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Resumen: Este articulo es un andlisis preliminar de la situacién financiera de Grupo
Nacién (Costa Rica) en el contexto de la crisis del modelo de negocios de la prensa. El
anilisis se realiza para el periodo 2005-2016 y se realiza sobre ingresos, utilidades netas,
activos, pasivos, patrimonio, entre otros, a través del andlisis horizontal y vertical y las
razones financieras. El trabajo se realiza desde la perspectiva conceptual de los grupos
de poder econémico y las industrias culturales, por lo que Grupo Nacién se comprende
como un actor hegeménico con acciones econdmicas y politicas determinadas. El
articulo sugiere que los rendimientos financieros de Grupo Nacién son negativos:
disminucién de ingresos, pérdidas en las utilidades netas, bajo rendimiento de los activos,
crecimiento de deudas, entre otros.

Palabras clave: Costa Rica, élites, medios de comunicacidn, andlisis financiero, poder.
Abstract: This article is a preliminary analysis on the financial situation of Grupo
Nacién, within the context of crisis of contemporary printed media. This 2005 -
2016 analysis explores income, net profits, assets, liabilities, patrimony among others.
It includes horizontal and vertical analysis as well as financial reasons. Literature
about media conglomerates is the theoretical starting point of this study. Under this
perspective the Grupo Naci6n is considered as a hegemonic actor within the Costa Rican
media industry, which has had both economic and political long term repercutions. As
conclusion, the article suggests that the financial performance of Grupo Nacién is under
red numbers: low income, losses on net utilities, low performance of assets and debt
growth.

Keywords: Costa Rica, elites, media, financial analysis, power.
Introduccién

Este articulo es una primera aproximacién al andlisis de los estados
financieros de la empresa Grupo Nacién (en adelante GN) en el contexto
de crisis del modelo de negocios de los medios de comunicacién colectiva.'
El estudio se realizara para el periodo 2005-2016 y se hard sobre los
recursos de la empresay sus deudas. La evaluacion financiera de la empresa
girard en torno a su actividad productiva mas directa (producir para
generar ganancias), a través del comportamiento y rendimiento de sus
ingresos, activos, utilidades netas, patrimonio, entre otros, a lo largo del
tiempo. Es posible contar con informacién financiera de GN porque al
participar en la Bolsa de Valores costarricense, el Grupo estd obligado a
presentar publicamente sus estados financieros, los cuales se encuentran
en la pagina web de la empresa (www.gruponacion.co.cr), o bien, en la
pigina web de la Bolsa de Valores de Costa Rica (www.bolsacr.com).
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GN es una empresa medidtica costarricense cuyos mayores accionistas
son la familia Jiménez, constituida por tres generaciones ¢ histéricamente
relacionada con diversas actividades econdémicas. En el pasado se
vincularon a la produccién de café, cana de azicar y arroz; de
manera reciente, al sector turistico, inmobiliario, de comercializacion y
produccién de eventos y a la importacién y exportaciéon de vehiculos
de lujo (Fournier; Robles y Voorend). Como empresa medidtica realiza
actividades productivas para generar ganancias, por ejemplo, vender
medios de comunicacién impresos y espacio publicitario dentro de estos,
lo cual realiza, principalmente, a través de sus periédicos La Nacidn y La
Teja.

En el contexto de los grupos de comunicacién centroamericanos,
GN tiene una posicién hegeménica en el sector. Histdricamente
ha contado con el mayor tiraje de impresos y el mayor grado de
concentracién de los ingresos publicitarios del mercado (Chamorro;
Mastriniy Becerra). Ademas, el Grupo se regionalizé y tuvo participacion
empresarial con Distribuidora de Papeles y Cartulinas en Nicaragua;
con Comunicacién Integral El Salvador S. A., en El Salvador; con
ABC de Honduras, en Honduras; con Corporacién de Noticias S. A.,
en Guatemala; y en Panamé con Prensa Econdémica Panamd y Bloque
Activo Centroamericano (La Nacién S. A. y Subsidiarias, 2009; Robles y
Voorend). En la actualidad, GN mermo sus negocios en la region. Ahora,
ademas de Costa Rica, solo cuenta con participacién en Panama a través
dela posesion de una reducida cantidad de acciones sobre Corporaciéon La
Prensa S. A., propietaria de los medios La Prensa, Mi Diario, entre otros
suplementos, y con la subsidiaria inmobiliaria Desarrollos Los Olivos S.
A. (LaNacién S. A y Subsidiarias, 2016).

GN se comprende desde la perspectiva de los grupos de poder econdmico
(Segovia; Robles y Voorend; Robles) y desde las industrias culturales
(Adorno y Horkheimer; Mastrini). Como grupo de poder econémico,
GN es un actor cuyo peso econdmico le permite acciones politicas en
las relaciones culturales de la regién, fundamentalmente, en Costa Rica.
Con el periddico La Nacidn, este actor politico se constituye como el
portavoz del conjunto de los costarricenses, es decir, como el portador
del punto de vista de “la nacién” (Sandoval), ademds, redne intereses
empresariales nacionales y transnacionales (Martin; Sandoval; Fournier;
Robles y Voorend). Con el periddico La Teja evita tematizar contenido
politico, con lo cual dificulta la generacién de explicaciones sobre el
acontecer (Sandoval; Ramirez). Desde la perspectiva de las industrias
culturales, el modo de produccién de GN se concibe como industrial.
Lo anterior implica producir noticias en serie, de manera estandar, con
divisién del trabajo, en torno alaldgica de generar excedentes econémicos
y, por tanto, bajo la relacién ingresos-costos. Ademas, se concibe dentro
de un sector econdémico determinado con sus respectivas condiciones
macroecondmicas, diversos actores y desarrollos técnicos y tecnolégicos
propios, o de otras industrias, con los cuales se relaciona.

Con el analisis preliminar de los estados financieros de GN, este trabajo
pretende reflexionar alrededor de la situacién financiera de un grupo de
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poder hegemodnico centroamericano, en el contexto de la crisis del modelo
de negocios de las industrias culturales, como se desarrollara mas adelante.
Enlo que respectaala organizacion del articulo, este estd dividido en cinco
apartados. El primer apartado explora la perspectiva sobre la crisis de los
medios de comunicacién colectiva a partir de algunos autores y menciona
de manera breve el caso para la industria de impresos costarricense. En
el segundo apartado se explican las consideraciones metodoldgicas para
realizar la aproximacion al anélisis financiero. El tercero corresponde al
analisis de los estados financieros de GN, el cual parte de una breve
contextualizacion de la situacién econdmica en la cual opera la empresa.
Posteriormente, se exploran las cuentas del estado de resultados y el
balance general con razones financieras. Finalmente, el tltimo apartado
es un balance del articulo, en el cual se sugiere que los rendimientos
financieros de GN tienden a disminuir en el periodo de estudio.

Un modelo en crisis

En algunos paises del mundo, como Estados Unidos de América (en
adelante EE. UU.), el Reino Unido, México, entre otros, se produce
un deterioro del modelo de negocios de los medios de comunicacién
colectiva, tanto en impresos, canales de televisién y radio (Martinez;
Siles y Boczkowski; Carazo; Villamil, 2016, 2017). Este modelo, basado
en la venta de espacio publicitario y el nivel de audiencia para
producir excedentes econdmicos, expresa reducciones significativas. Para
la industria de medios de comunicacién colectiva, el deterioro del
modelo se expresa fundamentalmente, pero no de manera exclusiva, en
la disminucion constante de ingresos por venta de espacio publicitario. En
el caso de los medios de comunicacién impresos, que interesa a este
articulo, ademas de la reduccion de ingresos publicitarios, se percibe una
disminucién de los ingresos recibidos por circulacién (venta del medio).
Lo que ha tenido como consecuencia el cierre total de periédicos, el
traslado definitivo de la versién impresa de otros a una versién digital,
recorte de personal y transformaciones en los contenidos de los medios
(Martinez; Carazo).

El caricter o modo de ser de la crisis de los medios de comunicacién
colectiva varia segtin los paises, la época histéricay la cultural; no obstante,
es posible senalar de manera general algunas de las fuentes o razones
en determinadas culturas. Siles y Boczkowski sugieren tres razones para
la situacién critica de las industrias culturales: una econémica, otra
tecnoldgica y una social. La razén econdmica se basa en la dependencia
del modelo de negocios de generar la mayor cantidad de sus ingresos a
partir de laventa de espacio publicitario, un excesivo afin de lucro, incluso
en detrimento de los contenidos de los medios, y a la crisis econdmica
capitalista que, como sugiere Martinez y Ferris, ha acentuado la de los
medios. La fuente fecnoldgica a la crisis se vincula con los avances en
dispositivos electrénicos e internety los habitos de consumo de las audiencias.
En algunas culturas, en las cuales la penetracién de internet es profunda,
los habitos para informarse han cambiado. Quienes antes se informaban
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en medios impresos, ahora lo hacen en Internet. Esto se debe a que, en
internet, la informacién se suministra en empo real y les permite a las
audiencias un ambiente de alta eleccién (Thompson; Pior), lo cual significa
tener a disposicién una diversidad de opciones para informarse en tiempo
real, a diferencia de los medios no vinculados a internet, los cuales tienen,
por su cardcter estitico, una reducida gama de alternativas.

Los dos aspectos anteriores situan la crisis en el modelo de negocios
de las industrias culturales. En el contexto de los medios impresos, si
las personas tienden a leer mas en digital y si publicitar en digital le
sale mds barato a los anunciantes, entonces, el costo por millar en el
impreso se incrementa, toda vez que la publicidad llega a menos lectores.
La venta de publicidad se convierte en la principal fuente de ingresos de
los medios, esto ultimo resulta crucial para su modelo de negocios, pues
los anunciantes trasladardn su pauta publicitaria a internet, donde tendrd
mayor cobertura y un costo menor; en consecuencia, se reduce el principal
ingreso de la industria de impresos. Esta situacién también ocurre en
otras industrias culturales, como la televisién (abierta o de pago) y la
radio, entre otras, pero de manera significativa en la industria de impresos
(Martinez; Ferris). También, los ritmos de disminucién difieren segin las
culturas. En paises anglosajones, como EE. UU. y Reino Unido, el ritmo
del deterioro de sus ingresos es mucho mayor que en Japén y Rusia, por
ejemplo. En contraste, dicho deterioro no se registra en China (Martinez;
Ferris). En América Latina, hasta hace poco se constata que medios de
comunicacidn colectiva en Brasil, Costa Rica y México ven reducidos sus
ingresos (Carazo; Manghi; Villamil, 2016, 2017), pero, en el marco de la
region, ain no se tiene una dimensién concreta de la situacion critica de
la industria.

En lo que respecta a la fuente social de la crisis, para el caso de
paises anglosajones, Siles y Boczkowski la asocian con una pérdida de
credibilidad hacia los medios, las noticias y los periodistas por parte de la
poblacién. Lo anterior porque, segin los autores, algunos medios se han
vinculado con casos de corrupcidn, lo cual ha mermado su legitimidad.
También, con la diversidad de informaciones en internet, las audiencias
tienen mayor posibilidad de contrastar la informacién suministrada
por los medios, lo cual les permite determinar de manera relativa la
posicién de los medios frente algunos temas y, a partir de ello, segun
los intereses de las audiencias, posicionarse a favor o en contra de los
medios. Para el caso de Centroamérica, y América Latina en general, esta
causa de la crisis podria no existir o estar en periodo de gestacién. Para
el caso centroamericano, en el inicio de siglo XXI, Chamorro constata
que los medios de comunicacién colectiva tienen credibilidad. De igual
forma, en una investigacién reciente sobre las demandas de jévenes
centroamericanos de barrios populares, Sandoval (2018) encuentra que
los jévenes encuestados exhiben un alto grado de confianza hacia los
medios de comunicacidn colectiva.

Ahora, a modo de contexto, para el caso de Costa Rica, se expondrd
de manera breve el estado de la penetracién de internet y su nivel de
audiencia o consumo; asi como el comportamiento de los ingresos por
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publicidad de los cuatro periédicos impresos vigentes hasta el ano 2016y
el nivel general de audiencia de la industria de impresos. En Costa Rica,
como se constata de las estimaciones del INEC, la penetracion de internet
en la poblacién es profunda. Para el ano 2016, se registra que el acceso de
la poblacién a dicha tecnologia es través de computadoras y celular; de las
personas que habitan por vivienda, el 46.57 % tiene acceso a computadora
y el 95.70 % a celular. De manera fundamental, el acceso a internet de
la poblacién costarricense ha sido a través de internet mévil via celular.
Segun el informe 2016 de la Superintendencia de Telecomunicaciones
(SUTEL), para el afio 2012 se registraron 2 670 208 suscriptores a
internet moévil, mientras que para el ano 2015, la cifra ascendié a 4 861
898 suscriptores, un aumento del 82 %. Si para el 2012, 57 de cada 100
tuvieron acceso a internet mévil, para el 2015, 101 de cada 100 personas
poseen dicha tecnologia (SUTEL).

En este contexto de alta penetracién de internet en la poblacién
costarricense, es importante constatar cudl es el nivel de audiencia
de periddicos impresos e internet en la industria, informacién que se
presenta la Tabla 1.

Tabla 1
AUDIENCIAS DE PERIODICOS E INTERNET PARA
COSTA RICA POR ANO, 2011-2016 (EN PORCENTAJES)

Afios® 201 2012 2013 2014 2015 2016
Periddicos (dltimos 30 dias) 88 78 75 66 43 44
Internet (dltimos 30 dias) 43 50 72 76 84 86

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kantar Ibope Media. *Los afios
representan la audiencia estimada a los meses de setiembre, octubre y noviembre.

La Tabla 1 exhibe una tendencia a la disminucién del porcentaje
de audiencia para los periddicos impresos; en el periodo 2011-2016,
se observa una reduccién del 44 %. En cambio, los datos muestran
un incremento en la audiencia de internet de alrededor de 43 %.
Pricticamente, en la medida que aumenta el consumo de internet,
disminuye el de impresos. Para el caso costarricense, los datos anteriores
pueden sugerir cambios en los habitos de informacién de la poblacién: la
ciudadania podria informarse mas en medios digitales que en impresos.

El comportamiento de los ingresos recibidos por la venta de espacio
publicitario en la industria de impresos se puede observar en la Figura 1.

Asimismo, se percibe que los ingresos por publicidad tienen 2 descensos
en su magnitud (lineas rojas verticales). El primero de estos solo ocurre
en el ano 2009 y para 3 de los 4 medios. La Nacién, La Teja (ambos de
GN) y La Repiiblica decrecen dicho afio; en cambio, Diario Extra crece.
Este decrecimiento en la magnitud de los ingresos publicitarios sucede el
mismo afo en el cual la economia de Costa Rica, al igual que la economia
de la mayoria de paises de la regién, tuvo una caida en su produccién que
desencadend en una situacién econdmica critica para los afos posteriores
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Elaboracién propia a partir de Kantar Ibope Media. *Variacién con cifras deflactadas.
TASA DE VARIACION POR ANO DE LOS INGRESOS PUBLICITARIOS
EN MEDIOS IMPRESOS DE COSTA RICA, 2007-2016 (EN PORCENTAJES*)

El segundo descenso en la magnitud de los ingresos publicitarios se
observa durante tres afos consecutivos a partir del 2014 y para 3 de los 4
medios que componen el mercado de impresos costarricense: La Nacidn,
La Repiiblica y Diario Extra (este tltimo tiene un leve repunte en el
2015, el cual no se sostiene durante el 2016). Los ingresos por publicidad
del periddico La Teja disminuyen durante el afio 2015 y 2016. En el
periodo de anilisis, 2 anos muestran la caida en la magnitud de los ingresos
por publicidad para todos los medios impresos de la industria. Ademas
de estos decrecimientos, en la Figura 1, para el periodo 2010-2013 se
observa cdmo la tasa de variacién de los ingresos de todos los medios
impresos tiende a crecer cada vez menos, lo cual sugiere aumentos en su
magnitud cada vez mas leves conforme pasan los afos. Lo anterior indica
que los decrecimientos en los ingresos por publicidad son antecedidos por
aumentos cada vez menores de dichos ingresos.

Como se ha valorado, la situacién critica en el modelo de negocios de
las industrias culturales expresa una reduccién en el nivel de audiencia y
los ingresos por venta de espacio publicitario, entre otras manifestaciones.
Los datos explorados parael caso de laindustria de impresos costarricenses
exhiben un comportamiento similar: en el periodo de anilisis, el
porcentaje de audiencia de los impresos baja de manera significativa
y los ingresos por publicidad empiezan a mostrar un deterioro, sobre
todo a partir del afo 2014. En este contexto, Carazo constata varios
cambios en la industria de impresos, entre otras transformaciones en
las diversas industrias costarricenses, como el traslado de periddicos de
version impresa a solo versién digital, y, para el caso de GN, el despido de
156 trabajadores y el cierre total de periddicos y revistas. Todo lo anterior
puede sugerir el establecimiento de una crisis en el modelo de negocios del
mercado de medios impresos y, en particular, para el caso de GN.
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Hacia el andlisis de los estados financieros de Grupo Nacion

Ahora se analizara la situacién financiera de GN del afo 2005 al 2016.
Como se mencioné en la introduccién, los aspectos a analizar son los
recursos 'y deudas de la empresa. También, se quiere evaluar la actividad
productiva, es decir, el comprar, vender y generar ingresos y utilidades.
Para cumplir con este anlisis, se estudiaran algunas cuentas del balance
general y estado de resultados, tales como ingresos, costos, inventario,
utilidades netas, activos, pasivos y patrimonio, entre otros. Ademas, se
usara el andlisis horizontal y vertical, asi como algunas razones financieras.
Estos instrumentos se eligen porque permiten una evaluacidn interna de
la actividad productiva de la empresa, es decir, el cémo se gestiona, lo
cual, en un contexto de crisis, es importante determinar. Por ser este un
andlisis preliminar, se excluye de la evaluacién la relacién de GN con sus
proveedores y el Mercado de Valores de Costa Rica. A continuacién, se
explicard la metodologia y los conceptos necesarios para realizar el anélisis
financiero.

El balance general contiene informacién sobre los recursos que las
empresas tienen y deben a una fecha determinada (Meofio y Jara). En el
balance se encuentran los activos, es decir, la manera en la cual la empresa
tiene invertidos sus recursos; los pasivos y el patrimonio, los cuales indican
de dénde obtuvo la empresa sus recursos.

Los pasivos indican que los recursos se obtuvieron a través de deuda
y el patrimonio por medio de recursos aportados por los duenos o
accionistas (Meonoy Jara). En cambio, el estado de resultados proporciona
informacién sobre el estado de la actividad productiva de las empresas a
una fecha determinada. En el estado de resultados estian las cuentas de
costos y utilidades, entre otros (Meofio y Jara).

El andlisis horizontal es sobre el tiempo; se comparan dos periodos
de tiempo a través de tasas de variacion. El andlisis vertical muestra la
composicidn de la cuenta que se quiere analizar en un periodo especifico,
esto quiere decir que se realizan proporciones (numerador/denominador x
100) sobre las cuentas bajo andlisis (Meofio y Jara). Una razdn financiera
es un numero indice que relaciona entre si, a través de una division, dos
elementos diferentes de informacién financiera (Wong; Meofio y Jara).
Con las razones financieras se pueden comparar las cuentas del estado de
resultados y del balance general. Dichas razones se clasifican de acuerdo
con el elemento de la empresa que se quiere analizar. Existen de liquidez,
actividad, de deuda, entre otras. A continuacién, se presentan las razones
financieras que se utilizardn para este andlisis.

Razones de liquidez

Segin Wongy Meofio y Jara, las razones de liquidez sefialan la capacidad
de la empresa para resolver sus obligaciones o deudas a corto plazo, con
recursos propios. Cuando la empresa cubre sus deudas con sus recursos
tiene solvencia o liquidez. Las razones de liquidez que se utilizan en este
andlisis son la razdn circulante (en adelante RC) y la razdn prueba dcida o
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de liquidez inmediata (en adelante RPA). La RC muestra la capacidad de
la empresa para cubrir sus pasivos circulantes con sus activos circulantes
en el corto plazo. La RPA muestra una liquidez mas inmediata, esto
por eliminar de la operacién aritmética los inventarios, que es el activo
que dura més en convertirse en efectivo. Asi las cosas, ambas razones
muestran la liquidez o solvencia, la RPA, al eliminar el inventario, indica
una capacidad “mads liquida”. La férmula RC es:

La interpretaciéon RC indica que, por cada colén de deuda que tiene
la empresa, tiene “x” colones de activos o, también, los activos son tantas
“veces” los pasivos. Cuanto mas grande es la razén, mejor para la empresa,
porque indica que los recursos en efectivo que tiene pueden cubrir sus
deudas. El pardmetro idéneo es 2.5 veces (Wong). La férmula RPA se
expresa como:

La interpretacién de la RPA es la misma que la de la RC; sin embargo,
el pardmetro idéneo cambia, es de 1.5 veces (Wong).

Razones de actividad

Las razones de actividad muestran la efectividad con la cual la empresa
administra sus activos o sus recursos en el largo plazo. Existen razones de
actividad de diversos tipos, tales como la rotacién de inventarios, periodo
medio de cobro, periodo medio de pago, entre otras (Meofio y Jara). La
razén de actividad que se utilizard es la rozacidn de inventarios (en adelante
RI), la cual analiza la politica de ventas de una empresa a partir de la
“salida” de su inventario (Wong). La politica de ventas de una empresa
es la actividad productiva, en la cual compra, vende y obtiene ingresos y
utilidades (recursos propios). Una RI alta indica que la empresa cumple
con su actividad productiva en un periodo de tiempo corto vy, por lo
tanto, genera recursos propios con rapidez, es decir, es eficiente. Entonces,
cuanto mis altala razén, més rapido gira su inventario y por ello mas veces
al afio cumple su actividad productiva. Lo anteriiior puede indicar una
correcta administracion de los activos. La férmula de la Rl es:

La interpretacion de la RI indica que la empresa rota su inventario
o cumple actividad productiva “x” veces al ano. También, la RI puede
calcularse en dias al ano. De la siguiente manera:

Rdas =3 = a
fas = 552 = n imers deveces

Cuanto menor sea la RI en dias, la empresa cumple en un menor
tiempo, medido en dias, la actividad productiva, lo cual es favorable.

Razon de endeudamiento

Lasrazones de deuda revelan el grado en el cual la empresa se ha financiado
con deudas, o sea, indican su compromiso con terceros (Wong; Meofio
y Jara). Las razones de deuda que se utilizardn son: razdn endeudamiento



Anuario de Estudios Centroamericanos, 2018, vol. 44, Jan-Dec, ISSN: 0377-7316 / 2215-4175

corriente (en adelante REC), razdn pasivo-patrimonio (en adelante RPP)
y razén endeudamiento total (en adelante RET). La REC analiza el corto
plazo,la RPP y RET el largo plazo. La REC indica el porcentaje de activos
que se financian con deuda en el corto plazo. Cuanto mas pequeno el
porcentaje, mejor para una empresa (Wong). La férmula es la siguiente:

La interpretacion REC indica que la cantidad de activos financiados
con deuda en el corto plazo es “x” porcentaje. La RPP relaciona las deudas
con los recursos aportados por los duenos de la empresa. Esta razén senala
la cantidad de colones de patrimonio, por cada colén de deuda o las veces
que los pasivos cubren el patrimonio. Cuanto mds baja sea esta razon, la
empresa tiene mayores posibilidades de solventar eventuales pérdidas en
las utilidades o pérdida total (cierre de la empresa), es decir, cuanto mas
baja, mayor margen de proteccion para una empresa (Wong; Meofo y
Jara). La férmula es la siguiente:

La interpretacion RPP expresa que, por cada colén de patrimonio,
existen “x” colones de deuda o el pasivo es tantas “veces” el patrimonio.
Por ultimo, la RET relaciona todo lo que la empresa tiene para generar
recursos y el financiamiento con el cual lo ha conseguido, es decir, indica
el porcentaje de activos totales que se financian con deuda. Cuanto mds
bajo el porcentaje, es mejor para la empresa (Wong; Meofio y Jara). La
férmula de la RET es:

La interpretaciéon RET expresa que la cantidad de activos totales
financiados con deuda son “x” porciento. La Tabla 2 muestra un
pardmetro para interpretar dicha razén.

Tabla2
PARAMETROS PARA EVALUAR LA RAZON ENDEUDAMIENTO TOTAL
Pardmetro Evaluacion
De 00 % a 35 %: Endeudamiento Normal
De 36 % a 55 %: Endeudamiento Sostenible
Mis del 56 %: Exceso de Deudas

Fuente: Elaboracién propia a partir de Wong,
Razones de rentabilidad

Estas razones muestran los resultados combinados de la gestién de
liquidez, la administracién de los activos y las deudas (Meofio y
Jara). Es, por asi decirlo, un resumen de la actividad productiva que
permite identificar su rendimiento (Wong). Existen diversas razones de
rentabilidad, aqui se utilizardn: margen de utilidad neta (en adelante
MUN), rotacién de activos totales (en adelante RAT) y rendimiento sobre
la inversidon (en delante RSI). El MUN muestra el margen de ingresos
que se apropia la empresa después de deducir costos de ventas, gastos
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administrativos, intereses e impuestos (Meofio y Jara). La férmula es la
siguiente:

N =

La interpretaciéon MUN indica que la utilidad neta de la empresa
representa el “x” porcentaje de los ingresos o la empresa se apropia del “x”
porcentaje de los ingresos producidos. La Tabla 3 muestra un pardmetro

de interpretacion.

Tabla 3
PARAMETROS PARA INTERPRETAR EL MARGEN DE UTILIDAD NETA
Parimetros Interpretacidn
Menos de 5.00 % Rentabilidad Baja
De 6.00 % a 10.00 % Rentabilidad Media (aceptable)
Mds del 10.00 % Alta Rentabilidad

Fuente: Elaboracién propia a partir de Wong,

La RAT relaciona los ingresos totales de la empresa con sus activos. La
relacién es una divisién (Wong), esta relacién proporciona informacién
sobre la cantidad de ingresos que proporcionan los activos. Cuanto mis
grande la RAT, més ingresos generan los activos invertidos. La férmula es
la siguiente:

nta

La RAT significa que por cado colén invertido en activos, la empresa
genera “x” colones de ingresos o los ingresos son tantas veces los activos.

Por ultimo, el RSI indica la capacidad de generar utilidades por parte
de los activos invertidos por la empresa (Meofio y Jara). Segin Wong,
el RSI debe ser como minimo igual o mayor que la tasa basica pasiva del
mercado. Sila RSI es menor a la tasa basica, la empresa obtendria mejores
rendimientos si sus activos estuvieran en un banco. En este sentido, la tasa
bésica es lo que la economia liberal conoce como “costo de oportunidad”,
es decir, lo que deja de percibir la empresa por realizar sus operaciones. La
férmula es la siguiente:

s - Ml vty

La RSI significa que la utilidad neta es un “x” porciento de los activos
totales.
Cuanto mas alta, mayor rendimiento generan los activos de la empresa.

Andlisis financiero de Grupo Nacién

Para realizar un analisis de los estados financieros de cualquier empresa
es importante evaluar el contexto econdmico en el cual se desenvuelve.
Por ello, se hard un andlisis breve de la economia de Costa Rica a
partir de la produccién o la riqueza medida por el Producto Interno
Bruto (en adelante PIB) y la inflacién medida por medio el Indice
de Precios al Consumidor (en adelante IPC), con informacién de la
pigina web del Banco Central de Costa Rica (www.bcer.ficr); y se
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evaluard un aspecto del mercado de trabajo, la tasa de desempleo, con
informacién de la pigina web del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC) (www.inec.go.cr). La Figura 2 contiene informacién
sobre el PIB, el cual representa la riqueza producida en el pais a través del
dinero (la produccién), para lo que va del presente siglo. Este se evaluard
a continuacion.
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Figura 2
Elaboracién propia a partir de datos del BCR.
VARIACION ANUAL Y ANUAL PROMEDIO DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO PARA CR, DEL ANO 2000 AL 2016 (EN PORCENTAJES)

Como se observa en la Figura 2, para lo que va del siglo XXI, el
crecimiento anual promedio de la economia nacional es de 4.18 % (linea
roja). Esta cifra es indicador de las capacidades medias de produccién, es
posible advertir que en la mayor parte de los afios comprendidos entre
el ano 2000 y el afo 2008, la economia nacional crece por arriba de
sus capacidades medias, lo cual es positivo. Los mejores crecimientos
oscilaron entre el 6.5 % y el 8.8 %. En cuanto al desempleo, entre el afio
2001 y el ano 2008, es posible constatar de las estimaciones del INEC una
tasa de desempleo anual promedio de aproximadamente un 6.5 %.

En cambio, después del ano 2009 se observa otro comportamiento
del PIB. Para el afo 2009, la economia nacional decrecié 0.65 %, es
decir, hubo una caida en la magnitud de la produccién. Después de ese
decrecimiento, la economia mantiene un ritmo de produccién menor al
de sus capacidades medias o muy cerca de esta, crece al redor de un 4 %
o menos. Del afo 2008 al 2016, el crecimiento mds alto es de un 5.24 %,
lejos de los mejores crecimientos previos al ano 2009, lo cual sugiere un
estado negativo de la economia para casi 10 anos. En lo que respecta al
mercado de trabajo, la tasa de desempleo del ano 2009 al 2016 promedia
un 9.5 % anual; porcentaje superior a la tasa anterior al afio 2009.

Hasta ahora se ha valorado brevemente el “sector real” de las relaciones
econdémicas o productivas. Con la Figura 3 se tiene la intencién de
comentar un aspecto del “sector monetario”, el cual remite a la inflacién

medida por el IPC.
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Elaboracién propia a partir de datos del BCR.
VARIACION ACUMULADA DE LA INFLACION MEDIDA POR EL
IPC, PARA COSTA RICA, DEL 2000 AL 2016 (EN PORCENTAJES)

Si se observa la Figura 3, es posible determinar dos comportamientos
de la variacién acumulada de la inflacién. Al comienzo del siglo XXI,
el crecimiento de la inflacién es de dos digitos, en cambio, a partir del
afio 2009, es de tan solo de un digito. Lo anterior sugiere un aumento
de la capacidad de pago de la poblacién via menor crecimiento de la
inflacién. Lo anterior podria ser positivo para las relaciones econémicas.
Sin embargo, la Figura 2 marca el afio 2009 como el inicio de un
crecimiento cada vez menor de la economia, su estado negativo. Entonces,
la menor inflacién se contextualiza en un estado de bajo crecimiento del
PIB, por lo que no se estima positiva. No se acelera el aumento de los
precios. No obstante, un bajo crecimiento del PIB y un desempleo alto,
como el que ocurre a partir del ano 2010, senalan dificultades para que la
poblacién reciba ingresos con los cuales comprar los productos.

En sintesis, los datos anteriores sugieren un deterioro del crecimiento
del PIB a partir del afno 2009, cuando la produccién decrece en 0.65 %
(Figura 2). Después de dicho ano, es posible senalar un crecimiento del
desempleo en aproximadamente un 3.5 %. A un crecimiento menor de
la economia y un aumento del desempleo, se suma un sector monetario
con crecimientos menores en la variacién acumulada de la inflacién. En
cuanto a los afios en los cuales se analizara la situacidn financiera de GN,
del afio 2006 al 2016, se percibe un buen entorno econémico de Costa
Rica entre los afnos 2006 y 2008, lo cual es favorable para la empresa;
en cambio, para los afos posteriores al 2009, se estima un contexto
econdmico adverso para la actividad productiva de GN.
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Andlisis de los ingresos y utilidades netas de Grupo Nacion

El andlisis financiero inicia con dos componentes fundamentales de
cualquier empresa: los ingresos y las utilidades netas. Los ingresos son
importantes, pues indican sila empresa genera recursos propios ano a ano
y las utilidades netas muestran los ingresos al deducir los costos, gastos
e intereses, lo cual permite apreciar cudnto de los ingresos se apropia la
empresa. En este sentido, el la Figura 4 ilustra un andlisis horizontal (tasas
de variacién) sobre los ingresos de GN.

r 000

2008 2009 2010 2001 20012 2013 20014 2005 M6
Ado

= Ingresos totales =8 Tasa de varacion

Fuente
Figura 4

Elaboracién propia a partir de estados financieros de GN. *Variaciones con cifras deflactadas.
INGRESOS TOTALES Y TASAS DE VARIACION* POR ANO PARA GRUPO
NACION, 2005-2016 (EN MILLONES DE COLONES Y PORCENTAJES)

Como se desprende de la Figura 4, es posible advertir dos tendencias en
los ingresos de GN. La primera tendencia, del afio 2006 al 2012, es de
crecimiento, sibien reportan dos disminuciones paralos afios 2009 y 2010,
ladireccidon del comportamiento es hacia el crecimiento. El decrecimiento
para el 2010 se explica por una reduccién en la capacidad de pago de
los ingresos de dicho afio (un aumento del Indice de Precios del sector
de Informacién y Comunicacién con el cual se deflactaron las cifras).
Obsérvese que en el 2009 los ingresos de GN reportan la disminucién
mdés importante para el perfodo 2006-2012. En el afio 2009, tal como
muestra la Figura 2, la economia nacional muestra su peor signo, decrece.
Lo anterior implica que GN vivi6 los embates del inicio de una ola de
menores crecimientos en la economia nacional.

También, es importante sefialar en esta primera tendencia que, como
los ingresos inician con un monto de 38 482 millones de colones y
finalizan con 70 550 millones, este ultimo monto es 1.8 veces mayor que
el inicial. Si se calcula una tasa de variacién promedio anual sobre los
ingresos, se obtiene un crecimiento promedio de 0.41 %, lo cual confirma
una tendencia constante al alza. Ademads, es posible observar que los
crecimientos en esta tendencia son cada vez menores a partir del ano 2008,
no alcanzan magnitudes cercanas a los dos digitos, como en el ano 2006 y
2007. Los ingresos crecen, pero cada vez a un ritmo menor.
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La segunda tendencia se marca a partir del afio 2013, donde los ingresos
de GN tienden a disminuir cada ano. Del ano 2013 al 2016, los ingresos
disminuyen a una tasa variacién promedio anual de 10.54 %; el 2013
y el 2015 son los afos que reportan mayores decrecimientos, alrededor
de 13 %. Si en el 2012 GN tuvo ingresos por 70 550 millones, el
afio 2016 termina con un ingreso de 50 616 mil millones, 1.39 veces
menor. También, ndtese que los decrecimientos son de dos digitos, lo cual
indica un proceso de decrecimiento acelerado. Incluso, si se observan los
crecimientos del ano 2006 al 2012, itnicamente en el ano 2007 la variaciéon
positiva es de dos cifras. Es decir, en el periodo de analisis, la reduccién de
sus ingresos tiene un ritmo mayor al de sus crecimientos.

Entonces, los datos sugieren al menos dos tendencias: un crecimiento
cada vez menor de los ingresos y una tendencia decreciente de estos.
En este contexto, es importante observar la composicion de los ingresos
de GN (fuentes o rubros) y los componentes o rubros que aportan al
decrecimiento, es decir, realizar un analisis vertical sobre los ingresos.
Como sugiere la Tabla 4, el 77.51 % de los ingresos del medio provienen
de la venta de publicidad y de la circulacidn de sus impresos (venta). Este
77.51 % representa 39 234 millones de colones. Al ser la mayoria de sus
ingresos, es posible confirmar que GN se ha instalado en un modelo de
negocios tradicional: venta de impresos y de espacio publicitario a través
de estos.

El resto de los componentes de sus ingresos conforman apenas el 22.49
% del total. Durante el afio 2016, los ingresos totales se redujeron un 8.93

%; la cuenta de publicidad

Tabla 4
INGRESOS DE GRUPO NACION (EN MILLONES DE COLONES Y PORCENTAJES)

Rubros 2015 2018 Proporcion  Tasa de variacion®™  Aporte®
Publicidad 33 364 29011 3731 -14.74 -845
Circulacicn 11 264 10223 20.20 -11.01 -2.22
Servicios de impresidn 2670 2591 512 -4.85 -0.25
Venta de papeles y cartulinas 1473 1450 2.86 -3.48 -0.10
Promociones 791 460 0.91 -42.98 -0.39
Medios digitales 1822 1939 3.83 433 0.17
Otros 3113 4943 977 55.69 5.33
Ingresos totales 54 497 50 6le 100 -8.93 -9.62

Fuente: Elaboracidn propia con datos de los informes financieros de Grupo Nacidn. *Variacidn y aporte con cifras deflactadas.

y circulacidn son las que mds aportaron a la disminucién, un 8.45
% y un 2.22 %, respectivamente. Por tanto, son los que explican la
disminucion total de los ingresos. Nétese que de los 7 componentes o
rubros que producen los ingresos totales, 5 de estos disminuyen. El rubro
de promociones es el que mds lo hace, 3 de estos rubros disminuyen mas
que los ingresos totales: circulacién, publicidad y promociones (destacan
publicidad y circulacién). Los rubros que crecen, medios digitales y
otros -donde estd Parque Viva, centro de eventos de GN- representan
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una proporciéon pequefia de los ingresos totales, 3.83 % y 9.77 %,
respectivamente, por lo cual no logran revertir la tendencia total de los
ingresos.

Ahora se realizard un anélisis de las utilidades netas de la empresa. La
Figura 5 tiene este objetivo. Como es posible observar, al igual que las
dos tendencias de los ingresos expresadas en la Figura 4, las utilidades
netas expresan dos tendencias, la primera va del ano 2005 al 2012 y la
segunda del ano 2013 al 2016. La primera tendencia, el afio 2006, marca
un crecimiento importante, donde las utilidades crecen casi 500 %, para
situarse en los miles de millones. Durante este periodo las utilidades
promedian 3628 millones de colones y la mayoria de los afos, excepto el
afio 2010, se encuentran por arriba del promedio. En los mejores anos,
2008 y 2009, las utilidades son 1.42 y 1.27 veces mayores al promedio,
respectivamente. Lo anterior sugiere una magnitud importante y una
tendencia al crecimiento por parte de las utilidades.
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Figura 5

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.

UTILIDADES NETAS POR ANO PARA GRUPO

NACION, 2005-2016 (EN MILLONES DE COLONES)

Lasegunda tendencia inicia con un decrecimiento en las utilidades netas.
Para el afno 2013, las utilidades son 3.35 veces menores a las del ano
2012. Obsérvese que GN reporta para el ano 2014 y 2015 dos pérdidas
consecutivas en sus utilidades netas, la empresa pierde 1501 y 1983
millones de colones, respectivamente. Luego, en el afio 2016, se observa
una recuperacién significativa, pues, para salir de pérdidas, la empresa tuvo
que producir alrededor de 3628 millones en utilidades netas contra el
afio anterior. Es decir, produjo lo suficiente para reponer las pérdidas y
obtener beneficios. Si bien hay recuperacion, en esta segunda tendencia,
las utilidades promedian un monto 3 veces menor al de la primera, 1212
millones.

Finalmente, en la primera tendencia, las figuras 4 y 5 sefialan, para
el ano 2006 y 2007, un crecimiento significativo de los ingresos y las
utilidades netas, el cual se mencioné en pérrafos anteriores. Si bien no
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se cuenta con informacién detallada sobre este acontecimiento, Muiioz
analiza los estados financieros de GN para el periodo comprendido entre
el afio 1998 y 2002 y permite, preliminarmente, contextualizar estos
crecimientos en el marco de la ampliacién de las actividades productivas
de GN en Centroamérica. Segiin Mufoz, dichas actividades amplian los
rendimientos en los ingresos y utilidades, las cuales, vale decir, cierran
alrededor del afio 2009 (La Nacién S. A. y Subsidiarias, 2010).

Para la segunda tendencia, los datos anteriores sugieren que el correlato
de la disminucién en los ingresos de GN es el decrecimiento de sus
utilidades netas, al punto de producir pérdidas dos afios consecutivos.
Notese que las disminuciones son mas significativas en dichas utilidades,
pues los ingresos cierran con un monto 1.39 veces menor al inicial, en
cambio, las utilidades representan un monto 3 veces menor. Si bien las
utilidades muestran una recuperacion para el afno 2016, los ingresos para
ese afo cumplen cuatros afos consecutivos de disminucién. Lo anterior
plantea la interrogante de si el aumento de sus utilidades es sostenible a
largo plazo.

Andlisis con razones financieras

En esta seccidn se realizara el analisis sobre el balance general y los estados
de resultados de GN a través de razones financieras, el cual se hara en el
corto y largo plazo. Para el andlisis del corto plazo se utilizaran las razones
de liquidez RC y RPA y la razén de deuda REC. Para el largo plazo se
utilizard la razén de actividad RI y la RI en dias, la razén de deuda RET
y la RPP; ademis, las razones de rentabilidad MUN, rotacién de activos

totales RAT y RSL.2
Andlisis en el corto plazo: Liquidez y endeudamiento

Laliquidez o solvencia para GN se ilustra en la Figura 6. Como es posible
observar, en cuanto ala RC, pocas veces la empresa se encuentra por arriba
del pardmetro idéneo de 2.5 veces. Sin embargo, es posible apreciar una
liquidez solvente, pues la razén siempre se encuentra por arriba de 1, lo
cual indica la capacidad de la empresa de pagar sus deudas con recursos
propios. Si se valora su RC més bajo, en el ano 2008, se puede observar que
cubre sus pasivos sin problemas. En dicho afio, por cada colén de deuda,
GN tiene 1.51 colones de activos o, lo que es lo mismo, los activos cubren
1.51 veces a los pasivos. Si la empresa ese afio pagara sus deudas de corto
plazo con sus recursos del mismo plazo, tendria un colchén de liquidez de
0.51 colones por cada colén adeudado.
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Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.

RAZON CIRCULANTE Y PRUEBA ACIDA POR ANO PARA
GRUPO NACION, 2005-2016 (EN NUMERO DE VECES)

Si se observa la RPA, las diferencias con la RC no son muy grandes.
También se encuentra por arriba de uno. Ademds, dicha razén se
encuentra muy cercana o por arriba del pardmetro idéneo de 1.5 veces.
Notese que tanto la RC y la RPA tienen una tendencia a aumentar vy,
por tanto, a mostrar cada vez mds solvencia o liquidez. Destaca el ano
2014, donde, de acuerdo con la RC, GN tiene 4.54 colones por cada
colén de deuda y, de acuerdo con la RPA, por cada colén de deuda tiene
4.19 colones en activos. Es decir, sus activos cubren en mas de 4 veces sus
pasivos. Incluso, los afios en los cuales pierde utilidades, 2014y 2015, GN
muestra un margen positivo en cuanto a su liquidez en el corto plazo.

Ademds, se puede observar en la Figura 6 como ambas razones de
liquidez aumentan de manera significativa a partir del afio 2014. Esto
se explica porque los activos corrientes crecen un 78.46 %, mientras los
pasivos corrientes disminuyen un 16.78 %. El aumento significativo en la
magnitud de los activos corrientes se debe a dos inversiones realizadas por
GN durante el ano 2013 y 2014. Las cuales responden, por una parte, a
la produccién de un espacio fisico (un edificio) para la integracion de las
salas de redaccién de sus medios de comunicacién colectiva y, por otra,
a la compra del Autédromo La Guécima para convertirlo en un centro
de eventos (Carazo), conocido ahora como Parque Viva. Entonces, el
aumento de laliquidez en el corto plazo se debe a estas inversiones de largo
plazo.

El nivel de endeudamiento en el corto plazo se presenta en la Figura
7. Para el periodo 2005-2008, se observa que las deudas representan una
cuarta parte de los activos totales, para luego mostrar una tendencia a
la reduccion; el ano 2016 finaliza con un margen de deuda de tan solo 1
digito, lo cual implica una reduccién significativa de las deudas. Al igual
que las razones de liquidez, las inversiones de GN tienen implicaciones
para su nivel de deudas. Recuérdese que la razén de endeudamiento
corriente se calcula entre el pasivo corriente y el activo total o de
largo plazo. Para el afio 2014, los activos totales crecieron 12.91 %,
mientras los pasivos de corto plazo disminuyeron 16.78 %, como se anotd
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anteriormente. Cabe destacar que esta inversidn en activos es la mds
importante en los 12 anos en andlisis. Por lo tanto, la reduccién en el
nivel de deudas a partir del ano 2014 se explica por las inversiones antes
mencionadas (hacen crecer el activo total, denominador de la REC) y la
reduccién del pasivo de corto plazo o corriente (numerador de la REC).
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Elaboracién propia con datos del Informe Financiero GN.
RAZON ENDEUDAMIENTO CORRIENTE POR ANO
PARA GRUPO NACION, 2005-2016 (EN PORCENTAJES)

Por ultimo, para el corto plazo, en los 12 anos en anilisis, los datos
expresados en las figuras 6 y 7 muestran una posicion positiva de la
liquidez y el endeudamiento para GN. Las razones de liquidez siempre
se encuentran por arriba de uno (sus recursos propios pueden cubrir
sus deudas) y los activos financiados con deuda tienen una tendencia
a la disminucién. Sin embargo, debe tomarse en cuenta el papel de las
inversiones en activos totales, con implicaciones significativas para los
activos corrientes, en tal posicién positiva y evaluar su significado para
el largo plazo. Lo anterior, para el caso de las deudas, se evaluard en el
siguiente apartado.

Andlisis en el largo plazo: Actividad, endeudamiento y rentabilidad

Como se sefial6 anteriormente, las RI y la RI en dias expresan la eficiencia
de la empresa en su actividad productiva (comprar, vender y generar
ingresos y utilidades), al indicar la velocidad con la que rota su inventario,
y, por tanto, la velocidad de las ventas (generacion de recursos). Ahora
bien, a partir de la Figura 8 se realizara el analisis de ambas razones para

GN.
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Figura 8

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.
ROTACION DE INVENTARIO POR ANOS PARA GRUPO
NACION, 2005-2016 (EN NUMERO DE VECES Y DE DIAS)

En la Figura 8 es posible percibir una tendencia al incremento de la RI
y una disminucion de la Rl en dias, lo cual sugiere eficiencia en el uso de
recursos por parte de GN, pues cada vez compra, vende y genera ingresos
en un tiempo menor, o, lo que es lo mismo, su inventario rota cada vez més
rapido. Como la rotacién de inventario se calcula con los costos de ventas
y estos estan ligados con los ingresos (producir ingresos tiene costos),
es necesario analizar dicha eficiencia en el marco de las dos tendencias
detectadas en los ingresos.

La primera tendencia en los ingresos comprende los afios del 2005 al
2012 y registra un aumento cada vez menor de estos. En este intervalo,
obsérvese que la RI aumenta y la RI en dias disminuye. De acuerdo con
laRI, en el ano 2005, GN genera recursos 7.19 veces al afio, en promedio
cada 50 dias (RI dias). Para el afio 2012, la RI aumenta a 9.08 veces, lo
cual indica una mayor rotacién del inventario al afo y, por lo tanto, un
periodo cada vez menor en el cual se producen recursos, en promedio
cada 39 dias (RI en dias). Lo anterior en un contexto de crecimiento
de ingresos, aunque sean cada vez menores, se estima positivo, pues se
observan aumentos en los ingresos y un periodo més corto en el cual se
producen.

La segunda tendencia en los ingresos comprende los afios del 2013 al
2016 y registra una disminucién de los ingresos para cada ano. En este
intervalo, se intensifica el aumento de la Rl y, por tanto, la diminucién
promedio de los dias en los cuales GN rota su inventario, lo cual implica
una generacion cada vez mds rapida de recursos. En un contexto de bajos
ingresos, es necesario valor la magnitud del inventario, denominador de
la RI. Para el periodo 2005-2012, el inventario promedio ronda los 5157
millones de colones, en cambio, para el periodo 2013-2016 promedia
3378 millones de colones, 1.5 veces menos. En ese sentido, el ano 2016
reporta el menor inventario, con un monto 1981 millones de colones.

Los datos anteriores sugieren que, para los afios comprendidos entre
el afio 2013 y 2016, si bien GN tiende a mejor su eficiencia en ventas,
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pues genera recursos en un tiempo cada vez menor, dada la reduccion
del inventario, es posible sehalar que cada vez vende menos, lo cual, en el
contexto de la segunda tendencia de sus ingresos (reduccién), se estima
negativo.

Razones de endeudamiento

Con el objetivo de analizar el endeudamiento de GN en el largo plazo, la
Figura 9 retine su porcentaje de activos financiados con deuda, es decir,
la RET. Recuérdese que para este caso existen pardmetros sobre el nivel
de deudas, estipulados en la Figura 2. De acuerdo con la Figura 2, los
primeros 3 anos del periodo expresan un exceso de deudas. Luego, para los
afios comprendidos entre e] 2008 y e1 2013, GN se establece en un margen
de endeudamiento sostenible, para después aumentar su nivel de deuda a
partir del afio 2014. Como se comentard a continuacion.
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Figura 9

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.

RAZON ENDEUDAMIENTO TOTAL POR
ANO PARA GN, 2005-2016 (EN PORCENTAJES)

Como se advierte en la Figura 9, para el afio 2014, el porcentaje
de activos financiado con deuda crece pricticamente en un 15 %, lo
cual representa el aumento mds significativo en los 12 anos en anlisis.
Obsérvese que este aumento en las deudas puede partir del afo 2013,
cuando las deudas aumentan alrededor de un 5 %. Este es el aumento
mds importante en el intervalo de anos en los cuales las deudas de GN se
encuentran en un estado sostenible. Asi, con el ascenso de las deudas, los
ultimos 3 anos expresan una RET en estado excesivo.

Como se menciond anteriormente, en los afnos 2013y 2014, GN realiza
dos inversiones, la produccion de un edificio y la compra de un centro de
eventos, que aumentan los activos totales, pero no los pasivos corrientes.
En el largo plazo, estas inversiones tienen otro resultado para los pasivos.
Mientras los activos totales crecen un 12.09 %, los pasivos totales lo hacen
un 51.58 %. Lo anterior sugiere que las inversiones realizadas por GN se
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asientan en las deudas de largo plazo; estas explican el margen en el exceso
de deudas para los anos 2014, 2015 y 2016.

Ahora bien, un aspecto a analizar en el endeudamiento es la relacién
entre el patrimonio y la deuda, para observar si GN tiene un margen de
proteccion proporcionado por sus propietarios o accionistas. Para realizar
dicho analisis, la Figura 10 contiene la RPP. Recuérdese que cuanto mds
baja la razén, mayor capacidad de la empresa para pagar sus deudas con
su patrimonio.
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Figura 10
Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.
PATRIMONIO Y RAZON PASIVO-PATRIMONIO POR ANO PARA GRUPO
NACION (EN MILLONES DE COLONES Y EN NUMERO DE VECES)

Como se desprende de la Figura 10, del ano 2005 al 2012, con
excepcion del afio 2007, GN tiene posibilidades de pagar sus deudas con
su patrimonio, pues siempre se encuentra por debajo de 1. Témese como
ejemplo el afno 2005 para la interpretacién de la RPP. En dicho ano, por
cada colén de patrimonio, GN tiene 0.57 colones de deuda. Si se resta
el col6n de patrimonio con los 0.57 colones de deuda, la empresa tiene
un margen de proteccién de 0.43 colones otorgado por sus accionistas;
es decir, el patrimonio es mas grande que los pasivos. Ademds, en este
intervalo de tiempo, con la salvedad del afio 2007, el patrimonio tiene una
tendencia a aumentar. Con la cual se refuerza dicho margen de proteccion
sobre las deudas.

En cambio, paralos anos siguientes, del ano 2014 en adelante, el margen
de proteccién de la empresa desaparece y el patrimonio tiende a disminuir.
Para dicho afo, la RPP indica que, por cada colén de patrimonio, la
empresa tiene 1.41 colones de deuda; es decir, los pasivos cubren 1.41
veces al patrimonio. Lo anterior signiﬁca que, si GN cerrara operaciones
ese afo, no podria pagar sus deudas con su patrimonio. Estos datos
sugieren que esta empresa se encuentra con un nivel de deudas que excede
los recursos aportados por sus accionistas. Ademds, mientras sus deudas
aumentan, su patrimonio disminuye; esto podria sugerir que la empresa
estd utilizando su patrimonio para actividades de operacidn.
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Es el momento de evaluar el resultado de la liquidez, la administracion de
los activos y las deudas, lo cual se realizard por medio de las razones de
rentabilidad. Se iniciara el analisis con el MUN, el cual muestra el nivel
de ingresos que se apropia la empresa después de deducir costos, gastos,

intereses ¢ impuestos. Luego se realizard la razén RAT vy, por ultimo, la
razén RSI.
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Figura 11

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.
MARGEN DE UTILIDAD NETA POR ANO PARA
GRUPO NACION, 2015-2016 (EN PORCENTAJE)

Los datos expuestos en la Figura 11 deben interpretarse a partir de los
pardmetros presentados en la Tabla 3. De acuerdo con estos, para el afo
2005, puede observarse que GN inicia el periodo de anélisis con un MUN
de 1.31 %, este margen es de rentabilidad baja. El ano siguiente se recupera
en practicamente un 6 %, estableciendo un margen de rentabilidad estable
para los afos comprendidos entre el afio 2006 y el 2012. En el mismo
intervalo de tiempo que la segunda tendencia de los ingresos, el periodo
2013-2016, el MUN expresa rentabilidades bajas e incluso negativas. Esto
se debe a la tendencia en la reduccién de los ingresos y de las utilidades
netas.

En el apartado de analisis de endeudamiento, se observd un incremento
en los activos totales y los pasivos totales, dadas las inversiones en
infraestructuray laadquisicion de un centro de eventos. La RAT mostrard
los colones de ingresos que producen dicha inversién y los activos totales
en general.
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Figura 12

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.

ROTACION ACTIVOS TOTALES POR ANO PARA
GRUPO NACION, 2005-2016 (EN NUMERO DE VECES)

Como se observa en la Figura 12, durante los primeros 8 afos del
periodo de andlisis, practicamente, cada colén de activo produjo un colén
de ingresos. El afo 2007 fue el periodo mas productivo de los activos de
GN, por cada colén de activos, se produjeron 1.19 colones de ingresos.
Sin embargo, la tendencia cambia para el periodo comprendido entre el
afio 2013 y el afno 2016, los ingresos producidos por los activos tienden
a disminuir.

Enelano 2014 se produjo el crecimiento més importante de los activos
totales, en el periodo de analisis, como se ha mencionado anteriormente.
Sin embargo, como se desprende de la Figura 12, los activos reportados a
ese afio generan menos recursos que el afio anterior. Incluso, para el ano
2016, se muestra el peor rendimiento de los activos en todo el periodo.
Por cada colén de activos, se producen 0.57 colones de ingresos. En un
contexto de reduccién de ingresos y utilidades netas, los datos anteriores
sugieren que las inversiones realizadas por GN 7o mejoran los ingresos
producidos en un margen que compense la tendencia a la disminucién de
sus ingresos.

Finalmente, se realizard la razén RSI 'y se comparard con el promedio en
afios de la tasa basica pasiva calculada por el Banco Central de Costa Rica.
Se considera que el costo de oportunidad que permite dicha tasa puede
valorarse conjuntamente con las utilidades netas, para saber si es mejor
tener el dinero invertido por GN en activos o en un banco generando
intereses, al menos desde un punto de vista econémico, pues los productos
de GN, como se ha senalado en este articulo, también le permiten a la
empresa hacer politica.
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Figura 13

Elaboracién propia a partir del Informe Financiero GN.
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION POR ANO PARA GRUPO
NACION Y TASA BASICA PASIVA, 2005-2016 (EN PORCENTAJES)

La Figura 13 muestra que los activos de GN producen margenes de
rendimiento inferiores a la tasa basica pasiva para casi todos los afos
en estudio; sin embargo, la diferencia no es muy alta. Para el periodo
2005-2012, los rendimientos de la empresa son similares a los de tener sus
activos en un banco. Si se considera el comportamiento de los ingresos y
las utilidades, cuyo comportamiento es creciente, se estiman margenes de
rendimiento positivos. Por ejemplo, para el afio 2010, donde se expresa la
menor RSI, GN se apropia del 4.47 % de sus activos, el equivalente 2942
millones de colones en utilidades netas.

Sin embargo, a partir del ano 2013, se observa una tendencia a la
disminucién por parte de la RSI, la cual la aleja considerablemente de la
tasa bésica, pese a que esta también disminuye. Lo anterior sugiere que
los activos de GN generan cada vez menos utilidades. Si en el afno 2012,
el 6.03 % de los activos se convertia en utilidades netas, para el ano 2016,
tan solo el 1.31 % se produce como utilidades. Todo esto sugiere que las
inversiones realizas por la empresa a partir del ano 2013 y 2014, donde
los activos totales tienen el mayor crecimiento del periodo en estudio,
generan rendimientos cada vez menores. Por ultimo, si se considera que las
utilidades netas son negativas en los afnos 2014 y 2015, a partir del 2013,
GN generaria mayores rendimientos si sus activos totales estuvieran en un
banco ganando intereses.

Balance final

Los datos expuestos en este articulo sugieren de manera preliminar, para
la industria de medios de comunicacién impresos de Costa Rica, un
deterioro inicial en el comportamiento de los ingresos por venta de espacio
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publicitario y una reduccidn de la audiencia de periddicos, mientras el
consumo de internet aumenta, lo cual podria sugerir una situacion critica
para el modelo de negocios de la industria. En este contexto, de los
informes financieros de GN se constata una reduccidn en sus rendimientos
financieros. Los ingresos de la empresa disminuyen cada afio a partir del
2013. Incluso, esta disminucion se tradujo en pérdidas en sus utilidades
netas en los aflos 2014 y 2015, 1501 millones de colones y 1983 millones,
respectivamente. Aunado a lo anterior, la situacién econdmica del pais
muestra sus peores indicadores. El PIB y el desempleo no logran alcanzar
sus niveles anteriores a la crisis econdmica del ano 2009, se viven o sufren
aproximadamente 10 afos de recesién econdmica, lo cual es desfavorable
para GN y el resto de industrias instaladas en Costa Rica.

Sobre la situacién financiera de GN, es posible percibir dos tendencias
en su situacién financiera: una que abarca los anos comprendidos entre el
2005 y 2012, en la cual los ingresos de la empresa tienen una tendencia
a crecer cada vez menos. Una segunda que cubre el periodo entre el
afio 2013 y el 2016, en el cual la disminucién de sus ingresos marca
la tendencia. Bajo estas tendencias, el corto plazo muestra indicadores
favorables para la empresa: la solvencia o liquidez econémica muestra que
por cada colén de pasivos existen aproximadamente cuatro colones de
activos. Por su parte, las deudas pasan de dos digitos a un digito, lo cual
sugiere una disminucion de sus activos comprometidos a corto plazo.

Sin embargo, el largo plazo no es favorable para la empresa. La razén
de actividad rotacién de inventario, la magnitud del inventario y la
disminucién de los ingresos de la empresa muestran que GN genera
ingresos en menos tiempo, porque vende cada vez menos peri(')dicos
y recibe menos ingresos por publicidad. Ademads, sus deudas en largo
plazo son excesivas. El ano 2016 cierra con el 55.86 % de sus activos
comprometidos. Las inversiones realizadas por GN durante los afios 2013
y 2014, un edificio y la adquisicion de un centro de eventos, explican este
exceso de deudas.

Pese a esta inversidon, los indicadores de rentabilidad sefalan un
rendimiento a la baja. El margen de utilidad neta muestra que GN se
apropia de un margen cada vez més pequeno de los ingresos que produce.
Si en el ano 2006 se apropiaba del 6.96 % de sus ingresos, 10 afos més
tarde se apropia tinicamente del 2.31 %. La rotacién de activos totales,
que permite evaluar los ingresos producidos por los activos, muestra que
las inversiones realizadas por GN no lograron mejorar sus rendimientos:
durante la mayor parte del periodo de analisis, cada colén invertido en
activos produjo un colén de ingresos, situacién que cambia a partir del ano
2013, donde se establece una tendencia en la cual cada colén invertido en
activos produce ahora menos de un colén. Es decir, los activos producen
menos ingresos. El rendimiento sobre la inversién, cantidad de activos
que se transforman en utilidades netas, expresa esa misma tendencia, los
activos producen cada vez menos utilidades: en el ano 2006 produjeron
7.57 %; en cambio, 10 anos después, tan solo 1.31 %.

En sintesis, segun los estados financieros de GN, sus ingresos y
utilidades netas tienen una tendencia a la disminucion, su inventario es
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cada vez menor, su estado de deudas es excesivo y sus rendimientos sobre
los activos y los ingresos muestra un rendimiento bajo. Ademds, el exceso
de deudas y la baja rentabilidad han comprometido el patrimonio de la
empresa, a tal punto que ha disminuido y no esta en la capacidad de cubrir
los compromisos financieros de la empresa. Todo lo anterior sugiere una
situacion critica en el modelo de negocios de GN. En este contexto, cabe
preguntarse como hard para mantener su hegemonia econdmicay politica.
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