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21 de noviembre de 2018 
 

Daimler México S.A. de C.V. 
 
Contactos analíticos: 
Fabiola Ortiz, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4449; fabiola.ortiz@spglobal.com  
Patricia Calvo, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4481; patricia.calvo@spglobal.com  
 
 

Instrumento: Certificados bursátiles de corto plazo 

Calificación: Escala Nacional (CaVal) 
mxA-1+ 

 

Fundamento 
S&P Global Ratings dijo que las calificaciones de deuda en escala nacional –CaVal– de ‘mxA-1+’ de las 
emisiones de certificados bursátiles de corto plazo de Daimler México S.A. de C.V. no cambian tras la 
reciente publicación de sus estados financieros al cierre del tercer trimestre de 2018.  
 
Dado que las calificaciones de las emisiones de certificados bursátiles de corto y largo plazo de Daimler 
México se basan en la garantía incondicional e irrevocable otorgada por su controladora Daimler AG 
(DAG; A/Estable/A-1); la información utilizada para las calificaciones de la deuda de la subsidiaria 
mexicana es la emergente de los términos de la garantía citada, así como el análisis efectuado por S&P 
Global Ratings para calificar las emisiones. Bajo la garantía otorgada, DAG se compromete al pago de 
principal e intereses de acuerdo con los términos y condiciones aplicables a la emisión de dichos 
certificados bursátiles.  
 
Las emisiones de certificados bursátiles de corto plazo se encuentran bajo el amparo del programa de 
certificados bursátiles de corto y largo plazo con carácter revolvente por hasta $30,000 millones de pesos 
mexicanos (MXN), o su equivalente en Unidades de Inversión (UDIs) o dólares estadounidenses (US$). 
El programa tiene una vigencia de cinco años a partir de la fecha de autorización por parte de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).  
 
Una baja de tres o más niveles (notches) en la calificación de largo plazo de DAG podría llevarnos a 
tomar una acción de calificación negativa sobre los certificados bursátiles de Daimler México. 
 
 
 
 

https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/107142
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Las calificaciones de DAG consideran los siguientes factores: 
Riesgo del negocio: Satisfactorio 

• Fabricante líder global de automotores premium, principalmente de Mercedes-Benz Cars (MBC). 
• Líder del mercado en camiones pesados, pero con márgenes menores y más variables que los 

de MBC. 
• Una gama de automóviles modernizada y renovada. 
• Negocio que se beneficia de actividades financieras cautivas. 
• Exposición a demanda cíclica de automóviles, camiones y otros vehículos. Alta intensidad de 

capital, competencia de precios y continuas presiones de costos. 
• Regulación y estándares medioambientales más estrictos en la industria y reducción de la 

demanda en el sector por diésel. 
• Desafíos emergentes de electrificación, conducción autónoma, disrupciones digitales, nuevas 

formas de movilidad y nuevos participantes en el mercado. 
 
Riesgo financiero: Mínimo 

• Nuestra expectativa de deuda ajustada nula o muy baja, lo que permite el mantenimiento de 
fuertes índices de apalancamiento. 

• Flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) positivo y liquidez fuerte en las 
operaciones automotrices. 

• Marco favorable de política financiera, que modera los pagos de dividendos y limita el gasto para 
adquisiciones.  

• Continuación de gastos de inversión (capex) considerables, incluida la inversión en nuevos 
modelos y el cumplimiento de los exigentes estándares de emisiones.  

• Deuda sustancial relacionada con las operaciones de finanzas cautivas y riesgos inherentes al 
valor residual en el portafolio de activos arrendados. 

 
Consideramos los siguientes supuestos en nuestro escenario base de DAG para 2017 y 2018:  

• Crecimiento del producto interno bruto (PIB) global en el periodo 2017-2018 en torno a 3.6%, que 
incluye 1.6%-1.9% en Europa occidental, 5.3%-5.6% en Asia-Pacífico y 2.2%-2.3% en Estados 
Unidos. 

• Crecimiento global en el volumen de vehículos ligeros de 1%-2% en 2017, y de 2%-3% en 2018, 
con Asia-Pacífico como el principal mercado de crecimiento, la Unión Europea ligeramente por 
delante y Estados Unidos, aproximadamente sin crecimiento y América Latina débil. Para 
camiones pesados, esperamos volúmenes globales sin crecimiento en general en 2017, con una 
ligera recuperación potencial en 2018. 

• Mayores volúmenes continuos del grupo en 2017 y 2018 hasta de 5% por año, debido 
principalmente al continuo crecimiento en MBC, y a ingresos del grupo ligeramente por delante.  

• Márgenes operativos reportados del grupo en torno a 8%, incluido el impacto negativo de las 
medidas recientemente anunciadas sobre motores diésel. 

• Márgenes de EBITDA ajustados de S&P Global Ratings de 11%-12%. 
• Mayor capex anual de grupo (incluidos los costos capitalizados de desarrollo), en comparación 

con €8,800 millones en 2016. 
• FOCF positivo continuo, aunque por debajo de nuestros €6,100 millones ajustados en 2016. 
• Dividendos anuales entre €3,500 millones y €4,000 millones, con un índice de pagos de cerca de 

40%. 
• Sin adquisiciones materiales ni disposiciones. 
• Sin recompra de acciones, y una política financiera de apoyo constante. 
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• Con base en estos supuestos, esperamos que el grupo mantenga un nivel de deuda ajustada 
nulo o muy bajo durante 2017 y 2018. 

 
Estimamos márgenes de EBITDA entre 11% y 12% en 2017 y 2018. 
 
 
 
Liquidez 
Esperamos que Daimler mantenga una liquidez fuerte, con un índice de cobertura de fuentes a usos en 
los próximos 12 meses para la división automotriz por encima de 1.5 veces (x), y para el siguiente 
periodo de 12 meses por encima de 1.0x. Otros factores positivos incluyen su buena posición, en 
general, en los mercados de crédito y su relación bien establecida con los bancos. No tiene restricciones 
financieras (covenants) o detonadores de acciones de calificación en la línea del crédito revolvente sin 
utilizar por €9,000 millones que vence en 2020. 
 
Sobre una base consolidada, el grupo contaba con efectivo sustancial e instrumentos negociables por 
€21,800 millones al 30 de junio de 2017. El grupo también tenía pasivos financieros de corto plazo 
sustanciales, que, a la misma fecha, sumaban unos €45,300 millones, todos relacionados con las 
actividades de financiamiento cautivo del grupo. La actividad automotriz de Daimler también ayuda a 
respaldar la liquidez de las operaciones de financiamiento cautivo. 
 
La deuda de financiamiento cautivo calza con los activos subyacentes. El sólido acceso a los mercados 
de capitales y deuda sigue siendo importante, y el grupo continúa teniendo acceso a diversas fuentes de 
fondeo como los programas de notas a mediano plazo, programas de papel comercial e instrumentos 
respaldados por activos. 
 
Al 30 de junio de 2017, el perfil de liquidez de la división automotriz incluía lo siguiente: 
 
Principales fuentes de liquidez 

• Efectivo retenido e instrumentos negociables por €18,700 millones (antes de deducir nuestro 
estimado de €1,300 millones, ya que no tiene acceso inmediato para el repago de deuda). 

• Línea de crédito revolvente por €9,000 millones que vence en 2020. Aunque está sin utilizar, 
actúa como un respaldo de papel comercial por cerca de €1,900 millones. 

• Flujo de efectivo de las actividades operativas por alrededor de €10,000 millones. 
 
Principales usos de liquidez 

• Sin deuda de corto plazo en la división automotriz. 
• Pago de dividendos de €3,500 millones a €4,000 millones, 
• Capex un poco por encima de €8,800 millones en 2016. 
• Necesidades de capital de trabajo temporales hasta por €1,500 millones. 
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Resumen de las calificaciones 
Calificación de riesgo crediticio de Daimler AG 
Escala Global: A/Estable/A-1 
 
Riesgo del negocio: Satisfactorio 

• Riesgo país: Bajo 
• Riesgo de la industria: Moderadamente elevado 
• Posición competitiva: Fuerte 

 
Riesgo financiero: Mínimo 

• Flujo de efectivo/apalancamiento: Mínimo 
 
Ancla: a 
 
Modificadores 

• Efecto de diversificación/cartera: Neutral (sin impacto) 
• Estructura de capital: Neutral (sin impacto) 
• Liquidez: Fuerte (sin impacto) 
• Política financiera: Neutral (sin impacto) 
• Administración y gobierno corporativo: Satisfactorio (sin impacto) 
• Financiamiento cautivo: Negativo (-1 nivel) 
• Análisis comparativo de calificación: Positivo (+1 nivel) 

 

Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 

• Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 
• Reflejando el riesgo de subordinación en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de 

marzo de 2018. 
• Criterios de Garantía, 21 de octubre de 2016. 
• 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. 
• Condiciones Crediticias América Latina: Situación política local y creciente proteccionismo en 

Estados Unidos debilitan las condiciones favorables, 28 de junio de 2018.  
• ¿Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan 

éxito?, 4 de julio de 2018. 
• Summary: Daimler AG, 15 de septiembre de 2017. 
• Calificaciones de S&P Global Ratings de emisiones de Daimler México se basan en garantía 

otorgada por Daimler AG, 21 de noviembre de 2018. 
 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013157
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
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/28-junio-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Situacion-politica-local-y-creciente-proteccionismo-en-Estados-Unidos-debilitan-las-condiciones-favorables/dccb411f-97d2-431a-866d-e31b60a06bdb
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/28-junio-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Situacion-politica-local-y-creciente-proteccionismo-en-Estados-Unidos-debilitan-las-condiciones-favorables/dccb411f-97d2-431a-866d-e31b60a06bdb
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
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100018583
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100018583
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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. Para obtener mayor 
información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 
 
 
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 
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. 
 
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) En cumplimiento con la Disposición QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones 
Calificadoras de Valores, se comunica que Daimler México S.A. de C.V. ha informado a S&P Global 
Ratings que los Certificados Bursátiles arriba detallados han sido calificados por Fitch Ratings con 
calificación de AAA(mex). S&P Global Ratings no ha tenido participación alguna en la calificación citada 
y no tiene ni asume responsabilidad alguna a su respecto, incluyendo por la presente publicación. 
 
  

http://www.standardandpoors.com.mx/
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fecha en que se expresan y no declaraciones de hecho. Las opiniones, análisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones 
(como tal término se describe más abajo) de S&P no constituyen recomendaciones para comprar, retener o vender ningún 
instrumento o para tomar decisión de inversión alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningún instrumento o título-valor. S&P 
no asume obligación para actualizar el Contenido tras su publicación en cualquier forma o formato. No debe dependerse del 
Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administración, empleados, asesores y/o 
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En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicción una calificación 
emitida en otra jurisdicción para fines regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal 
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procedimientos para mantener la confidencialidad de la información no pública recibida en conexión con cada uno de los procesos 
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S&P recibe un honorario por sus servicios de calificación y por sus análisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los 
títulos o por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y análisis. Las 
calificaciones y análisis públicos de S&P están disponibles en sus sitios web www.standardandpoors.com, 
www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br 
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incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos. Información adicional sobre los honorarios por servicios de 
calificación está disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.  
 
S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre II, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de 
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