
 

 

 

 

 
 

RESULTADOS:  
GAP presentó sus resultados financieros del 3T15. La empresa reportó un crecimiento de 57.7% en Ingresos mientras que el 

EBITDA aumentó 70.5%. Estas cifras resultaron superiores respecto de las expectativas del consenso por lo que esperamos un 

impacto positivo. Gap NO forma parte de nuestro grupo de emisoras Favoritas y/o Comodines. El PO’16 de consenso de 

P$170 implica un potencial de 10.8% vs. 13.3% del IPyC en el mismo periodo.  
 

DETRÁS DE LOS NÚMEROS 
Ventas: El crecimiento registrado en el periodo se explica en sus tres divisiones de negocio a continuación: 

 Ingresos aeronáuticos (66% del total): El incremento de 45.8% se debe a la incorporación del aeropuerto de Montego Bay 

en Jamaica en el 1T15 (17% de Ingresos aeronauticos) y por el aumento de 21.0% en los aeropuertos de México generado 

por un mayor tráfico de pasajeros (+14.1%) y el incremento en la TUA (Tarifa de Uso de Aeropuerto).  
 Ingresos no aeronáuticos (23% del total): El aumento de 53.8% se explica principalmente por la incorporación de los 

ingresos comerciales del aeropuerto de Montego Bay así como por el incremento en las ventas comerciales en México. 

 Servicios de construcción (12% del total): Aumentó 221.8% (P$172.6mn) por los nuevos desarrollos durante el trimestre. 
  

Ebitda: El mayor crecimiento con respecto al de las Ventas se debe principalmente por ingresos adicionales no recurrentes 

provenientes de la adquisición del aeropuerto en Jamaica y de ingresos extraordinarios por recuperacion de seguros. Lo anterior 

más que contrarrestó  la mayor proporción de los gastos sobre las Ventas totales tras un aumento de 60% (vs. 58% en Ventas).  
 

Utilidad Neta: El resultado se debió principalmente al desempeño operativo mencionado anteriormente sumado a un mayor 

gasto financiero tras registrar una pérdida cambiaria y una tasa impositiva más alta. 
 

MEJORA GUÍA 2015: MEJORARÍAN PRECIOS OBJETIVOS 
 La compañía actualizó su guía de crecimiento 2015. 1) Tráfico: +25% (rango alto previo); 2) Ingresos Totales: +42% (previo 

entre 38% y 40%); 3) Margen Ebitda: 70% (previo entre 68% y 69%). Es importante destacar que esta nueva expectativa no 

está incluida en los precios objetivo de consenso por lo que esperamos revisiones al alza en los próximos días. 
 

GAP  - Resultados 3T15         

Concepto 3T15 3T14 Var. % 3T15e Var. vs. Est. 

Ingresos  2,159.3 1,369.3 57.7% 2,036.3 6.0% 
Utilidad de Operación 1,178.0 652.8 80.5% 1,008.0 16.9% 
EBITDA 1,492.8 875.4 70.5% 1,248.0 19.6% 
Utilidad Neta 615.5 534.2 15.2% 550.0 11.9% 

      
Margen EBITDA 69.1% 63.9% 5.2% 61.3% 7.8% 
Margen Neto  28.5% 39.0% -10.5% 27.0% 1.5% 

 

IMPACTO DE LA NOTA Positivo 

RECOMENDACIÓN NA 

PRECIO OBJETIVO 2016 (P$) 170.0 

POTENCIAL $PO 10.8% 

POTENCIAL IPyC 13.3% 

PESO EN IPyC 0.9% 

VAR PRECIO EN EL AÑO 65.5% 

VAR IPyC EN EL AÑO 3.4% 
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OBJETIVO DEL REPORTE 

Comentario breve y oportuno 
de un evento sucedido en los 
últimos minutos. 
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GAP Sector: GRUPOS AEROPORTUARIOS

Información Bursátil

Director de Administración 153.4           No. Acciones (millones) 561.0           

SR Saúl Villareal Valor de Cap. (millones P$) 86,079.8       % Acc.en Mdo. (Free Float) 66.0%

(33) 3880 1100 Valor de Cap. (millones USD) 5,216.2         Acciones por ADR N.A.

svillarreal@aeropuertosgap.com.mx

3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 (C) vs.(A) (C ) vs. (B)

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos) (A) (B) (C ) % %

Ventas Netas 1,318.7 1,340.8 1,432.3 1,410.8 1,369.3 1,333.7 1,742.3 2,140.7 2,159.3 57.7 0.9

  Cto. de Ventas  

Utilidad Bruta 1,318.7 1,340.8 1,432.3 1,410.8 1,369.3 1,333.7 1,742.3 2,140.7 2,159.3 57.7 0.9

  Gastos Oper. y PTU 729.0 720.2 677.4 721.3 716.5 665.8 883.3 1,116.9 981.3 37.0 (12.1)

EBITDA* 809.5 845.1 978.3 910.6 875.4 926.0 1,093.0 1,386.1 1,492.8 70.5 7.7

  Depreciación  219.8 224.5 223.4 221.1 222.6 258.1 234.0 362.3 314.8 41.4 (13.1)

Utilidad Operativa 589.7 620.6 754.9 689.5 652.8 667.9 859.0 1,023.9 1,178.0 80.5 15.1

CIF (3.8) 8.9 14.6 (6.1) (7.0) (9.6) (8.1) (84.1) (408.7) NN NN

  Intereses Pagados  37.8 27.7 33.0 16.8 17.3 19.4 30.1 64.8 57.7 232.5 (11.1)

  Intereses Ganados  33.9 34.8 41.9 10.8 9.9 8.7 21.0 28.2 25.0 152.7 (11.3)

  Perd. Cambio  (0.1) (1.8) (5.7) 0.1 (0.5) (1.2) (1.0) 47.5 376.1 NP 691.6

  Otros 0.2 3.6 11.4 (0.2) 1.0 2.3 1.9 (95.0) (752.2) PN NN

Utilidad después de CIF 585.9 629.5 769.6 683.4 645.8 658.3 850.9 939.7 769.3 19.1 (18.1)

  Subs. No Consol.  (8.3) NS NS

Util. Antes de Impuestos 585.9 629.5 769.6 683.4 645.8 658.3 850.9 939.7 761.0 17.8 (19.0)

  Impuestos  120.8 (266.4) 120.1 251.9 111.6 30.9 183.0 368.5 125.3 12.2 (66.0)

  Part. Extraord.  

  Interés Minoritario  28.7 20.2 NS (29.7)

Utilidad Neta Mayoritaria 465.1 895.9 649.4 431.5 534.2 627.4 667.9 542.5 615.5 15.2 13.5

Márgenes Financieros

Margen Operativo 44.72% 46.28% 52.71% 48.87% 47.67% 50.08% 49.30% 47.83% 54.56% 6.88pp 6.73pp

Margen EBITDA* 61.38% 63.03% 68.30% 64.55% 63.93% 69.43% 62.73% 64.75% 69.14% 5.21pp 4.39pp

Margen Neto 35.27% 66.82% 45.34% 30.58% 39.01% 47.04% 38.33% 25.34% 28.50% (10.51pp) 3.16pp

Información Trimestral por acción

EBITDA* por Accíón 1.44 1.51 1.74 1.62 1.56 1.65 1.95 2.47 2.66 70.54 7.70

Utilidad Neta por Acción 0.83 1.60 1.16 0.77 0.95 1.12 1.19 0.97 1.10 15.22 13.46

Información Trimestral en Dólares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la información únicamente en dólares)

EBITDA* 0.11 0.12 0.13 0.12 0.12 0.11 0.13 0.16 0.16 35.19 -0.17

Utilidad Neta 0.06 0.12 0.09 0.06 0.07 0.08 0.08 0.06 0.06 -8.66 5.16

3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 (C) vs.(A) (C ) vs. (B)

Balance General (Millones de pesos) (A) (B) (C ) % %

Activo Circulante 2,996.9 2,872.1 3,435.2 1,345.7 1,635.7 2,062.6 3,816.5 3,977.0 3,844.6 135.04 -3.33

  Disponible  2,234.5 2,168.2 2,789.9 882.6 1,188.6 1,595.5 3,193.5 3,253.0 3,148.5 164.90 -3.21

  Clientes y Cts.xCob.  355.0 293.5 645.3 463.0 447.2 467.1 623.0 724.1 696.1 55.66 -3.86

  Inventarios  

  Otros Circulantes  

Activos Fijos Netos 5,092.3 5,547.2 5,623.9 5,516.7 5,505.8 5,663.8 5,668.6 6,070.3 6,250.0 13.52 2.96

Otros Activos 16,813.8 16,815.3 16,733.4 16,694.6 16,633.0 16,559.8 16,560.2 20,808.5 21,370.5 28.48 2.70

Activos Totales 24,903.0 25,234.6 25,792.5 23,557.0 23,774.6 24,286.2 26,045.3 30,855.9 31,465.1 32.3 2.0

Pasivos a Corto Plazo 1,386.6 1,212.2 1,213.3 1,504.3 1,249.3 1,582.2 792.8 5,988.7 2,146.8 71.85 -64.15

  Proveedores  243.6 348.2 314.0 204.2 261.6 353.8 298.6 215.9 411.9 57.44 90.81

  Cred. Banc. y Burs  499.9 637.6 391.1 496.3 479.6 978.5 3,043.1 38.3 -92.02 -98.74

  Impuestos por pagar  103.3 119.6 309.4 143.8 130.3 139.4 186.4 254.4 251.4 92.91 -1.17

  Otros Pasivos c/Costo  

  Otros Pasivos s/Costo  539.8 106.7 198.9 659.8 377.8 110.5 307.9 2,475.4 1,445.3 282.58 -41.61

Pasivos a Largo Plazo 1,991.9 1,809.7 1,786.3 1,928.4 1,866.8 1,418.1 3,298.7 4,674.6 8,052.6 331.35 72.26

  Cred. Banc. Y Burs  1,426.1 1,216.9 1,196.3 1,337.5 1,261.3 740.9 2,600.0 2,982.6 6,228.1 393.78 108.82

  Otros Pasivos c/Costo  820.8 NS NS

  Otros Pasivos s/Costo  

  Otros Pasivos no circulantes 565.7 592.8 590.1 590.9 605.5 677.2 698.7 1,692.0 1,003.7 65.76 -40.68

Pasivos Totales 3,378.5 3,021.9 2,999.6 3,432.7 3,116.1 3,000.3 4,091.6 10,663.3 10,199.4 227.3 (4.4)

Capital Mayoritario 21,524.5 22,212.7 22,792.8 20,124.3 20,658.5 21,285.9 21,953.8 19,402.8 20,300.5 -1.73 4.63

Capital Minoritario 789.8 965.2 NS 22.20

Capital Consolidado 21,524.5 22,212.7 22,792.8 20,124.3 20,658.5 21,285.9 21,953.8 20,192.6 21,265.7 2.94 5.31

Pasivo y Capital 24,903.0 25,234.6 25,792.5 23,557.0 23,774.6 24,286.2 26,045.3 30,855.9 31,465.1 32.3 2.0

3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 (C) vs.(A) (C ) vs. (B)

Razones Financieras (A) (B) (C ) % %

Flujo de Efectivo 684.9 1,121.8 877.3 652.5 757.2 886.3 902.8 905.1 616.6 -18.57 -31.88

Flujo Efectivo / Cap.Cont. 3.18% 5.05% 3.85% 3.24% 3.67% 4.16% 4.11% 4.48% 2.90% (0.77pp) (1.58pp)

Tasa Efectiva de Impuestos 20.62% -42.33% 15.61% 36.86% 17.28% 4.70% 21.51% 39.22% 16.46% (0.82pp) (22.75pp)

(Act.Circ. - Inv.) / Pas.Circ. 2.16x 2.37x 2.83x 0.89x 1.31x 1.30x 4.81x 0.66x 1.79x 36.77 169.66

EBITDA* / Activo Total 12.55% 13.09% 13.40% 14.76% 14.83% 14.90% 14.68% 15.73% 17.73% 2.90pp 2.00pp

Deuda Neta / EBITDA* 6.37x 3.31x (0.25x) (0.22x) 0.24x 0.29x 0.41x 0.86x 0.87x 267.72 1.21

Deuda Neta / Cap. Cont. -1.43% -1.41% -5.28% 4.73% 2.67% 0.58% -2.70% 13.73% 18.52% 15.85pp 4.79pp

Fuente: BX+, BMV * Ebitda ajustado para empresas del sector  Vivienda, Cemento y Construcción. EbitdaR para aerolíneas. NOI para Fibras

Precio 22-oct-2015



 

 

 

 
 

GAP

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales

 3T 14 % 3T 15 % Var. % 3T 14 % 3T 15 % Var. %

Estado de Resultados (Millones de pesos) Estado de Resultados (Millones de pesos)

Ventas Netas 4,212.4 100.0% 6,331.5 100.0% 50.3% Ventas Netas 1369.297 100.0% 2,159.3 100.0% 57.7%

  Cto. de Ventas    Cto. de Ventas  

Utilidad Bruta 4,212.4 100.0% 6,331.5 100.0% 50.3% Utilidad Bruta 1,369.3 100.0% 2,159.3 100.0% 57.7%

  Gastos Oper. y PTU 2,115.2 50.2% 3,174.6 50.1% 50.1%   Gastos Oper. y PTU 716.5 52.3% 981.3 45.4% 37.0%

EBITDA* 2,764.3 65.6% 4,067.9 64.2% 47.2% EBITDA* 875.4 64% 1,492.8 69% 70.5%

Depreciación 667.1 15.8% 911.1 14.4% 36.6% Depreciación 222.6 16.3% 314.8 14.6% 41.4%

Utilidad Operativa 2,097.2 49.8% 3,156.8 49.9% 50.5% Utilidad Operativa 652.8 47.7% 1,178.0 54.6% 80.5%

CIF Neto 1.6 0.0% (470.0) -7.4% PN CIF Neto -7.0 -0.5% -408.7 -18.9% NN

  Intereses Pagados  67.2 1.6% 166.3 2.6% 147.4%   Intereses Pagados  17.3 1.3% 57.7 2.7% 232.5%

  Intereses Ganados  62.7 1.5% 74.2 1.2% 18.4%   Intereses Ganados  9.9 0.7% 25.0 1.2% 152.7%

  Perd. Cambio  (6.1) -0.1% 377.9 6.0% NP   Perd. Cambio  -0.5 0.0% 376.1 17.4% NP

  Otros 12.2 0.3% (755.9) -11.9% PN   Otros 1.0 0.1% -752.2 -34.8% PN

Utilidad después CIF 2,098.8 49.8% 2,686.8 42.4% 28.0% Utilidad después CIF 645.8 47.2% 769.3 35.6% 19.1%

  Subs. No Consol.  (8.3) -0.1% NS   Subs. No Consol.  -8.3 -0.4% NS

Utilidad antes de Imp. 2,098.8 49.8% 2,678.5 42.3% 27.6% Utilidad antes de Imp. 645.8 47.2% 761.0 35.2% 17.8%

  Impuestos  483.7 11.5% 710.5 11.2% 46.9%   Impuestos  111.6 8.2% 125.3 5.8% 12.2%

  Part. Extraord.   Part. Extraord. 

  Interés Minoritario  65.9 1.0% NS   Interés Minoritario  20.2 0.9% NS

Utilidad Neta Mayoritaria 1,615.1 38.3% 1,902.1 30.0% 17.8% Utilidad Neta Mayoritaria 534.2 39.0% 615.5 28.5% 15.2%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos) Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo. 2,287.0 54.3% 2,535.3 40.0% 10.9% Fjo. Neto de Efvo. 859.6 62.8% 624.9 28.9% -27.3%

 3T 14 % 3T 15 % Var. %  3T 14 3T 15 Var. %

Balance General (Millones de pesos) Razones Financieras

Activo Circulante 1,635.7 6.9% 3,844.6 12.2% 135.0% Act. Circ. / Pasivo CP 1.31x 1.79x 36.77%

  Disponible 1,188.6 5.0% 3,148.5 10.0% 164.9% Pas.Tot. - Caja / Cap. Cont. 0.09x 0.33x 255.35%

  Clientes y Cts.xCob. 447.2 1.9% 696.1 2.2% 55.7% EBITDA* / Cap. Cont. 17.47% 23.03% 5.56pp

  Inventarios EBITDA* / Activo Total 14.83% 17.73% 2.90pp

  Otros Circulantes Cobertura Interes 611.16x 44.19x -92.77%

Activos Fijos Netos 5,505.8 23.2% 6,250.0 19.9% 13.5% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas.Tot) 40.09% 21.05% (19.04pp)

Otros Activos 16,633.0 70.0% 21,370.5 67.9% 28.5% Cobertura (Liquidez) 2.67x 1.12x -58.00%

Activos Totales 23,774.6 100.0% 31,465.1 100.0% 32.3% Pasivo Moneda Ext. 0.19% 37.45% 37.25pp

Pasivos a Corto Plazo 1,249.3 5.3% 2,146.8 6.8% 71.8% Tasa de Impuesto 23.04% 26.52% 3.48pp

  Proveedores 261.6 1.1% 411.9 1.3% 57.4% Deuda Neta / EBITDA* 0.24x 0.87x 267.72%

  Cred. Banc y Burs 479.6 2.0% 38.3 0.1% -92.0%

  Impuestos por pagar 130.3 0.5% 251.4 0.8% 92.9% Valuación. (Información 12 meses)

  Otros Pasivos c/Costo Datos por Acción (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var.

  Otros Pasivos s/Costo 377.8 1.6% 1,445.3 4.6% 282.6% UPA 4.37 4.23 3.43%

Pasivos a Largo Plazo 1,866.8 7.9% 8,052.6 25.6% 331.3% EBITDA* 8.73 7.63 14.43%

  Cred. Banc y Burs 1,261.3 5.3% 6,228.1 19.8% 393.8% UOPA 6.65 5.71 16.40%

  Otros Pasivos c/Costo 820.8 2.6% NS FEPA 6.43 6.16 4.38%

  Otros Pasivos s/Costo VLA 36.19 34.59 4.63%

  Otros Pasivos no Circulantes 605.5 2.5% 1,003.7 3.2% 65.8% Múltiplos Actual Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A Var.

Pasivos Totales 3,116.1 13.1% 10,199.4 32.4% 227.3% P/U 35.09x 32.94x 6.53% 36.29x -3.31% 22.67x 54.76%

Capital Mayoritario 20,658.5 86.9% 20,300.5 64.5% -1.7% FV/Ebitda* 19.21x 20.13x -4.56% 21.79x -11.84% 14.16x 35.71%

Capital Minoritario 965.2 3.1% NS P/UO 23.09x 23.12x -0.17% 26.87x -14.09% 19.30x 19.63%

Capital Consolidado 20,658.5 86.9% 21,265.7 67.6% 2.9% P/FE 23.85x 25.35x -5.94% 24.89x -4.20% 15.65x 52.35%

Pasivo y Capital 23,774.6 100.0% 31,465.1 100.0% 32.3% P/VL 4.24x 4.58x -7.32% 4.44x -4.42% 2.31x 83.50%

NS- No significativo / NN Continua en negativo / PN Cambia de Positivo a Negativo / NP Cambia de Negativo a Positivo / NR Variación mayor a 1000 %  / S.D. Sin Deuda 

Desempeño 12 meses vs. Sector e IPyCFV/Ebitda* y Margen Ebitda* Ventas por Acción y Cobertura
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PARA RECORDAR 
 
LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES 
Son muy importantes, pues únicamente durante cuatro ocasiones en el año, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros pronósticos anuales con 
el verdadero desarrollo de cada emisora. Sabemos sin “nuestros negocios” están marchando conforme lo estimado. 
 
ANTICIPACIÓN 
Los inversionistas conocedores anticipan los resultados publicados. De esta manera, la cifra importante no siempre es el crecimiento que se reporta respecto al 
mismo trimestre del año anterior, sino el comparativo del dato reportado vs. el estimado. Cualquier guía de resultados hacia próximos trimestres es también 
importante. 
 
IMPLICACIONES POTENCIALES PARA REPORTES CON ALTO CRECIMIENTO EBITDA (+10%) 
A continuación se detalla las posibles implicaciones que la publicación de los resultados trimestrales pudiera tener en los estimados y/o Precios Objetivo de las 
emisoras. 
 

CARACTERISTICAS REPORTE CALIFICACIÓN IMPLICACIÓN POTENCIAL $PO 

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% 
nominal en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado.  

EXCELENTE Revisión alza de resultados anuales y Precio Objetivo 

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% 
nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado. 

BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo 

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% 
nominal en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado. 

HUMMM… 
Puede mantenerse o bajar estimación de resultados anuales y 
Precio Objetivo 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

¿POR QUÉ LABORATORIO? 
Por qué nos percibimos y actuamos no únicamente como un área de análisis 
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, prácticas y trabajos de carácter científico, tecnológico o técnico; está 
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y prácticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario. 
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente. 
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales están controladas y normalizadas de modo que: 

1.  Se puede asegurar que no se producen influencias extrañas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medición: control. 
2.  Se garantiza que el experimento o medición es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podría repetir el proceso y obtener el mismo 

resultado: normalización (metodología y proceso). 
 
 

REVELACIÓN DE INFORMACIÓN DE REPORTES DE ANÁLISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MÁS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MÁS, destinado a los clientes de 
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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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