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Fundamentos

e Las calificaciones de Banco Inbursa (Inbursa) reflejan el solido nivel de
capitalizacion, la amplia liquidez y los histéricamente bajos niveles de activos
emproblemados. En suma, estos factores brindan flexibilidad para mitigar la baja y
volatil rentabilidad, elevado riesgo de mercado y altas concentraciones crediticias.

e Lavolatilidad en resultados se deriva de la variabilidad en ingresos de intermediacion
(durante 2006 y 2006 se registraron pérdidas en trading u operaciones de mercado).
Los margenes de interés adecuados y el buen control en gastos de administracion
(menores a 3% del activo promedio) apoyan a la rentabilidad en términos generales.

e Inbursa participa activamente en swaps de tasas de interés, los cuales buscan
proporcionar una cobertura en caso de un aumento en las tasas de interés locales; sin
embargo, su valor de mercado y ganancias netas son altamente sensibles a
disminuciones en tasas de interés debido a sus amplios valores nocionales, los largos
periodos de vencimiento y a que Inbursa acta como pagador de tasas fijas. La
volatilidad del resultado neto es magnificada por su extremadamente conservadora
politica de provisiones (2.5% de los créditos promedio por afio, independientemente
de que se han registrado bajisimos niveles de activos emproblemados en el pasado).

e Mientras los préstamos vencidos han representado menos de 1% de la cartera total a
lo largo del tiempo, a diciembre 2006 la cobertura de reservas asciende a 13% del
total de créditos. La cartera vencida y los castigos pudieran aumentar paulatinamente,
debido a una creciente contribucién de créditos a personas, aunque consideramos que
la principal fuente de riesgo crediticio del banco seguird siendo su portafolio
corporativo y comercial. Los principales retos que el banco enfrenta son mejorar la
diversificacion por deudor y sector, asi como reducir de préstamos relacionados.

e La exposicion al riesgo de mercado de Inbursa es elevado, dado su amplio portafolio
de valores e importantes posiciones en swaps de tasas de interés. Al cierre de marzo
2007, el banco estima que una disminucién de 100 puntos base en la tasa de interés
doméstica pudiera potencialmente mermar su capital en aproximadamente 5%.

e La estructura de fondeo del banco estd cambiando positivamente hacia una mayor
participacion de depdsitos de clientes (cierre de 2006: 48% de los pasivos son
depositos a la vista) debido a los nuevos productos de depdsito que resultan atractivos
para los segmentos econdmicos alto y medio. El banco mantiene amplios activos
liquidos, que parcialmente mitigan la concentracion en el fondeo.

e El nivel de capitalizacion de Inbursa es solido y proporciona amplia capacidad de
enfrentar su apetito por riesgo mercado y la volatilidad de ingresos. Al cierre de 2006,
la razon de capital libre a activos bancarios permanecio en un alto 26.0%

Soporte

e  Consideramos que el banco recurriria a sus accionistas en caso requerir soporte. La
autoridad también podria proveer soporte debido a la creciente importancia sistémica
de su captacion de depositos, los cuales son bajos pero mantienen una tendencia de
gradual expansion; la probabilidad del soporte gubernamental es limitada.

Perspectivas y Factores Clave en la Calificacion

e  Laperspectiva es estable. A futuro, su calificacion individual e Issuer Default Ratings
(IDRs) pudieran beneficiarse de una mayor y mas estable rentabilidad, menores
concentraciones por deudor y diversificacion sostenida en sus actividades e ingresos.

e  Las calificaciones pudieran disminuir si se deteriora el margen que brindan el capital
y las reservas, o se reduce su capacidad de contener la cartera emproblemada.

Perfil

e A marzo 2007, Inbursa es el séptimo mayor banco en México, con participaciones de
mercado por créditos, activos y depositos de 5%, 4% y 3%, respectivamente. Grupo
Financiero Inbursa (GFInbursa) tiene el 100% de las acciones de Inbursa.
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B Perfil

e Banco mediano enfocado al sector
corporativo y recientemente a personas
e Se establecio en 1993 bajo la propiedad de
la familia Slim, principales accionistas del
mayor conglomerado industrial de laregion
Los origenes del grupo datan desde 1965 con la creacion
de la casa de bolsa Inversora Bursatil. GFInbursa surge
tras cambios en la regulacién mexicana a principios de
los 1990s que permitia la formacion de grupo
financieros. La tabla a continuacién muestra las
subsidiarias de GFInbursa. Durante 2005, GFInbursa
cred Impulsora del Desarrollo de América Latina
(IDEAL), un vehiculo utilizado para promocionar y
desarrollar inversiones de infraestructura en la regién, al
segregar activos del grupo o de otras subsidiarias por un
monto de MXP8.9bn. El capital de la matriz disminuy6
con la instauracion de IDEAL, sin embargo, en ninguna
subsidiaria se redujo el capital de forma importante. Los
dividendos fueron repartidos afios antes de ese periodo
para capitalizar a esta entidad.

Compaiiias de GFInbursa

(MXPm a diciembre 2006)

Part. Utilidad

%) Act. Cap. neta
Banco Inbursa 99.99 80,981 24,240 92
Seguros Inbursa 99.99 22,525 3,619 954
Pensiones Inbursa 99.99 17,080 3,071 478
Inversora Bursatil 99.99 2,342 2,009 507
Fianzas G. Inbursa 99.99 1,566 1,091 296
Operadora Inbursa 99.99 671 563 151
Arrendadora F. Inbursa 99.99 298 77 15
Asesoria Inburnet 99.99 20 15 9
Out Sourcing Inburnet 99.99 37 25 4
Total antes de eliminaciones - 125,520 34,710 2,506
Total Reportado * - 92,302 35,169 2,505
Total USDm (USD 1=10.88 MXP) - 8,483 3,232 230

* Seguros, Pensiones y Fianzas son contabilizados a través del método
de participacion de acuerdo a los estandares locales; el resto de las
compafiias se consolidan al 100%.

Inbursa cuenta con las siguientes subsidiarias: Afore
Inbursa (tenencia de 94.3%; administracién de fondos
de pensién), Inmobiliaria Inbursa (99.9%; posee la
mayoria de los activos fijos del banco), Sinca Inbursa
(84.2%, el resto de la tenencia accionaria lo tiene
Seguros Inbursa; a través del método de participacion de
acuerdo a la regulacién local) y Seguridad Inbursa
(99.9%; servicios). Las operaciones bancarias
representan la actividad principal de Inbursa.

Un grupo de inversionistas mexicanos, encabezados por
la familia Slim, mantiene una participacién mayoritaria
(aproximadamente 70%) en GFInbursa. Asimismo, este
grupo de accionistas posee la mayoria de Grupo Carso
(tiendas departamentales, entretenimiento y mineria);
Carso Global Telecom (la compafiia controladora de
Teléfonos de México o Telmex, la empresa mas grande

de telecomunicados en Latinoamérica y que opera en
mas de 6 paises); y America Telecom (controladora de
America Movil, el principal proveedor de servicios de
teléfono inaldmbrico en México y que mantiene
presencia en mas de 14 paises en América, incluyendo
Estados Unidos). En conjunto, estas compafiias forman
el conglomerado mas grande de Latinoamérica.

Tradicionalmente Inbursa se ha enfocado en el sector
corporativo, el cual representa la mayor proporcion de
sus activos totales (Inbursa mantiene una participacion
de mercado de aproximadamente 14% en el segmento).
Recientemente ha buscado crecer su cartera comercial
en el segmento intermedio, asi como el ramo minorista,
principalmente por medio de tarjetas de crédito. Los
productos de depdsito tradicionales del banco han sido
exitosos y estan aumentando su importancia relativa,.
Inbursa cuenta con amplias perspectivas de crecimiento
a través de ventas cruzadas entre la robusta base de
clientes de Seguros Inbursa (alrededor de 5.6 millones)
y otras compafiias propiedad de los accionistas de
GFInbursa. Al cierre de 2006, Inbursa opera a través de
45 sucursales y 593 cajeros, asi como por 47 mini-
sucursales, localizadas principalmente en Sanborns.

A diferencia de la mayoria de sus competidores, Inbursa
no fue afectado materialmente por la crisis mexicana de
1995. Mientras otros bancos que fueron soportados o
intervenidos por el gobierno, Inbursa permaneci6
relativamente sin afectaciones y no participd en
programas de soporte patrocinados por el gobierno.
Adicionalmente, Inbursa ha mantenido una baja
exposicidn al riesgo gobierno, directa e indirectamente.

Las practicas de gobierno corporativo son aquellas
establecidas por los reguladores locales. La ley bancaria
mexicana establece las principales funciones del
Consejo de Administracién, que para Inbursa se
compone de 16 miembros, con un minimo de 25% de
consejeros independientes. Inbursa tiene 10 miembros
independientes y no hay distincién entre consejeros
propietarios y suplentes.

Presentacion de Cuentas: Los estados financieros de
Inbursa de diciembre 2006 fueron auditados por
Mancera, S.C., socios locales de Ernst & Young, que
presentd una opinidn sin salvedades. Las cuentas de los
bancos mexicanos son preparadas y reportadas en base a
los principios y regulaciones establecidos por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). La
contabilidad utilizada considera la inflacion. Mientras
las cifras en las hojas anexas se presentan en términos
nominales (i.e. no se actualizan las cifras de afios
anteriores al periodo mas reciente), en donde
consideramos pertinente presentamos razones de cambio
en términos reales. Las leyes mexicanas consideran que
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Desempefio
Banco Inbursa Santander HSBC Mexico GFNorte BANCA MEXICANA *

(%) 2006 2005 2004 2006 2005** 2004** 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004
Activos (MXPbn) 81 7 87 402 372 310 284 251 203 234 190 176 2,564 2,248 2,097
ROAE 042 438 599 20.29 18.73 20.81 20.11 26.01 25.19 2519 31.89 18.25 21.21 1858 11.35
ROAA 0.13 1.26 1.79 239 198 211 165 185 1.63 291 329 144 277 221 277
Ut. Operacion / Activo Prom. -0.31 0.79 2.13 354 237 2.56 225 285 2.75 391 374 1.71 351 315 2.22
Ut. Op. Ant. Prov. / Act. Prom. 161 235 3.86 428 248 261 379 351 345 463 453 232 468 396 281
Gastos / Ingresos Netos 63.79 4859 33.25 4495 57.84 57.31 6242 64.86 64.47 5588 57.25 71.19 49.72 53.51 59.95
Gastos / Activos Promedio 284 223 1.92 3.49 340 3.50 6.29 6.48 6.25 5.87 6.07 5.74 499 478 4.60
Margen de Interés Neto 3.81 4.28 2.18 5.09 3.86 4.03 6.25 6.44 5.96 6.84 7.23 5.06 7.08 6.21 5.31
Capital / Activos 29.93 30.89 26.66 12,55 10.92 10.13 8.65 7.69 6.40 11.73 11.29 9.29 1355 15,53 11.20

Fuente: Dictdmenes consolidados de los bancos para 2006, 2005 y 2004.
* Cifras no consolidadas del sector, como se reportan por la CNBV.

** Cifras combinadas antes de eliminaciones entre Santander y Serfin para 2004. Las razones financieras en 2005 también se ajustaron, en caso de ser apropiado.

los activos de GFInbursa estan disponibles para cubrir
las obligaciones de sus subsidiarias (incluyendo
Inbursa). Sin embargo, Banco Inbursa no es responsable
por pérdidas de GFInbursa u otra subsidiaria del grupo.

B  Desempefio

e Buen control en los gastos de fondeo,
operativos y crediticios
e La volatilidad en ingresos proviene de la
variabilidad en intermediaciéon y por una
agresiva politica de provisiones crediticias
Mientras la economia mexicana crecié a un 4.8% en
2006, el promedio de crecimiento de 3% de los Gltimos
5 afios estd por debajo del 5% de la mediana de los
paises ‘BBB’. Recientemente Fitch reviso la perspectiva
en las calificaciones soberanas en moneda extranjera y
local de México de ‘BBB’ y ‘BBB+’, respectivamente, a
Positiva de Estable. La revision refleja una mejoria
continua en los indicadores externos y la aprobacién de
las leyes de responsabilidad fiscal y del ISSTE. Fitch
también considera una mayor madurez en las
instituciones democréticas y politicas. Las calificaciones
de México pudieran mejorar si el gobierno puede
promover una reforma fiscal que eleve la recaudacion,
con el fin de reducir la elevada dependencia de las
finanzas publicas respecto a los ingresos petroleros, o
aprobar otras reformas estructurales en materia de
energia y/o laboral para promover la competitividad y
mejorar las perspectivas de crecimiento —ver la péagina
www.fitchratings.com para mayor informacion de las
calificaciones soberanas de México.

El sistema bancario sigue beneficidndose de la
importante expansion de cartera registrado desde el
cierre de 2003 (en promedio 22% por afio en términos
reales), impulsado principalmente por créditos al
consumo. Sin embargo, el crecimiento en el negocio
principal de Inbursa, el corporativo, ha sido menor y
variable. La mayor competencia en este segmento ha
derivado en menores margenes y comisiones. En forma

positiva, Inbursa mantiene sus costos bajo estricto
control. Dada su amplia base de capital, el resultado
sobre capital (ROE) no es indicador apropiado para
medir la rentabilidad. Los principales activos de
intermediacion son swaps de tasas de interés; las
pérdidas (ganancias) en la valoracién a mercado de estos
activos es compensado en la mayoria de los casos por
ingresos netos positivos (gastos) registrados en las
ganancias por intereses. Por lo tanto, los swaps de tasas
de interés también explican una porcién importante de la
variabilidad en el margen. A pesar de la reciente
volatilidad en ingresos de mercado, asi como en
ingresos totales, el enfoque conservador para crear
reservas crediticias permanece sin cambios, lo cual ha
magnificado las fluctuaciones en resultados netos. En
2006, el banco registr6 una modesta pérdida operativa
impulsada por resultados de intermediacién negativos,
la cual fue compensada por otros ingresos no operativos
y la participacion de ingresos de las subsidiaras no
consolidadas (principalmente la SINCA vy el capital fijo
de los fondos de pensiones manejados por Inbursa).

Ingresos Operativos: Desde el 2004, los ingresos
operativos totales (I0T; equivalentes a ingresos netos de
intereses + comisiones netas + otros ingresos operativos
[intermediacion neta + ganancias/pérdidas cambiarias])
han reflejado aumentos similares al crecimiento en los
activos. En 2005 y 2006 se registré una disminucion en
I0T por -12% y -6%, respectivamente, influenciado
principalmente por la intermediacién. Positivamente, las
pérdidas por intermediacion en 2006 fueron derivadas
en gran medida de la valuacion de los swaps, a
diferencia de pérdidas realizadas en 2005. EI margen de
interés neto también disminuyé durante 2006, debido a
los flujos relacionados con el swap de tasas, como se
describid arriba. La creciente competencia en el sector
corporativo también ha afectado, aunque en menor
medida. Inbursa mantiene un margen de interés neto o
NIM (por sus siglas en inglés) razonable (2006: 3.8%;
2003-2005: 3.3%), a pesar de su concentracion en
créditos corporativos y la naturaleza mayorista de gran
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parte de sus pasivos, debido a su amplio capital y
enfoque en créditos corporativos de mayor margen. A
futuro, esperamos que la presion a la baja en margenes
corporativos continGe, mientras los créditos minoristas
de mayores rendimientos crezcan a un ritmo mayor.

Las comisiones netas han compensado la volatilidad en
margenes e ingresos de intermediacion, apoyadas en su
amplio crecimiento en los Gltimos afios, al promover el
banco productos de fondeo en el segmento minorista de
forma activa (ver tabla a continuacién). Las comisiones
relacionadas a los fondos de pensién son la principal
fuente de comisiones. El crecimiento sostenido de éstas
ha sido impulsado por el aumento en los activos
administrados por la Afore, asi como por las mayores
comisiones y volimenes de su producto lider en
captacion, Inbursa CT. Las tarifas y comisiones netas
cubren 72% de los costos no financieros en 2006, entre
los més elevados en los bancos mexicanos (2003-2005:
70%) debido al buen control en los gastos. Los
resultados por intermediacion permaneceran volatiles.

Ingresos No Financieros
(MXPm — al cierre del afio)

% cam

2006 2005 2004 06/05

Comisiones netas 1,613 1,184 1,057 36
Afore 968 641 478 51
Comisiones crediticias n.a. 243 301 n.a.
Administracion de ctas 33 177 94 -81
Tarjetas de debito n.a. 57 34 n.a.
Otros 612 66 150 826
Intermediacion (1,103) (938) 1,602 18
Ganancias realizadas (164) (1,298) (70) n.a.
Bonos y Reportos 273 (81) 258 n.a.
Derivados (81) (699) (604) -88
Otros (356) (518) 276 -31
Valor de mercado (939) 360 1,672 -361
Bonos y Reports 15 415 1,033 -96
Derivados (954) (105) 835 809
Otros - 50 (196) -100
Total 510 246 2,659 107

Fuente: Grupo Financiero Inbursa

Gastos no Financieros: Inbursa mantiene los mejores
indicadores de eficiencia entre bancos mexicano, debido
a su pequefia red de sucursales y al estricto control en
costos. Durante 2006, la razon de gastos a activos se
ubicé en un sélido 2.8%, relativamente mayor al
promedio de los ultimos 3 afios de 2.0%, dado el nulo
crecimiento en activos durante ese afio (TMAC de los
gastos operativos durante 2003-2006: 24%, en términos
nominales). La razén de costos a ingresos también se ve
afectada por pérdidas de intermediacién en 2005 y 2006.
Consideramos que se mantendran razones de eficiencia
solidas a pesar de que es probable que continGen
aumentando los gastos debido a la expansion de
sucursales y el desarrollo de una mayor base de
negocios minoristas.

Estimacion para riesgos crediticios: La importante
generacion de reservas es inherente a la estrategia del
banco, a pesar de los histéricamente bajos niveles de
cartera vencida y los marginales quebrantos. En los
Gltimos afios, las reservas ascienden a 50% del ingreso
neto por intereses y aproximadamente 2.5% de los
créditos promedio. Las provisiones son una via efectiva
para aumentar al capital econémico (las provisiones por
hasta 2.5% de los préstamos promedio son deducibles).

Perspectivas: Inbursa se beneficia de su relacién con el
mayor grupo industrial de Latinoamérica, el cual
significa una importante fuente de oportunidades de
negocio. El banco se beneficiara gradualmente del
crecimiento en créditos minoristas, aunque un entorno
mas competitivo seguird presionando su mercado
principal, el corporativo. La utilidad neta seguird
reflejando resultados de intermediacion volatiles. Los
principales retos del banco son diversificar sus ingresos
y base de negocios, mantener su sélida posicién en
créditos corporativos, aumentar la participacion del
sector minorista y, sobre todo, reducir su dependencia a
los menos recurrentes ingresos de mercados.

B Riesgo

e Niveles historicos de cartera vencida y
pérdidas crediticias muy bajos; reservas de
prevision muy amplias

e Los principales riesgos son de mercado y
las concentraciones por deudor

La funcién de administracion de riesgos se enfoca en el

calculo y anélisis de riesgos de crédito, mercado y

liquidez. Los riesgos son monitoreados y administrados

globalmente para GFInbursa. Dado su enfoque
corporativo, la mayoria de la cartera de préstamos se
concentra en créditos comerciales. Asimismo, Inbursa
mantiene un porcentaje sustancial de sus activos (17% al
cierre de 2006, aunque con una tendencia a la baja) en
valores e inversiones permanentes, las cuales
representan riesgos de crédito y/o mercado adicionales.

Los periodos de repreciacion de la mayoria de los

activos y pasivos son generalmente cortos; lo que mitiga

los riesgos de tasas de interés estructurales. Sin
embargo, permanecen importantes riesgos por tasas de
interés debido a las considerables posiciones de swaps.

Riesgo Crédito: El comité de crédito esta integrado por
el Director General, seis Consejeros (dos son miembros
independientes) y el Director de Riesgos. El comité de
riesgo crédito se retne semanalmente, o cuando sea
necesario. Los préstamos comerciales son analizados
individualmente  considerando  diversos  factores,
incluyendo la calificacion interna, el monto y el plazo.
El banco también calcula la probabilidad de
incumplimiento por acreditado o grupo de acreditados.

Banco Inbursa
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Calidad de Activos

Inbursa Santander HSBC Mexico GFNorte

(MXPbn) 2006 2005 2004 2006 2005 2004Y 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Créditos Totales (CT) 64.8 55.6 55.1 208.6 165.8 142.9 161.7 127.5 109.5 144.0 116.3 104.1
Créditos al IPAB / Fobaproa (A) - - - 22.0 22.6 22.5 - 1.1 41.8 - 0.2 6.9
Créditos a Gobierno (B) 0.8 - - 33.7 46.6 53.2 37.2 36.2 6.3 10.8 15.2 18.6
Préstamos al Sector Privado 64.1 55.6 55.1 152.8 96.6 67.2 124.4 90.2 61.4 133.2 101.0 78.6
Créditos Vencidos (CV) 0.6 0.4 0.3 2.3 1.5 1.2 4.3 34 3.3 21 1.9 1.8
Créditos Reestructurados 8.9 7.4 7.4 3.6 4.6 6.2 6.6 6.6 7.4 0.9 12 1.3
Reservas Crediticias 8.9 7.5 6.4 4.3 3.4 3.9 6.8 5.7 6.4 3.5 3.1 2.8
Bonos de Gobierno (Liquidos) 11 0.0 9.0 19.6 79.8 36.3 51.6 46.6 35.8 3.7 5.1 55
Bonos de Gobierno (a vencimiento) - 0.4 - 5.1 5.7 18.9 3.6 3.4 3.0 0.7 8.4 7.2
Total Bonos de Gobierno (C) 1.1 0.4 9.0 24.7 85.5 55.2 55.2 50.0 38.9 4.4 13.4 12.7
CV /CT (sin IPAB) 0.9% 0.8% 0.6% 1.3% 1.1% 1.0% 2.7% 2.7% 4.8% 1.4% 1.6% 1.9%
Reservas / CT 13.7% 13.4%  11.5% 2.0% 2.0% 2.7% 4.2% 4.5% 5.8% 2.5% 2.6% 2.6%
Reservas / Préstamos Sector. Priv. 13.8% 13.4% 11.5% 2.8% 3.5% 5.8% 5.4% 6.4% 10.4% 2.7% 3.0% 3.5%
Reservas / CV 1481% 1709%  1881% 182% 221% 315% 157% 168% 195% 172% 166% 153%
Reservas / (CV + Reestructurada) 93% 95% 83% 71% 55% 53% 62% 57% 60% 120% 102% 89%
Total Exposicion Guber (A+B+C) 1.8 0.4 9.0 80.4 154.7 130.8 92.4 87.2 87.0 15.2 28.8 38.3
Capital Contable 24.2 23.9 23.2 50.5 40.6 314 24.6 19.3 13.0 27.5 20.5 16.4

Exposicién Soberana / Capital
Exposicion Soberana (Liq) / Capital
Exposicion Soberana (Ilig.) / Capital

8%
3%
5%

1%
1%
0%

39%
0%
39%

159%
121%
39%

381%
185%
197%

417%
301%
116%

376%
166%
210%

451%
210%
241%

671%
394%
276%

55%
42%
14%

140%
116%
25%

234%
200%
34%

Fuente: Dictamenes consolidados de los bancos para 2006, 2005 y 2004.

* Exposicién soberana NO-LIQUIDA: Préstamos de Gobierno, al IPAB y valores conservados a vencimiento.
** Exposicién soberana LIQUIDA: Valores de Gobierno para Negociar y Disponibles para la Venta; titulos mercadeables de empresas relacionadas al gobierno.

(1) Cifras combinadas antes de eliminaciones entre Santander y Serfin.

El Director de Riesgos coordina tres areas: a) Créditos
corporativos; b) Operaciones de crédito (cumplimiento
interno y oficina de control); y la division de reciente
creacion (2006) de c) Productos minoristas.

El riesgo crediticio surge de la cartera de préstamos
(MXP64.8bn al cierre de 2006, crecimiento de 16% en
relaciéon al cierre de 2005), el portafolio de valores
(MXP13.8bn, sin variacion significativa), depositos
interbancarios (MXP9.3bn) y garantias, cartas de crédito
y otros pasivos contingentes (MXP2.6bn). La mayoria
del portafolio de préstamos de Inbursa (por varios afios
arriba de 90%) se concentra en créditos comerciales y
corporativos, con una modesta contribucion de créditos
al consumo (7%) e hipotecarios (2%). Durante 2003, el
banco se incorporé al mercado de tarjetas de crédito,
para lo cual establecié un modelo de scoring. A pesar de
que éste es un negocio relativamente nuevo para el
banco, la administracion cuenta con amplia experiencia,
ya que manejaron por muchos afios las tarjetas de
crédito emitidas por Sears Roebuck México (propiedad
de los accionistas de GFInbursa). Al cierre de 20086, el
portafolio comercial se distribuia en los siguientes

sectores: manufactura (22%), comercio (14%),
construccion  (9%), restaurantes y hoteles (8%),
servicios  financieros  (7%), transporte  (7%),
entretenimiento  (6%), telecomunicaciones  (5%),

educacion (3%) y otros (7%). Dada su naturaleza
corporativa, aproximadamente 26% del total de
préstamos fueron otorgados en délares. De acuerdo con
la administracion, la mayoria de estos préstamos son a
clientes que generan ingresos en esa divisa.
Adicionalmente, el portafolio crediticio se encuentra
altamente concentrado al cierre de 2006, con las 20
principales exposiciones por grupo contabilizando 1.23

veces (x) el capital 6 46% de los préstamos (aunque
disminuyendo de 62% en 2005 y 70% en 2004). Sélo
dos grupos se ubicaron por encima del 10% del capital:
una empresa relacionada que de venta de hardware al
menudeo establecida en Estados Unidos (19%) y uno de
los conglomerados mas grandes en Meéxico en los
sectores de medios, ventas minoristas y financiero
(12%). Mientras la mayoria de las grandes exposiciones
se clasifican en las dos categorias méas altas bajo la
regulacion local, el banco se encuentra altamente
expuesto a riesgo no sistémico, debido a las amplias
concentraciones de acreditados.

Las regulaciones mexicanas requieren a los bancos
clasificar los créditos como préstamos a partes
relacionados cuando a) un accionista que mantiene una
tenencia accionaria del 10% en el banco mantenga una
participacion de 10% en una compafiia deudora, b) un
miembro del consejo de administraciéon mantenga una
tenencia accionaria de 10% en una empresa deudora, c)
parientes de a) o b) que mantengan una tenencia
accionaria de 10% en una compafiia deudora y d)
cuando un banco o una de sus subsidiarias mantienen
una tenencia accionaria de 10% en una compafiia
deudora. El limite regulatorio de créditos relacionados
es 75% del capital basico, el cual en opinion de Fitch es
muy elevado bajo estindares internacionales. Inbursa
mantiene una alta exposicion a partes relacionadas. La
administracion comenta que la politica de Inbursa es
prestar a sus partes relacionadas en términos de mercado
y que no se han registrado en el pasado pérdidas por
créditos a partes relacionadas. Un buen grado de
exposicion a partes relacionadas es explicable debido a
la significativa presencia de sus accionistas en diversos
sectores de la economia mexicana.
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Morosidad y Reservas: Inbursa mantiene un criterio
muy conservador para clasificar los préstamos
comerciales como vencidos, al dia siguiente de
cualquier incumplimiento de pago (requerimiento
regulatorio en México es a los 90 dias). Los créditos al
consumo e hipotecarios se clasifican de acuerdo a los
lineamientos  establecidos por las  autoridades
mexicanas. Los niveles histéricamente bajos de cartera
vencida y elevadas reservas permanecen como una
importante fortaleza, como se muestra en la tabla
anterior. A pesar de una alta concentracién en el
portafolio de préstamos y considerables riesgos
especificos por industria, Inbursa ha logrado mantener
muy bajos niveles de cartera emproblemada, sin
depender de castigos, dadas las amplias garantias
requeridas para la mayoria de los préstamos
corporativos y la naturaleza de su portafolio de corto
plazo. La posicion agresiva del banco respecto a
reservas crediticias le permite obtener mejores
condiciones que sus competidores para reestructurar
deudas; esto es debido a que por lo general un préstamo
estard reservado al 100% cuando se presenten
problemas y por lo tanto, el banco estara menos
propenso a negociar arreglos rapidos. Algunos de los
principales 20 acreditados y una cantidad considerable
del total de créditos han sido reestructurados (ver tabla
anexa); sin embargo, todos permanecen vigentes. La
administracion comenté que el principal motivo para
reestructurar créditos es para ajustar tasas de interés a la
baja, a efecto de mantener condiciones competitivas, y
no necesariamente por deterioros en los clientes.

Desde enero 2006, el banco tiene la politica de castigar
créditos minoristas en forma regular, para evitar un
deterioro en su calidad de activos. Al cierre de 2006, las
tarjetas de crédito contabilizan 2% del total de
préstamos mientras que la cartera emproblemada de este
rubro se sitlo en un razonable 5.8% de los saldos de
tarjetas de crédito (7.8% a mediados de 2005, antes de
un ajuste a las politicas de originacién realizado para
reducir las pérdidas crediticias). EI monto de cartera
deteriorada en tarjetas de crédito representa 13% del
total de vencidos. Se espera que el crecimiento en
tarjetas presione a la alza la participacion de este
segmento en la cartera vencida y los castigos.

Otros Activos Productivos: Esta categoria asciende a
MXP20.6bn al cierre de 2006 (25% de activos totales) y
se compone de: depdsitos con bancos (33%), bonos de
gobierno  (5%) e inversiones permanentes (18%),
mientras que el resto (44%) proviene del portafolio de
valores y derivados (MXP9.0bn; 11% de activos 6 37%
del capital). Este ultimo incluye la valuacion neta de
derivados (MXP2.9bn; 12% del capital), emisiones de
deuda corporativa y bancaria por MXP4.4bn (18% de
capital) y titulos indexados (7% de capital), donde el

riesgo crediticio referenciado es una entidad de
gobierno. Al cierre de 2006, todos los valores y
derivados fueron valuados a través del estado de
resultados. La Sinca concentra la mayoria de las
inversiones permanentes. Aunque se contabiliza por
método de participacion, la Sinca se encuentra fondeado
principalmente por capital. Sus mayores posiciones son
participaciones en los sectores ferroviario, aéreo,
comunicaciones (radio) y quimico. Consistentemente la
Sinca ha registrado utilidades positivas, aunque en
forma volatil. Si bien el riesgo crédito en “otros activos
productivos” no es particularmente alto, el banco se
encuentra considerablemente expuesto a riesgos no
sistémicos y de mercado.

Administracion de Activos y Pasivos y Riesgo
Mercado: La divisién de administracion de riesgo
mercado monitorea los riesgos de liquidez y mercado.
En cuanto al riesgo mercado, Inbursa utiliza anélisis de
brechas y duracién asi como un modelo de Valor en
Riesgo (VaR) para su portafolio de negociacion.
Histéricamente, el portafolio de valores del banco se ha
concentrado en algunos corporativos mexicanos y/o
latinoamericanos. Estas inversiones, en conjunto con un
importante portafolio de swaps de tasas de interés,
generan substanciales riesgos de mercado para el banco,
que han redituado en pérdidas por intermediacion en
2005 y 2006. Inbursa calcula el VaR histérico en su
portafolio utilizando parametros relativamente laxos:
nivel de confianza de 95%, dia de tenencia, y datos
historicos para 252 dias habiles. La principal fuente de
riesgo mercado son los swaps de tasas, donde Inbursa
actia como el pagador de tasa fija (valor nocional:
MXP19bn; fecha de vencimiento promedio: 9.65 afios a
partir del primer trimestre de 2007). Su DVO1 (efecto
del movimiento de tasas equivalente a un punto base)
asciende a MXP11.3m, un impacto potencial de 4.5%
en su capital si las tasas de interés bajaran 100bp.

Las funciones de la tesoreria se concentran en
administracion de activos y pasivos (ALCO), asi como
en la intermediacion de valores (la cual incluye
inversiones de rendimiento fijo, de capitales y en
divisas). EI ALCO se enfoca principalmente en
controlar las brechas de repreciacion entre activos y
pasivos asi como la posicién en monedas extranjeras.
Esto se realiza por medio del analisis de brechas y
duraciones del balance general del banco, asi como a
través de escenarios con diferentes tasas de interés.

Riesgo Operacional: Actualmente los esfuerzos se
hallan en una fase inicial y se enfocan en desarrollar una
base de datos con eventos ocurridos de riesgo
operacional, asi como también elaborar herramientas
para medir y cuantificar este riesgo.
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B Fondeo y Capital

e Crecientes depoésitos de clientes

e Base de capital ampliay no comprometida
El fondeo de Inbursa sigue proviniendo principalmente
de fuentes de mayoreo, sin embargo, se encuentra en
una acelerada migracion hacia fondeo de clientes. La
introduccién de productos de depo6sitos que generan
mayores rendimientos, como Inbursa CT (una cuenta de
deposito a la vista enfocada en individuos con elevados
ingresos y paga una tasa de Cetes a 28 dias), ha
impulsado la migracién hacia el fondeo de ventanilla, al
mismo tiempo que ha aumentado los ingresos por
comisiones (por administracion de cuentas), los cuales
son de carécter recurrente. Al cierre de 2006, las cuentas
a la vista ascienden a 48% del total de pasivos (2004:
26%, 2001: 1%). Mientras el costo de fondeo sigue
elevado, Inbursa considera a los depdsitos minoristas
como productos estratégicos para impulsar ventas
cruzadas, asi como un canal que brinda oportunidades
para otorgar créditos minoristas. Otros pasivos incluyen
depositos a plazo (38%), facilidades bancarias (5%) y
cuentas por pagar que no generan intereses (9%).

Las brechas de vencimientos son comunes en los bancos
mexicanos ya que los activos de largo plazo son

fondeados por pasivos de corto plazo. Inbursa se
beneficia del corto plazo de su portafolio crediticio
corporativo, asi como por la tenencia de importantes
activos liquidos como efectivo, dep6sitos con bancos y
valores altamente bursatiles. Aunque muestra cierta
disminucion, la razén promedio de activos liquidos y
valores bursatiles a depositos y fondeo a través del
mercado dinero permanece en un confortable 32%
(2003-2005: 47%). Un mayor cambio en la estructura de
fondeo beneficiaria la liquidez del banco.

Capital: Histéricamente Inbursa se ha beneficiado de
una base amplia de capital, que desde el cierre de 2003,
oscila en niveles cercanos a 30% de los activos totales.
El capital considerado para la razén de capital ajustado
se reduce por las inversiones en compafiias financieras y
no financieras, principalmente la Afore y la Sinca
(capital basico al cierre de 2006: 25.5%). Sin embargo,
los swaps de tasas de interés conllevan un elevado
riesgo de mercado que impacta aln més las razones de
capital regulatorias. EI amplio margen de capital libre,
conjugado con las amplias reservas preventivas,
proporciona a Inbursa una fuerte capacidad para
absorber pérdidas y enfrentar la volatilidad tradicional
en sus ingresos, debido a las importantes operaciones de
intermediacion que realiza.
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Balance General
BANCO INBURSA (C.)

31 Dic 2006 31 Dic 2005 31 Dic 2004 31 Dic 2003
Cierre Cierre % delos Promedio Cierre % de los Cierre % de los Cierre % de los
USDm MXNm Activos MXNm MXNm Activos MXNm Activos MXNm Activos
Original Original Original Original Original Original Original Original Original Original
A. PRESTAMOS
1. Comerciales 4,036.3 43,919.0 54.23 40,608.5 37,298.0 48.16 33,095.0 37.96 29,273.3 48.41
2. Hipotecarios 85.6 931.0 1.15 894.5 858.0 111 571.0 0.65 85.2 0.14
3. Otros 959.9 10,445.0 12.90 10,017.0 9,589.0 12.38 13,785.0 15.81 10,015.4 16.56
4. Reestructurados 820.6 8,929.0 11.03 8,165.5 7,402.0 9.56 7,351.0 8.43 3,800.9 6.29
5. FOBAPROA n.a. n.a. - n.a. 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
6. Vencidos 55.0 598.0 0.74 517.0 436.0 0.56 338.0 0.39 186.5 0.31
7. (Reservas) 813.9 8,856.0 10.94 8,153.0 7,450.0 9.62 6,357.0 7.29 5,119.9 8.47
TOTAL A 5,143.5 55,966.0 69.11 52,049.5 48,133.0 62.16 48,783.0 55.95 38,241.4 63.24
B. OTROS ACTIVOS PRODUCTIVOS
1. Depositos en Bancos 624.5 6,795.0 8.39 6,405.5 6,016.0 7.77 4,982.0 5.71 4,514.9 7.47
2. Valores Gubernamentales 104.0 1,132.0 1.40 744.5 357.0 0.46 9,006.0 10.33 1,046.2 1.73
3. Otros Valores 826.2 8,990.0 11.10 9,670.5 10,351.0 13.37 12,066.0 13.84 9,916.5 16.40
4. Acciones 340.0 3,699.0 4.57 3,353.5 3,008.0 3.88 3,217.0 3.69 2,758.3 4.56
TOTAL B 1,894.7 20,616.0 25.46 20,174.0 19,732.0 25.48 29,271.0 33.57 18,235.9 30.16
C. TOTAL ACTIVOS PRODUCTIVOS (A+B) 7,038.1 76,582.0 94.57 72,2235 67,865.0 87.64 78,054.0 89.52 56,477.3 93.40
D. ACTIVOS FIJOS NETOS 57.4 625.0 0.77 580.5 536.0 0.69 519.0 0.60 526.2 0.87
E. ACTIVOS NO-GENERADORES
1. Caja y Efectivo en Bancos 231.0 2,513.0 3.10 4,698.0 6,883.0 8.89 4,959.0 5.69 2,158.7 3.57
2. Otros 115.9 1,261.0 1.56 1,708.0 2,155.0 2.78 3,655.0 4.19 1,309.1 2.16
F. TOTAL ACTIVOS 7,442.4 80,981.0 100.00 79,210.0 77,439.0 100.00 87,187.0 100.00 60,471.3 100.00
G. DEPOSITOS Y FONDOS DEL MERCADO
1. Depésitos a la Visa 2,505.2 27,259.0 33.66 25,697.0 24,135.0 31.17 16,695.0 19.15 10,950.3 18.11
2. Dep6sitos de Ahorro n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. - n.a. -
3. Depésitos a Plazo 1,995.1 21,709.0 26.81 21,9155 22,122.0 28.57 36,751.0 42.15 20,806.2 34.41
4. Depoésitos Interbancarios 229.9 2,501.0 3.09 2,319.5 2,138.0 2.76 2,814.0 3.23 4,734.3 7.83
5. Otros 3.8 41.0 0.05 46.5 52.0 0.07 7.0 0.01 314 0.05
TOTAL G 4,733.9 51,510.0 63.61 49,978.5 48,447.0 62.56 56,267.0 64.54 36,522.2 60.40
H. OTRO FONDEO
1. Deuda Subordinada 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
2. Capital Hibrido 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
3. Otros 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
I. OTROS (sin devengar intereses) 480.8 5,232.0 6.46 5,150.0 5,068.0 6.54 7,672.0 8.80 3,143.2 5.20
J. RESERVAS CREDITICIAS (ver A. arriba) n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. - n.a. -
K. OTRAS RESERVAS 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
L. CAPITAL CONTABLE
1. Acciones Preferentes 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
2. Capital Comun 2,227.6 24,239.0 29.93 24,081.5 23,924.0 30.89 23,248.0 26.66 20,805.9 34.41
TOTAL L. 2,227.6 24,239.0 29.93 24,081.5 23,924.0 30.89 23,248.0 26.66 20,805.9 34.41
M. TOTAL PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 7,442.4 80,981.0 100.00 79,210.0 77,439.0 100.00 87,187.0 100.00 60,471.3 100.00
Tipo de Cambio USD1 = MXN 10.8810 USD1 = MXN 10.7777 USD1 = MXN 11.2648 USD1 = MXN 11.2360
Estado de Resultados
BANCO INBURSA (C.)
31 Dic 2006 31 Dic 2005 31 Dic 2004 31 Dic 2003
Ingresos % de los Ingresos % de los Ingresos % de los Ingresos % de los
Gastos Activos Prod. Gastos Activos Prod. Gastos Activos Prod. Gastos Activos Prod.
MXNm Promedio MXNm Promedio MXNm Promedio MXNm Promedio
Original Original Original Original Original Original Original Original
1. Ingresos por Intereses 9,547.0 13.22 11,807.0 16.18 7,466.0 11.10 6,974.2 12.42
2. Gastos de Interés 6,528.0 9.04 8,283.0 11.35 5,857.0 8.71 4,918.5 8.76
3. Ingresos Netos por Intereses 3,019.0 4.18 3,524.0 4.83 1,609.0 2.39 2,055.7 3.66
4. Comisiones Netas 1,613.0 2.23 1,184.0 1.62 1,057.0 1.57 838.0 1.49
5. Otros Ingresos Operativos -1,103.0 -1.53 -938.0 -1.29 1,602.0 2.38 151.4 0.27
6. Gastos de Personal 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 -
7. Otros Gastos de Operacion 2,251.0 3.12 1,832.0 251 1,419.0 211 1,173.0 2.09
8. Provisiones Crediticias 1,520.0 2.10 1,289.0 177 1,276.0 1.90 1,126.1 2.00
9. UTILIDAD DE OPERACION -242.0 -0.34 649.0 0.89 1,573.0 2.34 746.0 133
10. Otros Ingresos y Gastos (Netos) 359.0 0.50 748.0 1.03 265.0 0.39 110.3 0.20
11. UTILIDAD ANTES DE EXTRAORDINARIOS 117.0 0.16 1,397.0 191 1,838.0 2.73 856.3 152
12. Partidas Extraordinarias 15.0 0.02 28.0 0.04 75.0 0.11 12.5 0.02
13. UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 132.0 0.18 1,425.0 1.95 1,913.0 2.84 868.8 1.55
14. Impuestos 31.0 0.04 391.0 0.54 594.0 0.88 335.5 0.60
15. UTILIDAD NETA REPORTADA 101.0 0.14 1,034.0 1.42 1,319.0 1.96 533.3 0.95
16. Memo: Utilidad Neta ajustada 101.0 0.14 1,034.0 1.42 1,319.0 1.96 533.3 0.95
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Razones Financieras
BANCO INBURSA (C.)

31 Dic 2006 31 Dic 2005 31 Dic 2004 31 Dic 2003
Original Original Original Original
. RENTABILIDAD
1. ROE (prom.) % 0.42 4.38 5.99 2.41
2. ROA (prom.) % 0.13 1.26 1.79 0.90
3. ROA Operativo (prom.) % -0.31 0.79 2.13 1.25
4. ROA antes de Impuestos (prom.) % 0.17 1.73 2.59 1.46
5. Gastos / Ingresos Netos (Eficiencia) % 63.79 48.59 33.25 38.52
6. Gastos / Activos (prom.) % 2.84 2.23 1.92 1.97
7. Margen de Interés Neto (prom.) % 3.81 4.28 2.18 3.45
Il. CAPITALIZACION
1. Generacion Interna de Capital (prom.) % 0.42 0.80 4.54 -17.05
2. Capital / Activo Total % 29.93 30.89 26.66 34.41
3. Capital Ajustado / Activo Total % 29.65 30.70 26.42 34.23
4. Capital Libre / Activos Bancarios % 25.98 27.58 23.38 30.64
5. Capital / Préstamos % 43.31 49.70 47.66 54.41
6. indice de Capital - Tier 1 % 25.49 23.08 20.09 21.53
7. indice de Capital - Total % 25.73 23.28 20.90 22.13
1ll. LIQUIDEZ
1. Activos Liquidos / Fondeo Tradicional % 28.91 34.79 46.93 33.93
2. Activos Liquidos y Valores de Facil
Realizacion / Fondeo Tradicional % 32.02 40.75 52.59 48.29
3. Préstamos / Fondeo Tradicional % 108.65 99.35 86.70 104.71
IV. CALIDAD DE ACTIVOS
1. Provisiones / Préstamos (prom.) % 2.52 2.33 2.59 2.60
2. Provisiones / Utilidad antes de
Provisiones e Impuestos % 92.01 47.49 40.01 56.45
3. Reservas / Préstamos Totales % 13.66 13.40 11.53 11.81
4. Reservas / Préstamos Vencidos % 1,480.94 1,708.72 1,880.77 2,745.25
5. Préstamos Vencidos / Cartera Total % 0.92 0.78 0.61 0.43
6. Prés. Venc. / Cartera Total (excl.Fobaproa) % 0.92 0.78 0.61 0.43
7. Préstamos Vencidos Netos / Capital % -34.07 -29.32 -25.89 -23.71
8. Castigos Netos / Préstamos (prom.) % 0.17 0.00 0.00 0.10
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