
 
 

Opinión y recomendación 

BAFAR reportó resultados positivos en el 2T23 que estuvieron 
prácticamente en línea con nuestras expectativas en términos de 
ingresos y EBITDA y superaron nuestras proyecciones de utilidad 
neta (excluyendo la partida extraordinaria que la empresa 
registró en el trimestre). Después de haber actualizado nuestro 
modelo, reiteramos nuestra recomendación de COMPRA con 
precio objetivo de P$126.0/acción.  

Ingresos 

Los ingresos consolidados de BAFAR aumentaron 2.0% AsA A 
P$6,359 millones en el 2T23. Este desempeño se debió 
principalmente a un alza del 1.6% en los ingresos del negocio de 
alimentos que enfrentó una base de comparación desfavorable 
por la venta non recurrente de productos commodities del año 
pasado. Excluyendo esta partida, los ingresos consolidados de 
BAFAR y los del negocio de alimentos hubieran crecido alrededor 
de 10.0%. Por otro lado, FNOVA ya había reportado que sus 
ingresos subieron 4.8% debido a la expansión de su portafolio y a 
la firma de nuevos contratos. Vextor experimentó un incremento 
del 108.8% apoyado en el continuo crecimiento de su cartera 
crediticia. Los ingresos de la división inmobiliaria se mantuvieron 
estables.  

Rentabilidad 

El costo de ventas disminuyó 3.3% gracias en la estabilización del 
costo de las materias primas, impulsando así al margen bruto a 
29.6% en el 2T23, desde 25.7% del 2T22. Además, la empresa 
reconoció una ganancia de P$400 millones por la revaluación de 
propiedades. Por esta razón, el EBITDA registró una importante 
alza del 70.5% a P$1,283 millones, mientras que el margen se 
expandió más de ocho puntos porcentuales a 20.2%.  
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Excluyendo esta partida, estimamos que el EBITDA se hubiera ubicado en P$883 millones con un crecimiento 

del 17.3%. El margen EBITDA ajustado hubiera alcanzado 13.9%, con una expansión de 180 pbs con respecto 

al año previo. La rentabilidad mejoró en alimentos, en FNOVA, y en Vextor, y fue ligeramente menor en las 

inmobiliarias. 

La utilidad neta consolidada subió 310.3% a P$1,366 millones por la ganancia extraordinaria mencionada y 

ganancias cambiarias de P$415 millones. Excluyendo la utilidad extraordinaria, estimamos que la utilidad neta 

hubiera sido de P$966 millones en el trimestre, con un incremento anual del 190.1%. 

Estructura financiera 

La razón de deuda neta a EBITDA de BAFAR disminuyó a 2.6 veces al cierre del 2T23, comparado con 3.3 veces 

en el 2T22, derivado de la colocación subsecuente de FNOVA por un monto superior a P$2,700 millones y a un 

menor apalancamiento en el negocio de alimentos. 

Inversiones 

BAFAR invirtió P$2,163 millones en la primera mitad del año, lo cual representó 17% de sus ingresos. Los 

principales proyectos incluyeron la construcción de los parques industriales en Ciudad Juárez y Chihuahua en 

la división inmobiliaria; expansión de capacidad en la planta de La Piedad, remodelación de centros de 

distribución, apertura de puntos de venta, nuevas rutas de distribución en el canal tradicional y renovación de 

flotillas en el negocio de alimentos. Cabe mencionar que la empresa está llevando a cabo iniciativas digitales 

(apoyadas en Inteligencia Artificial) en los negocios de alimentos y financiero, lo cual creemos que impulsará 

el crecimiento de sus ingresos y rentabilidad en el futuro.  
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DISCLAIMER 

El presente reporte fue elaborado por Miranda Global Research (“        G ”)  L       m   ó  s  p  s           m  

resumida y no pretende ser completa. No existe declaración o garantía alguna, expresa o implícita, respecto de la 

exactitud, imparcialidad, o integridad de esta información.  

Miranda GR, de conformidad con la legislación aplicable, se ha asegurado que la presente recomendación personalizada 

es razonable para el cliente, pues ha verificado la congruencia entre el perfil del cliente y el perfil del producto financie ro. 

En ningún caso deberá entenderse que la realización de lo anterior, garantiza el resultado, o el éxito de las estrategias 

propuestas en el presente documento. 

La información contenida en este reporte fue obtenida por fuentes públicas y/o privadas. Las proyecciones o previsiones 

contenidas en este reporte son una recomendación generalizada y están basadas en suposiciones y estimaciones 

subjetivas sobre eventos y circunstancias que todavía no ocurren y están sujetas a variaciones significativas. De esta 

manera, no es posible garantizar que cualquier resultado proveniente de este reporte ocurra en el futuro, es decir, no 

garantiza el resultado ni el éxito de las estrategias planteadas. 

Este reporte fue preparado solamente con fines informativos. No se hace declaración alguna respecto a la precisión, 

suficiencia, veracidad o exactitud de la información y opiniones aquí contenidas. Miranda GR no responderá (ni por 

negligencia ni por cualquier otro motivo) de daño o perjuicio alguno derivado de o relacionado con el uso de este reporte 

o su contenido, o que de manera alguna se relacione con este reporte. Miranda GR no asume responsabilidad alguna 

relacionada con esta información, incluyendo, sin limitación cualquier declaración, expresa o implícita o garantía u 

omisiones contenidas en esta información. 

Este reporte se basa en hechos y/o eventos que han ocurrido hasta esta fecha, por lo que hechos y/o eventos futuros 

pueden perjudicar las conclusiones aquí expresadas. Miranda GR no asume ninguna responsabilidad de actualizar, revisar, 

rectificar o anular este reporte en función de cualquier acontecimiento futuro. 

Las opiniones relacionadas con este reporte eventualmente expresadas por Miranda GR, deben considerarse únicamente 

como una sugerencia/recomendación para conducir de una mejor manera diver sos temas relacionados con la misma.  

Este reporte y su contenido son propiedad de Miranda GR y no pueden ser reproducidos o difundidos en todo o en parte 

sin el consentimiento previo por escrito de Miranda GR. 

Miranda GR recibe honorarios por parte de Grupo Bafar, S.A.B. de C.V. por servicios de analista independiente. Las 

empresas o Fibras bajo cobertura no podrán influir en las opiniones, proyecciones, recomendaciones, o valor intrínseco 

que Miranda GR establezca en sus reportes.  

 


