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Fitch incrementa la calificacion de deuda
de corto plazo de Navistar Financial a ‘F1(mex)’

Monterrey, N.L. (Marzo 17, 2011). Fitch increment6 a ‘F1(mex)’ desde ‘F2(mex)’ las calificaciones de
deuda de corto plazo de Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. (“NF”), que se detalla a
continuacion:

- Programa vigente de certificados bursétiles de corto plazo por un monto de hasta $1,500
millones de pesos (“mdp”); se incrementd la calificacion a ‘F1(mex)’ desde ‘F2(mex)’.

- Programa de certificados bursatiles de corto plazo por un monto de $3,000 mdp, el cual ha
llegado a su vencimiento, aunque algunas emisiones al amparo del mismo se mantienen
vigentes y en circulacién; se incrementd la calificacién a ‘F1(mex)’ desde ‘F2(mex)’.

La calificacion de la deuda en el mercado doméstico se encuentra fundamentada basicamente por las
fuertes sinergias existentes en términos operativos, comerciales, financieros y de uso de marca con
Navistar International Corporation (“NIC”), su compafiia tenedora en Ultima instancia, cuya calificacion en
escala global fue recientemente incrementada a ‘BB’ desde ‘BB-’, con perspectiva estable. NIC ha
ayudado a NF a mantener una solida participacién en el financiamiento de las ventas de la marca en
México; ademas le brinda una linea comprometida integramente disponible y que representa una
fortaleza importante para que NF haga frente a sus compromisos financieros. No obstante, NF enfrenta
retos importantes para contener el creciente nivel de cartera vencida que continla presionando sus
indicadores de rentabilidad ante los significativos cargos por constitucion de reservas, aunque se espera
gue tanto la cartera vencida como las provisiones se vean menos presionadas hacia adelante, en
comparacion a lo registrado en 2009 y 2010. Fitch estima que dado su alto grado de integracién y la
importancia estratégica de las operaciones en México, la calificacion de NF seguird estrechamente
vinculada a la de NIC. Para mayor informacién sobre NIC, ver el comunicado “Fitch Upgrades Navistar to
‘BB’; Outlook Stable”, de fecha 15 de marzo de 2011 y disponible en www.fitchratings.com.

La calidad de los activos de la compafiia muestra un deterioro consistente ante los efectos de la reciente
crisis econémica. Si bien NF habia mostrado una buena capacidad para mantener su portafolio sano, a
partir del dltimo trimestre de 2008 se observé un incremento importante en su indicador de cartera
emproblemada y bienes adjudicados; llegando el monto al cierre del 2010 a $226.2 mdp (2009:$304.1) y
su proporcion de cartera vencida bruta al nivel de 5.1% (2008: 2.6%), superior al de empresas
financieras no bancarias calificadas por Fitch. Asimismo durante el 2010, la compafiia realizé castigos y
guebrantos importantes (cercanos a los $155 mdp); si consideramos este concepto, el indicador de
cartera vencida bruta ajustada se incrementaria a un alto nivel de 8.6%. Por su parte, el saldo de los
bienes adjudicados también ha crecido durante los ultimos dos afios (2010: 7.2% del capital contable).
Ante la adopcion voluntaria por parte de NF de una politica de reservas crediticias que toma como base
los requerimientos regulatorios para bancos, en la que se constituyen reservas equivalentes a 85% del
saldo para cartera con 360 dias vencidos y de 100% para aquella con 720 dias, NF ha mitigado en
buena medida el riesgo asociado al crecimiento de la morosidad, ya que las estimaciones para riesgos
cubren 1.7 veces el saldo vencido (indicador de cartera vencida neta al 4T10: -3.9%). Si bien la
probabilidad de incumplimiento de sus acreditados es ahora menor, tras el periodo de crisis (2009 y parte
de 2010), Fitch no espera observar mejoras sustanciales en el corto plazo en la calidad de activos,
aunque también considera que es limitada la probabilidad de que se registren deterioros adicionales.

La rentabilidad fue negativa en los dos Ultimos ejercicios, particularmente en el afio 2009. Ante la
combinacion del aumento en su cartera emproblemada y un ritmo de colocacion menor que en afos
anteriores, NF experimentdé una disminucién importante en sus ingresos por interés, ademas de los
mayores costos por provisiones, los cuales en 2010 representaron un elevado 71.6% del margen
financiero neto (“NIM”) sobre activos promedio de 4.0% en 2010 (4T08: 7.1%). De esta manera, NF
gener6 una pérdida de $30 millones en 2010, arrojando indicadores de retorno sobre activos y capital
promedio de -0.5% y -2.8%, respectivamente (2009: -1.9% y -19.5%).
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A pesar de las pérdidas de los ejercicios 2009 y 2010, su indicador capitalizacién se ha mantenido en
buenos niveles (4T10 20.6% capital / activos). EI mejoramiento en su indicador de capitalizacién se
explica por la disminucion del negocio y por la aportacion de capital que realizé NIC por ~ $130 millones
durante el segundo trimestre de 2010, evidenciando el apoyo existente de su casa matriz para seguir
respaldando la operacion en México. Por su parte, la posicion liquida de la compafiia se encuentra en
niveles adecuados, representando las disponibilidades e inversiones en valores que representan el 8.1%
de sus activos totales y el 21.8% de sus pasivos a corto plazo. A futuro no esperamos que la compania
incremente trascendentemente su nivel de endeudamiento con costo, hasta que las condiciones de
mercado (transporte) permitan una reactivacion significativa de originacion.

La principal actividad de la compafia es otorgar financiamientos tanto a distribuidores (créditos de
mayoreo), como a clientes personas fisicas y morales (créditos de menudeo y arrendamientos
financieros), para la adquisicion de camiones, tractocamiones, autobuses y refacciones de la marca
‘International’, a través de sus distribuidores.
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www.fitchmexico.com y www.fitchratings.com.
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