
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ESCENARIOS 

En estos días, distintos participantes nos piden escenarios probables para el índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) al 
próximo año anticipando volatilidad e incertidumbre sobre resolución de dos temas específicos: 1) Renegociación del 
TLCAN; y 2) Resultado de Elecciones Presidenciales. Institucionalmente no solemos señalar escenarios pues la variación 
entre ellos resulta por lo general amplia y la probabilidad incierta, es decir, no ayudan mucho. No obstante, en esta ocasión 
vale la pena reflexionar sobre el tema pues con correcciones cercanas al 10% en el IPyC desde máximos de 51,713.38 pts. 
este año y varias emisoras con más de 20.0% parecen haber anticipado un desenlace negativo. 
 

SUPUESTOS 

Esta nota, comparte nuestra tradicional matriz que incorpora expectativas de crecimiento en resultados financieros 
operativos (Ebitda) y múltiplos FV/Ebitda hacia cierre de año. En semanas recientes actualizamos una referencia BASE 
hacia 55,000 pts. al asumir un crecimiento de 7.0% en Ebitda y un FV/Ebitda en 10.0x, poco mayor al actual de 9.8x. Al 
asumir un escenario POSITIVO en el que no finaliza el TLCAN y la administración actual continúa, los inversionistas podrían 
estar dispuestos a pagar un FV/Ebitda de 10.75x, cifra poco menor al máximo de cinco años de 11.0x y con el mismo 
crecimiento Ebitda, el estimado del IPyC alcanzaría 60,200 pts. En un escenario NEGATIVO en el que los participantes 
castigan valuaciones (FV/Ebitda) en niveles menores a sus mínimos de cinco años (8.96x), el IPyC alcanza 46,400 pts. En 
un escenario extremo en que el IPyC se castiga hasta múltiplos FV/Ebitda en los que “reboto” al alza en la crisis del 
2008 estos fueron de 8.5x. 
 

OPORTUNIDAD 

Observe usted como el potencial de avance con un buen escenario (27.3%) resulta proporcionalmente más atractivo al 
potencial castigo (caída no mayor a 5.0%). Siempre es difícil tomar decisiones en un escenario incierto pero es cuando las 
oportunidades se presentan. Encontrar el momento “Ideal” es imposible, pero valdría la pena considerar incrementar 
exposiciones en una proporción menor desde ahora. 
 

 

ROMPECABEZAS – Matriz IPyC 2018 

Var.% 
Ebitda 

PESIMISTA 
9.00x 9.75x 

BASE 
10.25x 10.50x 

OPTIMISTA 
11.00x 

8.75x 10.00x 10.75x 

5.50% 45,540.11 47,245.87 52,363.15 54,068.91 55,774.67 57,480.43 59,186.19 60,891.95 

6.00% 45,823.05 47,536.90 52,678.43 54,392.27 56,106.12 57,819.96 59,533.81 61,247.65 

6.50% 46,106.00 47,827.93 52,993.71 54,715.64 56,437.57 58,159.50 59,881.42 61,603.35 

7.00% 46,388.94 48,118.96 53,308.99 55,039.01 56,769.02 58,499.03 60,229.04 61,959.06 

7.50% 46,671.89 48,409.99 53,624.28 55,362.37 57,100.47 58,838.57 60,576.66 62,314.76 

8.00% 46,954.84 48,701.02 53,939.56 55,685.74 57,431.92 59,178.10 60,924.28 62,670.46 

8.50% 47,237.78 48,992.05 54,254.84 56,009.11 57,763.37 59,517.64 61,271.90 63,026.17 

POTENCIAL -1.9% 1.7% 12.7% 16.4% 20.0% 23.7% 27.3% 31.0% 

Fuente: BMV / Sistema Éxito 
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¿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). 
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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 
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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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