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Definición                    
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings para Grupo 
Radio Centro es de HR A+. Esta 
calificación, en escala local, considera 
que el emisor o emisión con esta 
calificación ofrece seguridad aceptable 
para el pago oportuno de obligaciones 
de deuda. Mantienen bajo riesgo 
crediticio. El signo “+” se refiere a una 
posición de fortaleza relativa dentro de 
la misma escala de calificación. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

HR Ratings ratificó la calificación de largo plazo de HR A+ para Grupo Radio Centro 
y modificó a Perspectiva Estable retirando la Revisión Especial.   
  
La ratificación y perspectiva de Grupo Radio Centro S.A.B. de C.V. (GRC y/o la Empresa) se basan en el efecto 
después de observar el comportamiento de los ingresos de los Angeles así como el incremento en la deuda, 
aunado a la fusión realizada a finales de junio, la cual le brinda una mayor presencia en el mercado mexicano y 
sinergias operativas que se estima se reflejará en una mejora de márgenes. Asimismo se observan mejores 
niveles en el DSCR alcanzando un total de 2.8x al 2T15 (vs. 1.4x al 2T14) como resultado de una mayor 
generación de FLE. Es importante también considerar que los resultados de la operación de Los Ángeles han 
mostrado mejores resultados a los proyectados alcanzando un total de $95.9m en los UDM al 2T15 (vs. P$42.5m 
en el escenario base). Por otro lado se muestra que a pesar de que se incrementa el endeudamiento como 
resultado de la Emisión, del pago de la garantía y de la fusión, al 2T15 el perfil de deuda se mantiene en su 
mayoría a largo plazo mostrando 5.4 años de pago en relación al FLE. Es relevante mencionar que la presenta 
calificación considera la restructura de deuda planteada por la Empresa. 

 

 
 
 
Algunos de los aspectos más importantes sobre los que se basa la calificación son:  
 

 Fusión con GRM Radiodifusión S.A. de C.V. y Controladora Radio México S.A.P.I. de C.V.: La Empresa 
se fusionó a finales de junio con dos empresas hermanas, incrementando su presencia en distintos estados 
del país. Se estiman sinergias operativas reflejadas en menores costos y mejores márgenes operativos. 
Asimismo, es importante mencionar que no se han incumplido los covenants actualmente pactados.  

 Niveles adecuados de DSCR: La Empresa refleja mejores niveles en el DSCR alcanzando un total de 2.8x 
al 2T15 (vs. 1.4x al 2T14) como resultado del incremento en el FLE alcanzando niveles de P$357.6m al 2T15 
(vs. P$51.1m en los UDM al 2T14). Lo anterior a pesar de que se muestra un incremento en el servicio de la 
deuda del 258.2%.   

 Incremento en la deuda total: La deuda de la Empresa incrementó al 2T15 como resultado del pago de la 
garantía de seriedad otorgada al IFT. La Empresa incrementó su endeudamiento neto en P$232.8m, 
generando una presión adicional a su estructura de deuda. Asimismo la deuda incrementa como resultado 
de la Emisión con clave de pizarra RCENTRO 14 por un monto de P$1,100.0m aunado a la deuda 
incorporada después de la fusión por un monto de P$651.7m. 

 Perfil de Deuda apropiado: A pesar del incremento en la deuda antes mencionado, se muestra una 
estructura adecuada de la misma reflejando en el corto plazo con el 13.3% (vs. 6.6% al 2T14) manteniendo 
el pago de la mayor parte de las obligaciones financieras en el largo plazo. Es importante mencionar que la 
Empresa se encuentra en proceso de restructurar su deuda mediante la sustitución de sus pasivos 
manteniendo un solo instrumento de deuda en el mercado.  

 Resultado de Los Ángeles por arriba de nuestras expectativas.- La operación de los Angeles ha reflejado 
mejores resultados a los esperados por HR Ratings en las últimas proyecciones con un total de P$95.9m en 
los UDM al 2T15 (vs. P$42.5m en el escenario base). Se estima que las operaciones sigan incrementando 
para los próximos años, lo cual se considera en los actuales escenarios. 

 Reducción de costos y gastos: La Administración ha realizado grandes esfuerzos para disminuir los costos 
y gastos de la Empresa, reflejándose en un incremento en el margen EBITDA alcanzando niveles de 42.7% 
en los UDM al 2T15 (vs. 28.3% al 2T14). Se estima que con la fusión se realicen sinergias operativas lo cual 
mejorará el margen EBITDA en los años proyectados, lo cual ya fue considerado en el escenario base de 
HR Ratings.  

 Líder en el mercado mexicano: Grupo Radio Centro cuenta con 69 años en el mercado manteniendo un 
liderazgo en el mercado desde su fundación, alcanzando una participación en audiencia de 54.5% al 2T15 
(vs. 54.1% al 2014).
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Principales Factores Considerados 
  
Grupo Radio Centro, S.A.B de C.V. (Grupo Radio Centro y/o la Empresa) es una empresa 
de radiodifusión comercial que ha mantenido su posición como líder en producción y 
transmisión de programas musicales y de entretenimiento, programas de información y 
análisis, de noticias, programas hablados y de entrevistas, reporte de tráfico y eventos 
especiales. 
 
La Empresa es propietaria de 8 estaciones de radio AM y 5 estaciones de radio FM, de 
las cuales 11 están ubicadas en la Ciudad de México, una en Guadalajara y una más en 
Monterrey. Asimismo, la Empresa opera una cadena de radio proveedora de 
programación actuando como representante de ventas a nivel nacional y brinda 
programación a una red de afiliadas en México: Organización Impulsora de Radio (OIR), 
así como también opera una estación de radio FM en Los Ángeles, California.  
 
Dentro de los eventos relevantes se puede mencionar el pago de la garantía por seriedad 
por un total de P$415.0m como resultado del no pago de la concesión de televisión abierta 
de una de las dos cadenas nacionales de televisión radiodifundida. Es importante recalcar 
que para cumplir con dicha obligación financiera la Empresa incurrió en endeudamiento 
adicional por P$232.8m cubriendo el resto de la garantía mediante una provisión de 
P$108.0m que tenía la Empresa en garantía, aunado a un deposito que realizó el 14 de 
abril de 2015 por un monto de P$75.0m.  

 
A pesar del incremento de la deuda de la Empresa, la presión sobre la liquidez financiera 
no aumenta en la misma proporción dado el calendario de pagos a largo plazo establecido 
en las condiciones del nuevo crédito. Asimismo los resultados de la operación de los 
Angeles contrarrestaron el efecto del endeudamiento adicional con lo cual se mantiene el 
cumplimiento de los covenants establecidos en los Certificados Bursátiles con clave de 
pizarra RCENTRO 14.  

 
Otro evento relevante es la fusión con GRM Radiodifusión S.A. de C.V. (GRM 
Radiodifusión) y Controladora Radio México S.A.P.I. de C.V. (Controladora Radio México), 
la cual se realizó como parte de la Estrategia de Grupo Radio Centro para consolidar su 
liderazgo en el mercado de publicidad por radio e incrementar su presencia hacía el 
Interior de la Republica. Con esta fusión, GRC incrementó su infraestructura 20 
estaciones, las cuales emiten 30 señales en 10 ciudades, contando con una mayor 
presencia a través de un solo proveedor aunado a una reducción en costos. Por su parte 
GRM Radiodifusión, con su subsidiaria Grupo Radio Digital Siglo XXI S.A. de C.V., es 
titular de 23 señales de radio en Coahuila, Durango, Guanajuato, entre otros estados del 
país. Asimismo Controladora Radio México, a través de Radio Emisora XHSP-FM, S.A. 
de C.V., actúa como titular de 7 señales de radio distribuidas entre Jalisco y Nuevo León. 
 
Se estima que con la fusión se reflejen mayores ingresos para la Empresa debido al 
incremento de estaciones adicionales y a la publicidad vendida en cada una de ellas. Lo 
anterior se estima contrarreste el efecto de la deuda adicional. Es importante mencionar 
que esta fusión es algo positivo para GRC permitiéndoles diversificar ingresos en 
mercados donde ya cuenta la Empresa con experiencia y presencia.  

 
Dentro de las proyecciones de HR Ratings se estima que para el cierre de 2015 y tomando 
en consideración el histórico de Radio México, las ventas incrementen 16.2%, 
representando el 12.7% de los ingresos totales y el 25.9% del EBITDA, considerando 
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únicamente el efecto de la fusión los últimos 2 trimestres. De manera anualizada se estima 
que los ingresos de Radio México contribuyan con el 19.0% del total de los ingresos para 
2016 e incrementen los niveles de EBITDA en P$232.3m. 
 
Grupo Radio Centro ha mantenido su posición de liderazgo en el país reflejado niveles de 
audiencia del 54.5% a agosto 2015 (vs. 54.1% al cierre de 2014). Esta participación 
contempla las 11 estaciones que la Empresa opera dentro de la Ciudad. Los competidores 
más cercanos (Televisa Radio y Grupo ACIR) abarcan el 16.8% y 11.3% en agosto 2015 
(vs. 13.0% y 11.6%, respectivamente al cierre de 2014).  
 

En los UDM los ingresos totales de Grupo Radio Centro incrementaron 12.6% alcanzando 
niveles de P$1,071.2m UDM al 2T15 (vs. P$951.4m al 2T14) principalmente por un 
aumento de 146.0% en los ingresos obtenidos de la operación de la estación de Los 
Ángeles aunado a un aumento del 4.6% del volumen de minutos de publicidad en México 
aunado a un incremento en el precio promedio por minuto del 9.1%. En la siguiente tabla 
se puede observar la evolución de los ingresos por transmisión, donde en los UDM los 
ingresos de ORC a través de sus estaciones alcanzan un total de P$829.1m al 2T15 (vs. 
P$746.8m al 2T14) logrando una participación del 77.4% de los ingresos totales de la 
Empresa al 2T15 (vs. 77.6% al 2T14) siendo la mayor proporción de los ingresos.  
 
Los ingresos obtenidos por la operación de Los Ángeles representan en los UDM el 9.0% 
del total de los ingresos al 2T15 (vs. 4.8% al 2T14) alcanzando un total de P$95.9m al 
2T15 (vs. P$45.8m al 2T14) incrementando un 146.0%. Este crecimiento se debió a  
principalmente de 3 factores. El primer factor es por un mayor nivel de participación de 
audiencia, seguido de mayores operaciones de venta que se estima es en gran parte 
consecuencia del talento contratado y el contenido sumado a sinergias del área comercial 
de la Empresa, y por último al efecto por tipo de cambio. Es importante mencionar que los 
ingresos por la fusión no se incorporan al 2T15, sin embargo se mostraran al 3T15 dentro 
de los ingresos totales de la Empresa.  
 
Por su parte, los costos de la Empresa relacionados con la operación disminuyeron -9.9% 
en los UDM al 2T15 derivado principalmente a una reducción de personal aunado a 
menores erogaciones relacionadas con la estación de radio de Los Ángeles, y por mejoras 
operativas incluyendo la implementación del programa de ahorros en costos y gastos el 
cual muestra mayores resultados a la fecha por una estabilidad en sus procesos. Con lo 
anterior, en los UDM la Empresa alcanzó un total de costos por transmisión de P$601.4m 
al 2T15 (vs. P$667.2m al 2T14). La Empresa se ha estado enfocando en contenido más 
rentable y a su vez se han ido eliminando programas que poco rentables como siguiendo 
la estrategia de Radio México. Es decir es un proceso de reducción o eficiencia ya probado 
y sostenible.  

 
El EBITDA en los UDM mostró niveles de P$457.3m al 2T15 (vs. P$269.4m al 2T14) 
derivado del incremento de 12.6% en ingresos totales aunado al decremento de -9.9% en 
los costos operativos de la Empresa. Dado lo anterior, Grupo Radio Centro alcanzó 42.7% 
de margen EBITDA en los UDM al 2T15 en comparación con un 28.3% durante el mismo 
periodo de tiempo al 2T14. Sin embargo, es importante mencionar que durante el 2T15 se 
realizó el pago de la garantía por seriedad al Instituto Federal de Telecomunicaciones 
(IFT) por un total de P$415.0m derivado de no obtener la concesión de televisión abierta 
licitada. Esta garantía tiene un efecto en cargos extraordinarios de la Empresa, afectando 
directamente la utilidad antes de impuestos. 
 
A pesar del pago de la garantía, la Empresa únicamente incrementó por esta razón su 
endeudamiento un P$232.8m y adicionalmente, derivado de la fusión con Grupo Radio 
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México, la Empresa adquirió el total aproximado de P$651.7m al 2T15 de deuda adicional. 
Con esto, Grupo Radio Centro alcanza niveles de deuda por P$1,976.6m al 2T15 (vs. 
P$12.5m al 2T14) de los cuales el restante corresponde a la Emisión con clave de pizarra 
RCENTRO 14 la cual fue colocada el 20 de octubre de 2014 por P$1,100.0m. Si 
incorporamos el efectivo y las inversiones temporales la Empresa alcanza una deuda neta 
de P$1,930.4m al 2T15 (vs. -P$42.3m al 2T14).  
 
En la siguiente tabla se mencionan las principales características de la Emisión RCENTRO 
14 la cual cuenta con amortizaciones crecientes las cuales se efectúan anualmente y con 
carácter creciente hasta la fecha de vencimiento, pagando en los dos primeros años de la 
Emisión el 5.0% e incrementando a 15.0%, 35.0% y 40.0% para los años subsecuentes. 
Dichos recursos se destinaron al refinanciamiento del pasivo para 93.9 Holdings, del cual 
Grupo Radio Centro es garante. En la siguiente tabla se pueden observar las principales 
características de la Emisión:  
 
 

  
 
 
Por otro lado, GRC mostró niveles de Flujo Libre de Efectivo (FLE) por P$357.6m al 2T15 
(vs. P$51.1m al 2T14) derivado principalmente al incremento en EBITDA mencionado 
anteriormente, aunado a una mejoría observada en el capital de trabajo derivado de una 
eficiencia observada en la cobranza de espacios publicitarios. En comparación con los 
niveles de deuda neta, el FLE muestra 5.4 años de pago en los UDM al 2T15 (vs. -0.8 
años de pago al 2T14).  
 
En términos de DSCR (por sus siglas en inglés) la Empresa ha reflejado en los UDM 
mayores niveles por 2.8x al 2T15 (vs. 1.4x al 2T14) por lo que se considera que la Empresa 
cuenta con buena capacidad para el pago de sus obligaciones. Esta métrica ha mejorado 
como resultado del incremento en la generación del FLE aun cuando el nivel de servicio 
de deuda incrementara por el incremento de deuda para el pago de la garantía de seriedad 
y por la fusión con Grupo Radio México.  
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Anexos - Escenario Base 
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Anexos - Escenario de Estrés 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  GRC: HR A+ / Revisión Especial 

Fecha de última acción de calificación  22 de junio de 2015 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

Del 1T07 al 2T15 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera anual dictaminada por Deloitte e información financiera 
trimestral interna 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los 
posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas 
según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la 
European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de votación de 
nuestro Comité de Análisis. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, 
inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo 
dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado 
de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite 
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 
 
 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 
Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014. 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx 
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