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Fundamento

Las calificaciones de Banco Inbursa S.A. (Inbursa) reflejan su buen perfil financiero, que esta
respaldado por su fuerte capitalizacion, buena calidad de activos y niveles de rentabilidad mas
estables en relacion a afios anteriores. La importante presencia del banco en el mercado mexicano
aunada a la fuerte relacién entre Inbursa y Grupo Carso, asi como la alianza estratégica con Caja
de Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa), son factores que también respaldan las
calificaciones. Sin embargo, la alta concentracion de cartera inherente al perfil de negocio de
Inbursa, y la exposicion al riesgo cambiario en su balance, de alguna manera contrarrestan sus
fortalezas. La fuerte competencia y el entorno econémico desafiante limitan las calificaciones del
banco.

En 2009, Inbursa mantuvo una buena presencia en el mercado mexicano, lo que se reflejo en una
participacién de mercado de 14% en cartera comercial. A pesar de la alianza establecida con La
Caixa, Inbursa no ha incrementado su exposicién a segmentos minoristas; no obstante, Standard &
Poor’s espera que lo haga en el corto plazo. Es posible que el banco reactive este segmento, con
apoyo de La Caixa, una vez que la economia mexicana se recupere. Consideramos que en 2010 el
banco mantendra sus perfiles de riesgo y de negocio con orientacion corporativa. El banco seguira
creciendo aprovechando las relaciones de negocio que tiene con grandes clientes corporativos,
gue también son parte de Grupo Carso.

Una sdlida capitalizacion caracteriz6 a Inbursa en 2009. El banco se posicioné como uno de los
bancos con mayor nivel de capitalizacién en México. Como esperabamos, la capitalizacién
ajustada de Inbursa (capital total ajustado) se ubicé por arriba de 17% durante 2009, un nivel que
consideramos alto y que se compara favorablemente con el sus principales competidores. Estos
niveles de capitalizacion podrian disminuir como consecuencia de la expansion del banco hacia el
segmento minorista y proyectos de infraestructura. No obstante, no esperamos que disminuya
drasticamente en los préximos dos afios. Consideramos que los niveles de capitalizacion del banco
se mantendran en niveles superiores con respecto a sus competidores, dada su concentraciéon de
cartera; sin embargo, también tomamos en consideracion su alto nivel de cobertura de reservas, lo
gue brinda proteccién al capital en caso de presentarse algun problema.

Al cierre de 2009, el banco mantenia una buena calidad de activos caracterizada por una baja
razon de créditos vencidos (NPLs, por sus siglas en inglés), 2.7% del total de la cartera de créditos,
y una solida cobertura de reservas de 3.6 veces (x) de NPLs, lo que se compara favorablemente
con la industria. Al 30 noviembre de 2009, la industria bancaria mexicana reportd6 NPLs y cobertura
de reservas de 3.3% y 1.6x, respectivamente. Aunque los clientes corporativos de Inbursa podrian
aun estar bajo presion durante 2010, esperamos que los activos emproblemados (NPAs, por sus
siglas en inglés, que son igual a la suma de NPLs mas reestructuras mas activos adjudicados) se
mantengan en un nivel menor a 3.5%. Ademas, consideramos que Inbursa mantendra sus NPAs
cubiertos completamente.
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Los niveles de rentabilidad de Inbursa mejoraron frente a afios anteriores. Esto debido a un
margen de intereses mas fuerte, una menor volatilidad en su resultado por intermediacién y por sus
sélidos niveles de eficiencia que reflejan la estructura de costos baja. De acuerdo a nuevos
estandares contables, que permiten a Inbursa reportar sus pasivos relacionados a derivados como
una posicién de cobertura (hedge), redujeron la volatilidad del sus resultados por intermediacion. Al
cierre de 2009, el retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) del banco se ubicé en
2.3%, lo que consideramos un buen nivel para la industria.

Inbursa ha mantenido una alta concentracion en su cartera. Sus 50 principales clientes representan
69% de la cartera total del banco. Sin embargo, el banco busca atenuar este factor a través de la
diversificacién geogréfica, 18% de su cartera esta ubicada en otros paises con calificaciones
soberanas mas altas en comparacion con las de México. Esta diversificacion ha aumentado la
exposicion del banco al riesgo cambiario. Sin embargo, consideramos que el buen nivel de
capitalizacion y el sélido nivel de reservas compensan en cierta medida tales riesgos.

En nuestra opinion, el entorno econémico desfavorable seguird manteniendo el reto, para la
industria bancaria mexicana, de conservar perfiles financieros adecuados. Ademas, a la luz de las
sefiales de recuperacién en la economia, una competencia ain mas fuerte podria afiadir presiéon
en términos de margenes, lo que limitaria la rentabilidad y la generacién de capital interno.

Arriba

Perspectiva

La perspectiva estable de Inbursa refleja nuestra expectativa de que el banco mantendra su buen
perfil financiero a pesar de las condiciones econémicas desafiantes. Podriamos bajar las
calificaciones si la calidad de activos del banco se ve presionada, o si percibiéramos un cambio
desfavorable en el perfil de riesgos del banco. Una caida en los niveles de rentabilidad del banco,
deterioro de su capitalizacién o presiones de liquidez son factores que podrian detonar una baja de
calificacién. No esperamos un alza de las calificaciones en escala global en el mediano plazo.
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