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Acciones de Televisay América Movil asimilan nueva
regulacion
19 Marzo, 2014 - 15:32

Después de que el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) en México determinara hace unos dias que
tanto América Moévil (TV) como Grupo Televisa (TV) operaban como agentes preponderantes, las acciones
han comenzado a asimilar los efectos de esta nuevaregulacién.

La declaratoria de preponderancia de ambas empresas, asi como la aplicacion de una regulacion asimétrica,
con obligaciones y restricciones especificas, que incluyen medidas relacionadas con precio, infraestructura e
informacion, busca garantizar que se generen las condiciones de competencia efectiva en los mercados
convergentes de telecomunicaciones y radiodifusion.

Las recientes disposiciones del IFT y las medidas que se anunciaron a las que estan sujetas los actores
preponderantes, estan en general en linea con las expectativas de Fitch y se cree que el riesgo que derive de
las mismas debe ser manejable para ambas (AMX y Televisa). Asimismo, no se espera que estas medidas
sean lo suficientemente materiales para cambiar inmediatamente el entorno competitivo donde operan estas
empresas”, declaré recientemente la calificadora.

Asimismo, aungque considera que el nivel de competencia se incrementara en el mediano a largo plazo y no
se espera ningun impacto significativo en el corto plazo sobre los perfiles crediticios de AMX y Televisa.

Por su parte, S&P sefialé que aunque las medidas que implementd la IFT impulsaran la competencia en los
proximos afios, consideran que el tamafio y la experiencia de Televisa y AMX les permitird mantener sus
posiciones de liderazgo en el negocio. También, coincide en sefalar que los efectos de estas medidas se
percibiran en el largo plazo, por lo que no espera cambios significativos en los perfiles de riesgo financiero de
Televisa 0 de AMX durante 2014.

Desde el pasado 7 de marzo, fecha en la que se hizo publica la declaracion de preponderancia, y hasta el
cierre de ayer, las acciones que se han visto menos afectadas son las de TV, con un retroceso de -0.69%,
comparado con el -3.15% de AMX.

La reforma de telecomunicaciones tiene implicaciones positivas y negativas para Televisa, pero su filial de
telefonia celular (lusacell) deberia beneficiarse de las restricciones asimétricas aplicadas a América Movil”,
afirman los especialistas de Accival, quienes recientemente iniciaron la cobertura de Televisa (TV) con un
recomendacién de compra, reconociendo la generacion de flujo de efectivo de la compafiia, su dominio de la
produccion de contenido propio en espafiol y su gran participacion en el mercado publicitario mexicano, asi
como sus participaciones no consolidadas en Univision e lusacell.

Por su parte, los analistas de Monex consideraron que la regulacion asimétrica impuesta a AMX no tendréd un
impacto en sus resultados en 2014. Por lo anterior, mantiene sus estimados, los cuales consideran un
crecimiento en Ventas y Ebitda de 1.7% y 0.8% respectivamente, con una recomendacién de mantener para
la accion.

En general se considera que el impacto financiero de las medidas aplicadas tanto a AMX y TV es limitado, ya
gue los segmentos de ingresos afectados sélo representan una parte marginal de los ingresos en los estados
financieros consolidados de estas empresas.

AMX, dada la posicion que tiene en el mercado mexicano, probablemente no enfrentara un deterioro grave a
pesar del beneficio regulatorio otorgado a los demas competidores en telecomunicaciones, gracias a su
establecida escala de negocio y experiencia operativa. Los margenes de operacion en México probablemente
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se erosionen un poco; pero la diversificacion geogréfica de las operaciones de la compariia mitiga en gran
medida este impacto. Para Televisa, la clave de su competitividad reside en la produccién de contenidos por
ellos mismos, lo cual no es afectado por la regulacion”, dice Fitch.

Con un precio objetivo de 37 délares por accién, los especialistas de Accival consideran que TV ofrece un
rendimiento potencial de 16.98% al cierre de afio.

Por su parte, los analistas de Monex estiman una ganancia 9.93% para la accion de AMX, al cierre de afio.

En lo que va del 2014 las acciones de AMX han retrocedido 14,51%, mientras que las de TV muestran un
avance de 4.53 por ciento.

La legislacion secundaria que detalla los términos y la implementacion de la reforma de telecomunicaciones y
de estas nuevas reglas aun esta pendiente y se espera que sea aprobada a mas tardar en abril de 2014.

Mas allad de AMX y Televisa el nuevo entorno regulatorio podria ofrecer nuevas oportunidades a otras
empresas de telecomunicaciones, como es el caso de Axtel o Maxcom (MXT).
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