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RESUMEN

En este articulo se presenta un andlisis del desempefio financiero del sector
de radio y television en Colombia durante el periodo 2006-2011. Para
lograr el objetivo propuesto se realiza un estudio de la eficiencia, eficacia,
efectividad y valor econémico agregado de este sector haciendo uso de
informacién contable y de mercado.

En esta investigacién se encuentra que el sector de televisién-radio ha
destruido valor por cinco afos. Situaciones como la constante ineficiencia
en el uso de los recursos fisicos, variaciones de los indicadores de eficacia y
el comportamiento de los costos de capital son los principales factores que
influyen en su desempefo financiero.

Estos resultados constituyen un precedente en el estudio de los medios de
comunicacién, del cual poco se ha explorado.

PALABRAS CLAVE:
Creacion de valor econdmico (EVA), subsector de television y radio,
indicadores financieros de eficiencia, efectividad y eficacia.

CLASIFICACION JEL:
G10, M40, L82

ABSTRACT

This article shows an analysis of the radio and television’s financial performance
in Colombia from 2006 to 2011. To achieve the proposed objective a study
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of the effectiveness, efficiency and added value of this sector is made using
accounting and market information.

It is found in this research that the television and radio sector has destroyed
value for five years. Situations like the constant inefficiency of physical
resources, variations in the efficiency indicators and the behavior of the equity
costs are the main factors that influence its financial performance.

These results are a precedent of the communication media study which has
been scarcely explored.

Key words: Economic Value Creation (EVC), television and radio subsectors,
financial effectiveness and efficiency indicators.
JEL Classification: G10, M40, L82.

RESUMO

Este artigo ¢ uma andlise do desempenho financeiro do setor de rédio e
televis@o na Colémbia durante o periodo 2006-201 1. Para atingir o objetivo
proposto realizou-se um estudo sobre a eficiéncia, eficdcia, efetividade
e valor econdmico adicionado deste sector fazendo uso de informacdo
contébil e de mercado.

Nesta pesquisa encontra-se que o sector de televisdo-radio destruiu valor
por cinco anos. Situacdes como a constante ineficiéncia na utilizacéo de
recursos fisicos, variagdes dos indicadores de efic4cia e o comportamento
dos custos de capital sGo os principais fatores que influenciom o seu
desempenho financeiro.

Estes resultados constituem um precedente no estudo dos meios de
comunicacdo, do qual pouco se tem explorado.

Palavras chave: Criacdo de valor econdmico (EVA), subsector de televisdo
e rédio, indicadores financeiros de eficiéncia, efetividade e eficécia.

Classificacéo JEL: G10, M40, L82.

RESUME

Cet article présente une analyse de la performance financiére du secteur
radio et télévision en Colombie au cours de la période 2006-2011. Pour
atteindre |'objectif proposé on réalise une étude d’efficience, d’efficacité
et de valeur économique ajoutée de ce secteur & |'aide d’information de
marché et de comptabilité.

Dans cette recherche, on constate que I'industrie télévision-radio a perdu
valeur pendant cing ans. Des situations comme l'inefficacité constante
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dans I'utilisation des ressources physiques, les variations des indicateurs
de performance et le comportement des colts d’investissement sont les
principaux facteurs qui influencent la performance financiére.

Ces résultats constituent un précédent dans I'étude des médias, dont peu de
choses ont été explorées.

Mots-clés: Business Angels, des affaires, de la finance.
Classification JEL: G10, M40, L82.

] . INTRODUCCION

El sector de televisién y radio ha venido evolucionando en los Gltimos diez
anos en Colombia con la llegada de la television digital, la oferta de canales
en tercera dimensién, la televisién por internet y la radio virtual.

En el pais existen tres grandes grupos econdémicos que manejan las
empresas de television y radio; se estima que 82,2% de la televisién es
manejada solo por dos grandes grupos ecénomicos (“Las guerras por
los audiencias”, 2012) que le apuestan al sector realizando inversiones
tanto en television como en radio, alquilando frecuencias y diversificando
el portafolio, en las cuales se quedan con una proporcién cada vez mds
grande de la audiencia.

El objeto de este estudio es hacer una evaluacién del desemperio financiero
del sector de radio y television en Colombia durante los afios 2006-2011
mediante el andlisis de las razones de eficiencia, efectividad, eficacia y el
valor econémico agregado. El andlisis se realiza a las empresas de radio
y television (CIIU 16423 y ©O9213) que figuran en la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia, SIREM y BPR Benchmark.

Su presentacién se ha dividido en seis partes: en la primera parte se expone
brevemente la metodologia empleada en el desarrollo del trabajo de
investigacién, luego se presenta el marco conceptual y después algunos
antecedentes del entorno del sector de television y radio del pafs. Acto
seguido se presentan los resultados obtenidos del andlisis de los indicadores
financieros de eficiencia, efectividad, eficacia y el valor econémico agregado
para el sector de television y radio en Colombia. A manera de complemento
se expone una comparaciéon entre el valor econémico agregado del sector
de televisién y radio en Colombia y en Estados Unidos para tener un referente
de la situacién del sector en el pais. Finalmente se presentan las conclusiones
sobre el estudio realizado.
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““De la combinaciin entre
la eficacia en el logro de
incrementar las ventas y

gestionar adecnadamente los
costos y gastos, y la eficiencia
en la gestion adecuada de los
activos para la obtencion de
mayores rendimientos con

la menor inversion, surge la

- >5
efectividad de la empresa.

2. METODOLOGIA

Para el desarrollo de esta investigacion se
tomaron las empresas concernientes al cédigo
industrial internacional uniforme (CIIU) 16423
correspondiente  a “Servicio de transmisién
de programas de radio y television” y 09213,
perteneciente a “actividades de radio y televisién”
(Supersociedades, s.f.) que se encuentran en la
base de datos de BPR Benchmark. Se utilizé la
poblaciéon que reporté estados financieros para
el periodo 2006-2011 que fueron organizados
para el célculo de los indicadores financieros vy el
valor econémico agregado.

2.1 INDICADORES DE DESEMPENO
FINANCIERO CON BASE EN
INFORMACION CONTABLE

De los indicadores de desempefo financiero
existentes se escogieron los mds difundidos en
el medio econémico, los cuales son crecimiento,
efectividad, eficacia y eficiencia que se explican a
continuacion.

permiten
conocer el comportamiento histérico de
las ventas, los activos y la utilidad neta que
una empresa o sector ha tenido durante un
periodo de tiempo.

Miden la celeridad
de conversién de un activo a uno mdés liquido,
lo cual se logra con una reduccién del ciclo
operativo y una mayor produccién de flujos
de efectivo con una minima inversién (Rivera

' Indicadores de crecimiento: activos, ventas y utilidad
neta.

2 Indicadores de eficiencia calculados:

Rotacién de activos operacionales: ingresos

operacionales/activo operacional bruto promedio.
- Rotacién de activos totales: ingresos operacionales/
activo total bruto promedio.
- Rotfacién de cartera: ingresos operacionales/cuentas
por cobrar promedio.
- Rotacién de inventarios: costo de ventas/inventario
promedio.
- Rotacién de activos fijos: ingresos operacionales/activo
fijo bruto promedio.
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y Ruiz, 2009, p. 132; Van Horne y Wachowicz
Jr, 2002, p. 134).

Permiten conocer la
virtud de lograr mayores utilidades mediante
una acertada gestién de costos y gastos (Ortiz,
2002, p. 197).

Miden cémo la
empresa puede producir utilidades mediante
el uso 6ptimo de sus recursos (Rivera y Ruiz,

2009, p. 132).

De la combinacién entre la eficacia en el logro de
incrementar las ventas y gestionar adecuadamente
los costos y gastos, y la eficiencia en la gestién
adecuada de los activos para la obtencién de
mayores rendimientos con la menor inversién,
surge la efectividad de la empresa (Rivera y Ruiz,
2009, p. 132) (Gréfico 1).

Ana Milena Padilla Ospina * Jorge Alberto Rivera Godoy

2.2 INDICADORES DE DESEMPENO
FINANCIERO CON BASE EN EL
VALOR ECONOMICO AGREGADO

Como complemento a la informacién obtenida de
los indicadores financieros con base en informacién
contable, se calculé el EVA®, que es una metodologia
basada en el estudio de la utilidad residual, con
el cual se determina las ganancias econémicas
creadas por una empresa o sector (Stern Stewart
Co., s.t.) Para que una empresa o sector cree valor
se requiere mantener altos mdrgenes de eficiencia
y productividad en los activos, al igual que una
estructura de capital que optimice los recursos de la
empresa o sector (Ortiz, 2002, p. 269).

Para llegar a la utilidad residual se debe restar la
utilidad después de impuestos (UODI) con el cargo

EFICIENCIA
Rotacién de activos

EFICACIA
Margen de utilidad

EFECTIVIDAD
l Rendimiento l

Para la empresa
ROA

Fuente: tomado de Rivera (2010, p. 52).

Indicadores de eficacia calculados:

Para los propietarios
ROE

- Margen de utilidad bruta: utilidad bruta/ingresos operacionales.
- Margen de utilidad operacional: utilidad operacional/ingresos operacionales.
- Margen de utilidad neta: utilidad neta/ingresos operacionales.

Se calcularon los siguientes indicadores:

- ROA, el cual se puede descomponer con el sisema DuPont asi: margen de utilidades antes de impuestos x rotacién de

activos totales.

- ROE, que de acuerdo con el sistema DuPont ampliado es equivalente a: (margen de utilidad neta) x (rotacién de activos totales)
x (apalancamiento financiero); siendo el apalancamiento financiero: activo total bruto promedio /patrimonio promedio.

Marca registrada por Stern y Stewart.
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de capital o costos de los recursos invertidos de
capital (Rivera, 2010, pp. 73-74).

EVA= UODI — Cargo de capital
EVA=UODI - [(ANO) * (Ko)]

Para el cdlculo del cargo de capital se toma el
activo neto operacional (ANO) y se multiplica por
el costo de capital medio ponderado (Ko).

El activo neto operacional se compone de dos
elementos, el primero de ellos son los activos
fijos netos operacionales (AFNO) que son
los activos que tienen capacidad de generar
flujos de caja (Rivera, J., 2011, p. 69). En este
trabajo de investigacion se tomaron los activos
fijos, intangibles, deudores a largo plazo y
valorizaciones como cuentas contables para
el célculo del AFNO.

Elsegundoelementodelactivonetooperacional
es el capital de trabajo neto (KTNO), que se
calcula restando los activos corrientes y los
pasivos sin costo explicito (Rivera, J., 2011,
p. 68). En este trabajo de investigacién se
tomaron como pasivos sin costo explicito las
cuentas de proveedores, cuentas por pagar,
impuestos por pagar, obligaciones laborales,
estimados y provisiones, pasivos diferidos y
otfros pasivos corrientes.

El costo de capital (Ko) es el porcentaje
promedio ponderado del costo de los

3 « MARCO DE REFERENCIA

Existen pocos estudios sectoriales en Colombia
en donde se evalte el EVA, algunos de ellos se
enfocan a sectores como quimicos, alimentos,
confecciones, en los que se concluye que dichos
sectores han destruido valor durante el periodo
de tiempo estudiado (Rivera, 2009; Rivera vy
Alarcén, 2012; Rivera y Ruiz, 2011).
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recursos financieros requeridos  (Rivera
Godoy, 2010, p. 76), y se obtiene de la
siguiente equivalencia propuesta por Miller y

Modigliani (1963, p. 441):

Ko =Ki(1-) L + Ke (I-L)

Donde:

Ki = tasa de interés exigida por los prestamistas.
Ke = costo de oportunidad de los propietarios.
t = tasa de impuestos de la empresa.

L = coeficiente de endeudamiento: deuda
con costo explicito / activo neto operacional.

En resumidas cuentas, el EVA permite conocer
cudnto de los recursos ganados por una empresa
podria producir mayores rentabilidades de lo que
cuesta invertir, es decir, cbmo hacer que el dinero
de los stakeholders tenga un mayor rendimiento
(Block y Hirt, 2005, p. 62). De esta manera,
si el cargo de capital es mayor que la utilidad
operativa despues de impuestos se obtendrd un
EVA negativo, mientras que si el cargo de capital
es menor que la utilidad operativa después de
impuestos se alcanzard un EVA positivo.

Ademds se calculé la razén EVA/ANO, la cual
permite conocer el porcentaje de utilidad
o pérdida residual cuando se compara el
rendimiento de los activos netos operacionales
y el costo de capital medio ponderado (Rivera y
Rufz, 2011, p. 118). También se calculé la razén
UODI/EVA como forma de conocer si el sector
depende del costo de capital ponderado o del
activo neto operocionol; estas dos razones se
derivan el célculo del EVA.

Sin embargo, un estudio efectuado por Radi
y Bolivar (2007) concluye que sectores como
la extraccion de petrdleo crudo y gas natural,
bebidas, fabricacién de productos de cemento y
hormigén, carbény derivadosy “otras actividades”
durante el periodo 2000-2005 han sido los que
mayor valor econémico ha generado, mientras

Universidad Libre



que los sectores que més han destruido valor han
sido el sector “otfros sistemas de transportes de
pasajeros”, industrias metdlicas bdsicas, telefonia
y redes, transporte por fuberias y construccién
de obras residenciales (Radi y Bolivar, 2007). A
continuacién se presentan algunos indicadores
financieros del estudio de Radi y Bolivar (2007),
donde se tomé una muestra de 89 empresas del
sector de televisién y radio. En los resultados se
considera que este sector se encuentra en una
posicién intermedia con respecto a la generacion
de valor, es decir, que no crea ni destruye valor
econémico de manera considerable.

De la Tabla 1, vale la pena resaltar que el
sector generd valor econémico durante el
periodo 2001-2005, con excepcién del afo
2000; reduce su endeudamiento y rotacién de
cuentas por pagar de manera continua durante
el perfodo; disminuye la rotacién de cuentas
por cobrar e inventarios durante los primeros
cuatro afos; mientras que la liquidez aumenta
aho tras ano.

El estudio del desempefo financiero de siete
sectores altamente innovadores de Rivera vy

Ana Milena Padilla Ospina * Jorge Alberto Rivera Godoy

Ruiz (2009) concluye que estas empresas han
destruido valor debido a que su costo de capital
es muy alto en comparacién con el rendimiento
del capital (Rivera y Ruiz, 2009).

La Revista Dinero publica anualmente un listado
con las mejores empresas de Colombia por sector;
hasta el afio 2009 se presentaba los resultados
del EVA por grandes sectores econémicos, sin
embargo a partir de dicha fecha ha optado por
el uso del EBITDA® como medida de desempefio
financiero de las empresas colombianas.

En la Gréfica 2 se muestran las ventas, activos,
utilidad neta, utilidad neta/patrimonio, el EBITDA
y EBITDA/ventas en el periodo 2006-2011. Se
puede apreciar cémo en el sector de television
y radio ha habido un incremento de sus ventas
y activos hasta el afio 2008, y a partir de 2010
empieza a descender levemente. Mientras que la
utilidad netay el EBITDA mostraron un crecimiento,
con una disminucién en 2008, que origind una
pérdida neta.

La razén de EBITDA/ventas presenta altibajos:
disminuye en el perfodo 2007-2009 pasando

Liquidez (veces) 0,72 0,88 0,99 1,32 1,34 1,81 1,18 0,39 0,16
Indice de 49% 47% 41% 38% 32% 29% 0,39 0,08 0,01
endeudamiento

Rotacién cuentas

por cobrar (No. 91 92 75 69 72 78,55 10.2 104,09
dias)

Rotacién de

inventarios (No. 51 51 47 60 74 58,44 10.76 115,76
dias)

Rotacién cuentas

por pagar (No. 67 62 59 27 20 47,41 19.63 385,45
dias)

ROE (%) 1% -3% 1% 0% 4% 0,01 0,02 0,0
EVA ($) (16.880.964) = 7.766.211 | 13.364.998  8.119.276 | 2.852.864 | 13.881.740

Fuente: Tomado de Radi y Bolivar (2007, pp. 46, 49, 53, 57, 61, 65y 82).

¢ Sigla en inglés que significa utilidad antes de inferés, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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de 12% a 7,9%, luego sube a 14,3% en 2010
y baja a 10,1% en 2011. El indice utilidad neta/
patrimonio crece negativamente entre 2006 y

2008; a partir de 2009 comienza una tendencia

contraria, hasta presentar indices positivos a
partir de 2010.

Grdfica 2. Ventas, activos, EBITDA, utilidad neta, EBITDA/ventas y utilidad neta/patrimonio.

Nl $1.800.000 - o $12.000
$1600000 1 $10.000
e $1.400.000 - 2000,
5 $150.000 - $1200000 oo ]
3 $1.000,000 [ Mo o
g $100.000 - .__A'—. e : A | s2000 5 Utiidad Neta
£ $800000 g -E-—_ Ebitda
0000 Fouopo0 2000 2010 2011} $@000) =
5 $400.000 $(4.000)
2006 2007 2008 2000 2010 2011 $200.000 $(8.000)
Afio 3 $(8.000)
Ao
16% 1 - 25%
4% i ﬁ:
. 12% - _10%
10% - 5%
.g 8% - - 0%
= o - 5% —+— Ebitda/ventas
a - -10% P o
4% 4 | 45y, —+— Utilidad Neta/Patrimonio
2% - - -20%
0% -26%
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aiio

Fuente: Datos tomados de la Revista Dinero (Ranking 5 mil empresas, 2007; 2008; 2009; 2010, 2011; 2012).

Son de resaltar los resultados de desempefio de
Caracol TV, que ocupa el puesto 28 de las empresas
que mejoraron su EVA en el afio 2001, con un
delta EVA/capital de 2,2% y EVA/capital de -8,93%;
en 2008 se sitUa en el puesto 8 en el ranking de las
empresas con mayor EVA, con un delta Eva/capital
de -21,38% y un EVA/capital de 21,12%. (“El valor

de las empresas”, 2002; “Se mantiene constante la
destruccién de valor”, 2009).

De acuerdo con Damodaran (2012), el sector de
televisién y radio de Estados Unidos ha destruido
valor en el perfodo 2006-2009 y solo a partir de
2010 empieza a generar valor econémico.

Tabla 2. EVA del sector de televisién y radio en Estados Unidos 2006-2011.

ANO | NUMERO DE EMPRESAS | EVA USA (MILLONES DE US)

2006 146 $ (7.071,08)
2007 173 $(49.540,17)
2008 151 $(45.001,36)
2009 139 $ 43.293,54
2010 140 $50.365,52
2011 85 $40.978,14

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Damodaran (2012).
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SECTOR TELEVISION Y RADIO

La televisién y la radio han sido algunos de los
inventos de mayor evolucién en los Gltimos cien
anos, con millones de televidentes y radioescuchas
dvidos por ver y oir contenidos de su interés para
su entrefenimiento e informacién a nivel mundial.
Colombia no es la excepcién, en los Oltimos
veinte anos la television se ha convertido en un
aliado social para nuestra poblacién, la gente
disfruta viendo telenovelas, noticieros y deportes
como parte de su rutina diaria. Mientras que la
radio, que empezé a emitir la sefal en 1929
con la estacién HIN (“Conozca la historia de
la radio en Colombia”, s.f.), se ha consolidado
répidamente por su amplio cubrimiento, variedad
de programas y facilidad de acceso por todos
los colombianos que aun se ocupan de ofras
actividades.

En Colombia las instituciones encargadas
de regir este sector son la Comisién de
Regulaciéon  de  Comunicaciones (CRC), el
Ministerio de Tecnologias de la Informacién y
las Comunicaciones y la Autoridad Nacional
de Television (ANTV), que en 1999 consiguen
que la televisién y la radio en Colombia sean
privatizadas.

A partir de 1995 el gobierno colombiano
autoriza al subsector de televisién a crear canales
privados, comunitarios, sin dnimo de lucro y
locales, dando inicio a operaciones dos canales
privados y mds de 44 canales de diferente indole
w1 . YN/

(“Historia de la Television”, s.1.)

Ofro avance del subsector de television ha
sido la implementacién del sistema estdndar
europeo DVB-T (Digital Video Broadcasting-
Terrestrial) de television digital terrestre (TDT), el
cual es aprobado por la Comisién Nacional de
Television en 2008 e inicia su fransmisién oficial
en enero de 2010; con este avance la televisiéon
colombiana se estandariza a nivel internacional
(“Radio y televisién piblica”, 2010).
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En 2011, 89,8% de los colombianos tenia un
televisor a color en sus hogares, en donde 52,4%
se encuentran en las cabeceras y el restante
24,3% se encuentran en el resto del pais (DANE,
2012); esto ha significado una gran oportunidad
para las empresas para dar a conocer sus
productos por este medio, aumentando en el
afo 2011 las inversiones en publicidad en 11%
con respecto al afo 2010, que fue de $50.016
millones (“Publicidad y Medios, comunicacién
millonaria”, 2011).

Por su parte, en el subsector de radio, que tiene
mdés de 120 afos de haberse establecido, se
han presentado diversos obstdculos a través del
tiempo, como el enfrentamiento con el subsector
de prensa en 1934, que termina con un Decreto
que prohibia a la radio leer noticias de la prensa
hasta después de doce horas de haber sido
publicadas, o la prohibicién del gobierno de
relatar noticias relacionadas con politica para
evitar enfrentamientos violentos en 1936 (“La
historia de la radio”, s.f.) Ya en 1945 aparecen
las tres cadenas radiales que adn siguen siendo
las mds importantes del pais, RCN, Caracol y
Todelar (“La historia de la radio”, s.f.) La radio
crecié rapidamente luego de que el gobierno
impulsara este subsector con inversién estatal
para la colocacion de antenas transmisoras
y compra de equipos para la produccién de
programas radiales de interés general.

En 2010 se encuentra que 41,9% y 61,6% de
la poblacién de 5 a 11 afios y mayores de 12
afos, respectivamente, escucha radio todos los
dias (DANE, 2012). Esto indica que este subsector
tiene mucho potencial de crecimiento ya que se
estima que se facturan ventas por mds de 300
millones de délares al afio -2011- y la audiencia
de este subsector estd cercano a 13,7 millones
de personas —afo 2011— (“El retorno del Grupo
Santo Domingo a la radio”, 2012).
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RESULTADOS DEL DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
« DEL SECTOR DE TELEVISION Y RADIO COLOMBIANO,

ANO 2006-2011

El estudio se realiza con la poblaciéon de empresas
del sector de televisién y radio (ClIU 16423 vy
09213) que figuran en la base de datos de BPR
Benchmark durante el periodo 2006 - 2011, que
corresponde a 104 empresas.

5.1 EVALUACION DEL CRECIMIENTO

Las ventas de este sector presentan altibajos,
comenzando con un aumento entre 2006 vy
2008 y una caida en 2009 a $20.017 millones,
volviendo a aumentar en el afo 2010, pero
disminuyendo nuevamente en 2011 a $19.768
millones; de todas formas en el periodo se
presenta un crecimiento de 5,5%. Los activos
presentan un aumento continuo hasta el afo
2010, pasando de $32.080 millones en 2006 a
$35.269 millones en 2009, pero se reduce en el
afo 2010 ($34.888 millones) y 2011 ($29.206
millones), lo que muestra un decrecimiento en el
sexenio de 9%. De otro lado, la utilidad neta ha
aumentado en 399% durante todo el periodo,
pasando del afio 2006 ($364 millones) a 2011
($1.817 millones), con cierta disminucién en 2008
($262 millones). En términos generales, se nota
un crecimiento de las ventas, activos y utilidades
netas hasta el afio 2010, pero esta tendencia
se pierde para el afio 2011, especialmente en
ventas y activos (Gréfica 3).

Grafica 3. Ventas, activos y utilidad neta del
sector de televisién y radio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

5.2 EVALUACION DE LA EFICIENCIA

la rofacién de activos operacionales es
ampliomente mayor que la rotacién de activos
totales, los primeros han oscilado entre 1,7
(2009, 2011), 1,8 (2006, 2008) y 1,9 (2007);
esta pequefna variacién muestra un patréon de
comportamiento estable; lo mismo sucede con
los segundos, que se mantienen en 0,61 en
promedio durante todo el perfodo. La tendencia
de la rotacién de activos operacionales puede
explicarse debido a que las ventas han crecido
en proporciones similares a los activos, entre
los que podrian estar los avances tecnolégicos
en digitalizacién de las senales, las fusiones e
inversiones en producciones en conjunfo con
productoras internacionales (Gréfica 4).

Grdfica 4. Rotacién de activos operacionales
y rotacién de activos totales del sector de
televisién y radio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

Un andlisis més detallado de la gestion de los
activos operacionales muestra que la rotacién de
cartera ha permanecido constante en los afos
2006 y 2007 (5,0 veces al afo), en los afios
2008 y 2009 aumenta ligeramente (5,2 veces),
y sigue esta tendencia en 2010 (5,3 veces), para
luego decaer en 2010 (4,6 veces), aunque estas
variaciones son minimas, lo presentado en 2010
puede obedecer posiblemente a la entrada de
proyectos a largo plazo, como pautas de television
de temporadas amplias, o de proyectos televisivos
que por sus altos costos se facturan con amplios
plazos. Mientras que la rotacién de inventarios
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disminuyé entre 2006 y 2009, pasando de 5,3
veces en 2006 a 4,3 veces en 2009, esto puede
explicarse, en el caso de la televisién, por el
hecho de que se ha realizado una compra masiva
de programas exiranjeros, que supera en gran
proporcién la produccién de programas propios;
en los dos afios siguientes sube y baja la eficiencia
de uso de este recurso (5,1 en 2010 y 4,7 en
2011). Finalmente, la rotacién de los activos fijos
después de presentar en 2007 su mejor resultado
(3,8), se reduce en los siguientes dos afos hasta
llegar a 3,2 en 2009, para volver a subira 3,7 en
los dos Ultimos afos (Grdfica 5).

Grafica 5. Rotacién de cartera, inventario y de
activos fijos del sector de televisién y radio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.
5.3 EVALUACION DE LA EFICACIA

El margen de utilidad bruta promedio para el
sector de felevision y radio es de 57,3%, con
costos de ventas de 42,8%; el margen de utilidad
operacional promedio es de 9,7%, con los gastos
administrativos y de ventas de 47,5%, debido a la
necesidad de contar con personal especializado;
mientras que 4,7% es el margen de utilidad neta
promedio, que estd cinco puntos porcentuales
por debajo del margen operacional.

El margen bruto oscila entre 54,89 y 59,38%,
sin mostrar tendencia; el margen operacional
se reduce hasta el afo 2008 (3,99%) y luego se
recupera hasta llegar a 14,36% en 2010, pero
decae un poco en 2011 (12,99%); y el margen
neto oscila entre 1,94 y 1,21% en los tres primeros
afos, pero luego aumenta en los siguientes
tres afos hasta llegar a 92,19% en 2011, casi
quintuplicando el margen de 2006 (Gréfica 6).

“Ei margen de utilidad

bruta promedio para el sector
de television y radio es de
57,3%, con costos de ventas
de 42,8%; el margen de
utilidad operacional promedio
es de 9,7%, con los gastos
administrativos y de ventas de
47,5%, debido a la necesidad
de contar con personal
especializado; mientras que
4,7% es el margen de utilidad
neta promedio, que estd cinco
puntos porcentuales por debajo

T
del margen operacional.
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“Er apalancamiento
[inanciero mmmestra una
tenden-cia de crecimiento a
lo largo del periodo 20006-
2011, con una reduccion

en 2008-2009; en el

inicio y al final del periodo
se observa este indice en

los exctremos mads bajo
(130,9%) y alto (142,6%),
respectivamente. El promedio

del apalancamiento financiero

es de 136%.°
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Grafica 6. Margen de utilidad bruta,
operacional, operacional después de
impuestos y neta del sector de televisién.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

El margen de utilidad operacional después de
impuestos sigue un comportamiento similar,
estando tres o cuatro puntos porcentuales
por debajo del margen de utilidad opera-
cional, teniendo como promedio durante el
periodo de 6,7% y una fuerte caida en 2008
de 1,79%.

5.4 EVALUACION DE LA EFECTIVIDAD

El rendimiento promedio del activo en el periodo
es de 4,1%, con un pico bajo en el afo 2008
(1,15%) y un pico alto en 2010 (6.86%). Por otra
parte, el rendimiento promedio del patrimonio es
de 4%, encontrandose en 2008 con el indice mds
bajo (1,03%), y llegando a una cima en 2011
con 8,09% (Grdfica 7).

Grdfica 7. Rendimiento del activo total y
patrimonio del sector de televisiéon y radio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.
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Solo en el periodo de 2010 a 2011 el ROE se
mantuvo por encima del ROA. Esto se puede
explicar al evaluar los componentes de cada uno
de ellos.

En la Tabla 3 se observa que el factor que mds
influye en la variacién del rendimiento del activo
es el margen de utilidad operacional, puesto
que la rotacién de activos ha estado constante
a lo largo del sexenio; con una eficiencia en el
uso de los recursos econdémicos casi constante,
este sector logra su mayor o menor efectividad
en cada uno de los afos, dependiendo en gran
medida de la eficacia en el control de costos de
produccién y gastos de administracién y ventas.

Al evaluar a fondo el rendimiento del patrimonio,
se puede observar que la rotacién de activos, al
igual que en el ROA, es factor neutro, y algo similar
al ROA sucede con el margen de utilidad neta que,
también, desempena un papel importante en la
evaluacién de la efectividad de este sector en cada
uno de los afios; pero para la explicacién del ROE
hay un nuevo factor que ha servido de palanca
financiera positiva al aumentar la rentabilidad de
los propietarios en porcentajes que van de 30,9%
hasta 43,2% (Tabla 4).

El apalancamiento financiero muestra una tenden-
cia de crecimiento a lo largo del periodo 2006-

2011, con una reduccién en 2008-2009; en el
inicio y al final del periodo se observa este indice en
los extremos més bajo (130,9%) y alto (142,6%),
respectivamente. El promedio del apalancamiento
financiero es de 136%. En la Grdfica 8 se detalla el
comportamiento en el perfodo de los tres factores
que influyen sobre el ROE.

Grdafica 8. Rotacién de activos totales,
apalancamiento financiero y margen de
utilidad neta del sector de televisién y radio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

5.7. EVALUACIGN DEL VALOR
ECONOMICO AGREGADO
DEL SECTOR TELEVISION-RADIO,
ANOS 2006-2011

En la Grdfica 9 se puede observar un EVA positivo
durante el afo 2010 ($146 M) del sector de

televisién y radio, en el resto de los cinco afos se

Tabla 3. Composiciéon del ROA en el sistema Dupont ampliado.

ROA | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Margen de utilidad operacional después de impuestos (%) 6.9% 5.2% 1.8% 6.7% 11.1% | 8.3%
Rotacién de activos totales (veces al afo) 0.58 0.63 0.64 0.57 0.62 0.62
Rendimiento del activo fotal (ROA) — (%) 40% | 3,3% | 1,2% | 3,9% | 7,0% | 52%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.

Tabla 4. Composicién del ROE en el sistema Dupont ampliado.

2007

2009

| 2010

| 2008

Margen de utilidad neta (%) 1,9% 3,2% 1,2% 4,3% 8,6% 9,2%
Rotacién de activos totales (veces) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Apalancamiento financiero (%) 130,9% 134,7% 133,6% 133,2% 141,2% 142,6%
Rendimiento del patrimonio (ROE) (%) 1,5% 2,7% 1,0% 3,3% 7,5% 8,1%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.
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presenta una destruccién de valor; se identifican
tres tendencias: el EVA aumenta la destruccién
de valor, pasando de (-$1.398M) en 2006
a (-$4.779 M) en 2008; en los siguientes dos
afios crece de (-<$710 M) en 2009 a ($146 M)
en 2010, y en el Gltimo afo vuelve a disminuir

(-$ 245 M).

El valor de mercado agregado del sexenio a
valor de inicio del afio 2006 era -$7.352 M; lo
que muestra que este fue un perfodo destructor
de valor. El afo critico es 2008, pero vale la pena
destacar el repunte a partir de ese afo, lo que
da esperanzas de lograr valor econémico en la
siguiente década.

Gréfica 9. EVA de los subsectores de
televisién, radio, prensa y revistas.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

Al volver sobre la férmula del EVA y evaluar sus
componentes se observa que el rendimiento del
activo neto operacional es inferior al costo de
capital en el periodo 2006-2009 yen 2011, donde
el sector destruye valor, pero sucede lo contrario
en 2010, donde se genera valor econémico.

Con respecto al rendimiento del activo neto
operocional, este muestra un comportamiento
similar al ROA, es decir, decrece en los primeros
anos pasando de 5,9% en 2006 a 1,6% en

2008, pero de ahi sube hasta llegar a su valor
més alto en 2010 (10%), para bajar nuevamente
a 8,4% en 2011 (Gréfica 10).

Grafica 10. Razén EVA con el activo neto
operacional, utilidad operacional después
de impuestos sobre el activo neto operacional
y el costo de capital.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Benchmark BPR.

Al descomponer sus factores, de acuerdo con el
sisema Dupont, se encuentra que el margen de
utilidad operacional después de impuestos es el
que determina su comportamiento, dado que las
variaciones de la rotacién de activos neto opera-
cional son poco significativas, con lo cual se puede
inferir que en el caso particular del desempefo de
las empresas del sector de televisién y radio en el
periodo 2006-2011 depende més de la eficacia
en el control de costos y gastos, que de la eficiencia
de la utilizacién de los recursos (Tabla 5).

Al evaluar el comportamiento del costo de capital
se nota que sigue una tendencia creciente en los
primeros afos hasta llegar a su pico mds alto
en el afo 2008 (20,9%), cuando estalla la crisis
financiera internacional, y después se reduce a
8,1% en 2009 y vuelve a subir un poco en 2010,
hasta llegar a 9,6 en 2011. En 2008 se llegd
a tener el costo de capital propio més alto del
periodo, lo que seguramente influyé para el

Tabla 5. Composicién del rendimiento del activo neto operacional.

RENDIMIENTO ACTIVO NETO

Margen de utilidad operacional después de impuestos (%)

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

6,9% 5,2% 1,8% 6,7% 11,1% | 8,3%

Rotacién del activo neto operacional (veces)

0,9 1,0 0,9 0,8 0,9 1,0

Rendimiento del activo neto operacional (%)

5,9% 5,3% 1,6% 5,3% 10,0% | 8,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.
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aumento del coeficiente del endeudamiento para

el afo 2009 (Tabla 6).

Los costos de capital propio y de la deuda
aumentan desde el comienzo del periodo hasta
el afo 2008, pero en 2009 caen de manera
importante, haciendo reducir el costo de capital
a su nivel mds bajo en el sexenio. En 2010 el
costo de la deuda sigue reduciéndose, lo que
seguramente estimula un mayor endeudamiento
y una estabilizacién del costo de capital que solo
sube 1,2% con relacién al afio 2009, cuando
el costo de capital propio se incrementaba en
tres puntos porcentuales este Ultimo afo. En
2011 el costo de la deuda vuelve a subir, el

endeudamiento baja, mientras que el costo de
capital propio baja, lo que hace que el costo de
capital se mantenga casi igual al del afo 2010
(Tabla 6 y Grafica 10).

Cuando se examina el EVA que genera cada peso
del activo neto operacional, se observa que sigue
un comportamiento inversamente proporcional
al costo de capital, y con la misma tendencia del
UODI/ANO, lo que denota su dependencia de
estos dos indices. La razén EVA/ANO decrece en el
periodo 2006-2008, pasando de -6,4% a -19,3%,
luego crece y pasa a ser positivo en el afio 2010,
con 0.6% y de ahi vuelve a bajaren 2011 al llegar
a situarse en -1,2%. Ver el gréfico 10.

Tabla 6. Costo de financiacién propia, costo de la deuda y apalancamiento total.

ARNO COSTO DEL CAPITAL

COSTO DE LA DEUDA (KI)

COEFICIENTE DE

PROPIO (KE) ENDEUDAMIENTO (L)
2006 13,49% 10,2% 18,8%
2007 13,49% 13,9% 7,7%
2008 22,59% 16,0% 14,4%
2009 8,97% 7,6% 21,9%
2010 11,11% 6,6% 25,6%
2011 10,40% 9,0% 17,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Damodaran y de la Superintendencia Financiera de Colombia. (hftp://www.superfinanciera.gov.

co/, 2012; Damodaran Online, 2012).

COMPARACION DEL EVA DEL SECTOR DE TELEVISION Y RADIO

« EN COLOMBIA CON EL DE ESTADOS UNIDOS

Si se comparara el sector de television y radio
de Colombia con el de Estados Unidos se puede
observar que en ambos paises ha destruido
valor en el perfodo 2006-2008, aunque en

Colombia continta destruyendo valor hasta el
afio 2009 y nuevamente en 2011, mientras que

en Estados Unidos empieza a generar valor a
partir de 2009 (Tabla 7).

Tabla 7. Comparacién del EVA del sector de televisién y radio, 2006-2011.

N NUMERO DE EVA COLOMBIA (MILLONES DE NUMERO DE EVA EE. UU.
EMPRESAS PESOS COLOMBIANOS) EMPRESAS (MILLONES DOLARES)
2006 104 $(1,398) 146 $ (7.071,08)
2007 104 $(1,592) 173 $(49.540,17)
2008 104 $(4,779) 151 $(45.001,36)
2009 104 $(710) 139 $ 43.293,54
2010 104 $146 140 $50.365,52
2011 104 $(245) 85 $40.978,14

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Damodaran (Damodaran, 2012) y Benchamrk BPR.
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““E sector de television y
radio en Colombia crecio

en el periodo 2006-2011,
como se pudo comprobar
con los activos, ventas y
utilidad neta... Se observa
una eficiencia constante en
el uso de los activos a lo
largo del periodo analizado,
mientras que la eficacia se
deteriora en los primeros anos,
pero a partir de 200’2

se nota mejora.

CONCLUSIONES

El sector de television y radio en Colombia
crecié en el periodo 2006-2011, como se pudo
comprobar con los activos, ventas y utilidad neta.

En el caso del subsector de television, y de
acuerdo conlodispuesto porel gobierno nacional
con el cambio de senal andloga a digital, se
han llevado a cabo inversiones en compra de
equipos de alta definicién (encoders y decoders)
y en la infraestructura para la transmisién de
television digital (Informe de Gestién 2011,
Caracol TV, 2011; Informe de sostenibilidad
RCN, 2010). Ademds de esto se han realizado
acuerdos con empresas extranjeras del sector
como Telemundo y Univisién para la compra y
venta de material y de derechos de produccién
de telenovelas y programas de concurso, reality

shows (“Medios”, 2006).

Por ofra parte, el subsector de radio ha tenido
grandes inversiones; a partir del afio 2006 tanto
la cadena Caracol del grupo Prisa como RCN
Radio han estado buscando emisoras y rentando
frecuencias para aumentar su oferta (“Medios”,
2006; “Las guerras por las audiencias”, 2012),
lo que ha hecho aumentar las ventas en el
periodo 2006-2008 vy utilidades netas a partir
del afo 2009.

Se observa una eficiencia constante en el uso de los
activos a lo largo del periodo analizado; mientras
que la eficacia se deteriora en los primeros afios,
pero a partir de 2009 se nota mejora.

La efectividad como resultado de la combinacion
de la eficiencia y la eficacia se encuentra
determinada por esta Gltima; por eso el indicador
ROA sigue la misma tendencia del margen de
utilidad operacional, mientras que el ROE se
correlaciona positivamente con el margen de
utilidad neta.

Sin embargo, al tenerse un margen de utilidad

positivo ha posibilitado que este sector se
encuentre beneficiado de un apalancamiento
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financiero positivo, especialmente en los dos
Ultimos afios, donde ha aumentado su deuda.

Por ofra parte, se encontré que el sector de
televisién y radio genera valor econémico solo
enelafo2010. Sin embargo, en los afios 2006,
2007, 2008, 2009 y 2011 este sector destruye
valor en cinco de los seis afos evaluados; no
obstante, los resultados de los Ultimos afos son
esperanzadores porque el EVA negativo ha sido
menor, incluso en el afo 2010 el EVAfue positivo.
Esto se debié a que el rendimiento del activo
neto operacional fue bastante inferior al costo de
capital en los primeros tres afios, reduciéndose
este diferencial en los siguientes tres afos.
El' rendimiento del activo neto operacional
se encuentra altamente influenciado por el
margen de utilidad operacional que determina
su tendencia, mientras que el costo de capital
pesa el aumento de los costos de capital propio
y de deuda en los tres primeros afos, pero se
nota que el sector tiende a ajustarse a una
mejor estructura de capital cuando aumenta
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