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HR Ratings ratificó las calificaciones de HR AAA con Perspectiva Estable y HR+1 

de corto plazo para Industrias Bachoco 

 

La ratificación de las calificaciones para Industrias Bachoco (Bachoco y/o la Empresa) se basa principalmente en la sólida 

posición de liquidez que ha mostrado históricamente y el bajo nivel de apalancamiento que esperamos en los siguientes años. 

A pesar de que la Empresa presentó mayores niveles de deuda al 2T24 con respecto a nuestras proyecciones, Bachoco 

continúa manteniendo una métrica de Años de Pago en los mayores niveles de la curva. El perfil de apalancamiento de la 

Empresa se vio impactado por el proceso de desliste finalizado a inicios de este año y la adquisición de Norson a mediados 

de 2023. Para los próximos años, asumimos mayores resultados operativos, principalmente por un incremento en la 

generación de EBITDA en 2024 y 2025. Como resultado, esperamos que la Empresa generará un Flujo Libre de Efectivo (FLE) 

considerablemente mayor en 2024 de P$4,141m, impulsado por una mejora en los resultados operativos y una reducción en 

los requerimientos de capital de trabajo, para posteriormente estabilizarse en un promedio de P$3,356m para 2025-2026. Con 

respecto a los niveles de endeudamiento, asumimos el refinanciamiento de la emisión BACHOCO 22 en el 3T25 por la misma 

cantidad y bajo condiciones similares a las que fue emitida. No obstante, dicha amortización se incluye en el servicio de deuda 

de 2025, por lo que las métricas de ese año se verán negativamente impactadas con una Cobertura del Servicio de la Deuda 

(DSCR por sus siglas en inglés) y un DSCR con Caja de 1.5x y 5.6x respectivamente para el periodo de 2024-2026. Finalmente, 

derivado de una continua generación de FLE, estimamos que la Empresa continúe acumulando niveles de caja que permitan 

alcanzar una deuda neta negativa en 2026 con un promedio ponderado de Años de Pago de 2.2 años para el periodo de 2024-

2026.  
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Resultados y Supuestos (Bachoco): Métricas de Calificación 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Incremento en Ingresos. Durante los UDM al 2T24, Bachoco obtuvo un nivel de ingresos en línea con el observado 

en el periodo anterior de P$96,130m (+0.9% vs. P$95,249m) y 10.4% mayor al proyectado en nuestro escenario base. 

Lo anterior como resultado de la integración de Norson a mediados de 2023, lo cual fue parcialmente contrarrestado 

por una tendencia al alza en los precios de la mayoría de sus segmentos. 

• Generación de FLE. La Empresa presentó una mayor generación de FLE en los UDM al 2T24, con respecto al periodo 

anterior, al alcanzar los P$2,846m, impulsado por mejores resultados operativos, principalmente por un incremento en 

los niveles de EBITDA. Sin embargo, el FLE fue menor al esperado en la revisión anterior por mayores requerimientos 

de capital de trabajo a los proyectados generado por una contingencia en los sistemas sufrida al cierre de 2023, que 

impactó en la cobranza del periodo y en un mayor abastecimiento de inventarios.  

• Perfil de apalancamiento. La deuda total de la Empresa al cierre del 2T24 fue de P$13,187m (+184.9% vs. P$4,629m 

al 2T23 y +94.2% vs. P$6,791m en nuestro escenario base). Esta variación se originó por la adquisición de deuda por 

P$13,873m con el fin de financiar la adquisición de Norson y hacer frente al proceso de desliste. Asimismo, los niveles 

de deuda se incrementaron en P$13,948m a raíz de la fusión con el Fideicomiso F/413630-5. Sin embargo, se 

realizaron pagos por amortización por P$19,263m. Como resultado, se obtuvo un DSCR y un DSCR con caja de 2.6x 

y 21.2x respectivamente (vs. 0.8x y 10.9x en los UDM al 2T23). 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Crecimiento estable de Ingresos. En nuestro escenario base, asumimos que los ingresos se verán beneficiados por 

la integración de Norson en 2023 y una tendencia de consumo estable en la mayoría de los segmentos de la Empresa. 

Sin embargo, esperamos que lo anterior se vea parcialmente contrarrestado por la tendencia a la baja en los precios 

observada en el primer semestre del año y continuaría al cierre de 2024. Como resultado, asumimos una TMAC23-26 

de 1.6% al alcanzar los P$98,582m (vs. P$93,991m en 2023).  

• Generación de FLE. Derivado de una contingencia en los sistemas de la Empresa a finales de 2023, diversas cuentas 

de Balance sufrieron cambios que afectaron los requerimientos de capital de trabajo en los UDM al 2T24, sin embargo, 



 

 

   
 

 3 

para los próximos años, esperamos una normalización en estas cuentas, que, aunado a mejores resultados operativos, 

resultarán en un flujo promedio ponderado de P$3,786m (vs. P$578m en 2023). 

• Nivel de endeudamiento. En nuestros escenarios contemplamos que la Empresa realizará el pago de las 

amortizaciones de acuerdo con su calendario de deuda. Dado que consideramos que los créditos adquiridos para 

hacer frente al proceso de desliste fueron de carácter extraordinario, esperamos que, en los próximos años, la Empresa 

muestre un menor nivel de apalancamiento. No obstante, en el 3T25, se asume el refinanciamiento de la emisión 

BACHOCO 22 por un monto de P$3,023m bajo condiciones similares a las de la emisión actual. Como resultado de 

lo anterior, se estima un DSCR y un DSCR con caja promedio ponderado de 1.5x y 5.6x respectivamente para el 

periodo 2024-2026.  

 

Factores adicionales considerados 

• Sólida Posición de Liquidez. Dado que nuestras métricas no alcanzan a integrar por completo el beneficio de los 

niveles de caja presentados por Bachoco. Esto se ve reflejado en un ajuste positivo. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Menores niveles de caja. Si Bachoco registra una disminución importante en sus niveles de caja, principalmente en 

2025, de tal forma que le impida cubrir su servicio de deuda y/o la deuda neta sea positiva y, a su vez, esto provocaría 

un deterioro en el DSCR con Caja alcanzado en 2025 a un nivel de 0.9x, la calificación podría modificarse a la baja. 
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Escenario Base: Balance Financiero (Cifras en millones de Pesos)

 

Anexos – Glosario 
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de Pesos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de Pesos) 
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Escenario Estrés: Balance Financiero (Cifras en millones de Pesos) 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de Pesos) 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de Pesos) 
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Glosario 

El Flujo de Libre de Efectivo (FLE) se define como el flujo de caja de las actividades de operación más las necesidades de 

capital circulante menos una provisión para CAPEX de mantenimiento más los dividendos recibidos, si los hubiera, menos los 

impuestos pagados y menos los gastos por contratos de arrendamiento financiero, incluidos tanto la amortización como los 

intereses. El cálculo puede incluir una consideración de Ajuste Especial si se considera que determinados componentes de las 

cuentas enumeradas no son apropiados para la medida (por ejemplo, no recurrentes, de naturaleza no operativa.). La medida 

se basa en años calendario. 

 

El Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) se define como el FLE dividido por el servicio 

de la deuda. A efectos de este indicador, el servicio de la deuda se define como el gasto financiero neto (gastos financieros 

menos ingresos financieros) más la amortización obligatoria de la deuda. Se excluyen los pagos anticipados, así como los 

pagos derivados de Excess Cash Flow Sweep (ECFS por sus siglas en inglés). Algunas refinanciaciones de deuda también 

pueden excluirse del cálculo del servicio de la deuda. También se excluyen los intereses capitalizados de los contratos de 

crédito que originalmente contemplaban tales intereses. No se excluirán los intereses capitalizados procedentes de 

reestructuraciones forzosas de deuda.  El servicio de la deuda se mide sobre una base de años calendario. 

 

DSCR con Caja. Se trata de la misma métrica que la anterior, con la excepción de que el efectivo al final del período anterior 

de cuatro trimestres se añade al FLE, al igual que cualquier efectivo reservado exclusivamente para la deuda que se está 

calificando. 

 

Los Años de Pago se definen como la deuda neta dividida por el FLE. 

 

Coeficiente entre Activos Comercializables y Pasivos (ACP). Mide la estimación de HR Ratings del valor de mercado de 

los activos de la entidad calificada con respecto al valor contable de sus pasivos.  

 

Estas métricas tienen las siguientes ponderaciones en la determinación de nuestra calificación cuantitativa preliminar: 

 

Ponderación de Métricas 

DSCR        20% 

DSCR con Caja             20% 

Años de Pago                40% 

ACP                               20% 

 

El periodo de calificación de este informe consta de cinco periodos calendario, que comprenden dos periodos históricos con 

información reportada y tres periodos proyectados.  El primer periodo proyectado es el trimestre inmediatamente posterior al 

último periodo con información reportada. Los periodos se definen como sigue con sus respectivas ponderaciones. 
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Ponderación de Periodos 

t-1                               13% 

t0                                17% 

t1                                35% 

t2                                20% 

t3                                15% 

 

HR Ratings crea dos escenarios de proyección: Base y Estrés. A efectos de calificación, cada escenario completo incluye los 

mismos dos periodos históricos, así como sus respectivos escenarios de proyección. El escenario Base tiene una ponderación 

del 65% y el Estrés del 35%. 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  

Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías utilizadas para el análisis*  
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero 2024. 
 

Calificación anterior Bachoco LP: HR AAA | Perspectiva Estable 
Bachoco CP: HR+1  

Fecha de última acción de calificación  24 de octubre de 2023 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 

2011-2T24 
 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 
 

Información trimestral interna y anual dictaminada (Deloitte). 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron 
utilizadas por HR Ratings (en su caso) 
 

n.a. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

n.a. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la 

cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación 

de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras 

calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de 

votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 

exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota 

anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 

 

Contacto con Medios 
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