
 

 

 

CONTEXTO: El día de hoy, medios de comunicación locales presentaron información adicional relacionada con el recorte del 

gasto de gobierno anunciado hace algunos días. Sin tener mayor detalle, se especula que parte de los recortes para Pemex 

($62,000 mdp) estén relacionados con proyectos de refinería, una de las áreas en la que Ica Flúor (una subsidiaria no consolidada 

de Ica) tiene firmados algunos proyectos (Madero y Tula).  Ver El Economista,  17 de Febrero. 

 

IMPLICACIONES PROBABLES: Si bien, de confirmarse la reducción de gastos de Pemex en proyectos de refinería, la 

expectativa de crecimiento de Ica Fluor podría disminuir, la proporción de estos proyectos respecto al backlog de dicha subsidiaria 

(obra pendiente por ejecutar) al 3T’14 de Ica sería relativamente menor (9.0% aproximadamente). 

 

IDEA DE VALOR: Desde que incorporamos a Ica en nuestro portafolio modelo, sabíamos de la debilidad de algunos aspectos 

fundamentales (apalancamiento elevado, pasivos en dólares no cubiertos, 80% de backlog relacionado con el gobierno,  “ruido” 

por relación con proyectos irregulares como la línea 12 del metro). Sin embargo, una valuación extremadamente castigada en su 

capital contable (múltiplo P/VL  en 0.6x en ese momento y 0.4x ahora) en un sector estratégico y de potenciales inversiones en el 

país, justificaba su incorporación con una participación no mayor al 5.0% como una IDEA DE VALOR. 

 
PERSPECTIVA 4T’14: Tuvimos una llamada telefónica con la emisora hace un momento, quien confirmó que no existe 

información interna de la empresa que justifique una caída tan importante en su precio de mercado (hasta -14.0%) como la 

registrada durante la sesión de hoy. Reconoció que el contexto antes descrito y  el desfase en la realización de otros eventos 

como el reciclaje de activos (venta de prisiones) y reestructura de deuda está influyendo de manera negativa y en exceso en el 

ánimo de los participantes. Ica confirmó el cumplimiento de su guía de crecimiento este año con cifras cercanas a un 12.0% en 

Ventas y Ebitda y márgenes Ebitda cercanos al 14.0%-16.0%. Los resultados de la compañía se conocerán hacia finales de la 

próxima semana. 

 
CONCLUSIÓN: Una baja de más del 35.0% en la acción en lo que va del año, resulta excesiva en función del impacto verdadero 

que podría llegar a tener los supuestos que hoy aún no se confirman (recorte de gasto de Pemex en refinerías). Pocas veces 

hemos visto un nivel de múltiplo P/VL (0.4x) tan bajo en una empresa con el historial que tiene Ica (descuento de casi 60% vs. 

múltiplo promedio P/VL de los últimos 5 años en 0.93x). Para aquellos inversionistas con horizontes de mayor plazo, el 

mantener o participar hoy en Ica podría resultar atractivo dada su valuación P/VL tan baja. No obstante, para aquellos que 

buscan ideas relacionadas con CRECIMIENTO, cuyo reconocimiento en avance en el precio de la acción pudiera suceder 

en un menor tiempo, Ica no es una opción que pudiera resultar de menor atractivo por ahora. Los elementos recientes de 

duda en la emisora podrían prevalecer por mayor tiempo. 

 

 

 

 

 

ICA: BAJA EXCESIVA…PERSISTEN DUDAS  

¡BursaTris!  

 

IMPACTO DE LA NOTA Neutral  

PRECIO OBJETIVO 2015 ($PO) 17.50 

POTENCIAL $PO 42.5% 

POTENCIAL IPyC 8.2% 

PESO EN IPyC 0.4% 

VAR PRECIO EN EL AÑO -31.8% 

VAR IPyC EN EL AÑO -0.4% 
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http://eleconomista.com.mx/industrias/2015/02/17/pemex-sacrifica-proyectos-refinacion-recorte-gasto
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Análisis con los que se da seguimiento a 
esta Emisora, bajo ningún motivo podrá considerarse como una opinión objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendación generalizada, por lo que su 
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Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Más no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversión al cierre de los últimos tres meses, en 
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversión, la 
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están sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente señalarán su antecedente inmediato que implique un cambio. Las 
entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Más, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a 
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Categorías y Criterios de Opinión  

CATEGORÍA  

 CRITERIO 

CARACTERÍSTICAS CONDICION EN 

ESTRATEGIA 

DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR 
AHORA 

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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