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La operadora de 
restaurantes y cafeterías 
acudió a la Bolsa por 3,000 
millones de pesos. foto 
archivo ee: natalia gaia

indican  analistas

Diversificación, clave 
para la empresa
una empresa diversificada y con distintas marcas ayuda a 
reducir la volatilidad, asegura Fitch Ratings
Mario Calixto
mario.calixto@eleconomista.mx

la diversificación geográfica de 
sus operaciones y de marcas hacen a 
Alsea una empresa sólida, coinciden 
HR Ratings y Fitch Ratings, calificado-
ras de riesgo. 

Fitch considera que un portafolio 
diversificado geográficamente y con 
categorías y marcas diferentes reduce 
la volatilidad en la generación de flujo 
operativo y los riesgos de negocio.

La operadora mexicana de restau-
rantes tiene operaciones en México 
Argentina, Chile, Colombia, Brasil y 
España.

En la parte operativa, Alsea ha sido 
capaz de seguir creciendo vía la aper-
tura de 219 unidades corporativas y vía 
un incremento en ventas mismas tien-
das de 8.9% en el 2016; se espera que 
esta estrategia de crecimiento continúe 
en el futuro, detalló HR Ratings.

De acuerdo con estimados de la ca-
lificadora, se espera la apertura de 227 
unidades en el 2017, 244 unidades en 
el 2018 y 241 unidades en el 2019. Ade-
más, se espera fortalecer la presencia 
de la empresa en Latinoamérica así co-
mo aprovechar el potencial de merca-
do en España con la apertura de unida-
des de Domino’s y Foster’s Hollywood.

Alsea reportó al cierre del trimestre 
finalizado en junio 3,291 unidades to-
tales en el portafolio, que incluye 254 
unidades adicionales en comparación 
con el segundo trimestre del 2016.

México y España concentran la ma-
yor parte de sus unidades. En el país la-
tinoamericano se sitúan 2,257 unida-
des y en el país europeo, 519.

Durante los primeros seis meses al 
30 de junio del 2017, sus ingresos y flu-

Prevén rendimiento de 12% en   acciones de la restaurantera

opciones
La emisión de deuda es sólo un frente que 
abrió Alsea para reestructurar sus finanzas, 
el otro es la venta de su participación de Gru-
po Axo. 

La venta de la participación accionaria 
minoritaria de Alsea en Grupo Axo le permi-
tirá tener ingresos por 1,600 millones de pe-
sos, los cuales emplearía para el pago de deu-
da” y mejorará su flexibilidad financiera con 
los recursos provenientes de dicha venta, de-
talló Fitch Ratings en un análisis. 

General Atlantic sería quien compre la 
participación minoritaria de Alsea en Gru-
po Axo. La operación está sujeta a la autori-
zación de la Comisión Federal de Competen-
cia Económica (Cofece). 

seis Mantener, de acuerdo con infor-
mación de Reuters.

Analistas de Barclays consideraron 
que “las perspectivas para la emisora 
han mejorado y está preparada para 
desempeñarse favorablemente”.

Lo anterior debido a que el consu-
mo se mantiene estable y a un menor 
costo de los bienes vendidos con los 
que se prevé que el queso, el café y la 
carne, tres de las materias primas más 
importantes para el negocio de Alsea, 
permanezcan estables.

Adicionalmente, los niveles actua-
les del tipo de cambio -el dólar regre-
só a 18 pesos por unidad- significa-
rían para Alsea en México la expansión 
de 80 puntos base para el margen bru-
to y de 20 puntos a nivel de EBITDA.

por ahora no

En lo que respecta a nuevas fusiones 
o adquisiciones, los analistas descar-
taron que la operadora de Domino’s, 
Burger King, Italianni’s y otras mar-
cas anuncie alguna en el próximo año, 

puesto que en puerta tiene la opción 
de comprar 28% restante del operador 
español de restaurantes Grupo Zena y 
cuyo plazo expira a partir del 2018.

“El costo asociado para adquirir 
Zena se estima en alrededor de 3,600 
millones de pesos, lo que limita la ca-
pacidad de Alsea para participar en 
otras fusiones y adquisiciones im-
portantes en los próximos 12 meses”, 
indicaron.

No obstante, Alsea tiene inversio-
nes pendientes a través del progra-

ma de remodelación de sus estable-
cimientos que incluyen cambios en 
el menú e imagen en los restauran-
tes Vips y El Portón. Además, está el 

proyecto para expandir su negocio 
a Uruguay con la marca Starbucks, 
planeada para principios del próxi-
mo año.

jo operativo (EBITDA) provenientes de 
sus operaciones en Latinoamérica y 
España representaron en conjunto al-
rededor de 44 y 33%, respectivamen-
te, de las cifras consolidadas de la com-
pañía, detalló Fitch Ratings. 

En términos de segmentos de nego-
cio, las ventas de comida rápida, cafe-
terías y comida casual correspondieron 
a alrededor de 39, 23 y 38% de sus in-
gresos totales, respectivamente. 

Los pronósticos

Los ingresos de Alsea para el 2017 se 
calculan en 43,056 millones de pesos, 
de acuerdo con un escenario base HR 
Ratings. Para el 2019, la emisora que 
forma parte de la BMV habrá alcanza-
do 54,928 millones de pesos. 

De cumplirse el escenario base para 
el 2019, Alsea habrá incrementado sus 
ingresos en 249% entre el 2013 y dicho 
año. 

El EBITDA también tiene una ten-
dencia alcista. Para este año, la emiso-
ra reportaría un EBITDA de 6,114 mi-
llones de pesos; para el 2019, de 7,965 
millones de pesos. De lograr el estima-
do para el 2019, la emisora habrá ex-
pandido su flujo operativo en 295% 
desde el 2013. 

El margen EBITDA que permite me-
dir la eficiencia operativa de una com-
pañía respecto a los ingresos que regis-
tra, se ubicaría este año en 14.2% y en 
el 2019, en 14.5%, de acuerdo con una 
proyección de HR Ratings.

Un indicador que iría a la baja es el 
de deuda total. Aunque en el 2016 se 
ubicó en 15,148 millones de pesos, este 
2017 sería de 14,418 millones de pesos 
(al cierre del segundo trimestre era de 
15,528 millones de pesos) y para el 2019 
rondaría los 12,169 millones de pesos, 
niveles no vistos desde el 2011. 

43,056
millones

de pesos serían los ingresos 
de Alsea este año.

Para los 
analistas, las 
perspectivas 
de la emisora 
mejorarán para 
los siguientes 
trimestres. foto 
archivo ee

15,528
millones

de pesos es la deuda 
de Alsea.

Flujo libre de efectivo ajustado (Millones de pesos)
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Alsea no tendría problemas para cumplir con sus obligaciones tanto en el corto 
como en el mediano plazo por su diversificación geográfica y distintas marcas.

pasivos controlados

Fuente: HR Ratings
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