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Banco Invex prevé una perspectiva positiva para la constructora

de infraestructura ICA en lo que resta del afio, razén por la
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APRUEBAN LEYES EN LO GENERAL

EMISORAS, A
ADAPTARSE ANUEVAS

REGLAS DE TELCOS

EL PRIMER
semestre fue
deébil parala
mayoria de las
empresas del
sector que cotizan
en la Bolsa

Pablo Chavez

pahblo.chavez@eleconomista.mx

LAS EMISORAS que conforman el
sector de telecomunicaciones dentro
de la Bolsa Mexicana de Valores pre-
sentaron movimientos atipicos en sus
acciones durante el primer semestre
del 2014, mientras algunas eran afec-
tadas por la aprobacion de las leyes se-
cundarias, como fue el caso de Amé-
rica Movil (AMX), que cayd 9.9% en
los primeros seis meses.

Mientras que otras fueron benefi-
ciadas como Televisay TV Azteca tras
mostrar en sus acciones avances de
17.6 y 6.2%, respectivamente, en ese
mismo lapso, y Axtel y Mega Cable re-
gistraron ganancias en sus titulos de
12.5y 24.7%, en el mismo orden, en-
re enero y junio.

La empresa mds afectada den-
tro del sector de telecomunicacio-
nes resultd ser AMX, tras reportar en
el primer trimestre una caida en sus
utilidades de 48.3%, y los analis-
tas advierten que no se esperan bue-
nos resultados para los siguientes
trimestres.

VENDEN ACTIVOS

AMX anuncio el martes que vende-
rd parte de sus activos para reducir su
cuota en el mercado de telecomuni-
caciones de México y dejar de ser de-
clarado jugador preponderante, en
busca de superar las restricciones que
le impiden ofrecer nuevos servicios.

La empresa planea vender esos ac-
tivos para reducir su participacion a
menos de 50% del sector, bajo la con-
dicion de que sus unidades locales de
telefonia fija e Internet Telmex, y de
celulares Telcel, dejen de ser conside-
radas preponderantes.
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INVERSIONISTAS

A los participantes del mercado accionario mexicano no les gusto el reporte trimestral de
resultados correspondientes al segundo trimestre del 2014 de Grupo Televisa.
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Ven repunte en la accion AMX

Ricardo Jiménez
ricardo jimenez@eleconomista.mx

PESE A las afectaciones que
podria tener en sus estados fi-
nancieros por las leyes secun-
darias, analistas estiman que
el precio objetivo de los titu-
los de América Movil (AMX)
terminen el 2014 en 15.50 pe-
sos, equivalente a un repunte
de 15.40 por ciento.

En los primeros seis meses
de este afo los titulos de AMX
registran una caida de 9.9%,
aunque en los dltimos 12 me-
ses la caida es de 3.9 por ciento.

Lucio Aldworth, analista
del sector de telecomunica-
ciones de Accival Casa de Bol-

AMX no preciso qué activos estd
considerando vender ni quién podria
ser el eventual comprador.

AMX controla 70% de la telefonia
movil y 80% de los teléfonos fijos de
México. Por eso el regulador la decla-
r0 en marzo actor preponderante en
el sector de las telecomunicaciones
local, limitando sus tarifas y los ser-
vicios que puede ofrecer.

Las acciones de AMX cerraron el
martes con una baja de 0.22% a un
precio de 13.47 pesos.

Por su parte, Televisa al parecer se
encuentra sobrevaluada, pues su pre-

sa, puso a la accion de AMX en

“neutral”, debido a la reduccién
temporal de sus dividendos en
efectivo, lo cual no da ninguna
contribucién inmediata a los
ingresos ni a la utilidad opera-
tiva (EBITDA).

El especialista dijo que exis-
ten desafios de corto y media-
no plazo para AMX, dentro de
los cuales se encuentran las
presiones que habra en su ma-
yor mercado, México, por las
nuevas regulaciones; ademas,
la adquisicion del control de
KPN podria impedir un reparto
de dividendos en los proximos
trimestres.

Explicé que México repre-
senta 35% de las ventas y 48%

[ 4 N FY) =
29,635
MILLONES
de pesos sera la utilidad

operativa (EBITDA] de Grupo
Televisa durante este afio.

del EBITDA consolidado, y las

operaciones de la compaiia en

este mercado ya estan atrave-
sando dificultadades, por lo

que, en promedio, las ventas

de AMX internamente crecie-
ron 2% en los dltimos cuatro

trimestres y los margenes EBIT-
DA se han contraido durante 14

trimestres consecutivos.

“AMX podria licitar por una
de las dos licencias de televi-
sion de paga, posiblemente en
agosto de este ano. Estos dos
nuevos negocios serian co-
mo un respiro para la empre-
sa, aunque es improbable que
ayuden a mejorar la dinami-
ca a corto o mediano plazo”,
advirtio.

cio objetivo al cierre del afio se ubi-
card en 83 pesos por accion, cuando
en estos momentos estd en 91.9 pe-
so0s, lo cual resultarfa un ajuste a la
baja de 9.7%, segun estimaciones de
Santander.

AFECTO CONSUMO INTERNO

Gabriela Siller, directora de Analisis

Econdémico-Financiero de Banco Ba-
se, dijo que el sector de telcos, duran-
te los primeros seis meses del ano, se

vio afectado por el “endeble” consu-
mo interno, derivado de la entrada en

vigor de la reforma fiscal.

Explico que los resultados en ma-
teria de telecomunicaciones también
estardn influidos por el comporta-
miento de la economia interna, mis-
ma que estimd un incremento de la
actividad econdmica de 2.23% para
este afo.

Por su parte, Sergio Rodriguez, se-
nior director de Fitch Ratings, expli-
¢6 que en materia de telecomunica-
ciones en general se ha incrementado
la competencia y se han dado presio-
nes en ciertos servicios, por lo que se
espera un segundo trimestre con “al-
go de presion en resultados”, por los
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La empresa mas afecta-
da dentro del sector de te-
lecomunicaciones result6
ser América Mévil.

precios y por un crecimiento econd-
mico débil.

Reconocid, sin embargo, que ha-

brd ciertos servicios con un mayor di-
namismo, como son datos o Internet

en la parte residencial, asi como datos
corporativos.

Para las cableras, en términos ge-
nerales esperan buenos resultados,
mientras que las televisoras, al ser un
mercado mds maduro y cuyos resul-
tados tienen que ver con la publicidad,

el Mundial de Futbol les deberd bene-

ficiar en términos de mayores ventas
publicitarias.

CON LA REFORMA A TELECOM

Resultados asimetricos
nara firmas del sector

LAS LEYES secundarias no son iguales para todos los
participantes en el segmento, segun analistas consultados

Pablo Chavez

pahblo.chavez@eleconomista.mx

EN EL sector de telecomunicacio-
nes existirdn empresas ganado-
ras y perdedoras, luego de haberse
aprobado las leyes secundarias en
el Congreso de la Union, las cuales
quedaron practicamente en los tér-
minos esperados, con pocos cam-
bios en los detalles.

En el caso de América Mdovil
(AMX) no se esperan grandes cam-
bios en los proximos afios; inclusi-
ve se veran afectadas sus ventas tras
observarse una caida en el 2014 de
1.8% y en el 2015 de 1%, mientras
los flujos operativos (EBITDA) ba-
jardan1.6y 0.2%, respectivamente.

Por su parte, la televisora mas
grande de América Latina, Televisa,
si se verd impactada por la aproba-
cion de las leyes secundarias, aun-
que en este ano se esperan incre-
mentos en sus ingresos de 5.6% y en
el 2015 de 5.9%, ademads su EBITDA
presentaria avances de 3.4 y 5.2%
en el mismo orden.

En un estudio de Intercam, este
proyecto de decreto del Senado de
la republica reiterd que la prepon-
derancia de un agente econdmi-
co de telecomunicaciones sea de-
terminada en funcion del sector en
que participa y no de los servicios
que ofrezca.

“Este es el meollo de toda la dis-
cusiony, al parecer, es probable que
asi quede escrita en la version final”,
expreso el andlisis de este grupo
financiero.

POCA CLARIDAD

De acuerdo con Intercam y bajo la

definicion de preponderancia, a Te-
levisa —perteneciente a Emilio Az-
carraga Jean—, que habia sido de-
clarada como preponderante en

radiodifusién, no se le considera-
rd dominante en television de paga,
siendo que dicho servicio pertene-
ce al sector de telecomunicaciones

donde AMX —propiedad del mag-
nate Carlos Slim Helu— es el agen-
te preponderante.

De esta forma, detalld el analisis,
Televisa quedaria libre de regulacion
en un mercado que evidentemente
domina a través de Sk, Cablevision,
Cablemdas y TVI.

Ademads, cuenta con la opciéon
de compra de Cablecom, empre-
sa de television de paga que po-
drd agregar libremente si las leyes

Grupo Televisa presento resultados trimestrales positivos aunque los
analistas esperaban mejores cifras. FOT0 ARCHIVO EE: ARACELI LOPEZ

Avanzan ventas de Televisa
en el segundo trimestre del 2014

Ricardo Jiménez
ricardo.jimenez@eleconomista.mx

LA COMPANIA televisora més
grande de habla hispana dio
conocer sus resultados finan-
cieros al segundo trimestre de
este afo, cuando sus ventas re-
gistraron un avance de 7.1%, in-
ferior a las estimaciones de los
analistas.

Valeria Romo, analista del
sector de Telecomunicaciones
de Monex, destaco que los re-
sultados trimestrales de Te-
levisa fueron moderados y se
ubicaron por debajo de sus
estimaciones.

Mencion6 que la empresa
report6 un crecimiento en la
utilidad operativa (EBITDA)
consolidada de 3.3%, contra
6.1% de su estimado.

Agregb que los resulta-

secundarias quedan como pro-
pone el Senado, esto porque las
compras que impliquen una con-
centracion menor a 20% en un sec-
tor “podrian efectuarse sin necesi-
dad de autorizacién” del 6rgano
regulador, el Instituto Federal de
Telecomunicaciones.

OFRECERA TV DE PAGA

La ley propone que AMX pueda en-
trar al segmento de television de pa-
ga, pero hasta después de 18 meses

de la aplicacion de esta nueva regla-

dos de la empresa estuvieron
fundamentados en un ligero
avance de la divisién de “con- :
tenidos”, representando un :
incremento de 4.4%, el cual se
vio limitado por una caida de
23.8% en la division de Ventas

de Canales.

Romo explicé que la bajase :
derivé de la reciente implemen- :
tacion de figura must carry/ :
must offer, la cual fue impul- :
sada por un fuerte incremento :
en publicidad y ventas de cana- :
les, con un crecimientode 6y :
15.2%, respectivamente. :

La analista de Monex desta- :
c6 que en la parte operativa Te- :
levisa present6é una caidaenla :
utlilidad operativa de 1.8%, de :
esta forma se observ6 una dis- :
minucion en los margenes ope- :
rativo y EBITDA de 2.3y 1.5%, :
en el mismo orden.

mentacion, que sibien no fueron los
24 meses de la propuesta original, si
le han “quitado afios clave de creci-
miento en television de paga” a es-
ta empresa en favor de la compafia
propiedad de Azcdrraga Jean.

Ademads, precisé Intercam, ya
no es claro que a AMX se le permi-
ta entrar en dicho segmento com-
prando una participacion de la
compafiia Dish, debido a que la au-
toridad estd muy propensa a desha-
cer dicha alianza por haber oculta-
do informacion.



