
 

 

Grupo Televisa 

RESUMEN  

La calificación AA.mx de Grupo Televisa, S.A.B. (Televisa) está sustentada en su 

sólida posición en la industria de telecomunicaciones en México, donde alcanzó 

una participación de mercado de 57.3% en el negocio de televisión de paga y de 

21.0% en internet de banda ancha en el primer trimestre de 2025 (1T25). La 

calificación también refleja su alto nivel de liquidez, con una caja que ascendió 

a MXN 37,857 millones y le permite cubrir con holgura sus vencimientos de corto 

plazo, así como su participación de 43.2% en TelevisaUnivision, Inc. 

(TelevisaUnivisión), la empresa de contenido más grande de habla hispana, lo 

cual le ofrece oportunidades de crecimiento a largo plazo. 

Además, la calificación incorpora sus iniciativas para estabilizar la base de 

clientes del negocio de cable, su estricto programa de reducción de gastos para 

fortalecer su rentabilidad y un enfoque selectivo en sus inversiones de capital 

con el objetivo de preservar su flujo de efectivo.  

Por otro lado, la calificación considera el deterioro estructural del negocio de 

Sky reflejado en la reducción de 44.6% en el número de unidades generadoras 

de ingreso (UGI) en los últimos tres años, las fuertes presiones competitivas en 

el negocio de Cable y un nivel de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12 

meses) calculado por Moody’s Local México relativamente alto, que se situó en 

4.29x al tercer trimestre de 2025 (3T25). 

Principales indicadores financieros 

 

Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de Televisa.  

*Las cifras presentadas incluyen la operación del segmento de Contenidos hasta 2021 y de los negocios escindidos 

en Ollamani, S.A.B. hasta 2024. 

**Deuda total incluye deuda financiera, intereses por pagar, pasivos por arrendamiento y beneficios de largo plazo 

a empleados. 
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Fortalezas crediticias 

→ Sólido historial operativo como uno de los líderes en la industria de telecomunicaciones en México.  

→ Fuerte participación de mercado en los negocios de televisión de paga e internet de banda ancha. 

→ Alta liquidez, cómodo perfil de vencimientos y estrategias enfocadas en la preservación de la rentabilidad. 

Debilidades crediticias 

→ Debilitamiento estructural del negocio de televisión satelital. 

→ Intensa competencia en la industria de telecomunicaciones en México. 

→ Creciente fragmentación de la audiencia y penetración de nuevas tecnologías. 

Fundamentos de la perspectiva 

La perspectiva estable de la calificación de emisor de largo plazo de Televisa refleja su buena posición competitiva, su 

sólido historial operativo como uno de los líderes de la industria de telecomunicaciones en México y nuestra expectativa 

de que continuará ejecutando su plan estratégico para estabilizar su rentabilidad, conservando una liquidez fuerte y 

manteniendo su nivel de apalancamiento. Por otro lado, Moody’s Local México también anticipa que continuará la 

reducción de la base de clientes del negocio de Sky. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

La calificación de Televisa podría aumentar si la compañía es capaz de fortalecer su escala, mejorar sus márgenes de 

rentabilidad mediante la ejecución de su programa de reducción de costos y la migración de clientes del negocio de Sky 

hacia Cable, y si su apalancamiento disminuye a menos de 2.5x de forma sostenida, manteniendo niveles sólidos de 

liquidez y un flujo libre de efectivo positivo.  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

Por otro lado, la calificación de Televisa podría sufrir presión a la baja en caso de una disminución sostenida de su 

participación de mercado, si su apalancamiento permanece consistentemente por arriba de 4.0x y si su perfil de liquidez 

se deteriora, incluyendo un flujo de efectivo libre negativo debido a una menor rentabilidad o grandes requerimientos de 

inversión de capital. 

Principales aspectos crediticios  

Televisa es una empresa de telecomunicaciones líder en el mercado de habla hispana constituida en 1973 que opera dos 

líneas de negocio: a) Cable que ofrece servicios integrales de cuádruple play (video, internet de alta velocidad, telefonía 

fija y telefonía celular) a clientes residenciales y comerciales; y b) Sky, un sistema de televisión de paga vía satélite DTH 

y proveedor de banda ancha con operaciones en México, Centroamérica y República Dominicana. En los U12 meses al 

3T25, el negocio de cable representó 77.6% de los ingresos consolidados, mientras que el negocio de Sky representó 

22.4% del total, aunque su participación ha descendido significativamente en los últimos años. 

Además, aunque no consolida estos ingresos, con una participación de aproximadamente 43.2%, es el mayor accionista 

de TelevisaUnivision, una empresa de medios dedicada a la producción, creación y distribución de contenido en español 

a través de varias plataformas, con destacada presencia en Estados Unidos.  

En abril de 2024, Televisa anunció que llegó a un acuerdo con AT&T para adquirir su participación de 41.3% en el capital 

social de Sky, con lo que la compañía se convirtió en titular de la totalidad de las acciones de este negocio; el precio de 

la transacción será pagado en 2027 y 2028. Además, Televisa anunció cambios en la Dirección General del negocio y 

emprendió un ambicioso programa de búsqueda de sinergias y reducción de costos. 

Durante los últimos años, Televisa ha vendido varios negocios de menor rentabilidad con el objetivo de enfocarse en sus 

segmentos de cable y Sky. En 2020, Televisa vendió su participación de 40% en OCESA Entretenimiento, S.A. de C.V. por 

un monto de MXN 5,206 millones, así como el 50% de las acciones que tenía en Radiópolis, S.A. de C.V. a cambio de MXN 

1,248 millones. En 2022, se concretó la transacción del negocio de contenidos de Televisa con Univision Communications, 

Inc. (una subsidiaria de TelevisaUnivision), operación en la que Televisa cedió toda su biblioteca de contenido a cambio 

de US$ 3,000 millones en efectivo y US$ 1,500 millones en acciones de Univision. Además, en 2024 escindió sus 
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negocios de negocios de publicación y distribución de revistas, operación de juegos, deportes profesionales y 

entretenimiento en vivo en una nueva compañía denominada Ollamani, S.A.B.  

En el negocio de Cable, el servicio de internet de banda ancha tiene buenas perspectivas de crecimiento ya que el 

consumo de datos continuará aumentando y los consumidores seguirán moviéndose hacia servicios de mayor valor 

agregado con velocidades de conexión más altas y por lo tanto, de mayor precio. Además, todavía hay espacio para 

incrementar la penetración en México. De acuerdo con estadísticas del Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT), al 

cierre de 2023, la penetración de internet en México ascendió a 69 accesos por cada cien hogares; el 65% de los accesos 

tenían una velocidad de entre 10 Mbps y 100 Mbps, mientras que el 25% poseía velocidades superiores a los 100 Mbps, 

aunque esta proporción ha aumentado consistentemente en los últimos años. 

Por otro lado, el desarrollo de nuevas tecnologías como las plataformas de streaming por suscripción (OTT) representan 

una amenaza significativa para el servicio de televisión restringida. 

Televisa tiene una posición competitiva sólida. Al 1T25, de acuerdo con información del Instituto Federal de 

Telecomunicaciones (IFT), sumando cable y Sky, su participación de mercado asciende a 57.3% en televisión restringida 

y 21.0% en el mercado de internet de banda ancha. Esta industria tiene barreras de entrada altas debido a las elevadas 

inversiones de capital que se requieren para desarrollar la infraestructura necesaria para proveer los servicios, a su 

intensa regulación y a los procesos de obtención de licencias para poder operar.  

Televisa enfrenta una competencia intensa por parte de jugadores que tienen una gran fortaleza financiera como América 

Móvil, o que poseen una red moderna y de bajo costo de mantenimiento como Total Play. 

Los cambios estructurales registrados en los últimos años en la industria, principalmente la entrada de nuevas 

tecnologías como las plataformas OTT, han afectado la audiencia de la televisión lineal. Si bien las UGI de Sky se vieron 

favorecidas por el incremento en la demanda registrado durante la pandemia de COVID-19, en los últimos años han 

registrado una reducción significativa al pasar de 8.2 millones en diciembre de 2021 a 4.1 millones al 3T25. 

Adicionalmente, en el mismo periodo, el número de clientes de televisión de paga en el negocio de Cable disminuyó de 

4.2 millones a 3.7 millones. 

FIGURA 1  Deterioro estructural del segmento de Sky que parece irreversible dadas las tendencias de la industria. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información de los reportes trimestrales de Televisa. 

Los ingresos UDM al 3T25 se ubicaron en MXN 59,556 millones, registrando una disminución de 9.0% con respecto al 

mismo periodo del año anterior debido a la reducción de la base de suscriptores y a las ventas derivadas de los negocios 

de publicación, deportes profesionales, entretenimiento en vivo y juegos que se escindieron en el 1T24.  

Por su parte, el costo de ventas y los gastos de operación (sin incluir depreciación) descendieron 11.8% gracias al 

programa de reducción de costos y generación de sinergias instrumentado en los últimos meses. De esta forma, el 

EBITDA calculado conforme a la metodología de Moody’s Local México se situó en MXN 21,907 millones con un margen 

de 36.8%, lo que implicó una mejoría de aproximadamente 200 pb en la rentabilidad en comparación con el mismo periodo 

del año anterior. 
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Al 3T25, la deuda total de Televisa calculada conforme a la metodología de Moody’s Local México ascendió a MXN 93,917 

millones y estaba conformada por MXN 87,061 millones de deuda bursátil y bancaria, MXN 4,703 millones de pasivos por 

arrendamiento, MXN 831 millones de beneficios a empleados de largo plazo y MXN 1,322 millones de intereses por pagar. 

Desde 2021, la deuda ha disminuido 32.6% en virtud de un efecto cambiario favorable y la ejecución de un plan de 

reducción de pasivos tras la venta del negocio de Contenidos; en marzo de 2025, la compañía amortizó, con recursos 

provenientes de su caja, notas senior por un monto de US$ 219 millones y en junio de 2025, pagó deuda de Sky por MXN 

2,650 millones.  

El 70% de la deuda financiera está denominada en dólares, pero la compañía cuenta con recursos significativos en esta 

divisa ya que aproximadamente el 65% de su caja está dolarizada principalmente por los recursos recibidos de la 

transacción con TelevisaUnivision. A pesar de lo anterior, Televisa está evaluando alternativas para convertir una parte 

de su deuda a pesos con el objetivo de alinearla mejor con su generación de ingresos. 

El apalancamiento (Deuda Total / EBITDA UDM) calculado por Moody’s Local MX se ubicó en 4.29x al 3T25, registrando 

una mejoría con respecto al nivel de 4.65x observado en el mismo periodo del año anterior. Considerando la caja 

significativa que tiene la compañía, el apalancamiento neto disminuye a 2.56x. 

Al 3T25, la caja de Televisa asciende a MXN 37,857 millones y le permite cubrir con holgura sus compromisos financieros 

de corto plazo (vencimientos de deuda e intereses por MXN 5,124 millones y pasivos por arrendamiento de MXN 1,266 

millones). Consideramos que el efectivo, el flujo generado por la operación y el dividendo preferente que espera recibir 

de TelevisaUnivision (US$ 60 millones) son suficientes para cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo, los 

dividendos estimados en alrededor de MXN 1,000 millones y las inversiones de capital que en los U12 meses al 3T25 

ascendieron a US$ 534 millones. Además, el plazo promedio de su deuda es superior a 10 años, lo que le permite 

mantener un perfil de vencimientos relativamente cómo y cuenta con una línea de crédito revolvente comprometida por 

un monto de US$ 500 millones con vencimiento en 2029. 

FIGURA 2  Vencimientos de los próximos cinco años son bajos, lo que aunado a su caja, le confiere flexibilidad financiera. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información del reporte trimestral 3T25 de Televisa. 

Televisa está enfocada en mantener altos niveles de liquidez y una gestión adecuada de los riegos de divisas y tasas de 

interés, mediante el uso de instrumentos financieros derivados; generalmente, la compañía mantiene coberturas por los 

intereses y el CAPEX dolarizado de los siguientes 12 a 24 meses. Además, su política para el reparto de dividendos es 

relativamente conservadora (alrededor de MXN 1,000 millones anuales) y no ha cambiado en los últimos años. 
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Información Complementaria 

 

Tipo de calificación / Instrumento Calificación actual Perspectiva  actual 

Grupo Televisa, S.A.B. (Televisa) 

Calificación de emisor de largo plazo en moneda local AA.mx Estable 

Calificación deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local 

notas TLEVISA 0443 
AA.mx N. A. 

 

Información considerada para la calificación. 

El periodo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de Televisa es del 1° de enero de 

2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de información utilizadas son los estados financieros de la compañía, 

informes anuales, reportes trimestrales y presentaciones corporativas. 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://moodyslocal.com.mx/, para obtener 

más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC, 

El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 

ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 

la categoría de calificación genérica. 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en https://moodyslocal.com.mx/, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  
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El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  
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