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RESUMEN

El presente articulo tiene como proposito conocer el
desempefio financiero del sector de medios impresos en
Colombia durante el periodo de 2006-2012 mediante un
estudio descriptivo de su eficiencia, eficacia, efectividad y
Valor Econdmico Agregado, siguiendo como metodologia el
andlisis de los indicadores financieros con base a informacion
contable y los relacionados con la gestion del valor
economico. Los resultados muestran que este sector genera
Valor Econémico Agregado positivo en cinco de los siete
afios de estudio. El comportamiento del Valor Econémico
Agregado (EVA) ha dependido en primera instancia de la
eficacia en la gestién de los gastos de ventas, y en segunda
instancia de la gestién de los costos de recursos financieros;
mientras que la eficiencia en la gestion del uso de los activos
no fue determinante en este estudio. A pesar que en esta
investigacion se muestra los factores que han influido en
el desempeno financiero del sector medios impresos en
Colombia, seria pertinente contrastar estos resultados con
investigaciones complementarias sobre grupos de empresas
similares en cuanto a su edad, tamafio y ubicacién geogréfica.

PALABRAS CLAVE

Valor Econémico Agregado (EVA), sector medios impresos
(periodicos y revistas) indicadores financieros, eficiencia,
efectividad, eficacia, desempeiio financiero.
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ABSTRACT

This article is aimed at learning about the financial
performance of the print media industry in Colombia
during the time period from 2006 to 2012 by conducting
a descriptive study of its efficiency, efficacy, effectiveness,
and economic value added, based on a review of financial
indicators and accounting information and indicators that
reflect economic value performance. The findings of this
study show that this sector created a positive Economic
Value Added for five out of the seven years being reviewed.
On the one hand, the behavior of economic value added
(EVA) has depended upon the efficacy in the management of
sales expenses, and also upon the management of financial
resource costs. On the other hand, the efficiency in the
management of the use of assets was not a determining
factor in this study. Despite the fact that this research
shows the factors that have had an impact on the financial
performance in the print media sector in Colombia, it
would be relevant to compare these findings against those
of supplementary research studies of similar groups of
companies as regards to their age, size, and geographic
location.
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REesuMmo

Esse artigo tem como objetivo conhecer o desempenho
financeiro do setor de midia impressa na Colémbia
durante o periodo de 2006-2012 através de um estudo
descritivo de sua eficiéncia, eficdcia, eficacia e Valor
Econémico Agregado, seguindo como metodologia
a andlise dos indicadores financeiros com base em
informagées contabeis e aqueles relacionados com a
gestao do valor econémico. Os resultados mostram que
esse setor gera Valor Econémico Agregado positivo em
cinco dos sete anos de estudo. O comportamento do
Valor Econémico Agregado (EVA) dependeu em primeira
instancia da eficicia no gerenciamento de despesas
de vendas, e em segunda instancia do gerenciamento

Introducciéon

El sector de medios impresos se ha mantenido en el pais
por mas de 200 aios, y aunque la razon inicial de su
existencia fue compartir ideales politicos, hoy en dia
es una de las principales fuentes de informacién de los
acontecimientos y temas actuales del pais y del mundo,
ademads de ser un medio predilecto para la publicidad,
como se puede observar en un informe de inversion
publicitaria de Colombia del ano 2013 (Asomedios,
2014).

Con los medios impresos la noticia trasciende y perdura,
porque permite al lector repasar investigaciones, hechos,
opiniones y articulos que le son de mayor interés, al ritmo
de su comprension y analisis. Sin embargo, se ha tenido
que enfrentar a una era donde ha ganado mucho interés
la velocidad de la informacion por televisién y radio,
por lo que ha debido reinventarse creando sitios web
que le permitan evolucionar y permanecer competitivo
en el mercado de comunicaciones (Gonzailez, 2001).
Con todo este proceso de transformacién tecnoldgica,
que se ha venido acelerando en los tltimos ainos, queda
por conocer cémo han sido los resultados financieros
de este sector y qué factores han determinado su
comportamiento, que no hansido tratados a profundidad
por las escasas investigaciones realizadas.

Por tal razén, el objetivo de este estudio es el de
desarrollar un andlisis del desempeiio financiero
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dos custos de recursos financeiros; enquanto que a
eficiéncia do gerenciamento do uso dos ativos nao foi
determinante nesse estudo. Apesar de nessa pesquisa se
mostrarem os fatores que influenciaram o desempenho
financeiro do setor de midia impressa na Colémbia, seria
pertinente comparar esses resultados com pesquisas
complementares sobre grupos de empresas semelhantes
em termos de idade, tamanho e localizacao geogrifica.

PALAVRAS-CHAVE

Valor Econémico Agregado (EVA), setor de midia
impressa (jornais e revistas) indicadores financeiros,
eficiéncia, eficiéncia, eficacia, desempenho financeiro.

del sector de medios impresos (prensa y revistas) de
Colombia, durante el periodo 2006 al 2012, con el
fin de comprobar si este sector ha sido generador o
destructor de valor econémico agregado. Los resultados
hacen parte del desarrollo de una linea de investigacion
del Grupo de Investigacion de Generacion de Valor
Econdémico de la Universidad del Valle, con el fin de dar
a conocer a la comunidad académica y empresarial el
comportamiento financiero de sectores estratégicos del
pais.

El articulo se ha estructurado en cinco capitulos:

1. Marco de referencia, donde se hace una breve
introducciéon del sector de medios impresos y se
presentan estudios de andlisis financieros del mismo en
el ambito nacional e internacional;

2. Metodologia, en el que se identifican las variables
a analizar y se presenta el método de evaluacion de
desempeiio financiero mediante el uso de indicadores
contables y de gestion del valor econémico para el logro
del objetivo de este trabajo;

3. Desempeio financiero de las empresas del sector
medios impresos colombiano: 2006-2012, en el que se
muestran los resultados del trabajo de campo realizado;
4. Andlisis y contrastes de resultados, en donde se
comparan los resultados de esta investigacion con otros
estudios nacionales e internacionales;

5. Conclusiones, en las que se sintetizan los principales

hallazgos y se realizan propuestas para ser consideradas
en futuras investigaciones.
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1. Marco de referencia

1.1. SECTOR DE MEDIOS DE IMPRESOS EN
CoLOMBIA

Hace mds de 223 aios se imprimié el primer periédico en
Colombia, convirtiéndolo en el medio de comunicacién
mas antiguo del pais. Inicialmente el periédico era un
medio en el cual los politicos con gran capital podian
difundir sus ideas. Los primeros periédicos en publicarse
fueron, de acuerdo con el Banco de la Republica: la
Gaceta de Santafé (1785), Papel Periddico de la Ciudad
de Santafé (1791) y el Semanario del Nuevo Reino
de Granada (1808). Hoy en dia, los periédicos mas
influyentes en Colombia son El Tiempo, creado en 1910;
El Colombiano, creado en 1912, y El Espectador, creado
en 1887 (“Historia de la Prensa”, s.f.a).

Mientras tanto, la impresion de las revistas en Colombia
comienza en el aino 1890 con la primera edicion de La
Revista Literaria (“Historia de las Revistas”, s.f.b). En
1894 aparece la revista La Misceldanea, 1897 El Montaiiés
y en 1906 la revista Alpha; todos tenian contenidos
literarios y se ocupaban de temas culturales.

Ya, en 1916 aparece la primera revista de farandula del
pais, Cromos, que alin continua emitiendo ediciones
quincenales. A comienzos de los anos cuarenta se crea
una de las revistas mas influyentes del pais, la Revista
Semana, que se ha diversificado posteriormente bajo
el nombre corporativo de Publicaciones Semana. Otra
de las revistas mds importantes del pais es la Revista
Cambio, que junto a Semana, se enfoca en contenidos de
economia y politica y aborda los temas mas polémicos e
importantes del pais (“Reseina Histérica”, 2010).

Con la expedicion de la Ley del Libro, en 1993, que
brinda beneficios tributarios a las empresas dedicadas
al negocio de imprenta de revistas, el negocio empezé
a crecer y atrajo la inversion extranjera (representada
en revistas como Hola, de Espaia). Gracias a esta ley,
el sector de medios impresos se ha consolidado como
uno de los de mayor crecimiento en el pais (“Resefia
Historica”, 2010).

En el aio 2012, las empresas del sector de periddicos

y revistas han sido objeto de diversas transacciones de
compra por los grupos empresariales mas grandes del
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pais; El Tiempo fue adquirido por el grupo Sarmiento
Angulo, que se quedé con el 36,5% de este subsector.
Por su parte, el Grupo Santo Domingo cuenta con el
7,5% del subsector de revistas y prensa al tener dentro
de su portafolio al periddico El Espectador y a las revistas
Cromos y Shock (Revista Semana, 2012).

Segiin estadisticas del DANE a 2010, el 26,5% de las
personas entre 5y 11 aiios leyeron revistas, mientras que
un 54,1% de las personas mayores de 12 anos afirman
que han leido revistas durante el afo. Por otra parte,
para el aino 2010 el 64,2% de la poblacion mayor de 12
anos ha leido el periédico; el 32,2% lo lee una vez por
semana, el 30,1% varias veces a la semana, y el 24% lo
lee todos los dias (DANE, 2011).

De las 67 revistas (Asomedios, 2010) y 54 periédicos
de circulacién nacional y regional que se ofertan en
el pais (luego del cierre del periédico del Cauca El
Liberal) (“Prensa escrita”, 2012), la mayoria subsisten
rentablemente, a pesar de que se han enfrentado a la
era digital, la cual implica publicidad personalizada y
dirigida, ademds del acceso a la informacién de manera
rapida y sin costo.

Hoy en dia, las estrategias a las cuales le apuesta el
sector de medios impresos son las suscripciones con
tarjeta de beneficios y descuentos en establecimientos
comerciales, la coleccion de enciclopedias y demas
publicaciones en fasciculos coleccionables y la venta de
articulos coleccionables de interés para el publico, que
se pueden adquirir a un precio razonable si se compra la
revista o el periédico. Asi es como ha podido competir
frente a los medios digitales y a sectores como la radio y
la television.

1.2. ESTUDIOS SOBRE EL VALOR
ECONOMICO AGREGADO EN SECTORES
ECONOMICOS DE COLOMBIA

En Colombia se han desarrollado algunos estudios
que realizan una evaluacion financiera de sectores
econémicos del pais que se toman como referencia
para el presente articulo. En Rivera y Padilla (2013)
se analiza el desempeiio financiero del sector de
medios de comunicacién en el periodo 2006-2011,
para una poblaciéon promedio de 144 empresas, donde
se encuentra que el sector destruye valor econémico
agregado en cinco de los seis afios de estudio, debido
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a los altos gastos de administracion y venta y al costo
de capital medio ponderado, que se vio impactado
por las variaciones en las tasas de interés y el costo de
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oportunidad. Algunos detalles sobre el comportamiento
del EVA, sus inductores y los indicadores de estos
ultimos, se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. EVA promedio por empresa y sus inductores del sector de medios de comunicacion

2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA ($) $-1.000 $-1.135 $-3.638 $ - 460 $ 209 $-73
UODI ($) $1.199 $1.052 $448 $1.228 $2.118 $1.654
Cargo de capital ($) $2.199 $2.187 $4.087 $1.688 $1.909 $1.727
ANO ($) $17.992 $16.547 $19.479  $20.098 $19.476  $16.936
Ko (%) 12,2% 13,2% 21,0% 8,4% 9,8% 10,2%

Indicadores del inductor UODI
UAII ($) $1.573 $1.543 $816 $1.692 $2.651 $2.394
Impuestos ($) $373 $490 $368 $464 $533 $740
Impuestos /UAII (%) 23,7% 31,8% 45,1% 27,4% 20,1% 30,9%
Utilidad bruta ($) $9.447 $10.590 $10.554 $9.410 $10.597  $10.573
Gastos admon. ($) $4.817 $5.858 $6.408 $4.997 $5.010 $4.824
Depreciacion ($) $186 $230 $342 $305 $156 $178
Indicadores del inductor ANO
KTNO ($) $5.181 $4.796 $5.837 $5.889 $5.677 $4.527
AFNO ($) $12.811 $11.752 $13.642 $14.209  $13.798  $12.409
Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 13,5% 13,6% 22,8% 9,3% 11,6% 11,1%
Ki (%) 10,2% 13,9% 16,0% 7,6% 6,6% 9,0%
Deuda con costo explicito ($) $3.306 $1.387 $2.955 $4.305 $4.781 $3.088
L (%) 18,4% 8,4% 15,2% 21,4% 24,5% 18,2%
t (%) 35% 34% 33% 33% 33% 33%
Sistema Dupont de la relacion UODI/ANO

UODI/ ANO (%) -6% -7% -19% -2% 1% 0%
UODI/ventas (%) 7,2% 5,8% 2,5% 7,2% 11,3% 9,0%
Ventas/ANO (%) 92% 109% 94% 85% 96% 108%

Valor del mercado agregado

$-4.349

VMA a 1-1-2006 ($)

Fuente: Rivera y Padilla (2013, p. 103).

Nota: cifras monetarias en millones de pesos (MM$)
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Rivera y Padilla (2013) también encuentran que el ROA
y el ROE fluctian en el periodo con una correlacién
positiva con los margenes de utilidad operacional
después de impuestos y utilidad neta, respectivamente,
con lo que infieren que la efectividad del desempeiio
financiero depende mas de la eficacia de la gestion de
los gastos administrativos, que de la eficiencia en el uso
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de los recursos. Un segundo factor que parece afectar
el comportamiento del ROE, es el apalancamiento
financiero que presenta diversas variaciones en los
periodos 2006-2007 y 2010-2011. Otros datos del
comportamiento de los componentes de los indicadores
de efectividad se muestran en la Tabla 2.

Tabla 2. Indicadores de efectividad, eficiencia y eficacia: sector medios de comunicacion

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
ROA (%) 4,5% 3,9% 1,6% 4,4% 7,5% 6,2% 4,7%
Sistema Du Pont
Margen de utilidad operacional después 7,2% 5,8% 2,5% 7,2% 11,3% 9,0% 7,2%
de impuestos (%)
Rotacién del activo total (veces) 0,62 0,67 0,67 0,61 0,66 0,69 0,65
ROE (%) 3,0% 3,9% 2,0% 4,4% 8,5% 9,3% 5,2%
Sistema Du Pont ampliado
Margen de utilidad neta (%) 3,6% 4,3% 2,2% 5,3% 9,1% 9,4% 5,6%
Rotacion del activo total (veces) 0,62 0,67 0,67 0,61 0,66 0,69 0,65
Apalancamiento financiero (%) 133,8%  137,2%  136,3%  135,3%  141,9%  144,6% 138,2%
Otros indicadores de eficiencia
Rotaciéon del activo operacional (veces) 1,9 1,9 1,8 1,7 1,9 1,9 1,9
Rotacién cartera (veces) 5,2 52 5,4 5,5 5,5 5,0 53
Rotacion de inventario (veces) 5,9 5,8 5,0 4,7 5,6 5,6 5,4
Rotacion del activo fijo (veces) 4,0 40 3,5 3,3 3,8 4,1 3,8
Otros indicadores de eficacia
Margen de utilidad operacional (%) 9,5% 8,6% 4,5% 9,9% 14,2% 13,1% 9,9%
Margen de utilidad bruta (%) 57,0% 58,7% 57,8% 54,8% 56,7% 57,6% 57,1%

Fuente: Elaboracién propia con base en Rivera y Padilla (2013, pp. 100 -102).

En Padilla y Rivera (2013) se efectda un diagndstico
financiero del subsector de radio y television durante el
periodo 2006-2011, para una poblacién de 104 empresas,
en el observa que este sector destruye Valor Econémico
Agregado (EVA) en cinco de los seis afios de estudio,
debido a que el rendimiento del activo neto operacional
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fue inferior al costo de capital. El rendimiento del activo
neto operacional se encuentra mas influenciado por el
margen de utilidad operacional después de impuestos,
que por la rotacion de activos; ademas perciben que
este sector tiende a ajustar su estructura de capital para
disminuir su costo de capital. El comportamiento del
EVA, y de sus inductores e indicadores en cada uno de
los afios de este estudio se resumen en la Tabla 3.
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Tabla 3. EVA promedio por empresa y sus inductores del sector de radio y television

2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA ($) ($1.398) ($1.592) ($4.779) ($710) $146 ($245)
UODI ($) $1.285 $1.084 $388 $1.336 $2.407 $1.639
Cargo de capital ($) $2.683 $2.676 $5.167 $2.046 $2.261 $1.884
ANO (8) $21.915 $20.328 $24.743 $25.188 $24.076 $19.547
Ko (%) 12,20% 13,20% 20,90% 8,10% 9,40% 9,60%

Indicadores del inductor UODI
UAII ($) $1,700 $1,701 $ 865 $1,962 $3,125 $2,567
Impuestos ($) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Impuestos /UAII (%) 0,02% 0,02% 0,04% 0,02% 0,01% 0,01%
Utilidad bruta ($) $10,707 $12,272 $12,667 $ 10,986 $12,259 $11,349
Gastos admon. ($) $ 5,883 $7,310 $8,152 $ 6,135 $ 6,098 $ 5,713
Depreciacién ($) $153 $ 207 $347 $288 $108 $ 98
Indicadores del inductor ANO
KTNO ($) $6.154 $5.886 $7.624 $7.339 $6.744 $4.761
AFNO ($) $15.761 $14.442 $17.119 $17.849 $17.332 $14.786
Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 13,50% 13,50% 22,60% 9,00% 11,10% 10,40%
Ki (%) 10,20% 13,90% 16,00% 7,60% 6,60% 9,00%
Deuda con costo explicito ($) $4.116 $1.575 $3.564 $5.524 $6.163 $3.399
L (%) 18,80% 7,70% 14,40% 21,90% 25,60% 17,40%
t (%) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Sistema Dupont de la relacion UODI/ANO

UODI/ ANO (%) 5,90% 5,30% 1,60% 5,30% 10,00% 8,40%
UODI/ventas (%) 6,90% 5,20% 1,80% 6,70% 11,10% 8,30%
Ventas/ANO (%) 85,50% 101,70% 87,70% 79,50% 90,40% 101,10%
Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2006 ($) ($7.352)

Fuente: Elaboracion propia con base en Padilla y Rivera (2013).

Otros resultados que Padilla y Rivera (2013) observan
es la eficiencia constante en la gestion de los activos;
mientras que la eficacia en la administracion de costos
y gastos se deteriora en los primeros aios, pero a partir
de 2009 mejora. Ademas, encuentran que la efectividad
esta altamente influenciada por la eficiencia; por eso
el indicador ROA tiene una correlacion positiva con
el margen de utilidad operacional, mientras que el

Nota: cifras monetarias en millones de pesos (MM$).

ROE sigue la tendencia del margen de utilidad neta;
como, también que el margen de utilidad positivo ha
posibilitado que este sector se encuentre beneficiado de
un apalancamiento financiero positivo, especialmente
en los dos tltimos aiios donde ha aumentado su deuda.
El comportamiento de los indicadores de efectividad y
sus componentes, de acuerdo con el sistema Dupont se
muestra en la Tabla 4.

El sector de medios impresos en Colombia: Lectura de su situacién financiera
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Tabla 4. Indicadores de efectividad, eficiencia y eficacia: sector radio y television

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
ROA (%) 40%  33%  1,1%  3,8%  69%  51% 4%
Sistema Du Pont
Margen de utilidad operacional después de impuestos (%) 6,9% 5,2% 1,8% 6,7% 11,1% 8,3% 6,7%
Rotacion del activo total (veces) 0,58 0,63 0,64 0,57 0,62 0,62 0,61
ROE (%) 1,5% 2,7% 1,0% 3,3% 7,5% 8,1% 4%
Sistema Du Pont ampliado
Margen de utilidad neta (%) 1,9% 3,2% 1,2% 4,3% 8,6% 9,2% 4,7%
Rotacion del activo total (veces) 0,58 0,63 0,64 0,57 0,62 0,62 0,61
Apalancamiento financiero (%) 130,9% 134,7% 133,6% 133,2% 141,2% 142,6% 136,0%
Otros indicadores de eficiencia
Rotaciéon del activo operacional (veces) 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8
Rotacion cartera (veces) 5,0 5,0 52 5,2 53 4,6 5,0
Rotacion de inventario (veces) 53 5,2 4,6 4,3 5,1 4,7 4,9
Rotacién del activo fijo (veces) 3,7 3,8 3,5 3,2 3,7 3,7 3,6
Otros indicadores de eficacia
Margen de utilidad operacional (%) 9,1% 8.2% 4,0% 9,8% 14,4% 13,0% 9,7%
57,2% 59,4% 58,4% 54,9% 56,3% 57,4% 57,3%

Margen de utilidad bruta (%)

Fuente: Elaboracién propia con base en Padilla y Rivera (2013).

En Rivera y Padilla (2013) y Padilla y Rivera (2013) se
encuentra que los sectores de medios de comunicacion,
y el sector de radio y television en Colombia han sido
destructores de valor econémico en el periodo 2006-
2011, dado que el Valor de Mercado Agregado (VMA),
tomando como fecha de referencia el primero de enero
de 2006, fue de $ - 4.349 MM y de $ - 7.352 MM
respectivamente. (Ver tltimo renglon de las Tablas 1 y 3).

Radi y Bolivar (2007) analizan el desempeio financiero
del sector publicaciones periédicas en Colombia en el
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periodo 2000-2005, con una muestra de 41 empresas,
y encuentran que de los seis afios estudiados, el sector
de publicaciones solo genera valor econémico en tres
anos (2002, 2004 y 2005). Durante los afos que se
genera valor se reduce el nivel de endeudamiento, la
rotacion por cuentas por cobrar (en dias) y la rotacion
de inventarios (en dias) y el ROE se mantiene positivo. La
liquidez y la rotacién de cuentas por cobrar (en dias) no
tienen una tendencia marcada. Ademas, se observa que
el ROE va aumentando con el transcurrir de los afos, a
excepcion de 2001 y 2003 en los cuales hubo una caida
de -2% y -15% respectivamente. (Ver Tabla 5).

© Unilibre Cali
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Tabla 5. Estadisticas del sector publicaciones periddicas
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 Media
Endeudamiento (%) 46% 48% 40% 45% 36% 38% 0,42
Rotacion cartera (veces) 68 72 65 73 59 62 66,4
Rotacion de Inventario (veces) 58 42 44 42 38 39 44
ROE (%) 1% -15% 7% -2% 10% 15% 0,03
EVA (M$) (22.155) (10.188) 2.788 (4.688) 12.266 13.273

Fuente: Elaboracion propia con base en Radi y Bolivar (2007, pp. 49, 53, 57, 65, 82).

Nota: Cifras monetarias en miles de pesos.

En ediciones anuales de la Revista Dinero se presentan
algunos indicadores financieros de las grandes
empresas del sector de medios impresos; se ha tomado
la informacion del periodo del 2006 - 2012, donde se
revela la informacion del siguiente nimero de empresas:
14 (para el 2006 y 2007), 13 (para los afios 2008 y
2009), 11 (parael 2010y 2011) y 10 (para el 2012), y se
resumen en la Tabla 6.

En esta misma Tabla se observa que el sector medios
impresos ha aumentado sus ventas afos tras afo,
logrando un incremento del 76% en el periodo 2006
- 2012; los activos, después de una caida en el 2007,

se han incrementado en un 45% pasando de $ 66.991
MM en el 2007 a $ 98.846 MM en el 2012; mientras
que la utilidad neta presenta altibajos en el periodo
2006-2010, pero a partir de este Gltimo ano hasta el
2012 se incrementa en un 49%. El Ebitda® varia en el
septenio: del 2006 al 2007 se presenta un aumento del
48%, del 2007 al 2009 disminuye en un 37 %, del 2009
al 2011 hay un nuevo aumento del 81%, llegando a $
15.861 MM, siendo este el valor mas alto del periodo,
para luego disminuir un 15% del 2011 al 2012; al
observar el margen del Ebitda se puede notar que su
comportamiento es similar al del Ebitda.

Tabla 6. Ventas, activos, utilidad neta del sector de periodicos y revistas

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Ventas ($) $56.108  $65.464 $68332 $67.786 $81.117 $90.094 $ 98.846 $75.392
Activos ($) $74,070  $66,991  $72,062  $76,033  $86,557 $89392 $ 96.922 $96.922
Utilidad neta ($) ~ $3.747  $1.775  $2.408  $1.891 $5.010 $ 7358 $ 7.478 $ 4.238
Ebitda ($) $9.346  $13.821  $9.210  $8754  $4310 $ 15861 $ 13.466 $12.110
Ebitda/ventas (%) 7% 11,08% 2,42% 6,33% 1331%  16,88% 13,6% 10%
lvjjﬂiffarim / 2,2% 3,0% -4,3% 1,5% 4,9% 9,4% 8% 3%
E:;‘::s‘;sde 14 14 13 13 11 11 10 12

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Revista Dinero (Ranking de las 5 mil empresas, 2007, 2008,2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$).
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Aparte de los estudios mencionados, no hay evidencia
de la existencia de una investigacion enfocada a la
evaluacion del desempeiio del sector de medios impresos
en Colombia en los dltimos afos, sobre todo cuando se
concluye en el estudio de Topal (2008) que se debe de
trabajar los subsectores por separado, para llegar a una
conclusion mds acertada, de ahi surge la justificacién
para el desarrollo de esta investigacion.

Como referente internacional se toma la informacién
de medios impresos de Estados Unidos de América
que se publica en Damodaran (2013) y se sintetiza en
la Tabla 7; en ella se puede ver que el comportamiento
del EVA presenta tres fases: la primera (2006 — 2009) es
de profundo descenso, cuando se pasa de ser un sector
creador de valor en los afios 2006 al 2007, a ser destructor
de valor en el 2008 y 2009, siendo este Gltimo ano donde
mas se destruye valor (US$ - $1.012 MM); la segunda
(2010 - 2011) es de un moderado ascenso, se pasa de
destruir menor valor (US$ - $512 MM) en el 2010, y se
crea valor nuevamente en el afo 2011 (US$ 185 MM);
y la tercera (2011 - 2012) es de un leve descenso, al
reducirse la creacion de valor en US$ 19,5 MM. (Ver
Tabla 7).
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Al analizar la UODI se observa que sigue una tendencia
similar al EVA, al partir en el 2006 con el valor mas alto
del septenio (US$ 3.440,9 MM), descendera un valor
minimo en el 2009 (US$ 546,8 MM), en los siguientes
se vuelve a recuperar, pero con valores inferiores a los
tres primeros afios analizados. Los inductores del UODI,
como son la utilidad operacional y los impuestos siguen
la misma orientacién de la UODI.

El cargo de capital disminuye a lo largo del septenio, al
pasar de US$ 2.891,2 MM en el 2006 a US$ 1.315,2
MM en el 2012. Esto obedece principalmente a que el
activo neto operacional ha ido disminuyendo de manera
constante durante todo periodo 2006 — 2012; en el 2006
se tenia una inversion de US$ 38.951,3 MM y termina el
2012 con un monto de US$ 13.467 MM; lo que de cierta
forma neutraliza la escalada del costo de capital medio
ponderado en los cuatro primeros anos, y su relativa
estabilizacion en los siguientes afios.

El comportamiento del costo de capital medio ponderado
sigue una tendencia similar al del costo del capital
propio y el costo de la deuda, es decir un aumento del

Tabla 7. Indicadores del sector de medios impresos en Estados Unidos de América

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EVA ($) $ 549,7 $154,5 $ (48,6) $(1.011,8) $ (511,6) $184,7 $165,2
UODI ($) $3.440,9 $2.905,4 $2.240,3 $546,8 $874.5 $1.524.5 $1.480,4
Cargo de capital ($) $2.891,2 $2.750,8 $2.288,8 $1.558,6 $1.386,1 $1.339,8 $1.315,2
ANO ($) $38.951,3  $34.857,4  $34.369,3  $15.668,4  $14.547,8  $13.791,2 $13.467
Ko (%) 7,42% 7,89% 6,66% 9,95% 9,53% 9,72% 9,77%
Indicadores del inductor UODI
UAII ($) $4.578,7 $3.702,2 $2.945,9 $751,8 $1.198,1 $2.036,3 $1.813,1
Impuestos ($) $1.137,9 $796,8 $ 705,6 $ 205 $323,6 $511,8 $332,7
Indicadores del inductor Ko

Ke (%) 8,42% 9,97% 9,26% 12,31% 11,69% 12,53% 12,56%
Ki (%) 5,45% 4,77% 4,71% 7,84% 6,29% 4,87% 3,26%
L (%) 23,13% 33,35% 45,75% 35,75% 30,49% 31,67% 28,21%
t (%) 24,85% 21,52% 23,95% 27,26% 27,01% 25,13% 18,35%
UODI/ ANO (%) 8,83% 8,33% 6,52% 3,49% 6,01% 11,05% 10,99%
Numero de empresas 18 17 15 15 12 13 14

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Damodaran (2013).  Nota: cifras monetarias en millones de délares (MMUSS$).
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2006 al 2009 y una disminucién del 2009 al 2012. El
endeudamiento mantiene una correlaciéon negativa con
el comportamiento de la tasa de interés, desde comienzo
del septenio hasta el 2009, lo que podria indicar que
se busca ajustar una estructura de capital que reduzca
el costo de capital medio ponderado, pero que en los
anos siguientes no es tan evidente, quizas porque se ha
venido desinvirtiendo. (Ver Tabla 7).

El comportamiento del indicador UODI/ANO se divide
en tres etapas semejantes a las descritas para el EVA,
siendo inferior al costo de capital medio ponderado en
los ainos 2008, 2009 y 2010, lo que explica la destruccion
del valor econémico. (Ver Tabla 7).

Rivera-Godoy, et al.
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Por ltimo, cabe resaltar los resultados de los indicadores
de desempeiio financiero de las grandes empresas del
sector real en Colombia durante un periodo de diez
anos (2000-2009) difundido por la Revista Dinero,
y donde se muestra que durante ese periodo se ha
destruido valor econémico, aunque con una tendencia a
destruir menos dicho valor entre el 2001 y 2007, debido
a la disminucién del costo de oportunidad y el aumento
de los rendimientos de los activos netos operacionales;
a partir del aiio 2008 se presenta nuevamente un
incremento de la destruccion de valor econémico, tal
como se puede observar en la Tabla 8.

Tabla 8. Indicadores de Desempefio para las Grandes Empresas en Colombia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UODI (billones $) 6,4 5,07 8,5 10,9 42 35
UODI/VENTAS (%) 3,79 3,2 4,6 5,1 8,7 8,7 11,3
VENTAS/ANO (veces) 0,66 0,78 0,77 0,88 0,68
UODI/ANO (%) 2,02 2,49 3,52 4,49 6,5 6,5 7,3 8,9 9,1 7,8
Costo de oportunidad (%) 15,3 15,5 14,3 12,8 12,8 11,8 10,5 10,5 10,5 10,5
EVA (billones $ ) -21,4 -26,8 -25,9 =211 -16 -15,2 -11,1 -5,3 -6,4 -11,9

Fuente: Rivera (2011, p. 115).

2. Metodologia

En este estudio descriptivo se tom6é como muestra las
empresas con Cédigo Industrial Internacional Uniforme
(ClIIU) 2212, 2220, 2230 y 7430 correspondiente a
la edicion, impresion, encuadernaciéon y pautas de
publicidad en periédicos, revistas y publicaciones
periodicas. Para lograr el objetivo de la investigacion
se uso la informacion de los estados financieros de las
empresas del sector de medios impresos del periodo
2006 a 2012, de la base de datos de BPR Asociados
Sales & Credit Management (2013) para llevar a cabo
el andlisis financiero haciendo uso de la informacion
contable disponible (ver Anexo).

La metodologia desarrollada en la investigacién se
basé en el andlisis comparativo de los indicadores
financieros que utilizan como fuente de informacion
los datos contables y los de mercado relacionados
con el desempeio financiero de la empresa y su

Valor Econémico Agregado. Se han seleccionado los
indicadores mas reconocidos en el medio financiero para
este andlisis, y se han agrupado en cuatro dimensiones:
crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y Valor
Econémico Agregado (EVA).

Con los indicadores de crecimiento se examina el
desarrollo del sector, tomando como medidas de
referencia el comportamiento de sus ventas, activos y
utilidad neta en un periodo determinado.

Con los indicadores de eficiencia se mide como la gestion
de los activos del sector permite convertirlos en flujo de
efectivo con la mayor celeridad. Para esta investigacion
se hizo uso de los indicadores de rotacion de los
activos totales®, activos fijos*, activos operacionales®,
inventarios® y cartera’ (Rivera y Ruiz, 2009, p. 132; Van
Horne y Wachowicz Jr, 2002, p. 134).

Con los indicadores de eficacia se mide como la
administracion de los costos y gastos de las empresas
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del sector permiten lograr mayores utilidades (Ortiz,
2002, p. 197); para esta investigacion se calcularon los
margenes de utilidad bruta®, operacional®, operacional
después de impuestos' y neta''.

Con los indicadores de efectividad se mide la utilidad que
produce la inversion, y va a depender de la eficiencia de la
gestion de los activos y de la eficacia en la administracion
de los costos y gastos (Rivera y Ruiz, 2009, p. 132). De esta
manera se calcularon los indicadores de rendimiento del
activo' (ROA), rendimiento del patrimonio™ (ROE) y el
sistema Dupont, en el cual el ROA puede descomponerse
en dos factores:

* ROA = (rotacion de activos) (margen operacional)
¢ Efectividad = (eficiencia) (eficacia)

Con el sistema Dupont ampliado, el ROE puede
descomponerse en tres factores:

e ROE = (rotacion de activos)
(apalancamiento financiero)'

(margen neto)

e Efectividad = (eficiencia) (eficacia) (apalancamiento
financiero) (Rivera, 2004, p. 38y 52).

Como complemento del andlisis del desempeio
financiero del sector mediante indicadores contables, se
calculé el Valor Econémico Agregado (EVA) de cada uno
de los aiios;, de la siguiente forma (Rivera, 2011, p. 35):

EVA= (UODI) — (Cargo de capital,) [1]
Donde:
UODI=(UAIIL) (1 -t) [2]

UODI = utilidad operacional después de impuestos en el periodo,
UAII; = utilidad antes de intereses e impuestos en el periodo,
t = tasa de impuestos

(Cargo de capital,) = (ANO, |)(K) [3]
Donde:

ANO, | = activo neto operacional poseido al principio
del periodo. Se obtiene de sumar el capital de
trabajo neto operativo KTNO_; con el activo fijo neto
operacional AFNO, ;.

10 |
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KTNO, ;= Activos corrientes — pasivos corrientes sin
costo explicito.

AFNO,, = Valor de los activos fijos operacionales menos
su depreciacion.

K, = Costo del capital medio ponderado del periodo,

Para calcular al valor del K; se sigue la formula propuesta
por Miller y Modigliani (1963, p. 441):

Ko =K (1-L) +K; (1 -t)L [4]
Donde:

K;: es el costo de la deuda, pero dado que los montos
de intereses son deducibles de la base gravable de la
empresa, el costo de la deuda después de impuestos

queda expresada como: K; (1 - t).
K. es el costo del capital propio o costo de oportunidad
t: es la tasa de impuestos de la empresa.

L: es el coeficiente de endeudamiento = deuda con costo
explicito /ANO

Dado la complejidad para determinar K, en empresas que
no cotizan en la Bolsa de Valores, se realizo el siguiente
procedimiento (Rivera y Alarcén, 2012, p. 89-90):

Con el modelo CAPM se estima que el costo del
capital propio K, es igual a la tasa libre de riesgo
Ry mas el riesgo sistematico de la empresa
multiplicado por la prima de riesgo de mercado
Ry, - Rs. Por lo tanto K, es equivalente a:

Ke: Rf + B(Rm - Rf) [5]

Se asume que el costo de oportunidad de los propietarios
de las empresas de un sector de un pais emergente
seria muy similar al que tuviera en un pais desarrollado
referente, con mercados bursatiles mas competitivos
y eficientes'; mas una prima por riesgo pais RP, por
tener la inversién en un pais emergente. Esto evitaria las
restricciones tedricas y técnicas para el calculo del beta
en paises emergentes, que como sucede en Colombia
mantiene un mercado de renta variable pequeio, iliquido
y concentrado. De esta forma, el costo de oportunidad
de las empresas de un sector del pais emergente seria
igual a:

K=R¢ + B(Ry - Ry) +RP (6]
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Pero, dado que (3'* del modelo CAPM representa el riesgo
total de la empresa {3, , que incluye el riesgo sistematico
operativo y financiero; y en lo que se considera que
habria afinidad entre la empresa emergente y del pais
desarrollado es en el riesgo operativo 5, entonces se
hace necesario calcularlo asi:

B,=B,/[1+(1-1)D/S] [71

Posteriormente se calcula B, la de la empresa del pais
emergente con el objeto de considerar la proteccion
fiscal de su propio apalancamiento, empleando:

B =Byl +(1-1)D/S] (8]

Con la beta total B, se determina K. de la empresa del
pais emergente, utilizando la ecuaciéon [6], tomando
informacion de Ry, B, R, y t del mercado de valores del
pais desarrollado.

Pero este K. esta expresado en moneda extranjera del
pais desarrollado, por lo tanto se debe convertir en
moneda local; de la siguiente forma:

Ke moneda tocal = [(1 + K¢ moneda extranjera)(1 + Devaluacion)] -1 [9]

Si se considera una devaluacion en condiciones de
paridad cambiaria, se utiliza la siguiente formula:

1+inflacion interna

Devaluacion = 1+inflacion externa

[10]

Para efectos del analisis mas completo del Valor
Econémico Agregado, se tomaron en cuenta los tres
grandes inductores del EVA: UODI, Activo Neto
Operacional (ANO) y Costo de capital medio ponderado
(Ko), con los que se calcul6é su valor de la siguiente
manera:

EVA = (UAIL) (1 -t) = (ANO)(Kq) [11]
Asi, un resultado positivo del EVA indica que se ha

creado valor, mientras que un valor negativo indica que
se ha destruido riqueza.

Si al segundo término de la anterior ecuacion [11] se le
multiplica y divide por y luego se simplifica queda que:

EVA;= (ANO.)[(UAIL) (1 - t) / (ANOyy) - Kop)] [12]

Rivera-Godoy, et al.
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Donde:

(UAIL) (1 - t) / (ANO;) = Rendimiento después de
impuestos del activo neto operacional.

El EVA, va a ser igual al producto de (ANO,,) y la
diferencia entre el rendimiento después de impuestos
del activo neto operacional y el costo de capital medio
ponderado (Stewart, 2000, p. 163). Esta diferencia se
le conoce como el porcentaje de utilidad o pérdida
residual.

Al sumar los EVAs de varios afos, teniendo en cuenta
el valor del dinero en el tiempo, se calcul6 el Valor
de Mercado Agregado (VMA) del periodo de anos del
estudio, lo que demuestra si una empresa o sector ha
creado o destruido valor en ese periodo. Si los EVA se
traen a valor presente el VA4 seria igual a:

VMA = Valor actual de los EVA de varios afios de un sector [13]

mmziEmyu+my [14]
£

Otros indicadores que permiten evaluar y controlar el
EVA son larazén EVA/ANO"y UODI'*/EVA. Con la razén
EVA/ANO se determina el Valor Econémico Agregado
generado por cada peso de inversion en ANO, cuando se
toma en términos numéricos (Rivera y Ruiz, 2011, pag.
118). Mientras que con la razén UODI/ EVA se puede
estimar la utilidad operacional después de impuestos
que se debe generar para lograr un peso de E£V4, que
va a depender de los componentes del cargo de capital,
como lo son el ANOy el K,..

3. Desempeiio financiero de las
empresas del sector de medios
impresos colombiano: 2006-2012

Para el célculo de los indicadores financieros y el valor
econémico agregado (EVA) se han tomado los estados
financieros de un listado de empresas del sector de
medios impresos que aparecen reportadas en la base
de datos de BPR Asociados Sales & Credit Management
(2013) del 2006 al 2012. Asi, para el 2006 se tiene una
muestra de 48 empresas, en el 2007 una de 44 empresas,

El sector de medios impresos en Colombia: Lectura de su situacién financiera

41



Entramado

para el 2008 de 41 empresas, en el 2009 de 43 empresas,
para 2010 y 2011 una muestra de 44 empresas, y para el
2012, 39 empresas.

3.1. EVALUACION DEL CRECIMIENTO

En general, el sector medios impresos en Colombia ha
crecido en el periodo 2006-2012. Las ventas promedio
han aumentado de manera constante, con un incremento
del 66,3% durante todo el periodo, y un promedio

Vol. 10 No.1, 2014 (Enero - Junio)

cercano a los $ 21.206 MM. Sin embargo, no ocurre lo
mismo con la utilidad neta, que presenta altibajos del
2006 al 2009, siendo este dltimo aiio donde se llega a
su valor mas bajo ($ 483 MM), pero a partir del 2010
hasta el 2012 se observa un crecimiento sostenido; en
estos siete afos aumenta un 141,4%, manteniendo en
promedio $ 1.110 MM anuales. Mientras que los activos
muestran variaciones del 2006 al 2008, pero a partir del
2009 presenta un aumento hasta el 2012; en el septenio
crece un 20,8%, con un promedio anual de inversion en
activos de $ 27.731 MM. (Ver Tabla 9).

Tabla 9. Ventas, activos y utilidad neta del sector de medios impresos

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Ventas ($) $16.438 $20.465 $21.378 $21.253 $22.538 $25.161 $27.330 $22,081
Utilidad neta ($) $ 829 $ 695 $ 785 $483 $1.123 $1.855 $2.001 $1,110
Activos ($) $22.950 $21.391 $23.359 $24.061 $24.878 $25.891 $27.731 $24,323

Fuente: Elaboracion propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit management (2013).

Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$).

3.2. EVALUACION DE LA EFICIENCIA

La rotacion de los activos operacionales ha oscilado entre
2,2 veces en el 2006 y 2,9 veces en el 2011, sin mostrar
grandes variaciones durante el periodo de estudio, los
ingresos y activos operacionales revelaron un crecimiento,
excepto en el 2009, donde ambos presentaron una ligera

Tabla 10. Indicadores de Eficiencia

disminucion; mientras que la rotacion de activos totales
aumenta desde comienzo del periodo hasta el 2008 (pasa
de 0,72 a 0,96 veces), en el 2009 cae a 0,9 veces, pero
a partir de este ano asciende hasta llegar a 1,02 veces
en el 2012. La diferencia entre la rotacién de activos
operacionales y activos totales se explica por las cifras
importantes en inversiones temporales y otros activos de
largo plazo que se realiza en este sector. (Ver Tabla 10).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio

Rotacién del activo 2,2 2,6 2,5 2,5 2,7 2,9 2,8 2,6
operacional (veces)

Rotacion del activo total 0,72 0,92 0,96 0,90 0,92 0,99 1,02 0,9
(veces)

Rotacion cartera (veces) 5,9 6,6 6,3 6,4 6,5 6,7 6,6 6,4
Rotacion de inventario 10,5 11,5 10,0 9,9 11,4 11,7 11,5 10,9
(veces)

Rotacién del activo fijo 4,2 5,0 5,0 5,0 5,6 6,3 6,2 5,3
(veces)

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de Benchmark BPR Asociados Sales & Credit management (2013).
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Al evaluar la eficiencia en la gestion de las principales
cuentas operacionales, se observa que larotacion cartera,
la rotacion de inventarios y la rotacion de activos fijos
presentan una tendencia similar a la rotacién de activos
operacionales: la rotacion cartera oscila entre 5,9 veces
(2006) y 6,7 veces (2011), la rotacion inventarios varia
entre 9,9 veces (2009) y 11,7 veces (2011), mientras
que la rotaciéon de activos fijos fluctia entre 4,2 veces
(2006) y 6,3 veces (2011).

3.3. EVALUACION DE LA EFICACIA

Los madrgenes de utilidad bruta, operacional vy
operacional después de impuestos de este sector siguen
tendencias similares: aumentan del 2006 al 2007, decaen
del 2007 al 2009, para volver a aumentar hasta el 2011,
pero desciende de nuevo en el 2012. El margen de
utilidad bruta llega al techo en el 2007 (60,3 %), cuando
sus costos de venta son los mas bajos del periodo, pero
se reduce al maximo en el 2009 (52,9%) cuando estos
costos se incrementan de manera considerable, en los
otros afos las variaciones son mas tenues, dando como
promedio en este periodo un margen bruto del 56,1%.
De manera similar, el margen de utilidad operacional
mas alto se presenta en el 2007 (17,2%) y el mas bajo
en el 2009 (7,6%), arrojando un promedio en el periodo
del 11,4%, pero con variaciones mas pronunciadas, en
especial en los primeros afos.

Tabla 11. Indicadores de eficacia
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Esto muestra la gran sensibilidad que genera el
comportamiento de los gastos de administracion y
venta, que representan aproximadamente el 44,7% de
los ingresos operacionales. Cabe resaltar que durante
el periodo de 2006 al 2012 hubo un aumento de un
93,9% de los gastos de venta del sector de medios
impresos, producto de nuevas estrategias de ventas, en
especial aquellas en las cuales ofrecen articulos por la
acumulacién de cupones y una cuota monetaria médica
que ofrecen diferentes publicaciones periédicas. El
margen operacional, después de impuestos, sigue una
tendencia similar a la del margen de utilidad bruta,
cuando su punto mas bajo es en el aiio 2009 (6,7 %) y el
mas alto en el 2007 (14,1%).

Mientras que el margen de utilidad neta tiene un
comportamiento diferente a los anteriores mdrgenes
en el periodo 2006-2008, pero vuelve a asemejarse
para el periodo 2009-2012, las fluctuaciones son
relativamente significativas, por el efecto que arrastra
del comportamiento de los gastos de administracién
y ventas. El margen neto mas alto se presenta en el
2011 (7,4%) y el mas bajo en el 2009 (2,3%), teniendo
un promedio de 4,9% en los siete afos; es decir
que aproximadamente el 4,8% corresponde al saldo
negativo de la diferencia entre los ingresos-gastos
no operacionales, dentro de los que se incluyen los
intereses, el cual es significativo, pero poco variable.
(Ver Tabla 11).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Margen de utilidad bruta (%) 54,5% 60,3% 56,4% 52,9% 56,1% 57,4% 55,1% 56,1%
Margen de utilidad operacional (%) 11,4% 17,2% 9,4% 7,6% 11,6% 12,7% 10,1% 11,4%
Margen de utilidad operacional 9,5% 14,1% 7,5% 6,7% 10,0% 10,9% 9,2% 9,7%
después de impuestos (%)
Margen de utilidad neta (%) 5,0% 3,4% 3,7% 2,3% 5,0% 7,4% 7,3% 4,9%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de Benchmark BPR Asociados Sales & Credit management (2013).

3.4. EVALUACION DE LA EFECTIVIDAD

Cuando se evalta la efectividad del sector mediante los
indicadores ROA y ROE, se encuentra que el ROA sigue
la misma tendencia oscilante del margen de utilidad
operacional después de impuestos, presentando sus
picos mas altos y bajos en el 2007 (13%) y 2009 (6%)

respectivamente, y manteniendo un promedio anual
del 8,9% en el septenio. Este comportamiento muestra
su alta dependencia de la eficacia en el control de los
costos de venta y gastos de administraciéon y ventas,
en especial de estos ultimos, que han mostrado mayor
variabilidad en el periodo de estudio, mientras que la
eficiencia en el uso de los recursos se ha mantenido casi
estable.
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En cuanto al ROE, se observa que sigue el mismo
comportamiento del margen de utilidad neta y del
apalancamiento financiero, excepto para el 2007; en
este dltimo presentando el mayor indice en el 2011
(12,7%) y el menor en el 2009 (3,5%), y manteniendo
un promedio en el periodo del 7,7%. La tendencia del
margen neto lo determina en gran medida la variabilidad
de los gastos de administracién y venta, mientras que el
comportamiento del apalancamiento financiero depende
de las variaciones del endeudamiento, que aumenta
desde inicio del periodo hasta el 2008, se reduce en

Tabla 12. Indicadores de efectividad
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el 2009, luego se incrementa hasta el 2011, pero en el
altimo aiio vuelve a caer. (Ver Tabla 12).

El ROA ha sido mayor que el ROE, excepto en los dos
dltimos afos, lo cual muestra que el saldo negativo de los
ingreso-gastos no operacionales es significativo y reduce
el margen neto, y aunque en todos los afos se hace uso
de una palanca financiera positiva, solo los propietarios
obtienen un rendimiento superior al de los activos del
sector, cuando se eleva el margen neto, como sucede en
los anos 2011-2012. (Ver Tabla 12).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
ROA (%) 6,8% 13,0% 7,2% 6,0% 9,2% 10,8% 9,4% 8,9%
Sistema Du Pont

Margen de utilidad operacional 9,5% 14,1% 7,5% 6,7% 10,0% 10,9% 9,2% 9,7%
después de impuestos (%)

Rotacién de activos totales (veces) 0,72 0,92 0,96 0,90 0,92 0,99 1.02 0,92
ROE (%) 5,71% 5,1% 6,1% 3,5% 7,9% 12,7% 12,59% 7,7%

Sistema Du Pont Ampliado

Margen de utilidad neta (%) 5,0% 3,4% 3,7% 2,3% 5,0% 7,4% 7,3% 4,9%
Rotacion de activos totales — veces 0,72 0,92 0,96 0,90 0,92 0,99 1,02 0,92
Apalancamiento financiero (%) 156,5% 163,3% 174,7% 171,7% 173,3% 174% 168,7% 168,9%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de Benchmark BPR Asociados Sales & Credit management (2013).

3.5. EVALUACION DEL VALOR ECONOMICO
AGREGADO DEL SECTOR DE MEDIOS
IMPRESOS, ANOS 2006-2012

El sector de medios impresos ha generado valor en
cinco de los siete afos de estudio, donde se observa
cuatro etapas: en la primera hay un aumento de $148
MM (2006) a $ 1.352 MM (2007), en la segunda cae
de manera profunda y genera la mayor destruccién de
valor del periodo por - $ 1.033 MM (2008), en la tercera
comienza a recuperarse con una menor destruccién de
valor de - $ 242 MM (2009) y pasa a crear valor de $ 332
MM (2010) y $ 746 MM (2011), y finalmente en la cuarta
se reduce de nuevo a $ 226 MM (2012). (Ver Tabla 13).

El EVA depende del comportamiento de la UODI y del
cargo de capital. En los afos cuando se destruyo valor,
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la UODI estuvo en sus niveles mds bajos (2008: $ 1.610
MMy 2009: $ 1.414 MM), y cuando mas se creé valor
sus montos fueron altos (2007: $ 2.892 MM y 2011: $
2.752 MM); mientras que el cargo de capital mas alto
se presenta en el ano 2008 ($ 2.644 MM), cuando se
destruye mayor valor, pero en el momento en que este
cargo de capital fue menor, como sucede en el 2006 ($
1.418 MM), no se presentd un mayor EVA. Lo que muestra
la gran relevancia de la UODI en la generacién del EVA
de este sector en el septenio analizado. (Ver Tabla 13).

Siguiendo con la misma tendencia del UODI, la UAII
presenta una disminucién en el periodo 2007-2009 (al
pasar de $ 3.512 MM a $ 1.612 MM) y un crecimiento
del 98,54% del 2009 al 2011 (de $ 1.612 MM a $ 3.201
MM). Este comportamiento se debe a que suceden altos
gastos de venta con unas variaciones de 19,9% en el
periodo 2007-2008 y del 26,4% entre 2009 y 2011.
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El porcentaje de impuestos pagados en relacion con la
utilidad operacional revela su valor mas alto en el 2008
(19,58%) siendo este el aio en que se presenta la mayor
destruccion de valor del periodo de estudio. Mientras
que en el resto del periodo este indicador se encuentra
entre un rango de 9,42% y 17,65%. (Ver Tabla 13, parte
a).

Tabla 13. EVA promedio por empresa y sus inductores

Rivera-Godoy, et al.
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El cargo de capital aumenta del 2006 al 2008 (pasa
de $ 1.418 MM a $ 2.644 MM), se reduce en el 2009
a $ 1.656 MM y luego vuelve a incrementarse, hasta
llegar a $ 2.285 MM en el 2012. Este comportamiento
obedece a las fluctuaciones observadas en el activo neto
operacional y el costo de capital medio ponderado.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EVA ($) $148 $1.352 $(1.033) $ (242) $ 332 $ 746 $226
UODI ($) $1.566 $2.892 $1.610 $1.414 $2.258 $2.752 $2.511
Cargo de capital ($) $1.418 $ 1.540 $2.644 $1.656 $1.925 $2.005 $2.285
ANO ($) $13.994 $12.329 $14.415 $15.847 $15.593 $15.692 $16.207
Ko (%) 10,1% 12,5% 18,3% 10,5% 12,3% 12,8% 14,1%

a. Indicadores del Inductor UODI
UAII ($) $1.878 $3.512 $2.003 $1.612 $2.615 $3.201 $2.773
Impuestos ($) $311 $ 620 $ 392 $199 $ 357 $ 449 $ 261
Impuestos /UAII (%) 16,58% 17,65% 19,58% 12,32% 13,67% 14,04% 9,42%
Utilidad bruta ($) $ 8.961 $12.344 $12.051 $11.242 $12.648 $14.430 $ 15.049
Gastos Venta ($) $4.377 $5.543 $ 6.644 $6.030 $ 6.656 $7.623 $ 8.487
Depreciacién ($) $ 542 $ 871 $775 $ 903 $1.032 $ 926 $ 853
b. Indicadores del Inductor ANO
KTNO ($) $ 2.534 $1.637 $3.338 $4.349 $ 3.491 $ 3.156 $3.138
AFNO ($) $11.460 $10.693 $11.078 $11.498 $12.102 $12.535 $ 13.069
c. Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 11,51% 13,38% 21,82% 12,75% 15,79% 14,66% 16,84%
Ki (%) 10,2% 13,9% 16,0% 7,61% 6,56% 8,99% 8,59%
Deuda con costo explicito ($) $3.953 $2.600 $4.531 $4.763 $4.710 $3.416 $ 4.007
L (%) 28,25% 21,08% 31,43% 30,06% 30,21% 21,77% 24,7%
t (%) 35% 34% 33% 33% 33% 33% 33%
d. Sistema Dupont de la relacion UODI/ANO

UODI/ ANO (%) 11,19% 23,46% 11,17% 8,92% 14,48% 17,54% 15,50%
UODI/ventas (%) 9,5% 14,1% 7,5% 6,7% 10,0% 10,9% 9,2%
Ventas/ANO 1,17 1,66 1,48 1,34 1,45 1,60 1,69

e. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2006 ($) $1.400

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de Benchmark BPR Asociados Sales & Credit management (2013),
Superintendencia Financiera (2013) y Damodaran (2013) y México. (2013a y 2013b).

Nota: cifras monetarias en millones de pesos.
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El activo neto operacional se reduce del 2006 a 2007 en
$ 1.665 MM, pero a partir de ese ano crece durante el
resto del septenio, al pasar de $ 12.329 MM en el 2007
a $ 16.207 MM en el 2012. Al revisar los componentes
del activo neto operacional se ve que el activo fijo neto
operacional tiene un peso del 79,2% frente al 20,8%
del capital de trabajo neto operativo, por lo que el activo
fijo neto operacional tiene una mayor incidencia sobre
el activo neto operacional. Mientras que el activo fijo
neto operacional presenta un comportamiento similar
al del activo neto operacional, con una reduccién de su
inversion del 2006-2007 (en $ 767 MM) y un aumento
continuo del 2007-2012 (en $ 2.377 MM); el capital de
trabajo neto operativo se reduce del 2006 al 2007 (en $
898 MM), aumenta del 2007 al 2009 (en $ 2.713 MM)
y vuelve a disminuir del 2009 al 2012 (en $ 1.211 MM).

El costo de capital medio ponderado aumenta durante
los tres primeros aiios, al pasar de 10,1% en el 2006 a
18,3% en el 2008, el mas alto del septenio; luego en el
2009 se disminuye a 10,5%, el mas bajo del septenio;
en los siguientes afos crece de manera constante hasta
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ponderado mas bajo, no se genera EVA, mientras que en
el 2008, con el costo de capital medio ponderado mas
alto, si se presenta una destruccién de valor de $ 1.033
MM. (Ver Tabla 13).

El costo de la deuda y el costo de oportunidad siguen
tendencias similares, excepto en el 2010, cuando el costo
de la deuda baja en relacién con el 2009, mientras que
el costo de oportunidad sube; se nota un ascenso hasta
el 2008, se reduce en el 2009 y en el dltimo afo vuelve
descender. El costo de oportunidad ha sido superior al
costo de la deuda en todo el periodo, salvo en el 2007.

El nivel de endeudamiento ha estado dentro de un rango
de 21,08% (2007) y 31,43 % (2008), mostrando altibajos
todos los afos, en algunos de ellos ajustandose a la
variacion de la tasa de interés. (Ver Literal ¢ de la Tabla
13).

En la Tabla 14 se aprecia que el riesgo pais y la
devaluacién son dos de los factores que mas influyen
en el comportamiento del costo de oportunidad del

llegar a un 14,1% en el 2012. Cabe senalar que a pesar sector medios impresos, resaltando el incremento
de que en el2009 se tiene un costo de capital medio  desproporcionado ocurrido en el 2008.
Tabla 14. Variables consideradas en la determinacion del costo de oportunidad del sector medios impresos
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rf (%) 4,7% 4,02% 2,21% 3,84% 3,29% 3,29% 1,76%
B, 0,8809 1,3581 1,1136 2,0463 2,1364 1,9758 2,2086
Rm (%) 8,36% 8,38% 7,9% 7,61% 7,69% 7,69% 7,56%
Ke USA (%) 7,93% 9,94% 8,54% 11,55% 12,69% 11,69% 14,56%
RP (%) 1,51% 1,95% 4,70% 2,0% 1,3% 1,8% 1,12%
Devaluacién (%) 1,89% 1,33% 7,57% -0,70% 1,57% 0,77% 0,01%
Ke Colombia (%) 11,51% 13,38% 21,82% 12,75% 15,79% 14,66% 16,84%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de: BPR Asociados Sales & Credit Management. (2013), Superintendencia
Financiera (2013) y Damodaran (2013) y México. (2013a y 2013b).

Al comparar el rendimiento después del impuesto del
activo neto operacional con el costo de capital medio
ponderado, se observa que el primero es inferior al
segundo durante los afios 2008 y 2009, que es cuando
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se presenta la destruccion del EVA, lo contrario sucede
en los otros afos en que existe generacion de EVA. (Ver
Tabla 15).
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Tabla 15. Porcentaje de utilidad o pérdida residual

Rivera-Godoy, et al.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
UODI/ ANO (%) 11,19% 23,46% 11,17% 8,92% 14,48% 17,54% 15,5%
Ko (%) 10,1% 12,5% 18,3% 10,5% 12,3% 12,8% 14,1%
Utilidad o pérdida residual (%) 1,1% 11% -7,2% -1,5% 2,1% 4,8% 1,4%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de: BPR Asociados Sales & Credit Management. (2013),
Superintendencia Financiera (2013) y Damodaran (2013) y México. (2013a y 2013b).

El porcentaje de utilidad o pérdida residual conserva la
misma tendencia del EVA, mientras que la relacién de
UODI/ANO sigue la direccion de la utilidad operacional
después de impuestos.

Al detallar los componentes de UODI/ANO se observa
que el margen de utilidad operacional después de
impuestos es el que mas influye en la generacién de
valor econémico, debido a que presenta mayores
variaciones durante el septenio, que la rotacion del
activo neto operacional; mientras que la variacién del
indice UODI/ventas se encuentra en un rango de 6,7 %
y 14,1%, el de Ventas/ANO oscila entre 1,17 y 1,69. Por
ende se puede inferir que el sector de medios impresos
de Colombia ha dependido en gran medida de la eficacia
con el cual se gestiona los costos y gastos de ventas y de
administracion, sobre todo a los referentes a las ventas.
(Ver Tabla 13 parte d).

Tabla 16. Otros indicadores de control del EVA

En la parte e de la Tabla 13 se presenta el valor de
mercado agregado (VMA) del periodo 2006 - 2012,
teniendo como referencia el primero de enero del aio
2006, que fue de $ 1.400 MM, lo cual indica que el
septenio ha sido generador de valor, aunque se haya
detectado la destruccién de valor econémico en los
anos 2008 y 2009.

Al evaluar el indice EVA/ANO se encuentra que
durante los anos 2008 y 2009 se destruye $ 0,07 y $
0,02 por peso invertido respectivamente, mientras que
el ailo que mas se genera valor es en el 2007, cuando se
genera $ 0.11 por peso invertido. En cuanto a la relacion
UODI/EVA se encuentra que el ailo que mas se tuvo que
generar utilidad operacional después de impuestos para
el logro de un peso de EVA fue en el 2012 ($ 11,10),
que es precisamente cuando la carga de capital es mas
alta; la interpretacion de esta relacién solo tiene sentido
cuando es positiva. (Ver Tabla 16).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EVA/ANO 50,01 $0,11 $(0,07) $(0,02) $0,02 $0,05 $0,01
UODI/EVA $10,58 $2,14 $(1,56) $(5,83) $6,79 $3,69 $11,10

Fuente: Elaboracion propia con base a datos tomados de: BPR Asociados Sales & Credit Management. (2013),

Superintendencia Financiera (2013) y Damodaran (2013).

4. Analisis y contrastes de
resultados

En este capitulo se revisan y cotejan los principales
resultados de esta investigacion sobre medios impresos
en Colombia 2006-2012 (MI) con los estudios del
sector medios de comunicacion en Colombia 2006-
2011 (Rivera y Padilla, 2013): MC, del sector radio y

television en Colombia 2006-2011 (Padilla y Rivera,
2013): MRT, del sector publicaciones periédicas en
Colombia 2000-2005 (Radi y Bolivar, 2007): MPP, de
las grandes empresas del sector medios impresos 2006-
2012 (Revista Dinero):MIG, del sector medios impresos
de Estados Unidos de América 2006-2012 (Damodaran,
2013):MIE y de las grandes empresas de sector real en
Colombia 2000-2009 (Revista Dinero): GE en aspectos
relacionados con el crecimiento, eficiencia, eficacia,
efectividad y valor econémico agregado.
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4.1. CRECIMIENTO

En laTabla 9 se observa que el sector de medios impresos
en Colombia crece: las ventas de manera constante, los
activos con altibajos, y la utilidad neta con una fuerte
caida a mitad del septenio, pero con un alza a final del
periodo. En MC y MRT se muestra un comportamiento
similar en cuanto a las ventas y las utilidades netas,
pero los activos se reducen un 5% en MC y un 9% en
MRT. En MIG el comportamiento de las tres variables de
crecimiento es semejante a las de este estudio (MI), (Ver

Tabla 17. Comparacion de los indicadores de crecimiento
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Tabla 6). Con estos datos se puede inferir que el sector de
impresion en Colombia viene en proceso de crecimiento
en los dltimos aiios.

Al comparar el promedio de ventas, utilidad neta y
activos de los cuatro estudios mencionados, se observa
que estos montos son mayores para para el sector de
medios impresos (MI), en relacién con los sectores de
medios de comunicaciéon (MC) y radio y television
(MRT); pero inferiores a las grandes empresas de medios
impresos (MIG), como era de esperarse. (Ver Tabla 17).

MI MC MRT MIG
Ventas ($) $22.081 $17.851 $20.442 $75.392
Utilidad neta ($) $ 1.110 $ 1.016 $ 972 $ 4.238
Activos ($) $24.323 $27.230 $33.205 $96.922

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera y Padilla (2013), Padilla y Rivera (2013) y Tablas 6 y 9.

Nota: cifras monetarias en millones de pesos (MM$).

4.2. EFICIENCIA

En la Tabla 10 se muestra que en el sector de medios
impresos, la rotacién del activo operacional no presenta
grandes variaciones y ha oscilado entre 2,2 y 2,9 veces
al ano; esta tendencia se mantiene en la rotacion cartera
(varia entre 5,9 y 6,7 veces), en la rotacion del inventario
(fluctda entre 9,9 y 11,7) y en la rotacion del activo fijo
(oscila entre 4,2 y 6,3).

Estos resultados son consistentes con el estudio MC
donde la rotacion del activo operacional no tiene grandes
variaciones (va de 1,7 a 1,9), la rotacion de cartera
permanece invariable (cambia de 5,2 a 5,5), la rotacion
de inventario permanece casi constante (4,7 a 5,9) y la
rotacion del activo fijo varia un poco (3,5 a 4,0), y con la
investigacion MRT que muestra que la rotacion del activo

Tabla 18. Comparacién de los indicadores de eficiencia

operacional permanece casi estable (cambia de 1,7 a
1,9), la rotacion cartera con variaciones minimas (de 4,6
a 5,3), la rotacion de inventario casi invariable (de 4,7 a
5,3) y la rotacién del activo fijo muy cercano a 3,6 veces
al afio (ver Tablas 2 y 4).

En el periodo 2000 — 2005 el estudio MPP (Tabla 5)
muestra que la rotacion de cartera se mantiene invariable
(con oscilaciones de 5,0 a 6,1 veces), al igual que la
rotacion de inventario (entre 6,2 a 9,5), lo que puede
interpretarse que la eficiencia en la gestion de estos
activos conserva cierta estabilidad desde tiempo atras.

Si se comparan los promedios de la rotacion en el periodo
analizado por estos cuatro trabajos, se observa que la
rotacion del activo es mas alta para los medios impresos
en los tltimos seis afios, y ha aumentado en cuanto al
primer quinquenio del siglo XXI. (Ver Tabla 18).

MI MC MRT MPP
Rotacion del activo operacional (veces) 2,6 1,9 1,8
Rotacion cartera (veces) 6,4 5,3 5,0 5,4
Rotacién inventario (veces) 10,9 5,4 4,9 8,2
Rotacion activo fijo (veces) 5,3 3,8 3,6

Fuente: Elaboracion propia con base en las Tablas 2, 4, 5y 10.
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4.3. EFicacia

En la Tabla 11 se aprecia que los margenes de utilidad
bruta, operacional y operacional después de impuestos
del sector medios impresos siguen comportamientos
similares: aumentan del 2006 al 2007, decaen del 2007
al 2009, vuelven a aumentar hasta 2011, pero de nuevo
decaen en el 2012; donde se destacan las variaciones
mas pronunciadas del margen de utilidad operacional.

En cuanto a la utilidad neta se observa que sigue una
tendencia diferente, oscilando hasta la mitad del
periodo, pero después aumenta.

Al cotejarla con los estudios MC y MRT se nota que los
margenes brutos y netos siguen una tendencia similar,
pero no sucede lo mismo con los margenes operacional
y operacional después de impuestos, que decrecen
de 2006 a 2008, aumentan del 2008 al 2010 y en el
2011 vuelven a caer. En lo que si coinciden es que el
margen de utilidad operacional presenta variaciones
mas pronunciadas. (Ver Tablas 2 y 4).

Tabla 19. Comparacion de los indicadores de eficacia

Rivera-Godoy, et al.
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Al confrontar el comportamiento de margen de utilidad
neta con lahallada en MIG se observa que las variaciones
de esta dltima son mds profundas con indices negativos
a mitad del septenio estudiado.

Lo anterior demuestra que todos los margenes de
utilidad han variado en los periodos evaluados, pero el
menos estable es el margen de utilidad operacional.

Al contraponer los margenes de utilidad promedios
de los periodos analizados en los anteriores estudios,
se puede observar que a pesar de que el sector medios
impresos (MI) presenta el margen bruto mas bajo,
comparado con el sector medios de comunicacién (MC)
y radio y television (MRT), sus margenes operacional y
operacional después de impuestos son mayores, lo que
da a entender que tiene una mayor eficiencia operativa
en la gestion de los gastos de administracion y venta; sin
embargo, su margen neto vuelve bajar a un porcentaje
similar al sector de radio y television, pero inferior al del
sector medios de comunicacién’, lo que muestra que
este sector es el mds afectado por los saldos negativos
que le generan sus actividades no operacionales, donde
se incluyen los intereses. (Ver Tabla 19).

MI MC MRT MIG
Margen de utilidad bruta (%) 56,1% 57,1% 57,3%
Margen de utilidad operacional (%) 11,4% 9,9% 9,7%
Margen de utilidad operacional después de impuestos (%) 9,7% 7,2% 6,7%
Margen de utilidad neta (%) 4,9% 5,6% 4,7% 3%

Fuente: Elaboracion propia con base en las Tablas 2, 4, 6 y 11.

4.4. EFECTIVIDAD

En la Tabla 12 se muestra que el ROA sigue la tendencia
variante del margen de utilidad operacional después de
impuestos y tiene una alta dependencia de la eficacia
en el control de los gastos de administracion y venta;
mientras que el ROE continda la misma direccién de
la utilidad neta, la cual constituye su principal factor
influyente, siguiéndole enimportancia el apalancamiento
financiero. Se observa que esta misma jerarquia de la
importancia de los factores influyentes se replica en los

estudios de los sectores medios de comunicacion (MC)
y radio y television (MRT). (Ver Tablas 2 y 4).

Al comparar los rendimientos promedios del activo y
del patrimonio de esta investigacion con los resultados
de los estudios MC y MRT, se encuentra que el ROA y el
ROE son mayores en el sector de medios impresos (MI)
porque el margen de utilidad operacional, la rotacién
del activo y el apalancamiento financiero es mayor, no
importando que el margen neto sea inferior al reportado
en el sector medios de comunicacion. (Ver Tabla 20).
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Tabla 20. Comparacion de los indicadores de efectividad
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MI MC MRT MPP
ROA (%) 8,9 4,7% 4%
Sistema Du Pont
Margen de utilidad operacional después de 9,7 7 2% 6,7%
impuestos (%)
Rotacion del activo total (veces) 0.92 0,65 0,61
ROE (%) 7,7% 5,2% 4% 3,0%
Sistema Du Pont ampliado
Margen de utilidad neta (%) 4,9% 5,6% 4,7%
Rotacion del activo total (veces) 0,92 0,65 0,61
Apalancamiento financiero (%) 168,9% 138,2% 136,0%

Fuente: Elaboracion propia con base en las Tablas 2, 4, 5y 10.

En los cinco primeros aiios de este siglo, el ROE del sector
publicaciones periédicas (MPP) mostraba variaciones
mucho mas altas que las encontradas en este estudio
(MI), llegando incluso a valores altamente negativos y
positivos (ver Tabla 5); su resultado promedio del 3%, fue
también muy inferior al presentado en MI, lo que puede
interpretarse que este sector ha tenido un desempeio
mas efectivo en los dltimos anos.

4.5. VALOR EconOMIco AGREGADO (EVA)

En la Tabla 13 se observa que el sector medios impresos
ha generado valor en cinco de los siete aiios examinados,
presentandose grandes destrucciones de riqueza en los
anos de mitad del septenio, pero generando valor de
mercado agregado (VMA) a primero de enero de 2006,
mientras en MC y MRT se detecta que se destruye valor
en cinco de los seis afos de estudio, con las cifras mas
adversas a mitad de periodo, y con un VMA negativo a
1/1/2006 (Tablas 1 y 3). La tendencia del EVA del sector
medios impresos en el periodo 2006 - 2008 es semejante
a la presentada en las grandes empresas en Colombia
(Tabla 8), y mas estable que la presentada en el periodo
2000-2005 (Tabla 5).

Comparando con el sector de medios impresos de Estados
Unidos de América se aprecia que después del 2007, el
EVA sigue, en términos generales, un comportamiento
similar.
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En la Tabla 13 también se que el principal factor que
influye sobre el comportamiento del EVA en el sector
medios impresos es la utilidad operacional después de
impuestos, pues no necesariamente en los afios con
menor cargo de capital se ha generado valor econémico
agregado; Lo anterior se ratifica cuando se observa que
la correlacion positiva entre EVA y UODI/ANO es mayor
que la correlacién negativa entre EVA y Ko; resultados
semejantes se aprecian en el ambito nacional en los
estudios del sector medios de comunicacion (MC), radio
y television (MRT) y de las grandes empresas en Colombia
(GE), y en el ambito internacional en el estudio del sector
de medios impresos de Estados Unidos de América (GE)?°.
(Ver Tablas 2, 4, 7 y 8).

El rendimiento del activo neto operacional del sector
medios impresos en Colombia esta mas influenciado por
el margen de utilidad operacional después de impuestos
que por la rotacién de los activos netos operacionales, es
decir, que ha dependido mas de la eficacia en el control
de costos y gastos, que de la eficiencia de la gestion de
los activos Tabla 13). Estos hallazgos son muy semejantes
a los encontrados en los estudios del sector medios de
comunicacién (Tabla 2) y radio y television (Tabla 4), en
Colombia.

El costo de capital medio ponderado, el costo de la deuda
y el costo de oportunidad del sector medios impresos
en Colombia crecen desde el comienzo del periodo
evaluado hasta el aito 2008, al 2009 se desploman y caen
a los indices mas bajos, a partir del 2010 comienzan de
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nuevo una fase de ascenso (Tabla 13). Estos resultados
coinciden con los hallazgos de los estudios sobre el
sector medios de comunicacién y radio y television
en Colombia (Tablas 2 y 4); mientras que el costo de
oportunidad de las grandes empresas en Colombia (GE)
se mantuvo constante entre 2006 y 2009 (Tabla 8).

Uno de los factores mas influyentes en el costo de
capital medio ponderado del sector medios impresos
es el endeudamiento, que sin mostrar una tendencia
en el periodo parece ajustarse a los cambios del costo
de la deuda y el costo de oportunidad (Tabla 13); este
resultado también se vislumbra en las investigaciones
de los sectores de medios de comunicacién y radio y
television en Colombia (Tablas 2 y 4), y en el sector de
medios impresos en Estados Unidos de América (Tabla
7).

El costo de oportunidad de los inversionistas se ha
visto influenciado en gran parte por el riego pais y la
devaluacion (Tabla 14), que también coincide con
lo hallado en los estudios de los sectores medio de
comunicacion (MC), radio y television (MRT) y grandes
empresas en Colombia (GE).

A pesar de que el EVA del sector medios impresos (MI)
fue en promedio mayor a la de los otros estudios con
los que hizo comparaciones, al menos en cuanto a
sus factores influyentes y sus tendencias tiene muchas
similitudes.

5. Conclusiones

Del andlisis financiero realizado en el periodo 2006 al
2012 del sector medios impresos de Colombia se puede
concluir que en términos generales han crecido: de
manera constante las ventas, con altibajos las utilidades
netas y con variaciones en los primeros aifos, pero
después permanente en la inversion de activos; estos
dos dltimos indicadores explicados por altos gastos
de ventas y las inversiones realizadas para generar
oferta de estos productos a un publico inmerso en la
era digital. Estos resultados son corroborados por varios
estudios realizados para el sector de medios impresos y
afines en Colombia.

En cuanto a los indicadores de eficiencia de la gestion de
los activos, ha permanecido casi constante, como es el
caso de la rotacion del activo total, la rotacion del activo
operacional, la rotacion cartera, la rotacion inventario
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y la rotacién del activo fijo. Tendencia reafirmada por
otros estudios realizados en Colombia, que, ademas,
permite conocer que este comportamiento viene desde
comienzos de los aios dos mil, aunque dltimamente con
indices mas altos.

Todos los indicadores que miden eficacia en el control
de los costos y gastos, como son: el margen de utilidad
bruta, el margen de utilidad operacional, el margen de
utilidad operacional después de impuestos y el margen
de utilidad neta, presentan variaciones a lo largo del
periodo analizado, aunque con la particularidad que es
poco significativa en el margen bruto y muy importante
en el margen operacional. Esto se explica por los altos
gastos de venta que ha incurrido este sector. Estos
resultados son consistentes con estudios realizados en
el sector medios de comunicacion y radio y televisién
en Colombia.

Los indicadores que miden la efectividad para que
la inversion genere utilidades, como el ROA y ROE,
flucttan con una alta correlaciéon positiva de los
margenes de utilidad operacional después de impuestos
y la utilidad neta respectivamente; con lo que se puede
inferir que la efectividad del desempeifio financiero ha
tenido una mayor dependencia de la eficacia en la
gestion de los gastos de administracion y venta que en
la eficiencia en la gestion de los activos. Los resultados
estan acordes con los presentados en otros estudios
de los sectores de medios de comunicacion y radio y
television en Colombia.

El sector de medios impresos ha generado valor
econémico agregado en cinco de los siete aiios evaluados,
que lo deja con un saldo positivo de $ 1.400 MM en
valor de mercado agregado, calculado a 1/1/2006.

El principal factor que influye sobre el comportamiento
del EVA es el rendimiento del activo neto operacional, y
de manera particular del margen de utilidad operacional
después de impuestos. Estos hallazgos se pudieron
cotejar plenamente con estudios del sector medios de
comunicacion y radio y television en Colombia, donde
se llega a conclusiones similares; y de manera parcial
con otros estudios en grandes empresas en Colombia
y con el sector de medios impresos en Estados Unidos
de América, donde también se muestran resultados
semejantes.

Un segundo factor influyente es el costo de capital
medio ponderado, que a su vez tiene gran influencia del

El sector de medios impresos en Colombia: Lectura de su situacién financiera

51



Entramado

endeudamiento, que sin mostrar tendencia en el periodo
parece ajustarse a los cambios del costo de la deuda y
el costo de oportunidad. Estos resultados también son
consistentes con los encontrados en los sectores medios
de comunicacion y radio y television en Colombia y en
medios impresos en Estados Unidos de América.

En resumen, se puede indicar que el comportamiento
del EVA del sector de medios impresos en Colombia ha
dependido principalmente de la eficacia en la gestion de
los gastos de ventas, y en segunda instancia, de la gestion
de los costos de los recursos financieros; la eficiencia en
la gestion del uso de los activos no ha sido determinante.

Los resultados de esta investigacion muestran los factores
que han influido en el desempefio financiero del sector
medios impresos en Colombia; no obstante, seria
conveniente para la comunidad académica y empresarial
contrastar estos resultados con investigaciones
complementarias sobre conjuntos de empresas mas
homogéneas en cuanto a su edad, tamaiio y ubicacién
geografica, tal como lo sugieren Rivera y Padilla (2013).
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NOTAS

1. Articulo resultado del proyecto “Evaluacion de desempefio financiero
del sector medios impresos en Colombia” Ejecutado durante el 2013,
por el Grupo de Investigacion en Generacion de Valor Econdmico de la

Universidad del Valle.

2. Acrénimo en inglés que traduce beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.

Ingresos operacionales/activo total bruto promedio.
Ingresos operacionales/activo fijo bruto promedio.
Ingresos operacionales/activo operacional bruto promedio.
Costo de ventas/inventario promedio.

Ingresos operacionales/cuentas por cobrar promedio.

Utilidad bruta/ingresos operacionales.

o © N oW

Utilidad operacional/ingresos operacionales.

10.  Utilidad operacional después de impuestos/ingresos operacionales.
11.  Utilidad neta/ingresos operacionales.

12. Margen de utilidades antes de impuestos x rotacion de activos totales.

13. Margen de utilidad neta x rotacion de activos totales x apalancamiento
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14.  Activo total bruto promedio /patrimonio promedio.
15.  Normalmente se toma a Estados Unidos de América.
16. La B se tomo de la pagina web de Damodaran (2013).
17.  Activo neto operacional

18.  Utilidad operacional después de impuestos

19.  El margen neto de las grandes empresas del sector medios impresos fue la
mas baja, con solo un 3% (Tabla 20).

20.  Esto sucede a pesar de la gran desinversion (ANO) que se presenta este
sector en Estados Unidos de América en el periodo 2006-2012 (ver Tabla
7.
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Anexo 1

Empresas del Sector de Medios Impresos

1 | Casa Editorial El Tiempo S.A.

2 | Comunicaciones Integrales S.A.

3 | Comunicadores del Risaralda S.A.
4 | Comunican S.A.

5 | Editora del Caribe de Panama

6 | Editora del Cesar S.A

7 | Editora Médica Colombiana S.A.
8 | Editora Surcolombiana S.A.

9 | Editora Urbana Ltd.

10 | Editorial C & P S.A.S.

11 | Editorial El Globo S.A.

12 | Editorial El Liberal S A

13 | Editorial La Unidad S.A. En acuerdo de reestructuracién
14 | Editorial Linotipia Bolivar & Cia. S.C.S.
15 | Editorial Maldonado S.A.

16 | Editorial Renacimiento S.A.S

17 | El Colombiano S.A. y Cia. S.C.A.
18 | El Heraldo S.A.

19 | ElPaisS A

20 | Enlace Editores S.A.

21 | Escala S.A.

22 | Franja Publicaciones S.A.S.

23 | Galvis Ramirez y Compaiiia S.A.

24 | Grupo Editado S.A.S.

25 | Grupo Nacional de Medios S.A.

26 | Informacion Creativa Ltda.

27 | Inversiones Cromos S.A.S.

28 | Legislacion de Comercio Exterior Lecomex S.A.S.
29 | Licitaciones Al Dia Ltda.

30 | Lineas y Graficos S.A.

31 | Magazines Culturales Ltd.

32 | Mediaprint Group S.A.S.

33 | Mercado de Dinero Colombia Ltda.
34 | Multirevistas Editores Ltda.

35 | Nika Editorial S.A.

36 | Nuevo Diario Occidente S A

37 | Periédico El Mundo S.A.

38 | Plan Export Editores S.A.

39 | Publicaciones Semana S.A.

40 | Quintero Hermanos Ltda.

41 | R.R. Editores Ramirez y Ramirez Limitada
42 | Strika Entertainment Colombia S.A.
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