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Fundamento 
Consideramos que el respaldo del grupo seguirá beneficiando las operaciones y el crecimiento de Navistar Financial. 
En nuestra opinión, el respaldo del grupo se ha mantenido, incluso después de que TRATON SE (BBB/Estable/--) adquirió a 
Navistar International Corp. (NIC). En este sentido, consideramos que Navistar Financial se mantendrá como un vehículo 
importante para el desarrollo de la estrategia del grupo en México y la región durante los siguientes dos años. Por otro lado, 
la compañía opera líneas de negocio que son integrales para la estrategia global del grupo. Dicho vínculo se traduce en una 
mayor flexibilidad financiera, así como la ventaja de hacer uso de la infraestructura global, el buen reconocimiento de la 
marca y la integración de sus políticas de administración de riesgo. En este sentido, consideramos que su matriz brindaría 
apoyo bajo casi cualquier circunstancia previsible, incluso ante un escenario económico adverso. 

Escala Nacional 

mxAA+/Estable/mxA-1+ 

Perspectiva 

La perspectiva estable de Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial) para los próximos 24 meses 
incorpora nuestra opinión de que la operación de la subsidiaria mexicana mantendrá un alto grado de integración con 
su casa matriz. De igual forma, la perspectiva refleja una mejora paulatina en la calidad de activos, así como sólidos 
niveles de capitalización respaldados por una mayor generación interna de capital y niveles de liquidez similares a los 
actuales. 

Escenario negativo 
Podríamos bajar en varios niveles (notches) las calificaciones de Navistar Financial en los próximos 24 meses si 
dejamos de considerarla como una subsidiaria altamente estratégica para su casa matriz. Lo que sería evidente si 
percibimos un apoyo menor al esperado de su matriz o que México deja de ser un mercado estratégico para la 
estrategia global del grupo. También podríamos bajar las calificaciones si vemos un deterioro en su calidad de activos o 
presiones en los niveles de liquidez. 

Escenario positivo 
En los próximos 24 meses, podríamos subir las calificaciones como reflejo de la misma acción de calificación sobre las 
de su casa matriz, aunado a una mejora significativa en la diversificación de negocio de Navistar Financial. Sin 
embargo, consideramos que este escenario es altamente improbable. 
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La cartera de crédito de Navistar Financial alcanzará los niveles reportados previos a la pandemia en los próximos 12 a 
18 meses. En nuestra opinión, la falta de semiconductores a nivel global, aunado al modesto crecimiento económico, 
continuaran afectando la creciente, pero aún limitada producción de vehículos pesados. Sin embargo, consideramos que la 
compañía crecerá 8% en promedio, por año, durante 2022-2023. A este crecimiento lo respaldará la implementación de su 
estrategia de digitalización, así como un enfoque en clientes de mayor tamaño, particularmente corporativos y flotillas, sin 
dejar de orientarse en el sector de pequeñas y medianas empresas (pymes). Esto le permitirá a la compañía alcanzar niveles 
de cartera superiores a los reportados antes de la pandemia. Por otro lado, para 2024 proyectamos un crecimiento de 
cartera de doble digito –en torno a 10%–, a medida que la producción de tractocamiones comience a recuperarse, en 
conjunto con una mayor oferta de productos y servicios. Derivado de lo anterior, esperamos que mantenga una tendencia 
positiva en los ingresos operativos, como consecuencia de mayores márgenes y comisiones. En este sentido, esperamos 
que los ingresos operativos crezcan en torno a 8% en 2022 y 11% en 2023, respectivamente, lo que respaldará la 
estabilidad del negocio. 

Esperamos que los mayores niveles de generación interna de capital y la política de reinversión de utilidades 
continúen respaldando los niveles de capitalización. Proyectamos que en los próximos dos años la utilidad neta crecerá 
un 8% por año, derivado de una menor generación de reservas crediticias y mayores volúmenes de negocio. Lo cual se verá 
reflejado en mejores niveles de rentabilidad. De tal manera, esperamos un incremento en el indicador de utilidades 
fundamentales a activos promedio (ROAA, por sus siglas en inglés) de 4.4% en promedio para 2022-2023, desde niveles de 
3.7% en 2021. Por otro lado, la política de reinversión de utilidades y un crecimiento modesto en nuestra base de activos 
ponderados por riesgo –en torno a 7.5% en promedio durante los próximos 24 meses– respaldan nuestro indicador de 
capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés). En este sentido, esperamos un indicador de RAC alrededor de 
30% para los próximos 24 meses, que es mejor en comparación con el de sus pares en la región. 

Proyectamos una mejora en la calidad de activos de Navistar Financial como resultado de una mejora en el perfil 
crediticio de sus clientes. Durante el primer semestre de 2022, Navistar Financial mostró un incremento significativo en 
sus indicadores de calidad de activos, con un indicador de activos improductivos (cartera vencida mayor a 90 días más 
bienes adjudicados) que alcanzó un máximo de 7%. Sin embargo, este incremento es resultado de la implementación de la 
Norma Internacional de Información Financiera 9, siguiendo los lineamientos de su casa matriz, lo cual conllevó a una 
reclasificación de clientes en la cartera. Por otro lado, la entidad ha logrado bajar paulatinamente su indicador de activos 
improductivos, el cual cerró en 5.2% a septiembre 2022 y esperamos que mantenga una tendencia a la baja, en torno a 5% 
en 2022 y 4% en 2023, totalmente cubierto por reservas. Asimismo, esperamos que el indicador de pérdidas crediticias se 
mantenga por debajo de 3% durante el mismo periodo. Esta expectativa deriva de una mejora en la capacidad de pago de 
clientes que se encontraban en cartera vencida, así como una mayor efectividad en la estrategia de cobranza. 
Adicionalmente, consideramos que la compañía sigue expuesta a riesgos de concentración, al estar enfocada en el sector 
de transporte, al que consideramos altamente correlacionado con el desempeño de la actividad económica. Asimismo, sus 
principales 20 clientes representan alrededor del 31% del total de la cartera y 0.8x (veces) su capital total ajustado, lo que 
podría tener un mayor impacto en la entidad ante eventos económicos adversos, en comparación con pares que cuentan 
con una mayor diversificación. 

Esperamos que las mejoras en la base de fondeo de Navistar Financial continúen otorgando una mayor flexibilidad 
financiera, mientras mantienen sanos niveles de liquidez.  La compañía cuenta con líneas de fondeo diversas, tanto con 
la banca de desarrollo, como con la banca comercial, así como una línea garantizada con su casa matriz por US$50millones, 
lo cual le otorga una mayor flexibilidad financiera en comparación con otras financieras no bancarias que calificamos en la 
región. De igual forma, la compañía ha venido mejorando costos y diversificando sus fuentes de fondeo desde que la 
adquirió TRATON. Esperamos que la base fondeo continue compuesta en torno a 70% por líneas con la banca de desarrollo 
y comercial y 30% por deuda de mercado. Finalmente, Navistar Financial cuenta con un perfil de vencimientos manejable 
durante 2022-2023, así como una alta disponibilidad de sus líneas bancarias, por lo que no esperamos mayores presiones 
de liquidez para la compañía. 
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Síntesis de los factores de calificación 
Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. 

Calificación crediticia de emisor  

Escala nacional –CaVal– mxAA+/Estable/mxA-1+ 

Posición del negocio Moderada 

Capital, apalancamiento y utilidades Muy Fuerte 

Posición de riesgo Moderada 

Fondeo  Adecuado 

Liquidez Adecuada 

Ajuste de calificaciones comparables No 

Influencia externa  

Influencia del gobierno No 

Influencia del grupo Si 

Calificación por arriba del soberano No 

 

 

Criterios y Artículos Relacionados 

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

− Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011. 

− Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021. 

− Metodología de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019. 

− Metodología del Marco de capital ajustado por riesgo, 20 de julio de 2017.  

− Metodología y supuestos para el Análisis de Riesgos de la Industria Bancaria por País (BICRA), 9 de diciembre de 2021. 

− Metodología para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021. 
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