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Resumen  

 La posición de liderazgo de Navistar Financial dentro del mercado de camiones en México 

respalda su adecuada estabilidad de ingresos, que se traduce en una base de capital sólida para 

que continúe con el crecimiento de su portafolio de créditos. 

 Seguimos considerando que Navistar Financial, subsidiara mexicana de Navistar International 

Corp., no es estratégica para el grupo. No obstante, en nuestra opinión, persiste el fuerte vínculo 

entre la matriz y la subsidiaria, ya que un potencial deterioro de la matriz podría influir en el 

desempeño financiero de Navistar Financial. 

 Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala 

nacional de ‘mxBBB-’ y ‘mxA-3’, respectivamente. 

 La perspectiva estable de Navistar Financial refleja la de su casa matriz.  

Acción de Calificación 

Ciudad de México, 20 de febrero de 2019 – S&P Global Ratings confirmó hoy sus calificaciones 

crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional –CaVal– de ‘mxBBB-’ y ‘mxA-3’, 

respectivamente, de Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial). La perspectiva 

se mantiene estable.  

Fundamento 
Las calificaciones de Navistar Financial reflejan su posición de liderazgo dentro del mercado de 

camiones en México, lo cual se refleja en la estabilidad de sus ingresos. Asimismo, consideran el sólido 

índice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) derivado de la generación interna de 

capital y una política de reinversión de utilidades. Por otro lado, las calificaciones también consideran la 

concentración de la compañía en la industria del transporte y sus políticas de originación más relajadas 

que las de la industria bancaria mexicana, ya que los clientes a los que sirve Navistar Financial no son 

atendidos comúnmente por los bancos comerciales. Finalmente, consideramos que la existencia de una 
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cláusula de aceleración de deuda cruzada con su casa matriz aún influye negativamente en la liquidez 

de la compañía. Sin embargo, dadas las recientes mejoras del perfil crediticio de su casa matriz, la 

compañía ha sido capaz de renegociar algunos de estos términos y esperamos que renegocie la 

totalidad de ellos dentro de los siguientes 12 meses.  

 

Nuestros criterios establecen el ancla para instituciones financieras no bancarias (IFNBs) usando el 

ancla para el sector bancario de un país determinado. Nuestro Análisis de Riesgos de la Industria 

Bancaria por País (BICRA, por sus siglas en inglés) es el punto de partida. Hacemos los ajustes 

considerando los riesgos progresivos de la industria y económico que afrontan las IFNBs en 

comparación con los bancos. Posteriormente, aplicamos sobre estas anclas preliminares cualquier ajuste 

específico del país, y del sector, si aplica, para obtener el ancla final de la IFNB. Generalmente, el ancla 

preliminar para las compañías financieras (fincos) se ubica tres niveles (notches) por debajo del ancla de 

un banco para reflejar la falta de acceso de aquella a un banco central, la competencia más fuerte de los 

bancos y la falta de supervisión regulatoria.  

 

El ancla para las IFNBs que operan en México es 'bb+', solo dos notches por debajo del ancla de los 

bancos. Esto refleja nuestra opinión de que las fincos mexicanas se benefician de la existencia de 

bancos de desarrollo propiedad del gobierno, que representan una fuente de fondeo estable para este 

sector, incluso en situaciones de incertidumbre en el mercado, como sucedió durante la crisis financiera 

mundial de 2008-2009. Además, existe un historial de apoyo del gobierno por medio de garantías y 

liquidez durante periodos de estrés, a través de tales bancos de desarrollo. 

 

Seguimos considerando a Navistar Financial como una subsidiaria no estratégica para las operaciones 

de su casa matriz ubicada en Estados Unidos, Navistar International Corp. (NIC; B/Estable/--). Esto 

debido a la aún baja proporción de las operaciones que representa la compañía respecto al total de las 

operaciones globales de NIC. No obstante, en nuestra opinión, persiste el fuerte vínculo entre ellas, ya 

que un potencial deterioro de la matriz podría influir directamente en el desempeño financiero de Navistar 

Financial.  

 

La posición de negocio de Navistar Financial refleja su posición de liderazgo dentro del mercado de 

camiones en México, lo cual ha generado una adecuada estabilidad de ingresos en los últimos años. 

Incluso considerando que la industria de camiones en México tuvo un ligero decrecimiento durante 2018, 

la compañía logró registrar un nivel de crecimiento positivo. Esto se debe principalmente a las buenas 

estrategias implementadas por el equipo directivo y a que la compañía ha continuado con la 

diversificación de sus fuentes de ingresos al ofrecer productos financieros integrales y seguros a su base 

de clientes. Dichos productos incluyen monitoreo activo de las unidades, financiamientos de plan piso, 

financiamiento para la adquisición de unidades seminuevas, consultoría de manejo y eficiencia de 

unidades, entre otros. Consideramos que estas acciones son positivas para la compañía. Sin embargo, 

en nuestra opinión, sigue concentrada en una sola industria altamente cíclica, la de transporte. Los 

ingresos operativos de la compañía han sido positivos con una tasa de crecimiento anual compuesto de 

alrededor de 12.1% para los últimos tres años. Estos ingresos están respaldados primordialmente por el 

financiamiento de las ventas de su empresa hermana, Navistar México (Navimex, no calificada), el cual 

representó el 54% de las ventas totales de sus distribuidores durante 2018. Dado que Navistar Financial 

se creó como el brazo financiero de Navimex, no prevemos cambios significativos en el modelo de 

negocio de la compañía para los siguientes años y, en consecuencia, tampoco en nuestra evaluación de 

su posición de negocio. 

https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/107786
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La buena generación de ingresos de Navistar Financial, aunado a una política de reinversión de 

utilidades, le han ayudado a seguir fortaleciendo su base de capital; con niveles aún saludables en el 

crecimiento de su portafolio de créditos. Como resultado, nuestro índice promedio proyectado de RAC 

para los siguientes 12 a 18 meses se ubica en torno a 18.6%. Nuestra proyección de RAC considera los 

siguientes supuestos dentro de nuestro escenario base: 

 Crecimiento del producto interno bruto de (PIB) en México de 2.2% para 2019 y de 2.4% para 

2020. 

 Crecimiento de la cartera de créditos y arrendamientos en torno a 13.5% para los siguientes dos 

años primordialmente en su cartera de mayoreo y arrendamientos operativos. 

 El índice de activos improductivos, cartera vencida más bienes adjudicados de Navistar Financial 

se mantendrá en niveles por debajo del 3% para los siguientes dos años. 

 Sin distribución de dividendos que pudieran impactar la base de capital de la compañía, y 

 Una ligera mejora en los márgenes por interés neto a niveles de alrededor de 5.2% para 2019 y 

2020, derivado principalmente de mejores niveles de fondeo y mejoras en su eficiencia. 

 

Consideramos que el capital de Navistar Financial es de buena calidad al estar compuesto en su 

totalidad por capital fijo, reservas y utilidades retenidas y no contiene deuda subordinada o capital 

híbrido. Por otro lado, los niveles de rentabilidad se han mantenido estables durante los últimos años, los 

cuales consideramos que están en línea con la naturaleza del negocio, por lo que no esperamos 

cambios significativos en sus niveles de rentabilidad para los próximos 12 meses. 

 

La posición de riesgo de Navistar Financial contempla que, en nuestra opinión, sus estándares de 

originación siguen siendo relajados en comparación con la industria bancaria. Sin embargo, observamos 

una mejora en la calidad de sus activos, lo que refleja las nuevas políticas de originación y cobranza que 

la administración implementó tras haber cambiado a ser una entidad regulada, y el crecimiento de la 

cartera de crédito de mayoreo. Esta última muestra un comportamiento impecable y sin atrasos, lo que 

fortalece la calidad de sus activos totales. Al 30 de septiembre de 2018, el índice de activos 

improductivos se ubicó en niveles de 2.4% en comparación con 2.8% para el cierre de 2017. Asimismo, 

producto de la mejora en la calidad de activos en 2017 y 2018, el nivel de cobertura de activos 

improductivos regresó a niveles de años pasados por encima del 100% y esperamos que mantenga 

dichos niveles en el futuro. Adicionalmente, la compañía ha logrado diversificar la concentración de sus 

exposiciones. A septiembre de 2018, sus 20 principales clientes representaban el 38% de su cartera total 

y 1.6x (veces) su base de capital, lo que se compara positivamente con los niveles mostrados al cierre 

de 2017 de 46% y 1.8x respectivamente. Para los próximos 12 meses, esperamos que la calidad de 

activos de manera combinada se mantenga en niveles similares a los mostrados actualmente. 

 

Nuestra evaluación tanto de fondeo como de liquidez de Navistar Financial se mantiene afectada por la 

existencia de una cláusula de aceleración de deuda cruzada con su casa matriz. Sin embargo, con las 

recientes mejoras del perfil crediticio de su casa matriz, esperamos que logren renegociar dichos 

términos dentro de los siguientes 12 meses. Sin la presión de dicha cláusula, podríamos reevaluar el 

fondeo y liquidez de la empresa, ya que de manera individual consideramos que Navistar Financial 

cuenta con una diversificada estructura de fondeo compuesta por líneas de crédito de la banca de 

desarrollo y banca comercial, las cuales complementa con deuda de mercado (compuesta por papel 

comercial y bursatilizaciones). Asimismo, en nuestro análisis de flujo de efectivo, la liquidez de la 

compañía se mantiene positiva para los siguientes 12 meses, tanto en nuestro escenario base como en 
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uno estresado. Esto refleja que, aun considerando un escenario de estrés, cuenta con los recursos 

suficientes para hacer frente a sus necesidades de liquidez de corto plazo. 

 

Perspectiva 
La perspectiva de Navistar Financial refleja la de su casa matriz, así como nuestras expectativas de que 

continúe la buena demanda de sus productos en el mercado en 2019 y que algunas iniciativas de 

reducción de costos le permitan mantener sus indicadores crediticios. 

 

Escenario negativo 

Podríamos bajar la calificación de Navistar Financial en los próximos 12 meses si tomamos una acción 

de calificación similar sobre su casa matriz, principalmente si NIC no puede mantener sus niveles de 

rentabilidad en caso de que la demanda de producto se vea afectada por un ciclo económico adverso 

que lleve los niveles de deuda a EBITDA por encima de 6.5x o si el flujo de efectivo operativo libre es 

consistentemente negativo. De igual manera, podríamos bajar la calificación si revisamos la perspectiva 

de NIC a negativa, ya que esto podría presionar nuevamente los indicadores de fondeo y liquidez de la 

compañía si el mercado considera que dicha perspectiva tiene una influencia negativa en la percepción 

del inversionista hacia Navistar Financial.  

 

Escenario positivo 

Del mismo modo, podríamos subir la calificación de Navistar Financial en los próximos 12 meses si 

subimos la calificación de su casa matriz. Lo cual sucedería si la compañía continúa mejorando sus 

niveles de rentabilidad y disminuyendo sus niveles de deuda, y esto deriva en mejores indicadores 

crediticios, un apalancamiento cercano a 4x y flujo de efectivo operativo libre consistentemente cercano 

a 10%. 

 

Síntesis de los factores de calificación 

Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. 

Calificación crediticia de emisor  

Escala nacional –CaVal– mxBBB-/Estable/mxA-3 

Ancla bb+ 

Posición del negocio Moderada 

Capital, apalancamiento y utilidades Muy Fuerte 

Posición de riesgo Moderada 

Fondeo  Moderada 

Liquidez Moderada 

Influencia del gobierno No 

Influencia del grupo Sí 

Calificación por arriba del soberano No 
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Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

 

 Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009. 

 Metodología para calificar instituciones financieras no bancarias, 9 de diciembre de 2014. 

 Metodología y supuestos para el Análisis de Riesgos de la Industria Bancaria por País (BICRA), 
9 de noviembre de 2011. 

 Metodología del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017. 

 Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodología y supuestos, 17 de julio de 2013. 

 Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

 Metodología de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013. 
 

 

Artículos Relacionados 

 

 Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

 MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

 Documento de Orientación: Especificaciones de correlación para escala nacional y regional de 

S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018. 

 Si las negociaciones del TLCAN no son exitosas, el sistema financiero mexicano está bien 

posicionado para absorber las consecuencias, 14 de noviembre de 2017. 

 ¿Pueden beneficiarse los bancos y las aseguradoras en México del mandato de la nueva 

administración?, 27 de julio de 2018. 

 ¿Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan 

éxito?, 4 de julio de 2018. 

 Condiciones Crediticias América Latina: Desafíos domésticos y externos persisten, 29 de 

noviembre de 2018. 

 S&P Global Ratings sube calificaciones de Navistar Financial a ‘mxBBB-’ y ‘mxA-3’ de ‘mxBB-’ y 

‘mxB’ tras acción similar sobre su casa matriz; la perspectiva es estable, 25 de enero de 2019. 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios 

de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre 

calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las 

calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de 

S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones 

ubicado en la columna de la izquierda. 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Información financiera al 30 de septiembre de 2018 

 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 

agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 

transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, prospecto de 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000840
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014989
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011504
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
http://www.spratings.com/documents/20184/86957/NAFTA_Mexican_Financial_System_ESP_101417_final.pdf/0b1cc8ff-8fa6-4174-9348-389e9aa8cc8c
http://www.spratings.com/documents/20184/86957/NAFTA_Mexican_Financial_System_ESP_101417_final.pdf/0b1cc8ff-8fa6-4174-9348-389e9aa8cc8c
https://www.spratings.com/documents/20184/1493074/27-julio-2018-Pueden-beneficiarse-los-bancos-y-las-aseguradoras-del-mandato-de-la-nueva-administracion/553f0841-6a3f-40c0-94f1-d3990fa55af9
https://www.spratings.com/documents/20184/1493074/27-julio-2018-Pueden-beneficiarse-los-bancos-y-las-aseguradoras-del-mandato-de-la-nueva-administracion/553f0841-6a3f-40c0-94f1-d3990fa55af9
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/29-noviembre-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Desafios-domesticos-y-externos-persisten/c5962172-7e6d-e179-0042-683c3847f636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019089
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019089
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colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas operativas –en su caso, 

incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información prospectiva –por ejemplo, 

proyecciones financieras-; informes anuales, información sobre las características del mercado, 

información legal relacionada, información proveniente de las entrevistas con la dirección e información 

de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, 

FMI, BIS. 

 

La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de 

prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar 

en una modificación de la calificación citada. 

 

3) Durante el año fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibió ingresos de Navistar Financial, 

S.A. de C.V. SOFOM, E.R. por concepto de servicios diferentes a los de calificación y tales ingresos 

representan un 30.5% de los percibidos por servicios de calificación durante ese mismo año. 
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