVA en cualquier
empresa; son de gran ayuda para sus propietarios o accionistas, ya que los ponen al tanto de la
situacion o condicion en que se encuentran sus organizaciones, sirviendo como base para tomar
decisiones y formular planes estratégicos, considero que es recomendable usarlos porque son de
gran importancia y utilidad.
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8 Con la realizacion de este trabajo, se puede deducir un modelo de valuacién, es decir pasos para
evaluar a cualquier tipo de empresa en nuestro pais que no necesariamente cotice en la Bolsa de
Valores. Estos pasos serian:

. Conocimiento general de la empresa, desde sus inicios hasta la actualidad.

Il. Recoleccion de los datos actualizados, de lo contrario reexpresarlos de sus principales Estados
Financieros, del periodo que se interese analizar.

lIl. Realizacion de analisis financiero en base a Razones Financieras y Tasas de crecimiento.

IV. Aplicacién de alguna de las herramientas o indicadores que midan la capacidad para generar
valor, estos pueden ser el EVA (Economic Value Added o Valor econdémico agregado), GEO
(Generacidn econdmica operativa) 6 RION (Rendimiento sobre la inversion operativa neta).

V. Analizar los resultados de las 2 técnicas de valuacion (paso 3 y 4), y emitir la conclusion de la
valuacion, para después tomar decisiones hecho por los responsables indicados de la empresa.

9 Para finalizar esta conclusion, coincido con los autores al mencionar qué es muy importante
considerar otros factores (no solo el contexto econdmico de un pais) que influyen en la generacién
de Valor econdmico o riqueza en las empresas.

Estos son los Recursos Humanos, ya que la capacidad de generar valor en una organizacion,
comienza por la calidad del grupo de trabajo de personas, sus principios, valores, habitos,
disposicion y liderazgo. Todo esto se requiere para cumplir con el objetivo final de una empresa:
incrementar el valor de sus acciones.

Hoy se habla de un nuevo concepto: El Capital Intelectual2. Se dice que los empleados ricos en
conocimientos afiaden valor a la empresa, pues en el mundo supercompetitivo actual en que
vivimos, caracterizado por un progreso enorme en las tecnologias de la informacion y las
telecomunicaciones, los activos mas valiosos de la organizacion ya no son los activos tangibles, sino
los activos intangibles que tienen su origen en los conocimientos, habilidades, valores y actitudes de
las personas que forman parte del nicleo de la empresa.

A estos activos intangibles se les ha denominado capital intelectual y comprenden todos aquellos
conocimientos tacitos o explicitos que generan valor econémico para la empresa.

De aqui que lo idéneo seria:

Empleo de RION, GEO 0 EVA + Capital Intelectual = Maximizacion de Valor de una empresa

2 http://www.ictnet.ex/conferencias/cap-int.htm
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Catalogo de Cuentas BMV 1995 TELEVISA 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1]Activo Total 18,108,099 22,671,795 30,497,135 43,404,367 43,328,797 40,303,938 40,521,112 42,112,912
2|Activo Circulante 10,716,585 12,133,540 14,950,727 20,631,144 19,065,586 18,197,173 17,127,373 21,564,605
3|Efectivo e Inv.Temporales 5,961,934 4,669,995 3,384,928 6,148,668 4,843,189 3,661,932 2,887,341 5,664,250
4/Clientes y Doc. Por Cobrar 1,465,125 2,890,971 5,742,515 4,729,094 4,798,487 5,465,732 4,549,255 6,546,200
5|Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 1,475,204 1,241,666 1,183,640 2,611,126 2,254,630 1,726,235 1,183,640 938,869
6|Inventarios 1,646,125 2,828,151 4,083,846 6,325,881 6,521,087 6,605,144 7,526,669 7,879,570
7|Otros Activos Circulantes 168,196 502,754 555,795 816,376 648,194 738,131 980,468 535,716
8|Activo Largo Plazo 284,750 1,162,295 1,817,216 3,753,306 5,213,222 3,332,729 5,425,161 2,672,873
9|Cuentas y Doc. Por Cobrar (neta) 66,220 325,434 419,978 1,587,338 2,190,892 515,208 382,827 603,959

10]Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados 2,955,137 2,686,061 377,512 -77,387
11|Oftras Inversiones 218,531 836,861 1,497,238 2,165,274 67,193 131,460 4,664,822 2,146,301

12|Inmuebles Planta y Eq. Neto 6,796,149 7,900,921 9,945,096 13,537,547 13,528,551 12,474,680 11,684,060 11,768,283
13|inmuebles 3,630,812 4,700,618 5,333,944 6,025,452 6,134,349 6,169,647 7,448,114 7,895,420
14|Magquinaria y Eq.Industrial 4,878,656 5,455,308 6,345,397 8,862,700 9,974,001 8,049,101 6,603,885 7,551,999
15|Otros Equipos 1,131,449 1,214,341 1,279,125 1,629,806 1,703,323 1,587,709 1,863,718 1,453,646
16 Depreciacién Acumulada 3,270,535 3,738,012 4,133,043 5,758,846 5,875,988 5,450,104 5,296,664 5,731,129
17|Construcciones en Proceso 325,765 268,665 1,119,672 2,778,436 1,692,867 2,118,328 1,065,007 598,347
18|Activo Diferido Neto 222,810 1,369,885 3,547,350 5,326,733 4,227 117 6,161,322 6,080,171 5,635,212
19|Otros Activos 87,804 105,156 136,749 155,633 1,294,320 138,034 194,347 471,939
20|Pasivo Total 10,937,970 13,143,337 19,370,085 28,604,336 26,180,217 26,303,123 20,936,359 21,272,453
21|Pasivo Circulante 3,062,701 2,298,825 5,085,720 3,943,507 7,639,445 7,612,696 3,181,134 3,413,472
22|Proveedores 441,164 804,603 973,028 1,355,532 1,416,863 1,226,473 1,380,954 1,359,271

23|Créditos Bancarios 362,852 826,523 2,115,053 432,427 1,487,887 4,535,498 164,160 142,698
24 |Créditos Bursatiles 2,695,142

25|Impuestos por pagar 1,092,897 254 983 548,434 326,662 292,481 238,853 220,964 337,059
26|Otros Pasivos Circulantes 1,165,787 1,042,718 1,449,205 1,828,884 1,747,073 1,611,871 1,425,056 1,574,444
27/Pasivo Largo Plazo 1,167,948 2,750,513 5,077,724 16,182,792 10,143,603 9,902,718 9,179,138 9,950,081

28|Créditos Bancarios 224,539 273,445 1,191,856 10,115,655 6,959,750 149,135 1,204,004 997,220
29!Créditos Bursatiles 1,962,032 3,543,616 5,325,785 2,695,142 7,829,118 7,357,013 8,104,213
30|Otros Crédito 943,411 515,036 342,153 741,356 488,710 604,465 618,121 848,648
31{Créditos Diferidos 6,680,226 7,400,774 8,728,743 7,938,925 8,005,449 8,483,841 8,177,783 7,698,531

32|Otros Pasivos 27,095 163,228 477,899 539,112 391,722 303,869 398,304 210,369
33|Capital Contable 7,170,129 9,438,459 11,127,048 14,800,031 17,148,580 14,000,814 19,584,753 20,840,459
34|Participacion minoritaria 334,007 377,787 631,531 626,425 1,159,938 1,200,228 1,218,945 1,088,034
35| Capital Contable Mayoritario 6,836,117 9,050,671 10,495,518 14,179,607 15,988,643 12,800,586 18,365,808 19,752,425
36 |Capital Contribuido 5,724,004 5,729,762 5,727,163 5,725,860 5,726,076 5,726,991 5,727,431 5,727,431

37|Capital Social Pagado 1,920,695 4,518,901 4,219,329 2,779,875 2,173,746 1,878,778 1,584,130 1,584,130
38{Actualizacién C.Social Pagado 490,263 1,205,509 1,502,568 2,944,719 3,547,062 3,842,944 4,138,031 4,138,031

39|Prima en Venta de Acciones 3,313,045 5,271 5,269 5,268 5,268 5,269 5,270 5,270
40|(Aportaciones p/Futuros Aumentos de Capital

41Capital Ganado (Pérdido) 1,112,115 3,320,909 4,768,355 8,453,745 10,262,567 7,073,595 12,638,377 14,024,994
42|Resultados Acumulados y Rva. Cap. -15,437 1,150,573 25,702,499 2,812,664 4,413,420 6,066,108 5,245,108 10,303,855
43|Reserva p/Recompra de Acciones 1,411,079 1,411,132 141,359 1,411,467 3,427,822
44 |Exceso (Insuficiencia) Actualizacion C.C. 10,829 187,913 -115,341 2,788,592 2,786,296 417,529 -1,093,300 -468,450
45|Resultado Neto del Ejercicio 1,116,725 1,982 423 2,313,444 1,441,410 1,651,718 -821,401 7,075,102 761,767
46| Efectivo 191,934 682,043 224,293 259,187 236,150 537,531 781,401 208,500
47| Inversiones Temporales 5,770,431 3,987,953 3,160,635 5,889,480 4,607,038 3,124,401 2,105,940 5,455,750
48|Gastos Amortizables 2,208,521 2,377,779 2,329,414 2,301,307
49|Crédito Mercantil 1,838,831 3,609,402 3,433,965 3,333,367
50{Impuestos Diferidos 538
51|Otros 179,766 174,140 326,792

52|Pasivo en Moneda Extranjera 1,534,348 2,088,245 3,689,265 2,040,453 4,997 990 6,334,960 2,158,843 2,182,734
m\mA Pasivo en Moneda Nacional 1,528,753 840,581 1,396,453 1,903,054 2,641,454 1,277,736 1,022,291 1,230,738
541Panel Comereial



Catalogo de Cuentas BMV 1995 TELEVISA 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
56|Porcién Cirulante de Obligaciones 2,695,142
57|Otros Pasivos Circulantes con Costo 461,368 315,521 254,506 31,807 97,206 25,578 20,434 20,195
58 |Otros Pasivos Circulantes sin Costo 704,419 727 197 1,194,702 1,797,077 1,649,867 1,586,293 1,394,622 1,554,249
59|Pasivo en Moneda Extranjera 934,598|258 8496 4,899,449 6,751,726 3,996,336 8,916,926 8,311,355 8,320,179
60{Pasivo en Moneda Nacionat 233,348 162,017 178,275 9,431,066 6,147,266 985,793 867,783 629,902
61Obligaciones 1,962,032 3,543,616 5,325,785 2,695,142 7,829,118 7,357,013 8,104,213
62 |Pagaré de Mediano Plazo
63 |Otros Créditos con Costo 762,056 392,425 21,167 90,776 15,580 8,429 27,643 48,551
64 |Otros Crédito sin Costo 181,352 122,612 320,987 650,579 473,130 596,036 590,478 800,097
65|Crédito Mercantil
66 |impuestos Diferidos 155,364 68,980 4,377
67|Otros 7,850,085 8,414,861 8,173,406 7,698,531
68|Reservas 27,095 163,228 477,899 539,112 391,722 303,869 398,304 210,369
69|Otros Pasivos
70|Resultado Acum.por Pos.Monetaria 19,864 -21,361 -21,350 -21,346 -21,347 -21,350 -21,352 -21,352
71|Resultado por Tenencia de Act.no Monetarios -9,036 209,274 -93,99 2,809,939 2,807,644 438,879 -1,071,948 -447,098
72|Capital de Trabajo 763,883 9,204,714 9,865,006 16,687,638 11,426,141 10,584,477 13,946,239 18,151,133
73|Fondo p/Pensiones y Prim.de Antigiiedad 67,823 67,570 82,338 84,803 135,509 195,906 194,904 161,751
74|Numero de Funcionarios 110 102 115 85
75|Nimero de Empledos 19,797 20,279 19,512 15,100
76{Ntimero de Obreros 817 337 328 234
77{Ndmero de Acciones por Obligacion 309,000 309,000 927,000 927,000 927,000 927,000 927,000 927,000
78|Numero de Acciones Recompradas
1|Ventas Netas 9,165,207 13,034,697 17,055,061 17,154,340 15,482,112 15,801,338 16,516,535 16,824,515
2[Costo de Ventas 5,061,533 6,687,012 8,562,052 89,998,104 9,556,686 9,671,551 10,091,992 10,391,693
3|{Resultado Bruto 4,703,676 6,347,685 8,493,008 8,156,235 5,925 427 6,129,786 6,424,543 6,432,822
4|Gastos de Operacién 3,046,690 3,743,722 4,887,183 5,259,298 5,059,924 4,699,194 4,292,880 3,758,167
§|Resultado en Operacion 1,656,988 2,603,960 3,605,824 2,896,937 865,501 1,430,592 2,131,663 2,674,655
6|Costo Integral de Financiamiento -893,079 -463,531 -366,262 1,308,908 244,879 1,176,065 637,472 2,204,403
7|Resultado después de C.Int.de Finan. 2,550,066 3,067,494 3,972,085 1,588,908 620,622 254 527 1,494,191 470,252
8|Otras Operaciones Financieras -353,090 -126,680 143,347 202,304 -1,337,016 754,297 -6,858,618 -1,841,958
9|Resultados antes de Impuestos y PTU 2,903,155 3,194,174 3,828,738 1,386,605 1,957,638 -499,770 8,352,809 2,312,210
10|Provisién p/impuestos y PTU 1,024,429 1,038,415 1,260,172 67,965 130,461 159,701 623,382 612,900
11|Resultado Neto después de Imp.y PTU 1,879,026 2,155,761 2,568,564 1,318,641 1,827,178 -659,471 7,729,427 1,699,310
12|Participacion en Res.de Subs.y Asoc.no Cons. -10,822 -26,727 98,635 42,711 -62,637 54,288 -403,335 -1,411,374
13|Resultado por Operciones Continuas (neto) 1,868,205 2,129,036 2,667,199 1,361,350 1,764,540 -605,183 7,326,092 287,936
14|Resultado por Operaciones Discontinuadas -84,284 -1,684,391
15|Resultdo antes de Partidas Extraordinarias 1,868,205 2,129,036 2,667,199 1,361,350 1,764,540 -605,183 7,410,376 1,972,327
16|Partidas Extraordinarias egresos (ingresos) 720,580 103,308 271,077 -138,050
17|Efecto al Inicio del Ejercicio por cambios Princ.Cont.
18]|Resultado Neto 1,142,621 2,025,728 2,396,120 1,499,401 1,764,540 -605,183 7,410,376 1,872,327
19{Participacion Minoritaria 30,896 43,307 82,676 57,991 112,823 216,218 335,274 1,210,560
20|Resultado Neto Mayoritario 1,116,725 1,982,423 2,313,444 1,441,410 1,651,718 -821,401 7,075,102 761,767
21|Ventas Nacionales 8,813,670 11,673,891 15,213,829 16,700,117 12,149,780 12,178,191 12,975,739 13,365,166
22|Ventas Extranjeras 951,538 1,360,807 1,841,132 2,454,223 3,332,333 3,623,147 3,640,796 3,459,349
23|Conversién en Délares 150,148 243,070 364,192 322,999 339,324 398,144 370,564 350,278
24{Interés Pagado 557,758 414,259 684,713 1,398,015 2,583,748 2,627,728 1,439,914 1,464,649
25|Pérdida en Cambios y/o Act. de Pasivos 143,753 56,359 -108,296 1,264,958 2,621,064 591,064 1,061,478 3,184,605
26|Interés Ganado 136,326 761,848 562,090 684,035 1,881,211 874,601 457,692 504,296
27|Ganancia en Cambios 2,161,258 347,932 813,022 1,728,015
28|Resultado por Posicién Monetaria -1,458,275 -172,300 -380,587 -667,910 -917,464 -820,194 -593,206 -212,540
29{Otros Gastos y Productos Netos -353,090 -126,680{1433 47 202,304 578,195 754,297 -6,858,618 -1,841,958
30|Pérdida (utilidad) en Venta de Acciones Propias -1,915,211
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33/ISR Diferido 5,411 -46,940 -55,738 -5,129
34|PTU 185,646 194,234 168,789 50,139 39,098 56,710 65,764 42,934
35|PTU Diferida -11,396 -5,757 499 901
36|Ventas Totales 9,864,876 13,306,635 17,830,994 19,759,353 16,393,748 16,037,495 16,825,673 18,329,136
37 |Resultado Fiscal del Ejercicio 2,409,365 2,263,007 2,997,336 -854,604 -1,943,179 -550,041
38|Ventas Netas 9,765,207 13,034,697 17,055,061 17,154,340 15,482,112 15,801,338 16,616,535 16,824,515
39iResultado de Operacion 1,656,988 2,603,960 3,605,824 2,896,937 865,501 1,430,592 2,131,663 2,674,655
40|Resultado Neto Mayoritario 1,116,725 1,982,423 2,313,444 1,441,410 1,651,718 -821,401 7,075,102 761,767
41|Resultado Neto 652,742 1,244,367 1,576,396 1,499,401 1,764,540 -605,183 7,410,376 1,972,327
42
1|Resultado antes de Partidas Extraordinarias 1,868,205 2,129,036 1,667,199 1,361,350 1,764,540 -605,183 7,410,376 1,972,327
+ (-) Partidas Aplicadas Resultados que no
2|Requieren Utilizacion de Recursos -108,375 578,379 314,284 408,503 1,029,998 1,534,191 -6,637,708 -2,664,773
3|Flujo Derivado del Resultado Neto del Ej. 2,511,304 2,810,718 3,252,562 1,631,804 2,794,539 929,008 772,668 -692,446
4]Fiujo Derivade de Cambios en el C.de Trabajo 2,413,427 -4,266,806 -3,300,932 -2,216,175 50,093 -1,049,366 -883,004 -3,774,115
5|Rec.Generados (utilizados) por la Operacion 4,924,733 -1,456,084 -48,373 -584,369 2,844 633 -120,358 110,336 -4,468,561
6)Flujo Derivado por Financiamiento Ajeno -1,255,022 2,699,206 4,942,077 9,940,068 -1,946,214 -1,450,202 -5,854,021 873,783
7|Flujo Derivado por Financiamiento Propio 1,693,361 5,271 -562,112 -662,118 159,186
8|Rec.Generados (utilizados) por Financiamiento 438,336 2,704,477 4,379,964 9,277,950 -1,787,028 -1,450,202 -5,854,021 873,783
13| Total Fuentes de Efectivo
9|Rec.Generado(utilizados) por Act. De Inversion -168,929 -2,437,532 -5,343,466 -6,067,121 -2,363,314 388,528 5,189,486 6,609,999
10|Incremento(Decremento) neto Efect.e Inv. Temp. 4,442 666 -1,292,447 -1,282,951 2,764,508 -1,305,709 -1,182,032 -774,871 3,017,221
11Efectivo e Inv.Temp. al Inicio del Ejercicio 1,519,270 5,962,443 4,667,880 3,384,157 6,148,898 4,843,963 3,662,212 2,647,029
12|Efectivo e Inv.Temp. al Final del Ejercicio 5,961,934 4,669,995 3,384,928 6,148,668 4,843,189 3,661,932 2,887,341 5,664,250
13|Depreciacion y Amort.del Ejercicio 553,804 588,090 746,504 977,316 1,077,805 1,104,250 1,123,844 1,167,934
14/Incre.(Decre) en la Rva. de Pensiones y P.Ant. -1,420
15|Perdida(Ganancia) en Cambios
16| Pérd.(Ganancia) por Actualizacion
17| +(-) Otras Partidas 90,487 93,596 -161,142 -706,862 -47,806 429,940 -7,761,652 -3,832,707
18|Decremento(incr.)Ctas.x Cobrar -369,769 -1,425,724 -2,652,853 1,012,116 -69,216 -666,476 916,896 -1,996,945
19|Decremento(incr.) en Inventarios -603,759 -1,229,857 -1,274,556 -2,008,958 -308,506 -294,260 -1,224,873 -833,973
20|Decremento(Incr.)Otros Activos 1,225,922 -1,189,017 -785,051 -24,430,337 295,606 -107,431 86,888 384,529
21|incremento(Decr.) en Proveedores -136,633 363,399 168,789 382,728 61,279 -190,616 154,386 -21,683
22[Incremento(Decr.) en otros Pasivos 2,297,667 -785,608 1,442,741 840,977 70,930 209,418 -816,301 -1,306,043
23|Finan.Bancario y Bursatil Corto Plazo -2,288,006 463,639 1,288,903 -1,682,143 3,898,461 4,317,089 -3,755,564 4,294
24|Finan.Bancario y Bursatil Largo Plazo -69,746 2,010,922 2,501,104 10,706,944 -506,643 7,829,118 525,167 1,883,591
25|Dividendos Cobrados
26|Otros Financiamientos 1,102,730 224,641 1,152,066 915,267 90,326 -1,443 817 -744,386 354,829
27|Amortizacién Financiamientos Bancarios -3,828,369
28{Amortizacién Financiamientos Bursatiles -4,221,568
28|Amortizacion Otros Financiamientos 5,271 -5,428,359 -4,102,654 -1,879,238 -1,368,931
30|Incremento(Decremento)Capital Social -1,619,685
31Dividendos Pagados 562,112 662
32|Prima en Venta de Acciones 3,313,045 5,271 159,186
33|Aportaciones para Aumentos de Capital
34| Decremento(Incremento)en Acc.Caracter Permanente 1,026,171 -637,365 -637,492 -22,616 -816,282 -297,508 5,291,593 6,084,646
35/Adquisicion Inmuebles, Planta y Equipo 1,589,867 1,604,516 2,846,468 2,975,662 -1,311,599 -1,200,040 -1,089,130 -934,230
36|Incremento en Construcciones en Proceso
37|Ventas Otras Inversiones Permanentes
38|Venta Activos Fijos Tangibles 324,775 193,639 162,316 287,539 579,523 128,934 600,400 2,099,638
39,Otras Partidas -389,291 -2,027,824 -3,356,381 -814,956 1,757,142 386,623 -640,055
1|Total de Recursos .
1*| Total de Recursos
2|Pasivo Bancario
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1990

1991

=]

Recursos Internos

6"|Recursos Internos

~

Crédito Bancario

7*|Crédito Bancario

Pago de Pasivo Bancario

Pago de Pasivo Bancario

©[ %o

Revaluacién de Activo Fijo

1994

10|Superavit Compra de Acciones

11| Otros (origen)

11*|Otros (origen)

12|Otros (Aplicacién)

12*|Otros (Aplicacion)

—

13| Total Fuentes de Efectivo

Resultado Neto por Accidn Ordinaria

N =

Valor Contable por Accian Ordinaria

1995

1996

1997

1998




Catalogo de Cuentas BMV 1995 TELEVISA

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Circulante

3.50

Prueba Acido

NA

NA

NA

NA

Endeudamiento Total 0.60 0.58 0.64 0.66 0.60 0.65 0.52 0.51
Apalancamiento 0.14 0.23 0.31 0.52 0.37 0.41 0.32 0.32
Veces que se paga el interés 2.97 6.29 5.27 2.07 0.33 0.54 1.48 1.83
Veces que se paga la paridad. 11.53 46.20 -33.30 2.29 0.33 2.42 2.01 0.84

-2.86 0.26 1.16

Periodo Medio de dou_.om

Interés a ventas 0.06 0.03 0.04 0.08 017] 0.17 0.09 0.09
Interés a Utiliad neta 0.50 0.21 0.30 097 156 -3.20 0.20 192
Efectivo de Om.m 0.35 0.54 -0.47

2.60 8.99 8.86 3331 50.94 11.74 8.34 12.92
Rotacién de inventarios 3.07 2.36 2.10 14.23 1.47 1.46 1.34 1.32
Periodo Medio de Pagos #;Div/0! 52.62 47.94 5.56 54.49 46.05 54.21 48.74
Rotacion de activo total 0.51 0.57 0.56 0.40 0.36 0.39 0.41 0.40
Rotacién de activo a Largo Plazo 32.19 11.21 8.90 4.57 297 4.74 3.04 6.29
Margen de utilidad Bruta 0.51 0.49 0.50 0.48 0.38 0.39 0.3% 0.38
Gastos de Operacién a Ventas 0.33 0.29 0.29 0.31 0.33 0.30 0.26 0.22

|Grado de Apalancamiento Operativo

MPRA

Calculo de CO
A

R

87756069.00

Margen de utilidad Neta 0.12 0.15 0.14 0.08 0.1 -0.05 043 0.05
Rentabilidad del Activo 6.17 8.74 7.59 3.32 3.81 -2.04 17.46 1.81
Rentabilidad del Capital contable 0.16 0.21 0.21 0.10 0.10 -0.06 0.36 0.04

5504986.00 7306357.00 9361480.00 10038792.00

Ventas 42.22 30.84 058 -9.76 2.06 4.53 1.86 9.07
Utilidad 77.52 16.70 -37.69 14.59 -149.73 -961.35 -89.23 -5.32
Efectivo Generado 11.92 15.72 -49.83 71.25 -66.76 -16.83 -189.62 -183.19
Capital Contable 32.39 15.96 35.10 12.76 -19.94 43.48 7.55 16.37
Pasivo a largo plazo 135.50 84.61 218.70 -37.32 -2.37 -7.31 8.40 35.80
Activo a Largo plazo 308.18 64.985 95.77 38.90 -36.07 62.78 -50.73 37.70
Activo Total 25.20 34.52 42.32 -0.17 -6.98 0.54 3.93 12.81
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1|Activo Total 8,706,505 12,653,256 12,652,761
2|Activo Circulante 3,179,116 5,934 375 5,561,346
3|Efectivo e Inv.Temporales 274,805 1,546,240 1,128,212
4|Clientes y Doc. Por Cobrar 1,737,935 3,109,806 2,827,052
5{Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 894 154 810,976 568,564
6|Inventarios 272,223 467,353 1,037,518
7|Otros Activos Circulantes
8Activo Largo Plazo 112,084 48,576 60,226
9|Cuentas y Doc. Por Cobrar (neto)

10|Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados 89,371 27,415
11 |Otras Inversiones 22,713 48,576 32,811
12|Inmuebles Planta y Eq. Neto 1,230,688 2,467 557 2,640,907
13|Inmuebles 331,450 924 682 1,131,389
14|Maquinaria y Eq.Industrial 982,297 1,421,001 2,049 672
15|Otros Equipos 332,919 545,460 522 966
16 |Depreciacién Acumulada 415,978 533,693 1,113,562
17| Construcciones en Proceso 110,107 50,442
18|Activo Diferido Neto 3,770,682 3,702,139 3,681,649
19{Otros Activos 413,935 500,609 808,633
20|Pasivo Total 6,868,659 9,401,624 9,469,349
21|Pasivo Circulante 826,433 1,362,286 1,590,587
22|Proveedores 212,451 212,919 395,592
23| Créditos Bancarios 168,510 545,717 403,927
24 Créditos Bursatiles

25|Impuestos por pagar 225,723 82,046
26|Otros Pasivos Circulantes 445,472 377,927 709,022
27|Pasivo Largo Plazo 3,346,140 4,572,898 522,217
28| Créditos Bancarios 3,346,140 477 467 1,012,316
29|Créditos Bursatiles 4,066,726 4,210,901
30|Otros Crédito 28,705

31 |Créditos Diferidos 2,596,046 3,309,493 2,301,120
32|Otros Pasivos 100,039 156,947 354,425
33|Capital Contable 1,837,847 3,251,632 3,183,412
34|Participacién minoritaria 9,087 55,351
35|Capital Contable Mayoritario 1,837,847 3,242,545 3,128,061
36| Capital Contribuido 3,506,659 3,933,747 2,052,853
37|Capital Social Pagado 1,626,186 1,233,851 1,229,507
38| Actualizacion C.Social Pagado 1,876,435 2,359,844 568,882
39|Prima en Venta de Acciones 4,038 340,052 254 464
40| Aportaciones p/Futuros Aumentos de Capital

41 |Capital Ganado (Pérdido) -1,668,812 691,202 1,075,208
42| Resultados Acumulados y Rva. Cap. -2,872,288 -1,790,593 304,755
43 |Reserva p/Recompra de Acciones 902,487
44| Exceso (insuficiencia) Actualizacién C.C. 121,781 -269,266 -208,481
45| Resuiltado Neto del Ejercicio 1,081,695 1,368,657 76,447
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48| Gastos Amortizables 125,543 124,433
49| Crédito Mercantil ] 54,913 215,308 241,285
50 |Impuestos Diferidos

51{Otros 3,715,769 3,361,288 3,215,931
52|Pasivo en Moneda Extranjera 385,078 964,936 924,087
53| Pasivo en Moneda Nacional 441 356 397,350 666,500

54|Papel Comercial

55{Pagaré de Mediano Plazo

56 Porcién Cirulante de Obligaciones

57 |Otros Pasivos Circulantes con Costo

58| Otros Pasivos Circulantes sin Costo 445472 377,927 709,022
59 Pasivo en Moneda Extranjera 3,346,140 4,572,898 5,223,217
60, Pasivo en Moneda Nacional

61|Obligaciones 4,066,726 4,210,901
62)Pagaré de Mediano Plazo

63| Otros Créditos con Costo 28,705

64/Otros Crédito sin Costo

65| Crédito Mercantil

66 Impuestos Diferidos

67 |Otros 2,596,046 3,309,493 2,301,120
68|Reservas
69|Otros Pasivos 100,039 156,947 351,425
70|Resultado Acum.por Pos Monetaria
71 |Resultado por Tenencia de Act.no Monetarios 121,781 -269,266 -208,481
72|Capital de Trabajo 2,352,682 4,572,089 3,970,759
73|Fondo p/Pensiones y Prim.de Antigliedad
74|Ntmero de Funcionarios 284 354 351
75|NGmero de Empledos 922 1,123 1,162
76 |Namero de Obreros 469 679 630
77 |Numero de Acciones por Obligacién 1,185 7,532,537 7,506,021
78 |Numero de Acciones Recompradas 34,291
1|Ventas Netas 2,570,738 4,314,377 4,510,534
2|Costo de Ventas 813,329 1,391,748 1,769,558
3{Resultado Bruto 1,757,409 2,922,629 2,740,976
4|Gastos de Operacion 944,020 1,083,323 1,112,817
5[Resultado en Operacién 813,388 1,839,306 1,628,159
6|Costo Integral de Financiamiento -264,219 233,226 1,040,842
7|Resultado después de C.Int.de Finan. 1,077,608 1,606,080 587,317
8|Otras Operaciones Financieras -2,682 -5,023 202,189
9/Resultados antes de Impuestos y PTU 1,080,289 1,611,703 385,128
10| Provisién p/Impuestos y PTU 328,180 516,849 348,893
11]Resultado Neto después de Imp.y PTU 752,109 1,094 854 36,235
12|Participacién en Res.de Subs.y Asoc.no Cons. 1,405 6,104 T -78,353
13|Resultado por Operciones Continuas (neto) 753,514 1,100,958 42,418

14|Resultado por Operaciones Discontinuadas

15|Resultdo antes de Partidas Extraordinarias TR R14 1 1nn ake AD 410
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17| Efecto al Inicio del Ejercicio por cambios Princ.Cont.
18|Resultado Neto 1,081,695 1,366,601 56,432
19| Participacion Minoritaria -2,056 -20,015
20|Resultado Neto Mayoritario 1,081,695 1,368,657 76,447
21|Ventas Nacionales 2,551,853 4,269,534 4,340,717
22|Ventas Extranjeras 18,885 44 843 169,817
23| Conversién en Délares 2,404 5,663 18,390
24|Interés Pagado 533,508 575,032 798,786
25|Pérdida en Cambios y/o Act. de Pasivos 121,282 690,207 1,876,600
26| Interés Ganado 54,186 182,606 297,646
27|Ganancia en Cambios 100,191 587,661 903,472
28| Resultado por Posicién Monetaria -764 632 -261,746 -433 426
29| Otros Gastos y Productos Netos -2,682 98,833 202,189
30|Pérdida (utilidad) en Venta de Acciones Propias
31 Pérdida (utilidad) en Venta de Inversiones Temp. -104,456
32[ISR 328,180 516,849 348,893
33|ISR Diferido
34|PTU
35{PTU Diferida
36| Ventas Totales 2,698,029 444 427 4,658,915
37| Resultado Fiscal del Ejercicio 420,924 494 026
38| Ventas Netas 2,570,738 4,314,377 4,510,534
39|Resultado de Operacién 813,388 1,839,306 1,628,159
40|Resultado Neto Mayoritario 1,081,695 1,368,657 76,447
41|Resultado Neto 1,081,695 1,366,601 56,432
42
1|Resultado antes de Partidas Extraordinarias 1,081,695 1,366,601 56,432
+ (-) Partidas Aplicadas Resultados que no
2{Requieren Utilizacion de Recursos -259,433 174,242 901,679
3|Flujo Derivado def Resuitado Neto del Ej. 822,262 1,540,843 958,111
4{Flujo Derivado de Cambios en e} C.de Trabajo -994 010 -1,210,393 -1,021,798
5|Rec.Generados (utilizados) por la Operacién -171,748 330,450 -63,687
6|Flujo Derivado por Financiamiento Ajeno 580,436 2,017,953 319,385
7 |Flujo Derivado por Financiamiento Propio 14,630 427,087 -251,716
8|Rec.Generados (utilizados) por Financiamiento 595,666 2,445,040 67,669
13| Total Fuentes de Efectivo
9|Rec.Generado(utilizados) por Act. De Inversion -349,461 -150,454 -422,010
10|Incremento(Decremento) neto Efect.e Inv. Temp. 73,857 1,271,436 -418,028
11 |Efectivo e Inv.Temp. al Inicio del Ejercicio 200,948 274,804 1,546,240
12|Efectivo e Inv.Temp. al Final del Ejercicio 274,805 1,546,240 1,128,212
13| Depreciacion y Amort.de! Ejercicio 496,246 567,518 722,105
14|Incre.(Decre) en la Rva. de Pensiones y P.Ant.
15| Pérdida(Ganancia) en Cambios 47,757 83,907 983,826
16| Pérd.(Ganancia) por Actualizacién -803,436 477,183 -804,252
17| +(-) Otras Partidas
18| Decremento(Incr.)Ctas.x Cobrar B -929,893| 1,404,045 = 282,754
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1991

1992 | 1993

1994

1995

1996

1997

1998

2

pe

Incremento(Decr.) en Proveedores

-189,943

468

182,673

22

Incremento(Decr.) en otros Pasivos

558,758

1,501,722

-613,906

23

Finan.Bancario y Bursatil Corto Plazo

55,812

540,712

473,226

24

Finan.Bancario y Bursétil Largo Plazo

847,219

4,388,552

63,451

25

Dividendos Cobrados

26

Otros Financiamientos

49,418

27

Amortizacién Financiamientos Bancarios

-322,596

2,539,704

-217,292

28

Amortizacién Financiamientos Bursatiles

29

Amortizacion Otros Financiamientos

-421,025

30

Incremento(Decremento)Capital Social

14,630

-2,110,527

4,713

3

-—

Dividendos Pagados

-32,082

32

Prima en Venta de Acciones

2,537,614

-214,921

33

Aportaciones para Aumentos de Capital

34

Decremento(Incremento)en Acc.Caracter Permanente

14,863

-11,649

35

Adquisicién Inmuebles, Planta y Equipo

-375,294

-1,423,610

-478,869

36

Incremento en Construcciones en Proceso

-110,107

37

Ventas Ofras Inversiones Permanentes

38

Venta Activos Fijos Tangibles

25,833

10,800

2,229

39

Otras Partidas

66,279

-

Total de Recursas

Total de Recursos

Pasivo Bancario

Emisién de Obligaciones

Interés Neto

Fluctuacién Cambiaria

Recursos Internos

Recursos Internos

Crédito Bancario

Crédito Bancario

Pago de Pasivo Bancario

*

8

Pago de Pasivo Bancario

Revaluacién de Activo Fijo

10

Superavit Compra de Acciones

1

Otros (origen)

1"

Otros (origen)

12

Otros (Aplicacién)

12

Otros (Aplicacion)

13

Total Fuentes de Efectivo

PuN

Resuitado Neto por Accién Ordinaria

Valor Contable por Accién Ordinaria
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| 1990] 1991 1992 | 1993 | 1994

1996 _

Circulante

ﬁ

_

Prueba Acido

__|Prueba Rapida

PR i .

m:.amcamammao Total

Apalancamiento

Veces que se paga el interés

Veces que se paga la paridad.

—

Grado de apalancamiento financiero

)?:m.am m

Interés a Utiliad neta

Efectivo de Operacién a interés

‘ R Fiv

PO e

— 1

Period e Cobros 0.00

Rotacion de inventarios 2.99 2.98 1.71
Periodo Medio de Pagos N.A N.A N.A

Rotacién de activo total 0.30 0.34 0.36

Rotacién de activo a Largo Plazo 2294 88.82 74.89

Margen de utilidad Bruta B 0.68 0.68 0.61

|| _ |Gastos de Operacion a Ventas 0.37 0.25 0.25
Lo,amao de Apalancamiento Operativo N.A N.A

0.42

0.02

Margen de utilidad Neta
Rentabilidad del Activo

12.42

0.60

Rentabilidad del Capital contable

0.58

0.02

—— 1

67.83 4.55 32.46

Utilidad 26.53 -94.41 ~73.42
Efectivo Generado 87.39 -37.82 7.95
Capital Contable 76.43 -3.53 30.46

| (Pasivo a largo plazo 36.66 -88.58 -60.49
Activo a Largo plazo -56.66 23.98 -26.70
Activo Total 4533 0.00 20.55
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7 5 r
77 S Gaond

Costo de capital propio 10,144,915.44 17,898,848.40 17,266,896.72
Utilidad Operativa después de Impuestos UODI] 566,289.61 1,249,468.13 153,186.32
Costo de capital Operativo Invertido CCO/ 10,678,423.44 18,473,880.40 18,065,682.72
VALOR ECONOMICO AGREGADO -10,112,133.83 -17,224 412.27 -17,912,496.40
Inversién Operativa Neta (ION) 7,986,228.00 10,729,089.00 10,815,527.00
RION 0.10 0.17 0.15
RIONDI ( RION después de Impuestos) 0.07 0.12 0.01
Pasivo con Costo 6,423,187.00 9,023,697.00 8,760,327.00
Costo del Pasivo 0.08 0.06 0.09
Costo del Pasivo Neto 0.06 0.04 0.01
Costo de Capital Contable:

Rendimiento primario nominal 25.86% 25.86% 25.86%
Rendimiento primario real 5.52% 5.52% 5.52%

K (Costo Promedio del Capital)

Pasivo Con Costo explicito 6,423,187.00 9,023,697.00 8,760,327.00
Capital Contable Mayoritario 1,837,847.00 3,242,545.00 3,128,061.00
SUMA 8,261,034.00 12,266,242.00 11,888,388.00
Frecuencia del Pasivo con costo 0.78 0.74 0.74
Frecuencia del Capital Contable M 0.22 0.26 0.26
Costo del Pasivo con costo 0.08 0.06 0.09
Costo del Capital Contable 552 5.52 5.52
Ponderado del Pasivo con costo 0.06 0.05 0.07
Ponderado del Capital 1.23 1.46 1.45
COSTO DEL CAPITAL K 1.29 1.51 1.52
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1|Activo Total 906,878 1,360,778 989,133 1,513,006 1,586,966 1,460,663
2|Activo Circulante 397,227 511,031 151,699 187,976 297,161 180,028
3|Efectivo e Inv. Temporales 238,419 75,452 51,458 58,933 144,745 20,015
4/Clientes y Doc. Por Cobrar 42,162 84,676 59,417 84,278 98,193 87,134
5|Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 19,068 21,883 8,252 13,727 46,491
6|Inventarios 17,443 0 0 0
7 |Otros Activos Circulantes 0 331,804 18,940 37,013 40,496 26,388
8|Activo Largo Plazo 0 272,798 20,922 0 36,893 51,231
9|Cuentas y Doc. Por Cobrar (neto) 0 0 0 0 0 0

10{Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados 0 0 20,922 0 36,893 51,231
11]Otras Inversiones 0 272,798 0 0 0 0
12|Inmuebles Planta y Eq. Neto 434,048 511,343 478,740 479,996 468,549 442,935
13/Inmuebles 351,542 398,298 374,863 383,759 367,807 368,374
14|Maquinaria y Eq.Industrial 103,134 168,435 170,191 145,169 149,255 138,289
15|Otros Equipos 47,299 73,875 81,101 76,358 97,785 101,463
16| Depreciacion Acumulada 86,634 129,266 147 416 125,290 146,289 165,191
17| Construcciones en Proceso 8,702 0 0 0 0 0
18Activo Diferido Neto 8,260 16,120 314,384 833,550 780,640 783,326
19|Otros Activos 67,345 49,485 23,390 11,454 3,723 3,143
20|Pasivo Total 72,610 383,954 186,743 89,729 150,555 151,122
21|Pasivo Circulante 65,000 376,332 184,653 75,739 145,438 139,745
22|Proveedores 22,848 13,472 10,625 6,385 6,448 2,884
23|Créditos Bancarios 420 309,614 146,138 0 0 59,190
24 |Créditos Bursatiles 5,016 0 0 0 0 0
25|Impuestos por pagar 0 646 0 1,570 43,444 4542
26| Otros Pasivos Circulantes 36,716 52,599 27,890 67,783 95,546 73,129
27 |Pasivo Largo Plazo 3,814 3,390 0 0 1,224 0
28| Créditos Bancarios 3,814 3,390 0 0 0 0
29|Créditos Bursatiles 0 0 0 0 0 0
30|Otros Crédito 0 0 0 0 1,224 0
31 |Créditos Diferidos 3,795 4,233 2,090 1,656 3,893 11,377
32|Otros Pasivos 0 0 0 12,434 0 0
33|Capital Contable 834,296 976,824 802,391 1,423,277 1,436 411 1,309,541
34| Participacién minoritaria 329 33 298 361 228 218
35|Capital Contable Mayoritario 833,942 976,487 802,093 1,422,917 1,436,183 1,309,323
36| Capital Contribuido 702,978 702,793 702,793 1,312,530 1,293,164 1,293,164
37| Capital Social Pagado 354,275 233,075 182,518 233,327 193,134 193,134
38 |Actualizacién C.Social Pagado 66,567 187,657 238,215 292315 323,016 323,016
39|Prima en Venta de Acciones 285,135 282,059 282,059 786,888 777,014 777,014
40| Aportaciones p/Futuros Aumentos de Capital 0 0 0 0 0 0
41 |Capital Ganado (Pérdido) 130,963 273,696 99,300 110,387 143,019 16,159
42 |Resultados Acumulados y Rva. Cap. 35,887 150,286 80,004 112,984 38,070 1,097
43|Reserva p/Recompra de Acciones 0 8,319 8,319 8,320 0 50,198
44| Exceso (Insuficiencia) Actualizacion C.C. -7,160 40,738 -21,979 -59,467 -69,411 69,411
45|Resultado Neto del Ejercicio 102,236 74,354 32,979 48,550 174,360
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48|Gastos Amortizables 0 0 50,283 31,972 18,594 52,334
49|Crédito Mercantil 0 0 19,736 801,073 758,994 715,770
50 |Impuestos Diferidos 0 0 294,647 0 0 0
51| Otros 0 0 0 535 3,052 15,222
52|Pasivo en Moneda Extranjera 19,177 318,729 0 343 11,024 59,467
53| Pasivo en Moneda Nacional 48,823 57,603 143,978 75,396 134,414 80,278
54|Papel Comercial 0 0 40,675 0 0 0
55|Pagaré de Mediano Plazo 5,016 0 0 0 0 0
56| Porcién Cirulante de Obligaciones 0 0 0 0 0 0
57| Otros Pasivos Circulantes con Costo 0 0 0 0 0 0
58 |Otros Pasivos Circulantes sin Costo 36,719 52,599 27,890 67,783 95,546 73,129
59|Pasivo en Moneda Extranjera 0 0 0 0 0 0
60|Pasivo en Moneda Nacional 3,814 3,390 0 0 1,224 0
61 |Obligaciones 0 0 0 0 0 0
62|Pagaré de Mediano Plazo 0 0 0 0 0 0
63|Otros Créditos con Costo 0 0 0 0 0 0
640tros Crédito sin Costo 0 0 0 0 1,224 0
65|Crédito Mercantil 0 0 0 0 0 0
66 |Impuestos Diferidos 0 0 0 0 0 0
67|Otros 0 0 2,090 1,656 3,893 11,377
68|Reservas 0 0 0 0 0 0
69|Otros Pasivos 0 0 0 12,434 0 0
70|Resultado Acum.por Pos.Monetaria -20,387 -26,296 -58,492 -55,566 -49 229 -46,843
71|Resultado por Tenencia de Act.no Monetarios 13,226 67,032 36,515 -3,901 -20,182 -22,568
72|Capital de Trabajo 332,227 134,700 -32,955 112,237 151,723 40,283
73|Fondo p/Pensiones y Prim.de Antigliedad 3,792 2,587 2,090 1,556 3,893 11,377
74|Ndmero de Funcionarios 0 0 36 40 46 45
75|Numero de Empledos 0 0 560 669 728 540
76 |Numero de Obreros 0 0 0 0 0 0
77 |Nuimero de Acciones por Obligacién 133,011 133,011 133,011 196,734 193,134 193,134
78|Numero de Acciones Recompradas 0 0 0 0 3,600 0

1|Ventas Netas 442,737 436,569 292,791 513,622 785,203 592,395
2|Costo de Ventas 33,381 36,861 20,644 102,115 120,464 101,955
3|Resultado Bruto 409,355 399,707 272,148 411,508 664,739 490,440
4|Gastos de Operacion 255,358 295,765 228,350 310,668 364,784 355,554
5|Resultado en Operacion 153,999 103,943 43,789 100,840 299,955 134,886
6|Costo Integral de Financiamiento 12,120 -17,726 73,845 16,808 8,722 12,147
7|Resultado después de C.Int.de Finan. 141,879 121,669 -30,047 84,032 291,233 122,739
8|Otras Operaciones Financieras 6,416 13,754 12,734 12,121 27,951 21,019
9|Resultados antes de Impuestos y PTU 148,295 107,915 -42.781 71,911 263,782 101,720
10|Provisién p/impuestos y PTU 36,382 34,792 18,840 23,606 88,169 41,692
11| Resultado Neto después de Imp.y PTU 111,915 73,123 -57,622 48,305 175,593 60,028
12| Participacién en Res.de Subs.y Asoc.no Cons. 0 0 13,144 0 0 0
13[Resultado por Operciones Continuas (neto) 11,915 73,123 -44 477 48,305 175,593 60,028
14|Resultado por Operaciones Discontinuadas 527 0 0 0 0 0
15|Resultdo antes de Partidas Extraordinarias 0 73.123 -44.777 48 305 175.593 60 028
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17 |Efecto al Inicio del Ejercicio por cambios Princ.Cont. 9,152 0 0 0 0 0
18|Resultado Neto 102,236 93,845 43,588 48,551 174,354 34,275
19| Participacién Minoritaria 9,152 19,491 10,630 1 -6 2
20|Resultado Neto Mayoritario 102,236 74,354 32,958 48,550 174,366 34,275
21|Ventas Nacionales 414,645 418,769 289,791 512,919 785,165 591,582
22|Ventas Extranjeras 28,092 17,797 3,601 703 38 813
23[Conversidn en Délares 5,185 5,242 595 94 5 81
24|Interés Pagado 33,489 1,542 22,402 17,714 8,167 2173
25|Pérdida en Cambios y/o Act. de Pasivos 0 -20,723 0 0 520 471
26|Interés Ganado 32,273 16,599 6,777 1,265 13,159 4492
27| Ganancia en Cambios 0 0 -31,423 4,194 1,268 3,516
28|Resultado por Posicién Monetaria 11,904 18,054 26,796 4,553 14,462 117,511
29| Otros Gastos y Productos Netos 6,416 13,754 12,734 12,121 27,451 21,019
30|Pérdida (utilidad) en Venta de Acciones Propias 0 0 0 0 0 0
31 |Pérdida (utilidad) en Venta de Inversiones Temp. 527 -20,722 0 0 0 0
32|ISR 35,914 34,159 13,931 31,890 98,842 29,010
33|ISR Diferido 0 0 0 0 -12,270 11,358
34|PTU 466 632 910 655 1,617 1,324
35|PTU Diferida 0 0 0 0 0 0
36|Ventas Totales 444,184 437,657 293,006 515,313 786,299 592,563
37 |Resultado Fiscal del Ejercicio 93,842 99 425 19,708 4,380 272,167 70,204
38|Ventas Netas 442,737 436,569 292,791 513,622 785,203 592,395
39|Resultado de Operacion 153,999 103,943 43,798 100,840 174,360 134,886
40|Resultado Neto Mayoritario 102,236 74,354 32,958 48,550 299,455 34,275
41|Resultado Neto 73,281 93,354 43,588 48,551 174,354 34,277
42 0 0 0 0 0 0

1|Resultado antes de Partidas Extraordinarias 111,915 73,123 43,588 48,551 174,354 34,277

+ (-) Partidas Aplicadas Resultados que no

2{Requieren Utilizacion de Recursos 17,771 36,001 36,405 57,000 60,990 85,823

3|Flujo Derivado del Resultado Neto del Ej. 130,216 84,401 79,993 105,552 235,344 120,100

4|Flujo Derivado de Cambios en el C.de Trabajo -82,288 18,471 288,008 7,932 48,602 -73,330

5!Rec.Generados (utilizados) por la Operacion 47,927 106,873 368,003 113,484 283,946 46,770

6| Fiujo Derivado por Financiamiento Ajeno -205,248 303,756 -158,370 -146,164 0 59,190

7 |Flujo Derivado por Financiamiento Propio 288,415 67,810 -68,218 609,616 -151,257 -161,137

8|Rec.Generados (utilizados) por Financiamiento 83,164 235,946 -226,588 463,452 -151,257 -101,947
13| Total Fuentes de Efectivo

9|Rec.Generado(utilizados) por Act. De Inversion -126,208 -526,442 -165,414 -569,969 -46,382 -69,553
10| Incremento(Decremento) neto Efect.e Inv. Temp. 4,354 -162,899 -23,999 6,967 86,307 -124,730
11| Efectivo e Inv.Temp. al Inicio del Ejercicio 234,063 238,355 75,456 51,466 58,438 144,745
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1991

1992

1993

1994

1995

1997

1998

12

Efectivo e Inv.Temp. al Final del Ejercicio

238,419

75,456

51,458

44,745

20,015

13

Depreciacién y Amort.del Ejercicio

17,625

18,168

27,542

69,963

73,626

14

Incre.(Decre) en la Rva. de Pensiones y P.Ant.

748

-149

701

752

15

Pérdida(Ganancia) en Cambios

0

16

Pérd.(Ganancia) por Actualizacién

0

17

+(-) Otras Partidas

-2,741

8,162

-9,725

12,197

18

Decremento(Incr.)Ctas.x Cobrar

9,152

25,264

-13,908

11,059

19

Decremento(Incr.) en Inventarios

0

0

20

Decremento(Incr.)Otros Activos

0

299,458

-7,183

-18,655

21

Incremento(Decr.) en Proveedores

0

-2,846

63

-3,565

22

Incremento(Decr.) en otros Pasivos

9,318

-33,867

69,630

-62,169

23

Finan.Bancario y Bursatil Corto Plazo

308,923

0

59,160

24

Finan.Bancario y Bursétil Largo Plazo

0

0

25

Dividendos Cobrados

0

0

26

Otros Financiamientos

0

0

0

27

Amortizacion Financiamientos Bancarios

135,997

154

-158,370

-146,164

28

Amortizacion Financiamientos Bursatiles

74,265

5,013

0

29

Amortizacién Otros Financiamientos

0

0

0

=== === =]

30

Incremento(Decremento)Capital Social

78,067

0

104,835

9,531

OO000|0|0I0

31

Dividendos Pagados

71,790

67,808

0

-90,972

-161,137

32

Prima en Venta de Acciones

282,135

-1

504,781

-9,935

33

Aportaciones para Aumentos de Capital

0

0

20,296

-40,819

34

Decremento(incremento)en Acc.Caracter Permanente

-17,952

-151,437

-59,863

-42,065

-10,033

35

Adquisicién Inmuebles, Planta y Equipo

67,534

46,839

0

-9,615

-5,988

36

Incremento en Construcciones en Proceso

0

0

0

37

Ventas Otras Inversiones Permanentes

0

0

0

38

Venta Activos Fijos Tangibles

0

0

0

39

Otras Partidas

-40,721

-328,166

-531,032

5,189

-53,532

Total de Recursos

Total de Recursos

Pasivo Bancario

Emisién de Obligaciones

Interés Neto

Fiuctuacién Cambiaria

Recursos Internos

Recursos Internos

Crédito Bancario

Crédito Bancario

Pago de Pasivo Bancario

Pago de Pasivo Bancario

Revaluacion de Activo Fijo

Superavit Compra de Acciones

Otros (origen)

11"

Otros (origen)

12

Otros (Aplicacion)

12*

Otros (Aplicacién)

13

Total Fuentes de Efectivo

Resultado Neto por Accién Ordinaria
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Circulante 6.11 1.36 0.82 248

Prueba Acido NA NA NA NA

S

Prueba Rapida | ﬁ 367] 0.20 0.28 078 1,00 0.14

mzam:ams_msﬁo Total 0.08 0.28 0.19 0.06
Apalancamiento 0.00 0.00 0.00 0.00
Veces que se paga el interés 4.60 67.41 1.95 5.69
Veces que se paga la paridad. #;DIV/0! -5.02 #;Divio! #;DIv/o!

Grado de m@m_mzoma_mzﬂo m:m:o_m-o

S R T

i

-1.02 1

Interés a ventas ) 0.08 0.03

Interés a Utiliad neta 0.33 0.02 0.68

m_“mﬂ_é,mm Operacién a interés

I . .

[Periodo Medio de Cobros . 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Rotacién de inventarios 1.91 #;DIV/O! #iDIv/0! #;DIV/O! #;DIV/0! #;DIV/O!

Periodo Medio de Pagos N.A N.A N.A N.A N.A N.A

Rotacién de activo total 0.49 0.32 0.30 0.34 0.49 0.41

Rotacién de activo a Largo Plazo #;DIV/O! 1.60 13.99 #;DIV/O! 21.28 11.56

Margen de utilidad Bruta 0.92 0.92 0.93 0.80 0.85 0.83

Gastos de Operacion a Ventas 0.58 0.68 0.78 0.60 0.46 0.60
Loﬁmao de >vm_m:om3_m:8 Operativo N.A N.A

_sm_,mmz am utilidad Neta . . . 0.09 0.38 0.06
Rentabilidad del Activo 11.27 5.46 3.33 3.21 18.87 2.35

Rentabilidad del Capital contable 0.12 0.08 0.04 0.03 0.21 0.03

Ventas -1.39 -32.93 75.42 52.88 -24.56 6.00
Utilidad -27.27 -65.67 47.31 516.80 -88.55 -19.63
Efectivo Generado -35.18 -5.22 31.95 122.96 -48.97 -1.60
Capital Contable 17.09 -17.86 77.40 0.93 -8.83 9.44
Pasivo a largo plazo -11.12 -100.00 #;DIV/O! #;DIV/O! -100.00 -100.00
Activo a Largo plazo #iDiIvV/o! -92.33 -100.00 #;DIV/0! 38.86 #,DIVIO!

Activo Total 50.05 -27.31 52.96 4.89 -7.96 10.00
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Costo de capital propio 4,603,359.84 5,390,208.24 4,427 553.36 7,854,501.84 7,927,730.16 7,227,462.96
Utilidad Operativa después de Impuestos UOD/ 116,217.61 70,431.58 63,072.91 67,737.57 199,695.19 79,600.24
Costo de capital Operativo Invertido CCOI 4,636,848.84 5,391,750.24 4,449,955.36 7,872,215.84 7,935,897.16 7,229,635.96
VALOR ECONOMICO AGREGADO -4,520,631.23 -5,321,318.66 -4,386,882.45 -7,804,478.27| -7,736,201.97 -7,150,035.72
Inversién Operativa Neta (10N) 631,740.C0 1,232,727.00 909,785.00 1,386,290.00 1,346,675.00 1,367,519.00
RION 0.24 0.08 0.05 0.07 0.22 0.10
RIONDI ( RION después de Impuestos) 0.18 0.06 0.07 0.05 0.15 0.06
Pasivo con Costo 35,891.00 331,355.00 158,853.00 21,946.00 55,009.00 77,993.00
Costo del Pasivo 0.93 0.00 0.14 0.81 0.15 0.03
Costo del Pasivo Neto 0.70 0.00 0.20 0.54 0.10 0.02
Costo de Capital Contable:

Rendimiento primario nominal 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86%
Rendimiento primario real 552% 5.52% 5.52% 552% 5.52% 5.52%

K (Costo Promedio del Capital)

Pasivo Con Costo explicito 35,891.00 331,355.00 158,853.00 21,946.00 55,009.00 77,993.00
Capital Contable Mayoritario 833,942.00 976,487.00 802,093.00 1,422,917.00 1,436,183.00 1,309,323.00
SUMA 869,833.00 1,307,842.00 960,946.00 1,444,863.00 1,491,192.00 1,387,316.00
Frecuencia del Pasivo con costo 0.04 0.25 0.17 0.02 0.04 0.06
Frecuencia del Capital Contable M 0.96 0.75 0.83 0.98 0.96 0.94
Costo del Pasivo con costo 0.93 0.00 0.14 0.81 0.15 0.03
Costo del Capital Contable 552 552 552 552 552 552
Ponderado del Pasivo con costo 0.04 0.00 0.02 0.01 0.01 0.00
Ponderado del Capital 529 412 461 5.44 5.32 5.21
COSTO DEL CAPITAL K 5.33 412 463 5.45 532 5.21
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1995

1996

1997

% ¢ %

/ s

Costo de capital propio 37,735,365.84 49,959,703,92 57,935,259.36 78,271,430.64 88,257,309.36 70,659,234.72 101,379,260.16 109,033,386.00
Utilidad Operativa después de Impuestos UODI 1,072,290.81 1,757,421.54 2,419,020.82 2,754,942.47 807,822.24 1,887,736.23 1,972,573.96 1,965,681.31
Costo de capital Operativo Invertido CCOI 38,293,123.84 50,373,962.92 58,619,972.36 79,669,445.64 90,841,057.36 73,286,962.72 102,819,174.16 110,498,035.00
VALOR ECONOMICO AGREGADO -37,220,833.03 -48,616,541.38 -56,200,951.54 -76,914,503.17 -90,033,235.12 -71,399,226.49 -100,846,600.20 -108,532,353.69
Inversién Operativa Neta (ION) 11,441,746,00 17,274,603.00 25,917,505.00 35,458,622.00 36,835,741.00 35,055,713.00 36,239,149.00 34,894,413.00
RION 0.14 0.15 0.14 0.08 0.02 0.04 0.06 0.08
RIONDI ( RION después de Impuestos) 0.09 0.10 0.09 0.08 0.02 0.05 0.05 0.06
Pasivo con Costo 10,233,551.00 12,416,140.00 18,175,383.00 26,807,259.00 24,530,350.00 24,716,830.00 19,541,737.00 19,718,204.00
Costo del Pasivo 0.05 0.03 0.04 0.05 0.11 0.11 0.07 0.07
Costo del Pasivo Neto 0.04 0.02 0.03 0.05 0.10 0.14 0.07 0.05
Costo de Capital Contable:

Rendimiento primario nominal 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86% 25.86%
Rendimiento primario real 5.52% 5.52% 5.52% 5.52% 552% 5.52% 5.52% 5.52%

K (Costo Promedio del Capital

Pasivo Con Costo explicito 10,233,551.00 12,416,140.00 18,175,383.00 26,807,259.00 24,530,350.00 24,716,830.00 19,541,737.00 19,718,204.00
Capital Contable Mayoritario 6,836,117.00 9,050,671.00 10,495,518.00 14,179,607.00 15,988,643.00 12,800,586.00 18,365,808.00 19,752,425.00
SUMA 17,069,668.00 21,466,811.00 28,670,901.00 40,986,866.00 40,518,993.00 37,517,416.00 37,907 545.00 39,470,629.00
Frecuencia del Pasivo con costo 0.60 0.58 0.63 0.65 0.61 0.66 0.52 0.50
Frecuencia del Capital Contable M 0.40 0.42 0.37 0.35 0.39 0.34 0.48 0.50
Costo del Pasivo con costo 0.05 0.03 0.04 0.05 0.11 0.11 0.07 0.07
Costo del Capital Contable 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52
Ponderado del Pasivo con costo 0.03 0.02 0.02 0.03 0.06 0.07 0.04 0.04
Ponderado del Capital 221 2.33 2.02 1.91 2.18 1.88 267 2.76
COSTO DEL CAPITAL K 2.24 235 2.04 1.94 224 1.95 2.71 2.80




