
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

CRECIMIENTO EN VENTAS Y EBITDA DE 18.4% y 16.4% 
El próximo miércoles 3 de mayo, vence el plazo para la publicación de reportes financieros de empresas en Bolsa al 1T17. 
No obstante, conocemos ya una gran mayoría, lo que permite confirmar el muy buen resultado de inicio de año. Tanto la 
muestra del Índice de Precios y cotizaciones (IPyC), como un grupo de 62 emisoras observaron crecimientos poco mayores 
a 18.0% y 16.0% en Ventas y Ebitda respectivamente vs. estimaciones de 14.9% y 11.0% c/u. El comportamiento de la Ut. 
Neta ya hemos dicho es poco representativo al incorporar partidas extraordinarias y virtuales. El fuerte avance a nivel IPyC 
(81.9%) se explica por un progreso en ese renglón de 647% en América Móvil, emisora cuyos resultados financieros tienen 
un peso mayor en la muestra del IPyC. Con estos resultados y un comportamiento lateral en el IPyC en las últimas 
semanas, el múltiplo FV/Ebitda de dicho indicador se sitúa ahora en 9.86x, un 5.0% menor al promedio de los últimos 5 
años (10.38x). La falta de una reacción positiva del IPyC por ahora a pesar de los buenos reportes podría explicarse por la 
incertidumbre a otros temas (TLC, reforma fiscal EUA, elecciones de medio año, etc.). Los resultados fortalecen nuestra 
estimación 53,200 pts. para el IPyC a fin de año. 
 

ROMPECABEZAS – Crecimientos AL 1T17 (Muestra 62 Emisoras)  
 

CATEGORÍA VENTAS EBITDA UT. NETA 

Conocidos 62E 18.4% 16.4% 6.1% 

IPyC Conocido 18.7% 16.7% 81.9% 

IPyC Estimado 14.9% 11.0% NA 

Fuente: BMV / NA: No Aplica 
 

MEJORES IDEAS 
Al interior de la nota se encuentra una tabla que identifica a las emisoras con los mayores crecimientos a nivel operativo 
(Ebitda) al 1T17. Los mejores reportes son los que además de observar un fuerte crecimiento operativo, tuvieron un reporte 
por arriba de las expectativas del mercado. Por lo que toca a nuestras MEJORES IDEAS, el crecimiento promedio en 
Ventas y Ebitda al 1T16 fue de 28.7% y 25.7%, ambas cifras mejores respecto al IPyC. Las cifras validaron los Precios 
Objetivos y las favorables expectativas para el resto del año, explicando además su mejor desempeño en promedio en lo 
que va del año. 
 

ROMPECABEZAS – Resultados Mejores Ideas 1T17 
 

Emisora Ventas Result. Ebitda Result. Mg. Ebitda Ut. Neta Result. PO ‘17e Potenc. Var% Año 

Ac 16.6% Mejor 12.0% En Línea 19.2% -7.6% Peor 158.4 13.7% 28.9% 

Alsea 18.3% En Línea 24.3% En Línea 12.8% Sup. Peor 75.2 12.4% 12.8% 

Hotel 20.1% En Línea 16.4% En Línea 38.9% 108.2% Mejor 12.7 20.4% 13.6% 

Pinfra -17.2% Peor 2.7% En Línea 67.8% -20.5% Peor 230.5 15.2% 16.0% 

Rassini 28.1% En Línea 19.5% En Línea 18.3% -9.0% Mejor 94.2 6.2% 13.8% 

Vitro 106.5% Peor 79.2% Peor 22.2% 27.2% En Línea 89.0 23.7% 11.7% 

PROM. 28.7%   25.7%  30.0% NA    15.3% 16.1% 

IPyC 18.7%  16.7%  18.7% NA  53,200 8.0% 7.9% 
 

Fuente: BMV / BX+ / Consensos de mercado 
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MEJORES REPORTES 1T17 
La tabla siguiente ordena una muestra de emisoras cuyo resultado operativo (Ebitda) al 1T17 observó un crecimiento anual (vs. 1T16) mayor al 15.0% (recuerde 
que la economía del país creció en el mismo periodo 2.7%, lo que permite dimensionar de mejor manera lo que representa en una empresa crecer más de 
15.0%). La tabla a su vez se distribuye en tres grupos (Mejor, en Línea y por Abajo) que hacen referencia a la expectativa de crecimiento de cada renglón de 
resultados (Ventas, Ebitda y Ut. Neta.). Como señalamos en la portada, los mejores reportes corresponden a empresas con fuerte avance operativo y mejor al 
estimado.  

 
ROMPECABEZAS – Resultados 1T17 

Emisora Ventas Result. Ebitda Result. Ut. Neta Result. 

MEJOR 

      Gfinbur 65.9% Mejor 
  

167.8% Mejor 

Autlan 85.4% Mejor Sup. Mejor NS Mejor 

Simec 29.8% Mejor 79.2% Mejor -34.0% Mejor 

Kof 38.4% Mejor 77.4% Mejor 145.5% Mejor 

Ohlmex 73.5% Mejor 76.3% Mejor 72.1% Mejor 

Fiho 41.9% Peor 57.7% Peor 3.2% Peor 

Femsa 29.1% Mejor 56.8% Mejor 9.7% En Línea 

Ich 25.2% En Línea 44.3% Mejor -36.2% Peor 

Terra 43.1% Mejor 40.9% Mejor -51.3% Peor 

Lab 12.4% Mejor 40.2% Mejor 21.8% Mejor 

Cultiba 46.1% Peor 39.3% Peor Sup. Mejor 

Cuervo 1.8% Mejor 34.4% Mejor -33.3% Peor 

Sanmex 23.8% En Línea 
  

27.7% Mejor 

Asur 19.2% Mejor 25.2% Mejor 44.2% Mejor 

Bolsa 15.2% Mejor 24.5% Mejor 21.7% Mejor 

Gfinter 43.6% Mejor 
  

21.6% Mejor 

Gap 14.6% En Línea 24.0% Mejor 63.2% Mejor 

Lacomer 13.6% En Línea 20.3% Mejor -35.4% Peor 

Herdez 11.1% En Línea 28.8% Mejor 58.5% Mejor 

Aeromex 17.5% En Línea 16.4% Mejor NS Mejor 

Amx 18.5% En Línea 15.8% Mejor Sup. Mejor 

EN LINEA 
      Ienova 122.0% Mejor 80.9% En Línea Sup. Mejor 

Gissa 47.4% Mejor 50.0% En Línea 176.5% Mejor 

Bachoco 15.6% En Línea 30.1% En Línea 9.6% Peor 

Gfregio 40.3% Mejor 
  

28.1% En Línea 

Alsea 18.3% En Línea 24.3% En Línea Sup. Peor 

Unifin 37.6% Mejor 
  

19.3% En Línea 

Rassini 28.1% En Línea 19.5% En Línea -9.0% Mejor 

Hotel 20.1% En Línea 16.4% En Línea 108.2% Mejor 

Sport 13.8% En Línea 14.7% En Línea -50.4% Peor 

Fshop 11.5% En Línea 12.3% En Línea -19.7% Peor 

Ac 16.6% Mejor 12.0% En Línea -7.6% Peor 



 
 

Continúa… 

 

ROMPECABEZAS – Resultados 1T17 

Emisora Ventas Result. Ebitda Result. Ut. Neta Result. 

ABAJO 
      Vitro 106.5% Peor 79.2% Abajo 27.2% En Línea 

Vesta 32.3% En Línea 33.2% Abajo Sup. Mejor 

Element 51.7% En Línea 22.3% Abajo -35.0% Mejor 

Finn 16.4% En Línea 19.8% Abajo -12.7% Peor 

Funo 12.3% En Línea 18.3% Abajo 83.6% Mejor 

Mexchem 20.2% En Línea 11.2% Abajo -2.5% Peor 

       

       Conocidos 18.4% 
 

16.4% 
 

6.1% 
 

IPyC 18.7% 
 

16.7% 
 

81.9% 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
¿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 
CONFORME AL ARTÍCULO 50 DE LAS Disposiciones de carácter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversión (las “Disposiciones”). 

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sánchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Peláez, Verónica Uribe 
Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramírez Montes, Alejandro Javier Saldaña Brito y Maricela Martínez Álvarez, analistas responsables de la elaboración de este 
Reporte están disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes únicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los 
servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneración variable o extraordinaria que han percibido está determinada en función de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ 
y el desempeño individual de cada Analista. 

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 reproducción o reenvío a un tercero que no pueda 
acreditar su recepción directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Más, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilización  para toma de decisiones de 
inversión. 

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 emisora recomendada. Conservando la posición un 
plazo de por lo menos 3 meses. Ningún Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algún cargo en las emisoras que son objeto de las 
recomendaciones. 

Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V. y Banco ve por Más, S.A., Institución de Banca Múltiple, brindan servicios de inversión asesorados y no asesorados a sus clientes personas físicas y 
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su área de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administración de Portafolios u otras le preste o en el futuro le 
llegue a prestar algún servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Más reciben 
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos 
fidedignas, aún en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestación alguna sobre su precisión o integridad. La información y en su caso las estimaciones formuladas, son 
vigentes a la fecha de su emisión, 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 térm inos de serializar los reportes, a realizar compulsas o 
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento. 

Toda vez que este documento se formula como una recomendación generalizada o personalizada para los destinatarios específicamente señalados en el documento, no podrá ser 
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aún con fines académicos o de medios de comunicación, sin previa autorización escrita por parte de alguna 
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Más. 
 

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, 

No forma parte de 
nuestro portafolio de 

 



 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

estrategia Menor a 5.00 pp 

GRUPO FINANCIERO VE POR MÁS, S.A. de C.V. 
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