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HR Ratings asignó la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable a las 

emisiones con clave NAVISTS 24 y NAVISTS 24-2 en vasos comunicantes, por un 

monto de hasta P$2,000m, que pretende realizar Navistar 

 

La asignación de la calificación para las emisiones de CEBURS de largo plazo (LP) con clave NAVISTS 24 y NAVISTS 24-21 

se basa en la calificación de contraparte de Navistar Financial2, la cual fue ratificada el 29 de noviembre de 2023 en HR AAA 

con Perspectiva Estable, y que puede ser consultada para mayor detalle en www.hrratings.com. A su vez, la calificación de 

Navistar Financial se basa en la calificación de Traton SE3, que es el tenedor total de las acciones de Navistar International 

Corporation4, y el cual cuenta con una calificación equivalente a BBB (G) por parte de otras agencias calificadoras, equivalente 

a AAA en escala local. En cuanto a la situación financiera, la Empresa mostró un incremento en los niveles de rentabilidad al 

mostrar un ROA Promedio de 6.5%, derivado de una liberación de estimaciones preventivas, apoyada por la recuperación de 

cartera, lo que benefició los niveles de morosidad y morosidad ajustada al ubicarlos en niveles de 3.0% y 5.9% al 3T23 (vs. 

5.5%, 5.8 % y 9.2% al 3T22; 3.5%, 5.9% y 6.4% en el escenario base). Adicionalmente, se realizó un pago de dividendos en 

el segundo trimestre del 2023 (2T23) por un monto de P$2,790.4 millones (m), lo que disminuyó el capital contable y resultó 

en una reducción del índice de capitalización a niveles de 25.2% al 3T23 (vs. 40.1% al 3T22 y 42.1% en el escenario base). 

 

 

 
1 Emisiones de CEBURS con clave NAVISTS 24 y NAVISTS 24-2 en vasos comunicantes (las Emisiones). 
2 Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (Navistar y/o la Empresa). 
3 Traton SE (Subsidiaria de Volkswagen Finance Luxemburg, S.A.). 
4 Navistar International Corporation (NIC). 
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Figura 1. Cararacterísticas de las Emisiones 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones  

• Incremento en los niveles de rentabilidad, al mostrar un ROA Promedio de 6.5% al 3T23 (vs. 5.5% al 3T22 y 

3.5% en el escenario base). La mejora en el nivel de rentabilidad se sustenta principalmente en la liberación de 

estimaciones, debido a una recuperación de la cartera, así como a la disminución del 9.1% anual en los gastos de 

administración. 

• Bajos niveles de morosidad y morosidad ajustada. Una reducción en la cartera vencida de 45.7% respecto al 

periodo anterior, debido a un adecuado proceso de originación y cobranza, benefició a los índices de morosidad y 

morosidad ajustada en 3.0% y 5.9% al 3T23 (vs. 5.8% y 9.2% al 3T22 y; 5.9% y 6.4% en el escenario base).  

• Reducción en los niveles de solvencia al cerrar un índice de capitalización de 25.2% al 3T23 (vs. 40.1% al 3T22 

y 42.1% en el escenario base). La disminución en el indicador se debió a un pago de dividendos extraordinario, 

realizado en mayo de 2023, por un monto de P$2,790.4m, lo que redujo el capital contable a P$3,723.5m y aumentó 

el pasivo con costo a P$7,403.3m al cierre de septiembre de 2023. 

 

Expectativas para Periodos Futuros   

• Tendencia al alza en la rentabilidad con un ROA Promedio de 6.1% al 4T23, 6.0% al 4T24 y 5.9% al 4T25. Por 

medio de una mayor colocación, menor generación de estimaciones y un crecimiento controlado de los gastos de 

administración, se esperaría que haya un crecimiento en las utilidades año con año, que beneficie la rentabilidad de 

la Empresa. 

• Crecimiento en la colocación del portafolio en los próximos años. Se espera que conforme continúe la 

reactivación en el sector de transporte, el portafolio alcance montos de P$15,321.7m, P$16,602.5m y P$18,696.2m 

para el 2023, 2024 y 2025 respectivamente. 

• Mejora en la calidad de los activos. Se espera que los clientes presenten una mayor capacidad de pago, y con esto 

disminuyan los atrasos; con ello, el índice de morosidad se mostraría estable durante los próximos años, en niveles 

de 3.3% y con el índice de morosidad ajustado en 3.6% al 2025. 
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Factores Adicionales Considerados 

• Incremento en la razón de apalancamiento, de 1.6x al 3T22 a 2.0x al 3T23 (vs. 1.6x en el escenario base). El 

pago de dividendos financiado con deuda aumentó los pasivos a un monto de P$7,403.3m en septiembre de 2023 (vs. 

P$4,875.5m en septiembre de 2022 y P$3,400.0m en el escenario base), por lo que la reducción en el capital y el 

incremento en los pasivos elevó la razón. 

• Dependencia con Traton SE, principal tenedor de las acciones de NI5C. Existe una relación entre estas empresas, 

en donde se espera que la primera proveerá apoyo operativo y financiero. 

• Factores Ambientales en rango Promedio y Sociales en Superior en criterios ESG. El apoyo por parte de NIC en 

los Factores Ambientales y Sociales aporta fortaleza a la calificación de Navistar Financial. 

• Adecuado perfil de liquidez, con una brecha ponderada a activos y pasivos de 70.2% y ponderada a capital de 

33.8% al 3T22 (vs. 113.6% y 29.0% al 3T21). Se observa una disminución respecto al periodo anterior, derivado de 

un mayor pago de pasivos en los intervalos mayores a un año. 

 

Factores que Podrían Modificar la Calificación 

• Modificación en la calificación de Traton SE. En caso de que el consenso de mercado sobre la calificación de 

Traton SE se deteriore hasta HR BB, la calificación de Navistar se vería afectada, ya que existe una dependencia de 

manera directa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 Navistar International Corporation, Ltd. (NIC y/o Navistar International). 
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Perfil del Emisor  

Navistar Financial es el brazo financiero en México de la marca de camiones International, así como de su red de distribuidores, 

con el objetivo de impulsar la venta de tractocamiones, autobuses para pasajeros y camionetas de carga pesada y ligera. La 

oferta de productos de Navistar consiste en crédito simple, arrendamiento financiero y arrendamiento puro de camiones, con 

servicio tanto a empresas pequeñas y medianas como a personas físicas con actividad empresarial, dedicadas al transporte. 

Adicionalmente, la Empresa ofrece el producto de plan piso para distribuidores de la marca. En julio de 2021, finaliza la 

adquisición entre Traton SE y Navistar International Corporation, donde el primero pasó a ser el tenedor total de las acciones 

de NIC. 

 

Eventos Relevantes  

Cambios en el Gobierno Corporativo  

Durante junio de 2023, se nombró a Bernardo Valenzuela como Presidente Ejecutivo y Presidente del Consejo de 

Administración de Navistar Financial, en sustitución de José Alfredo Chacón Pérez. Bernardo ha trabajado en el grupo Navistar 

por más de 25 años en diferentes cargos, incluyendo director general de Navistar México y vicepresidente de Operaciones 

para América Latina y Medio Oriente. También fue miembro del equipo directivo fundador de Navistar Financial y se 

desempeñó como vicepresidente de Operaciones de México. Adicionalmente, Koen Knoops se integró al Consejo de 

Administración como miembro vocal, el cual fue efectivo a partir del 01 de junio de 2023. Koen se desempeña como Presidente 

de Navistar Financial Corporation.  

 

Por otra parte, se nombraron a dos directores: Juan Carlos Méndez, el cual cuenta con 15 años de experiencia y desempeña 

el cargo de Director de Cobranza; y Patricia Reyes, la cual cuenta con 22 años de experiencia y desempeña el cargo de 

Directora de Riesgos y Análisis de Datos; con estas incorporaciones, la estructura directiva cuenta con 20.8 años de 

experiencia promedio. En opinión de HR Ratings, estas incorporaciones robustecen el gobierno corporativo de la Empresa.  

 

Pago de Dividendos  

La Empresa no cuenta con políticas para el pago de dividendos, sin embargo, en la Asamblea General Ordinaria de 

Accionistas, celebrada en mayo de 2023, se aprobó el pago de dividendos extraordinarios por la cantidad de $2,790.4m. Este 

pago se realizó con cargo a la cuenta de utilidad fiscal neta (CUFIN) de la Empresa. 

 

Resultado Observado vs. Proyectado 

A continuación, se detalla el análisis histórico de la situación financiera de Navistar Financial en los últimos 12 meses, y éste 

se compara con la situación financiera esperada por HR Ratings, tanto en un escenario base como en un escenario estrés, 

según las proyecciones hechas en el reporte de calificación del 5 de diciembre de 2022. 

 

Reporte de Calificación   
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Figura 2. Supuestos y Resultados: Navistar Financial 

 

 

Evolución de la Cartera de Crédito  

Al cierre de septiembre de 2023, el portafolio total de Navistar mostró un monto de P$14,922.8m, equivalente a un incremento 

del 4.2%, ligeramente mayor al esperado en nuestro escenario base (vs. P$14,326.0m a septiembre de 2022 y P$14,739.2m 

en el escenario base). Es importante mencionar que el portafolio total de la Empresa se encuentra compuesto por la cartera 

de crédito, la cual mostró un aumento de 5.8%, principalmente por el aumento en la colocación de créditos en el último año, 

con ello se exhibió un monto de P$12,452.3m (vs. P$11,774.3m en septiembre de 2022 y P$12,486.1m en el escenario base); 

y por arrendamiento puro con un monto de P$2,470.4m una disminución del 3.2% respecto al periodo anterior (vs. P$2,551.7m 

en septiembre de 2022 y P$2,253.0m en el escenario base).  

 

Por otra parte, respecto a la cartera vencida, esta mostró una disminución del 45.7%, debido a una mejora en las estrategias 

de cobranza y en el comportamiento de pago de algunos clientes, con un monto de P$371.4m al cierre de septiembre de 2023 

(vs. P$684.3m en septiembre de 2022 y P$731.1m en el escenario base). Es importante mencionar que en este monto se 

consideró la Etapa 3 de la cartera total. Con ello, el índice de morosidad y morosidad ajustada cerró en 3.0% y 5.9% al 3T23, 

con un monto de castigos aplicados en los últimos doce meses (12m) por P$436.2m en septiembre de 2023 (vs. 5.8%, 9.2% 

y P$436.2m en septiembre de 2022; 5.9%, 6.4% y P$350.8m en el escenario base).  
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Cobertura de la Empresa  

La Empresa calcula la estimación preventiva para riesgos crediticios de acuerdo con la metodología de pérdida esperada 

establecida por la CNBV6. En septiembre de 2023, las estimaciones en balance mostraron una disminución del 42.3%, debido 

la mejora en el comportamiento de pago y en la calificación de clientes en etapa 3, por lo que se exhibió un monto de P$419.4m 

(vs. P$726.9m en septiembre de 2022 y P$767.7m en el escenario base). En línea con lo anterior, la Empresa presenta un 

índice de cobertura de 1.1x al 3T23, por lo que se mantuvo en los niveles observados en el periodo anterior, en línea con lo 

esperado por HR Ratings (vs. 1.1x al 3T22 y en el escenario base).  

 

Ingresos y Gastos  

En cuanto a los ingresos por intereses 12m, la Empresa mostró un incremento de 17.9% respecto al periodo anterior al exhibir 

un monto de P$2,599.6m, en línea con el incremento del portafolio y el aumento en la tasa activa, la cual se mostró en niveles 

de 13.7% al 3T23 (vs. P$2,204.3m y 12.1% al 3T22 y; P$2,255.8m y 12.4% en el escenario base). En cuanto a los gastos por 

intereses, estos mostraron un aumento del 28.4% respecto a lo observado el periodo anterior, con un monto de P$1,368.4m 

registrado en septiembre de 2023; lo anterior se deriva del aumento en el uso de pasivos con costo, el aumento en la tasa 

pasiva a niveles de 10.0% y el aumento en la tasa de referencia en el último año (vs. P$1,065.7m y 8.0% al 3T22; P$1,098.1m 

y 9.5% en el escenario base). Con ello, el spread de tasas cerró a la baja y se colocó en 3.8% al 3T23 (vs. 4.1% al 3T22 y 

3.0% en el escenario base).  

 

Las estimaciones preventivas generadas 12m presentaron una liberación por P$36.8m, derivado de una mejora en las 

estrategias de cobranza y un mayor nivel de recuperaciones de cartera respecto al periodo anterior (vs. P$153.9m en 

septiembre de 2022 y P$117.8m en el escenario base). En línea con lo anterior, el margen financiero ajustado 12m cerró con 

un monto de P$1,268.0m en septiembre de 2023, un aumento de 28.8% (vs. P$984.7m en septiembre de 2022 y P$1,039.9m 

en el escenario base), por lo que el MIN Ajustado se ubicó en 8.4% al 3T23 (vs. 6.9% al 3T22 y en el escenario base).  

 

Por parte de los ingresos adicionales, las comisiones netas 12m mostraron un monto de P$157.8m una disminución debido al 

aumento en el pago de las comisiones bancarias durante el periodo (vs. P$195.4m en septiembre de 2022 y P$215.4m en el 

escenario base). En cuanto al resultado por intermediación 12m, este mostró un monto de P$10.9m, un aumento adjudicado 

a la utilidad generada por la valuación de divisas (vs. -P$6.5m en septiembre de 2022 y -P$45.1 en el escenario base). Los 

otros ingresos (egresos) de la operación 12m presentaron un monto por P$223.9m, equivalente a un aumento del 44.8% que 

se debe a la venta de equipo destinado al arrendamiento operativo y a la recuperación de cartera de arrendamiento puro (vs. 

P$154.6m en septiembre de 2022 y P$21.9m en el escenario base). 

 

Agregando los efectos de un crecimiento en el margen financiero ajustado, las comisiones netas y las utilidades cambiarias, 

los ingresos totales de la operación 12m presentaron un alza anual de 25.0% con un monto de P$1,660.5m (vs. P$1,328.1m 

en septiembre de 2022 y P$1,232.1m en escenario base).  

 

 
6 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
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Los gastos de administración 12m disminuyeron a P$393.3m en septiembre de 2023, equivalente a una baja anual de 9.1% 

(vs. P$432.7m en septiembre de 2022 y P$623.8m en escenario base). Lo anterior se explica principalmente por el traspaso 

del personal de la Empresa a Servicios Corporativos NFC7 entidad subsidiaria de Navistar Financial, durante finales del 2022. 

Con ello, el índice de eficiencia presentó una mejora y cerró en niveles de 24.2% al 3T23 (vs. 29.2% al 3T22 y 46.2% en el 

escenario base). En opinión de HR Ratings, la eficiencia de Navistar se mantiene en niveles adecuados con respecto al sector.  

 

Rentabilidad y Solvencia  

Considerando la liberación de estimaciones, la disminución en los gastos de administración y el aumento en los ingresos 

totales de la operación, el resultado neto 12m de la Empresa cerró con un monto de P$1,029.1m, por lo que se mostró un 

aumento de 43.0% anual por arriba de nuestras expectativas (vs. P$719.6m en septiembre de 2022 y P$513.7m en el 

escenario base). Con ello, el ROA Promedio mostró una mejora al cerrar en niveles de 6.5%, aunado al incremento en la 

utilidad neta (vs. 5.5% al 3T22 y 3.5% en el escenario base). En opinión de HR Ratings, Navistar presenta adecuados niveles 

de rentabilidad.  

 

En cuanto a niveles de solvencia, el índice de capitalización presentó una disminución en niveles de 25.2% al 3T23 (vs. 40.1% 

al 3T22 y 42.1% en el escenario base), la cual se atribuye al pago de dividendos durante el segundo trimestre del año por 

P$2,790.4m, por lo que el capital contable presentó una disminución a un monto de P$3.723.5m en septiembre de 2023 (vs. 

capital contable de P$5,533.5m en septiembre de 2022). En opinión de HR Ratings, Navistar muestra un perfil de solvencia 

promedio.  

 

Fondeo y Apalancamiento  

La razón de apalancamiento ajustada aumentó a un nivel de 2.0x, por arriba de lo esperado en el escenario base, debido al 

incremento en el uso de pasivos durante el último año y al pago de dividendos efectuado en mayo de 2023, por lo que los 

pasivos pasaron de P$4,875.5m en septiembre de 2022 a P$7,403.3m en septiembre de 2023 (vs. 1.6x al 3T22 y 1.6x y 

P$3,400.0m en el escenario base). Por último, la razón de cartera vigente a deuda neta cerró en niveles de 1.5x, lo que 

representa una disminución respecto al periodo anterior, lo que está en línea con el aumento en la deuda neta (vs. 1.9x al 

3T22 y 2.0x en el escenario base). En opinión de HR Ratings, la Empresa refleja una adecuada capacidad de pago para sus 

obligaciones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 Servicios Corporativos NFC, S. de R.L. de C.V. (SCNFC). 
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Anexos 

 

Escenario Base: Balance Financiero  
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Escenario Base: Estado de Resultados 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo  
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Escenario Estrés: Balance Financiero  
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Escenario Estrés: Estado de Resultados 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo  
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Glosario de IFNB’s 

 

Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta – Estimaciones 

Preventivas + Mobiliario y Equipo en Arrendamiento.  

Activos Sujetos a Riesgo. Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta.  

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / Suma ponderada del 

monto de pasivos para cada periodo.  

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / Capital contable al 

cierre del periodo evaluado.  

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida. Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / 

(Pasivos con Costo – Inversiones en Valores – Disponibilidades).  

Deuda Neta. Préstamos Bancarios y de Otros Organismos + Préstamos Bursátiles – Disponibilidades – Inversiones en Valores  

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas – Castigos + Depreciación y Amortización + Otras 

Cuentas por Pagar.  

Índice de Capitalización. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales. Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas 

para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.  

Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / Ingresos Totales de la Operación 12m.  

Índice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m. Índice de Morosidad. Cartera 

Vencida / Cartera Total.  

Índice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 12m). MIN Ajustado. (Margen 

Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom. 12m).  

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios y de Otros Organismos + Préstamos Bursátiles. Razón de Apalancamiento. Pasivo 

Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.  

ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.  

ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m.  

Spread de Tasas. Tasa Activa – Tasa Pasiva.  

Tasa Activa. Ingresos por Intereses y Rentas Netas 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.  

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m. 
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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* Criterios Generales Metodológicos (México), Enero 2023  
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias 
(México), Febrero 2022 
 

Calificación anterior  
 

Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

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

1T18 – 3T23 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & 
Young proporcionada por la Empresa 

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

Calificación de contraparte de BBB con Perspectiva Estable en escala 
global otorgada a Traton SE por Standard & Poor’s el 17 de octubre de 
2023.  
Calificación de contraparte de BBB con Perspectiva Estable en escala 
global otorgada a Traton SE por Moody’s el 29 de septiembre de 2023. 
 

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 pot 

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 
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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 
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