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Durante los dos ultimos afios, el debilitamiento de la calidad de activos se ha convertido en uno de
los problemas clave para los bancos en mercados emergentes, debido a que el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) en estas economias se ha desacelerado de manera considerable o se
han contraido en los Ultimos afios debido principalmente al desplome de los precios de las materias
primas internacionales (commodities). Mas aln, esto surge tras varios afios de un fuerte
crecimiento del PIB y del crédito, lo que podria exacerbar ain mas el impacto de la disminucion del
impulso econdmico, pues por lo general los deudores incrementan su nivel de deuda durante el
punto méaximo del ciclo, lo que dificulta el repago en medio del malestar econémico. Las economias
emergentes como Brasil, Rusia, India, China, México, Turquia, y Sudafrica atraviesan diferentes
etapas del ciclo crediticio, aunque S&P Global Ratings prevé un deterioro de la calidad de los
activos en la mayoria de estos paises.

En nuestra opinion, las diferencias regulatorias sobre la clasificacion de los créditos y los
requerimientos de generacion de previsiones dificultan la comparacion entre los bancos en estos
paises, incluso, en ciertos casos, entre bancos en la misma jurisdiccion. No obstante, en general,
consideramos que los bancos en mercados emergentes estan renegociando cada vez mas los
créditos para evitar un mayor debilitamiento de su calidad de activos. Consideramos que esta
tendencia podria generar problemas , pues si la recuperacion en las economias de mercados
emergentes no cobra impulso pronto, los incumplimientos crediticios se incrementaran. Las
previsiones para préstamos incobrables varian dependiendo de factores especificos a cada
sistema bancario en estas siete economias. La depreciacién de las monedas de mercados
emergentes en los Ultimos afios ha destacado la necesidad de evaluar el impacto del
financiamiento en moneda extranjera y las exposiciones fuera del balance entre los bancos en
estas economias. Consideramos que este es un riesgo moderado debido principalmente a las
restricciones regulatorias sobre el financiamiento en moneda extranjera.


mailto:cynthia.cohenfreue@spglobal.com
mailto:natalia.yalovskaya@spglobal.com
mailto:arturo.sanchez@spglobal.com
mailto:qiang.liao@spglobal.com
mailto:magar.kouyoumdjian@spglobal.com
mailto:amit.pandey@spglobal.com
mailto:matthew.pirnie@spglobal.com

Resumen

e La desaceleracion y contraccién econdmica ha presionado la calidad de activos entre los
bancos en los mercados emergentes.

e El volumen de créditos renegociados esta aumentando en algunas de estas economias,
lo que podria suponer un riesgo para los bancos si la recuperacion econémica no se
concreta.

e Los niveles de provisionamiento para préstamos incobrables no son homogéneos entre
los bancos en estos paises.

e Elfinanciamiento en moneda extranjera representa un porcentaje manejable del total de
los créditos.

Calidad de activos seguira cuesta abajo

En Brasil, las repercusiones del rapido crecimiento del crédito, combinado con la recesion en 2015
y 2016, han debilitado considerablemente la calidad de activos de los bancos locales. Esperamos
gue la cartera vencida en el pais aumente a 4% al cierre de 2016 y baje a 3.8% en 2017 ante una
tentativa recuperacién econémica. Sin embargo, si se materializa nuestro escenario alterno de una
persistente contraccién econémica, las pérdidas crediticias seran mayores. Aunque los bancos
privados se han enfocado en limpiar sus carteras en los Ultimos tres afios y en mantener practicas
conservadoras de originacion, una abrupta recesion econdmica y un creciente desempleo
incrementan los activos improductivos de los bancos. Las dificultades econémicas, los altos niveles
de inflacién y las condiciones crediticias cada vez mas restrictivas han afectado al sector
corporativo, lo que se traduce en una mayor cartera vencida y pérdidas crediticias en el segmento
de otorgamiento de crédito.

Un largo periodo de bajos precios del petréleo, aunado al acceso restringido a los mercados de
capitales externos y la reduccién de los ingresos disponibles, ha afectado la economia de Rusia
desde 2014. A pesar de mostrar ciertos indicios de recuperacion tras la recesion de 2015 y 2016, la
economia sigue siendo muy vulnerable a los shocks externos como los débiles precios de los
commodities. Por lo tanto, esperamos que la cartera vencida se mantenga por encima del 10%, y
gue las altas pérdidas crediticias sigan afectando negativamente la rentabilidad de los bancos en
Rusia durante 2016 y 2017.

El sistema bancario de India esta luchando con la carga de deuda entre algunos de los sectores
corporativos presionados en una economia que adn tiene que desarrollar todo su potencial. La leve
actividad industrial local, la tenue rentabilidad del sector corporativo y un alto nivel de
apalancamiento en ciertos segmentos probablemente representen un freno para el desempefio de
los bancos locales durante el afio fiscal 2017. Por ello, esperamos que la cartera vencida aumente
a 8.5%-9.0% ese afio. Por otro lado, los deudores minoristas fiscalmente sanos, el robusto
consumo urbano, mejores monzones, un incremento al sueldo de los empleados del gobierno y el
gasto de inversion publica probablemente ayuden a ampliar la economia.

Consideramos que los riesgos crediticios en la economia de China podrian seguir empeorando,
dado el aun significativo crecimiento del crédito en medio de la desaceleracion econémica y el
rapido aumento de las pérdidas crediticias para los bancos. Por ello, esperamos que la cartera
vencida alcance 3.0% al cierre de 2016 y 4.4% en 2017. El crecimiento de infraestructura y de los
préstamos para vivienda ha sido considerable, mientras que la demanda de crédito del sector
corporativo ha sido muy baja en general en los Ultimos 12 meses. Esto, aunado a los swaps de
deuda por bonos del gobierno para gobiernos locales, reduce la exposicion de los bancos al crédito



empresarial, lo que aligera la presion sobre su calidad de activos. Ademas, un posible salto en los
swaps de deuda empresarial por capital en 2017 también podria reducir la presion sobre la calidad
de activos de los bancos en China. El gobierno esta permitiendo a los bancos participar en estos
swaps para ayudar a reducir el apalancamiento del sector corporativo.

Por otro lado, esperamos que la cartera vencida de los bancos en México se debilite ligeramente
en 2017 a 3.0% (el promedio histdrico de largo plazo) desde 2.6% en 2016 y se mantenga estable
posteriormente, ya que es probable que la recuperacion econdmica sea leve. Los supuestos de
nuestro escenario base consideran un crecimiento del PIB de 2.1% para 2016 y de 2.5% para
2017. Debido a estas estimaciones, esperamos que el crédito al PIB se incremente en torno a 1.3%
en los proximos dos afios. Las pérdidas crediticias siguieron bajando en 2015, en linea con
nuestras expectativas.

Esperamos que la cartera vencida sobre créditos totales de los bancos en Turquia aumente a 4%
al cierre de 2016 y a 4.7% en 2017. Esto se debe a que, aunque esperamos un crecimiento
econdémico relativamente estable para estos dos afios, es probable que se presente cierto
debilitamiento en los créditos corporativos, debido al crecimiento mas lento del crédito y al aumento
de la morosidad tras el auge del crédito en los Gltimos afios y el impacto de la devaluacién de la lira
sobre los créditos en moneda extranjera. La cartera vencida (mas de 90 dias de morosidad) se
ubicé en torno a 3.3% al primer trimestre de 2016. Este indicador se incrementa a 5.2% si incluimos
los créditos reestructurados y los créditos incobrables vendidos.

Consideramos que Sudafrica llegé al fondo del ciclo de crédito este afio, y vemos indicios de que la
calidad de activos de los bancos locales va a debilitarse lentamente desde su base actualmente
baja en los proximos dos afios debido a los siguientes factores:

e Lento crecimiento econémico y creciente desempleo a pesar del conservador otorgamiento
de crédito para la mayoria de los bancos en los Ultimos afios y fuertes balances
corporativos.

e La considerable caida en los precios de los commodities, la llegada del ciclo de crédito a su
punto mas bajo, y la reestructuracion de las empresas mineras.

e A pesar del menor nivel de deuda de las familias, los ingresos disponibles estan
estancados pues el crecimiento salarial es menor que la tasa de inflacion al tiempo que la
composicién de la deuda tiene menores garantias ante la creciente tasa de interés.

En general, esperamos que la cartera vencida a créditos totales alcance 3.5% en Sudéafrica al
cierre de 2016 y 4.0% en 2017. Para los principales bancos esperamos que las pérdidas crediticias
sean menores a 1% del total de créditos en 2016 y 2017.
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Creciente nivel de créditos renegociados es inquietante, aunque dificil de
cuantificar

El monto de créditos renegociados en algunos mercados emergentes va en aumento, lo cual podria
generar inconvenientes. Ante una economia mas débil, algunos bancos ofrecen a los deudores con
dificultades financieras plazos mas largos para ayudarles a mantenerse al corriente con los pagos
de su crédito hasta que mejoren las condiciones econémicas. Sin embargo, consideramos que esto
podria solamente estar aplazando lo inevitable, y los indicadores de calidad de activos podrian caer
a medida que los prestatarios contindan afrontando dificultades financieras. Ademas, los
requerimientos de divulgacion de créditos reestructurados y la regulacion respecto de su
reconocimiento son diferentes en cada pais, lo que dificulta comparar estas tendencias. En muchos
casos, los bancos refinancian los créditos antes de que presenten morosidad con el fin de
enmascarar los niveles reales de créditos problematicos.

Los créditos reestructurados en Brasil actualmente representan un 9% de los créditos totales.
Ademas, los bancos propiedad del gobierno estan tomando la delantera en esta tarea pues
cumplen con el mandato del gobierno en desarrollo econémico y actilian como su herramienta
contraciclica. Si nuestro escenario negativo para la economia de Brasil se materializa,
consideramos que un gran porcentaje de los créditos renegociados se convertiran en cartera
vencida.

Esperamos que la calidad de activos de los bancos rusos siga erosionandose en 2016 y 2017,y
gue la cartera vencida se mantenga entre 10% y 12%, dado el alto volumen de activos con
dificultades acumulados y el insignificante crecimiento del crédito. Estimamos que la cartera
vencida y los créditos reestructurados representen entre 23% y 25% de los créditos totales y que
probablemente se mantengan en niveles altos en 2017. Debido a la estresada economia de Rusia
y a la considerable depreciacién del rublo en 2014 y 2015, muchos bancos locales revisaron los
términos de los créditos corporativos que emitieron anteriormente con el fin de ayudar a sus
clientes a hacer frente a las peores condiciones econdémicas. Algunas de las reestructuras de
créditos grandes y complejas tuvieron lugar en Rusia en los ultimos afios, algunas de estas con la
ayuda del gobierno. Los créditos reestructurados que se conviertan en improductivos podrian ser
muchos si la recuperacién econémica resulta ser mas débil de lo que actualmente esperamos.

Similar a las tendencias en otros mercados emergentes, no consideramos que la cartera vencida
reportada en India represente una imagen real de las debilidades inherentes en su sector bancario.
Los créditos bajo estrés (cartera vencida y créditos estandar reestructurados) en India son mucho
mayores que la cartera vencida reportada, de apenas 11.5% del total de créditos, en comparacion
con la cifra de cartera vencida reportada de 7.6% al cierre de marzo de 2016.

El reconocimiento de créditos reestructurados en China como cartera vencida depende de si pasan
la evaluacion de deterioro. Ademas, los bancos no clasifican los créditos que tienen retrasos por
encima de los 90 dias de vencimiento como cartera vencida si tienen cobertura de garantias
suficiente. Sin embargo, estos créditos probablemente se clasifiquen como créditos de mencion
especial (SMLs, por sus siglas en inglés para special-mention loans). En nuestra opinién, la
combinacion de cartera vencida y SMLs da una imagen mucho mas clara de la calidad de los
créditos de los bancos chinos que el indice de cartera vencida reportado. Al 30 de junio de 2016,
los SMLs y la cartera vencida entre los bancos comerciales locales se ubicaron en 4.01% y 1.75%,
respectivamente, del total de créditos.

A diferencia de lo que vemos en los otros paises emergentes, el porcentaje de créditos
renegociados sobre el total de créditos en México y Turquia es bajo. Los créditos vencidos se
reconocen como tales si no hay evidencia de pagos sostenidos. Una reestructuracion de crédito
sucedera si las garantias que respaldan al crédito se incrementan o si los términos iniciales del
crédito —incluyendo la tasa de interés, moneda o vencimiento— cambian. Aungue existen datos
limitados sobre los créditos actuales que se han renegociado, consideramos que el monto de estos
créditos es considerablemente bajo en estos dos paises.



Consideramos que los bancos en Sudafrica tienen provisiones suficientes para los créditos
reestructurados. Sin embargo, estos tipos de créditos podrian no reportarse como cartera vencida
debido a que el banco central requiere a los bancos tener provisiones para los créditos
reestructurados, al tiempo que el nivel de revelacion de cartera vencida no es uniforme. Ademas,
aunque los bancos reportan mensualmente al banco central el monto de créditos reestructurados
gue tienen en sus libros, esta informacion no esta disponible al publico.

Cobertura con provisiones varia entre los sistemas bancarios en los

mercados em ergentes

La cobertura con provisiones es el principal factor para nuestro analisis de los indicadores de
calidad de activos de los bancos pues un sélido nivel ayuda a amortiguar el aumento en los costos
del crédito derivado de los créditos con dificultades de pago, lo que protege la rentabilidad de los
acreedores y la generacioén interna de capital. El nivel de fondos que apartan los bancos para cubrir
las potenciales pérdidas de los créditos difiere entre las economias de mercados emergentes
debido a la discrecionalidad nacional, dado que los reguladores generalmente imponen reglas
sobre cdmo calcular las provisiones. Ademas, las garantias tienen un papel importante debido a
gue un crédito improductivo —pero con garantias suficientes—podria necesitar un nivel bajo de
reservas.

La cobertura con provisiones entre los bancos en Brasil es relativamente alta y se ha mantenido
estable en torno a 170% en los Ultimos siete afios. Aunque genera inquietudes el creciente nivel de
créditos renegociados en Brasil, los bancos siguen teniendo provisiones para estos créditos. No
obstante, consideramos que si el pais continua sumido en la recesion en 2017, los indicadores de
calidad de activos de los bancos podrian desplomarse y la cobertura con provisiones podria caer a
un 100% o incluso mucho mas, lo que podria rapidamente consumir las utilidades y potencialmente
la base de capital.

Consideramos que la cobertura con provisiones de las pérdidas crediticias entre los bancos en
Rusia es mayor que la de otros sistemas bancarios en mercados emergentes en términos de
cartera vencida pura (créditos con vencimiento mayor a 90 dias, de acuerdo con las Normas de
Informacién Financiera Internacionales [NIF]). Sin embargo, consideramos un monto considerable
de créditos reestructurados, esperamos que los gastos en provisiones de los acreedores rusos se
mantengan altos en 2016 y 2017 debido a que los bancos probablemente tengan que incrementar
sus reservas para algunos créditos reestructurados que actualmente no estan reconocidos como
cartera vencida.

Los costos del crédito de los bancos en India se mantendran altos en el afio fiscal 2017 (en
especifico para los acreedores corporativos con una débil cobertura con provisiones) debido a las
reservas insuficientes para la cartera vencida bruta existente, el débil desempefio corporativo, la
disminucién constante de los créditos estandar reestructurados en la categoria de improductivos y
las mayores provisiones para los créditos de reestructuracién de deuda estratégica (SDR, por sus
siglas en inglés). Lo anterior se deriva del uso de los bancos del esquema de SDR del Banco de
Reserva de la India para tomar el control de las compafiias bajo estrés con la conversion de parte
de su deuda en capital. La cobertura con reservas para los préstamos incobrables es
particularmente baja para los bancos del sector publico de la India.

El regulador bancario en China impone una cobertura con provisiones minima de 150%, que era de
176% al 30 de junio de 2016, para los bancos comerciales locales. Sin embargo, si incluimos los
SMLs, la cobertura disminuye a un 53%, un nivel que consideramos modesto.

En nuestra opinidn los niveles en el sector bancario de México son suficientes para hacer frente a
potenciales pérdidas. Aunque la cartera vencida y las pérdidas crediticias son mayores en México



gue en otros paises con la misma clasificacion de riesgo econémico, el factor mitigante son los
sanos margenes de intereses netos que permiten a los bancos mexicanos seguir teniendo
provisiones para sus carteras vencidas sin afectar la rentabilidad. Por lo tanto, la cobertura con
reservas para pérdidas crediticias del sector bancario promedi6 1.4 veces (x) durante los Ultimos
cinco afios, y se ubico en 1.2x al 30 de junio de 2016. Esperamos que este indicador se mantenga
sélido, al menos mayor que 1.0x, en los proximos dos afios.

En nuestra opinién, la mayoria de los bancos turcos cuentan con provisiones para cubrir 75% de su
cartera vencida. Este indicador cae a 57% si incluimos los créditos reestructurados. Las coberturas
para la cartera vencida se incrementa a 140% cuando incluimos colaterales calificados (tras aplicar
los recortes adecuados). Adicionalmente, los bancos turcos tienen niveles relativamente altos de
provisiones generales que no se incluyen en las coberturas que mencionamos anteriormente,
aunque una nueva regulacion que entrara en vigor a finales de 2016 permitira a los bancos liberar
una gran parte de estas provisiones generales, lo que se traducir4 en una menor cobertura con
provisiones. Las provisiones generales entre los bancos representaron 1.55% de su cartera bruta a
mediados de 2016, pero la nueva ley permitiria la caida de este indicador a 1.0%. No esperamos
que la mayoria de los bancos reduzca estas provisiones, pues la ley requeriria un minimo de 1%.
Las provisiones especificas y generales de los bancos turcos juntos cubrian un 123% de la cartera
vencida. Si incluimos los créditos reestructurados, la cobertura sigue siendo alta, de 94%.

Consideramos que la cobertura con provisiones entre los bancos sudafricanos ha mejorado
significativamente en los Ultimos siete afios a un 67% en 2016 desde 36% en 2010. Un cambio
hacia un incremento en el nimero de créditos no garantizados y a una calidad de activos méas débil
que lo esperado en 2007 y 2008 y ha provocado que los bancos incrementen sus provisiones.
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Porcentaje de financiamientos en moneda extranjeray las exposiciones

fuera del balance parecen modestos

Otros factores que afectan a algunos bancos en mercados emergentes son su exposicion al
financiamiento en moneda extranjera sin cobertura o exposiciones fuera del balance.
Consideramos que un alto porcentaje de estos créditos en moneda extranjera incrementa los
riesgos para los deudores sin cobertura ante el debilitamiento de la moneda local. En un escenario
como tal, una devaluacion de la moneda podria exacerbar los riesgos crediticios. Las monedas de
los mercados emergentes han presentado una gran volatilidad en los Ultimos dos a tres afios y
esperamos que continde este paso acelerado en 2017. Los generadores de ingresos en moneda
extranjera —como los exportadores—estan naturalmente cubiertos contra la depreciacion
monetaria, pero podrian no representar la mayoria de las exposiciones en algunos paises.
Ademads, en economias menos desarrolladas, el porcentaje de deudores con cobertura (por medio
de derivados) podria ser bajo pues los mercados de capitales no brindan los instrumentos
adecuados para cubrir las exposiciones. Por otro lado, la significativa exposicion de los bancos a
exposiciones fuera del balance también podria traducirse en pérdidas inesperadas ante provisiones
insuficientes.

No consideramos que el financiamiento en moneda extranjera en Brasil represente un problema
debido a las restricciones regulatorias, excepto para fines de comercio exterior. Solamente las
sucursales extranjeras de los bancos brasilefios otorgan financiamiento en moneda extranjera. Por
lo tanto, la exposicién de los bancos brasilefios a este tipo de financiamiento se ha ubicado por
debajo de 5% del total de los créditos en los ultimos cinco afios. Por otro lado, consideramos que
las exposiciones fuera del balance de los bancos son manejables. A junio de 2016, alcanzaron
$326,000 millones de reales y representaron 8.5% del total de créditos de los bancos y 4% de sus
activos locales.

El financiamiento en moneda extranjera en Rusia representé un 30% de la cartera total al cierre de
2015. Esperamos que el porcentaje de estos créditos disminuya a 27%-28% hacia el cierre de
2017. Consideramos que los créditos denominados en moneda extranjera en Rusia son
principalmente de corporaciones que generan sus ingresos en tales monedas. Esto ayudé a mitigar
el riesgo monetario y previno que este Ultimo se convirtiera en un riesgo crediticio, factor que fue un
problema significativo para los bancos rusos durante la crisis financiera mundial de 2008.

Los activos en moneda extranjera representaron un porcentaje en el area baja de dos digitos para
el total de activos de los bancos en la India. Los bancos calzan en gran medida sus activos y
pasivos en moneda extranjera. Pero los deudores corporativos estan expuestos a riesgos
monetarios. Hace algunos afios, el banco central implementé requerimientos de provisiones y
capital para los bancos con exposicion a deudores con créditos en moneda extranjera sin
cobertura. Esta medida incrementé el nUmero de compafiias que cubren esta exposicion para tener
acceso a las lineas de crédito bancario. Por lo tanto, este riesgo se ha disminuido en los ultimos
dos afios.

Tampoco consideramos que el financiamiento en moneda extranjera en China sea un problema, ya
que este representa menos de 6% del total de créditos y ha ido disminuyendo desde 2014, tras el
debilitamiento del yuan. El monto de activos offshore esta creciendo de manera robusta, pero en
general representa menos de 10% de los activos de los grandes bancos chinos. El descalce
cambiario para las operaciones offshore de los bancos es pequefo pues los acreedores las
financian principalmente con monedas locales. Mientras que las exposiciones en moneda
extranjera que estan fuera del balance de los bancos chinos son modestas y son principalmente
para fines de cobertura.

La exposicion al financiamiento en moneda extranjera en el sistema bancario mexicano se ha
mantenido estable, entre 16% y 17% en los Ultimos tres afios, y no esperamos que este porcentaje
cambie durante 2016 y 2017. Adicionalmente, la gran mayoria de estos créditos se otorgé a



exportadores que generan ingresos en moneda dura, lo que reduce el riesgo crediticio asociado a
la depreciaciéon actual del peso mexicano. Los bancos también fondean estos créditos con pasivos
en moneda extranjera, y evitan el descalce cambiario que podria representar un riesgo crediticio y
de mercado adicional. Los bancos en México no otorgan créditos al consumo en moneda
extranjera. Por lo tanto, la exposicion a los créditos en moneda extranjera representa un riesgo
pequefio.

Cerca de 32% de los créditos comerciales de los bancos en Turquia estaban denominados en
monedas extranjeras al cierre de 2015, lo que representa un riesgo cambiario, aunque una gran
parte de estos se asignaron a grandes compariias con ingresos en moneda dura. La exposicion del
sector corporativo turco al fondeo en moneda extranjera (de un 25% del PIB) podria tener
implicaciones para su capacidad de servicio de deuda con bancos locales. Este riesgo surgié en
2014 y 2015 a medida que la lira turca se debilité. La calidad de activos de los bancos locales ha
sido resistente a la volatilidad temporal de la lira durante esos dos afios, debido principalmente a la
naturaleza de largo plazo del financiamiento en moneda local, cierta cobertura natural entre las
corporaciones y la reestructuracion de créditos. Sin embargo, mantenemos nuestra atencién sobre
las potenciales implicaciones sobre la calidad de activos si la lira mantiene esta tendencia a la baja.
También estamos monitoreando el desempefio de los préstamos en moneda extranjera a los
sectores de la construccién y energético, que generalmente no se benefician de una cobertura
natural, aungue los precios en esas dos industrias con frecuencia estan referenciados en moneda
extranjera, lo que implica una cobertura indirecta. El porcentaje de créditos en moneda extranjera
otorgados a estos dos sectores fue de un 5.6% del total de esos créditos en Turquia al cierre de
2015. Los reguladores restringen a los bancos de otorgar financiamiento hipotecario en moneda
extranjera, razon clave por la que Turquia no experimenté la burbuja hipotecaria en moneda
extranjera que plagé a varios paises en Europa Central y Oriental en los dltimos afios.

El financiamiento en moneda extranjera en Sudafrica representa un manejable 5% de los créditos
totales al primer trimestre de 2016. Ha habido un relativamente rapido crecimiento del
financiamiento en moneda extranjera, ya que las corporaciones sudafricanas expandieron sus
operaciones en el continente, lo que, en nuestra opinién, podria representar cierto riesgo en el
futuro.

Riesgo a la baja en el crecimiento de las econdémicas proyecta una gran

sombra

Los bancos de los mercados emergentes lidiaran con una cada vez menor calidad de activos en lo
que resta de 2016 y en 2017. Esperamos que la cartera vencida a cartera total se incremente en
promedio 50 puntos base en 2017 para los bancos en estos siete paises, mientras que en nuestro
escenario base consideramos el supuesto de una ligera mejora del crecimiento del PIB real en
estas economias el proximo afio. Sin embargo, si esto Ultimo no resulta —debido a una continua
recesion en Brasil y Rusia 0 a una recuperaciéon decepcionante entre sus pares— la migracion de
créditos reestructurados a incobrables podria perjudicar significativamente calidad crediticia de los
bancos.

Solamente un comité de calificacion puede determinar una accion de calificacion y este reporte no
constituye una accion de calificacion.
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