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INSTITUTO PARA LA PROTECCION AL AHORRO BANCARIO
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06600 México D.F.

México

Estimados Sefiores:

En relacion a su requerimiento de calificacion por Standard & Poor’s de la institucién y de
acuerdo al contrato de servicios de calificacion de fecha 7 de diciembre de 2007, hemos
analizado la informacién recibida y confirmado las siguientes calificaciones de riesgo
contraparte en escala internacional:

Moneda Local Largo Plazo “A+¢
Moneda Local Corto Plazo “A-17
Moneda Extranjera Largo Plazo “BBB+*
Moneda Extranjera Corto Plazo “A-2

Asimismo, se confirmé la Calificacién de Deuda en Moneda Local de largo plazo de
“A+* a los Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario y a los Bonos de Proteccién al
Ahorro con Pago Trimestral y Semestral de Interés denominados en pesos emitidos por e}
IPAB asi como las Calificaciones en Escala Nacional de “mxAAA”™ para el Largo Plazo y
de “mxA-1+" para el corto plazo, tanto al IPAB como a los Bonos.

La perspectiva “Estable” de todas las calificaciones de largo plazo antes citadas
permanece, y estd en linea con la perspectiva de la calificacion asignada a los Estados
Unidos Mexicanos.

Se adjunta informe conteniendo las conclusiones de nuestro andlisis de calificacién basado en
la informacion recibida del emisor.

Esta carta constituye la autorizacion de Standard & Poor’s a Uds. para difundir la calificacion
a terceros interesados. Standard & Poor’s se reserva el derecho de publicar a sus clientes,
suscriptores y al ptblico las calificaciones.

Standard & Poor’s se basa en el emisor y sus asesores legales, contables y de otro tipo, en
relacién a la exactitud, exhaustividad y temporaneidad de la informacidén proporcionada en
relacion a la calificacion. La calificacién se basa en informacion financiera y documentacion
recibida por Standard & Poor’s antes de la emision de esta carta. Standard & Poor’s entiende
que los documentos proporcionados por el emisor son los definitives. En caso de registrarse
cambios en tal documentacion, Uds. deberdn informarnos tales cambios enviandonos la
documentacion definitiva con los cambios adecuadamente destacados.
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A fin de mantener actualizada la calificacion, Standard & Poor’s deberd recibir toda la
informacién financiera relevante, que ademas de incluir los estados financieros trimestrales
asi como los estados financieros anuales auditados. El emisor debera informar
inmediatamente a Standard & Poor’s respecto de cualesquiera cambios o modificaciones
sustanciales en la informacién financiera y documentacidén proporcionada. Standard &
Poor’s podra modificar, suspender, retirar o colocar en listado de Observacion (CreditWatch),
como resultado de cambios en o falta disponibilidad de tal informacion. Standard & Poor’s se
reserva la facultad de requerir informacion adicional que estime necesaria para mantener
actualizada la calificacion. Por favor, sirvase enviar toda la informacion a Leonardo Bravo en
las oficinas de Standard & Poor’s en la Ciudad de México o al correo electrénico
leonardo_bravo@standardandpoors.com.

La calificacién no constituye asesoramiento financiero, de inversion o de otro tipo y Uds. no
deberin ni podrin considerarlo como tal. La calificacion se basa en informacion
propotcionada a Standard & Poor’s por Uds. y/o sus agentes o asesores, y no constituye la
realizacién de auditoria alguna por Standard & Poor’s. Standard & Poor’s no realiza “due
diligences” ni verificacion independiente de tal informacion. La asignacion de la calificacion
no crea refacion fiduciaria alguna entre Uds. y Standard & Poor’s o entre Standard & Poor’s
v otros receptores de la calificacidén. Standard & Poor’s no consiente ni consentira ser
designado como “experto” bajo las leyes aplicables sobre titulos valores. La calificacion no
constituye “calificacién de mercado™ ni implica recomendacion para comprar, mantener o
vender las obligaciones. Como es de su conocimiente, esta calificacion podrd ser modificada
durante su vigencia. .

Standard & Poor’s agradece tener la oportunidad de prestar servicios a Instituto Para la
Proteccién al Ahorro Bancario. Para mayor informacion, puede contactarnos a la direccion /
teléfonos en ¢l encabezamiento o visitar nuestro website www.standardandpoors.com /

www.standardandpoors.com.mx.

Saludamos a Ud. muy atentamente,

Standard & Poor’s México

Victor : Edyafdo Uribe
Director General Director
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Fecha de Publicacién: 13 de diciembre de 2007
Fundamento de la Calificacion

Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario

Contactos: Leconardo Bravo, México (52) 55-5081-4408, leonarde_bravo@standardandpoors.com; Angélica Bala, México (52) 55-
5081-4405, angelica_bala@standardandpogcrs.com:

Calificaciones de Crédito de Contraparte:

‘Caificacionss |

Moneda Extranjera
Large Plazo
BBB+

Corto Plazo
A-2

Escala Giobal Mcnada Local
Largo Plazo
A+

Corte Plazo
A-1
Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAs)
AF
Perspectivar . oo n 00 . Esiebls
Largo Plazo
mxAAA
Escala Nacional (CaVal)

Corte Plazo
mxA-1+ -

Perspactiva " CEL LT e T Estable

Fundamento

Standard & Poor’s asigna fas mismas calificaciones al Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB} que a los Estados Unidos Mexicanos. Esto refleja la estrecha integracién del IPAB
con el gobierno en el manejo del sistema financiero. El papel publico que desempenia el IPAB
como garante de los depositos del sistema bancario mexicano y como agente para asegurar la
resolucion de situaciones problematicas en la banca, lo convierte en un instrumento importante del
gobierno.

Aunque el gobierno no es garante de la deuda del IPAB, ef soberano tiene un fuerte incentivo y la
obligacion legal de proteger la integridad financiera del IPAB como elemento clave del sistema
financiero a fin de gque cumpla con sus obligaciones, las cuales representaron 7.46% del PIB a
septiembre de 2007, frente a 12.0% al cierre del 2000, y para conservar su propia permanencia en
los mercados financieros.

La calificacion asighada a los Bonos de Proteccion al Ahorre (Bonos de Proteccion al Ahorro con
pago mensual de interés (BPAs), Bonos de Proteccién al Ahorro con Pago Trimestral de Interés
(BPAT). y Bonos de Proteccidn al Ahorro con Page Semestral de Interés y proteccion contra la
inflacion (BPAs182), denominados en pesos mexicanos (MXN) y emitidos por el IPAB, refleja la
evaluacion de Standard & Poor’s de que la probabilidad de pago oportuno tanto del principal como
de los intereses es equiparable a la probabilidad de pago oportuno del principal e intereses de las



obligaciones emitidas directamente por los Estados Unidos Mexicanos. Los Bonos de Proteccion al
Ahoiro estan respaldados por un mecanismo de pago automatico disponible a través del Banco de
México. En caso de que el IPAB no contara con recursos suficientes para pagar los Bonos de
Proteccion al Ahorro, el banco central realizara automaticamente el cargo a la cuenta de la
Tesoreria de la Federacién para pagar los vencimientos y transferir los fondos directamente a la
S.D. Indeval. Otros pasivos del IPAB diferentes de los Bonos de Proteccion al Ahorro, gue
actualmente representan sdlo 10% de los pasivos totales del IPAB, no cuentan con algtn apoyo
explicito similar a través del banco central, aunque si de [as salvaguardas legales contenidas en
términos generales, en la Ley de Proteccion al Ahorre Bancario (LPAB) emitida en 1999 y que da
crigen al IPAB. El mecanismo contingente a través del banco central para los Bonos de Proteccion
al Ahorro esté previsto en la ley anual de ingresos de la federacion.

En los dltimos cuatro afios, el perfil de deuda del IPAB ha mejorado, es decir, la curva de
vencimientos se ha aplanado al reducir las obligaciones criginales con vencimientos en 2005 y
20086. Por otro lado, la colocacién de deuda en el mercado y €l pre-pago de algunas obligaciones
coh alto costo financiero han permitido al IPAB reducir el costo financiero de su deuda total. A
septiembre de 2007, los bonos IPAB (BPAs, BPAT y BPA182) representaron 80% del total de la
deuda de este instituto, comparado con 10% en 2000.

Perspectiva

Estable. Las calificaciones del IPAB reflejan las de los Estados Unidos Mexicanos. Sin embargo,
las calificaciones del IPAB podrian caer por debajo de la calificacion soberana de ocurrir cualquier
cambio en el marco legal del IPAB, o si el nivel y manera en que se canaliza el apoyo presupuestal
anuai via el Presupuesto de Egresos de la Federacion genera un mayor riesgo crediticio y
cperativo, sefialando un cambio que podria afectar la viabilidad de la estrategia de manejo de
deuda del IPAB.
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