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Resumen 
• Las calificaciones de FAtlas reflejan nuestra opinión sobre sus altos niveles de capitalización

derivado de una fuerte capacidad de generación interna de capital a lo largo de los últimos años,
buen desempeño operativo y disciplina en suscripción de riesgos.

• Entre los factores que limitan la calificación de FAtlas se encuentran sus relativamente pequeños
volumen de negocio y base de capital, así como su alta concentración en el negocio de fianzas,
particularmente en fianzas administrativas.

• Confirmamos nuestras calificaciones de solidez financiera y de crédito de contraparte en escala
nacional de ‘mxAA+’ de FAtlas.

• La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que la afianzadora mantenga fuertes
niveles de capitalización en los próximos dos años.

Acción de Calificación 
Ciudad de México, 12 de septiembre de 2017 – S&P Global Ratings confirmó hoy sus calificaciones de 
solidez financiera y de crédito de contraparte en escala nacional de 'mxAA+' de Fianzas Atlas, S.A. 
(FAtlas). La perspectiva se mantiene estable. 

Fundamento 
Las calificaciones de FAtlas reflejan nuestra opinión sobre el buen desempeño operativo de la compañía 
como resultado de la disciplina de suscripción que mantiene, así como sus altos niveles de capitalización 
derivado de una fuerte capacidad de generación interna de capital a lo largo de los últimos años y de una 
política de distribución de dividendos conservadora. Sin embargo, su reducido volumen de negocio 
(menor a un umbral de US$50 millones o su equivalente en pesos mexicanos en primas emitidas) y su 
relativamente pequeña base de capital (menor a US$100 millones o su equivalente en pesos mexicanos) 
limitan nuestra evaluación sobre el perfil de riesgo de negocio y financiero. En nuestra opinión, la 
administración y gobierno corporativo son adecuados, aunque consideramos que mantiene una 
tolerancia al riesgo alta debido a ciertas concentraciones en el portafolio de inversión. Por otra parte, el 
marco de administración integral de riesgo es apropiado y sus niveles de liquidez excepcionales. 
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Nuestra evaluación de perfil de riesgo de negocio se basa, por un lado, en nuestra evaluación de riesgo 
de país y de la industria (IICRA, por sus siglas en inglés) del sector de Daños en México, misma que 
identifica características de riesgo de industria coincidentes con el ramo de Fianzas. Nuestra evaluación 
refleja un riesgo de industria y país intermedio (Análisis de Riesgo de la Industria de Seguros: Segmento 
de daños generales y salud de México, publicado el 27 de enero de 2017). 

Consideramos que el desempeño operativo de FAtlas es adecuado. Por un lado, FAtlas ha reportado 
buenos niveles de retorno sobre ingresos e índice combinado de 53% y 64%, respectivamente, a junio 
de 2017, en línea con sus pares de la industria que operan en las mismas líneas de negocio. FAtlas ha 
logrado mantener su posición de mercado y rentabilidad a través de la diligente suscripción de riesgos, 
productos hechos a la medida y unas buenas relaciones con sus socios comerciales y clientes, 
nacionales e internacionales. Consideramos que FAtlas tiene una rentabilidad apropiada, con un retorno 
sobre capital de 9% al cierre de diciembre 2016 (última cifra anual disponible), dado el alto nivel de 
capitalización de la compañía.  Si bien la compañía mantiene buen desempeño operativo y rentabilidad, 
su tamaño de negocio, con primas brutas menores a US$50 millones o su equivalente en pesos 
mexicanos, hace que su perfil de riesgo de negocio sea relativamente más vulnerable en relación con 
sus pares de mayor tamaño, en nuestra opinión. 

Consideramos que el nivel de suficiencia de capital de FAtlas es extremadamente fuerte debido al actual 
nivel de capital y nuestras expectativas de generación de capital y utilidades y pago de dividendos 
durante los siguientes dos años. La entidad mantiene un capital total ajustado que supera el 
requerimiento para nuestra categoría de ‘AAA’, de acuerdo a nuestro modelo de capital basado en 
riesgo. Sin embargo, el tamaño relativo del capital ajustado por riesgo (TAC, por sus siglas en inglés, 
menor a US$100 millones o su equivalente en pesos mexicanos) limita nuestra evaluación sobre capital 
y utilidades a moderadamente fuerte, pues consideramos que el tamaño del capital de la compañía 
podría hacerla vulnerable ante eventos extraordinarios. Con respecto al capital regulatorio, FAtlas 
muestra una alta cobertura de capital de solvencia, 2.18 veces (x) con base en el índice de cobertura 
para el requerimiento de capital de solvencia a marzo de 2017 reportado por la Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas (CNSF).  

Perspectiva 
La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compañía mantenga una política 
conservadora de distribución de dividendos, por lo que no esperamos que sus altos niveles de 
capitalización se vean afectados por un cambio en dicha política en los próximos 12 a 24 meses. 
Prevemos que la compañía mantendrá la disciplina en suscripción de riesgos que derivará en bajos 
niveles de siniestralidad y buenos niveles de utilidades en los siguientes dos años, en línea con su 
comportamiento histórico.  

Escenario Negativo 
Por otro lado, podríamos bajar las calificaciones de FAtlas en uno o más niveles (notches) si, en los 
siguientes 24 meses, observamos un deterioro en el nivel de capital total ajustado que lo coloque por 
debajo de US$25 millones o su equivalente en pesos mexicanos. Consideramos que este escenario es 
poco probable con base en nuestras expectativas actuales sobre desempeño de la compañía y sobre la 
continuación de una política de pago de dividendos conservadora. 
 
  

https://www.spratings.com/documents/20184/1491343/INS_PC_Enero30_2017_AnalisisdeRiesgodelaIndustriadeSegurosSegmentosdedanosgeneralesydeaccidentesyenfermedadesdeMexico/41f45982-d856-4f54-bee5-dc06402443fa
https://www.spratings.com/documents/20184/1491343/INS_PC_Enero30_2017_AnalisisdeRiesgodelaIndustriadeSegurosSegmentosdedanosgeneralesydeaccidentesyenfermedadesdeMexico/41f45982-d856-4f54-bee5-dc06402443fa
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Escenario Positivo  
Actualmente consideramos que no existen condiciones que nos lleven a subir las calificaciones de FAtlas 
durante los próximos dos años. En caso de que el volumen de negocio crezca significativamente en los 
siguientes dos años, en particular si la prima emitida total sobrepasa los US$50 millones o su equivalente 
en pesos mexicanos, podríamos subir la calificación. Sin embargo dicho escenario es poco factible.  
 

Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 

• Metodología de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013. 
• Requerimientos de capital para aseguradoras de crédito bajo el modelo de suficiencia de capital 

de Standard & Poor's, 6 de diciembre de 2013. 
• Tablas de correlación de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto 

de 2017. 
• Metodología: Factores crediticios de la administración y gobierno corporativo para empresas y 

aseguradoras, 13 de noviembre de 2012. 
• Capacidad de Administración del Riesgo (ERM), 7 de mayo de 2013. 
• Aseguradoras: Metodología de Calificación, 7 de mayo de 2013. 
• Metodología y supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de aseguradoras 

utilizando el modelo de capital de seguros basado en riesgo, 7 de junio de 2010. 
• Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014. 
• Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009. 

 
Artículos Relacionados 

• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 
• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 
• Standard & Poor's confirma calificaciones de solidez financiera y de crédito de contraparte en 

escala nacional de 'mxAA+' de Fianzas Atlas; la perspectiva es estable, 7 de octubre de 2016. 
 
Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 
nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor 
información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 
 
INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 
 
1) Información financiera al 30  de junio de 2017. 
 
2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, prospecto de 
colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas operativas –en su caso, 
incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información prospectiva –por ejemplo, 
proyecciones financieras-; informes anuales, información sobre las características del mercado, 
información legal relacionada, información proveniente de las entrevistas con la dirección e información 
de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, 
FMI, BIS. 
 
La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de 
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar 
en una modificación de la calificación citada.  

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011504
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/id/1494448
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/id/1494448
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000553
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000223
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000554
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000554
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012482
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012482
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Los análisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la 
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emitida en otra jurisdicción para fines regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal 
reconocimiento en cualquier momento y a su sola discreción. Las Partes S&P no asumen obligación alguna derivada de la 
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S&P recibe un honorario por sus servicios de calificación y por sus análisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los 
títulos o por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y análisis. Las 
calificaciones y análisis públicos de S&P están disponibles en sus sitios web www.standardandpoors.com, 
www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br 
(gratuitos) y en www.ratingdirect.com y www.globalcreditportal.com (por suscripción) y pueden distribuirse por otros medios, 
incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos. Información adicional sobre los honorarios por servicios de 
calificación está disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.  
 
S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre II, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de 
México. 
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