


Assessment) para este Ultimo (vea los articulos Anélisis Complementario de México, publicado el 5 de junio
de 2015, y BICRA de México, publicado el 28 de agosto de 2015). Nuestra evaluacion de riesgo para la
industria de seguros contra dafios se basa en los niveles razonables de rentabilidad del sector y su
tendencia al alza, impulsados por mejores estandares de suscripcion. Nuestra evaluacién también
considera la exposicién a riesgos potenciales derivados de catastrofes, que es relativamente alta, como
resultado de la propension del pais a los desastres naturales, incluyendo terremotos, huracanes e
inundaciones. En nuestra opinién, el sector de dafios en México muestra barreras a la entrada moderadas
altas para nuevos participantes y tiene un amplio margen de crecimiento dado que la penetracién de
seguros y fianzas en México es alin muy baja.

En el caso particular del segmento de fianzas, tomamos en cuenta las condiciones establecidas por el
regulador local; por ejemplo el hecho de que este negocio debe realizarse por entidades especializadas y
separadas de otros segmentos de seguros. También consideramos las necesidades operativas de
suscripcién especificas, como el requisito de proporcionar garantias para cada contrato. Ademas,
incorporamos en nuestro andlisis los recientes cambios regulatorios en México que, para el caso del sector
afianzador, contemplan la intreduccion de los seguros de caucion en el nuevo marco regulatorio, los cuales
podrian generar un entorno competitivo mas agresivo dados los requerimientos regulatorios y
caracteristicas de suscripcion mas flexibles. Por otro lado, consideramos que la supervision y la trayectoria
del regulador local son efectivas y han fomentado un desempeiio satisfactorio del mercado en los Gltimos
afos; ademas, el regulador monitorea adecuada y frecuentemente a toda la industria.

En nuestra opinion, FAtlas tiene una posicién competitiva ‘menos que adecuada’. Nuestra evaluacion
considera que el desemperio operativo de la afianzadora es adecuado de acuerdo a las lineas de negocio
en las que opera y, comparativamente, con sus pares de industria. Sin embargo, el desemperio de FAtlas
estd limitado por su alta concentracién en el negocio de fianzas administrativas que genera mas del 80%
de sus primas emitidas, asi como por su baja participacién de mercado, de aproximadamente 3.9% en el
agregado del mercado de fianzas. Lo anterior, en el contexto de un sector altamente concentrado, lo cual la
hace vulnerable a presiones competitivas dada la estructura de mercado con cuatro participantes
dominantes, que detentan mas del 70% del mercado en su conjunto. FAtlas no domina ningiin segmento
de fianzas y se ubica en octavo lugar en fianzas administrativas, su principal linea de negocio, de un total
de 16 participantes. No obstante, el tamario de la compaiiia le permite ofrecer productos a la medida y
mantener una relacion estrecha y de largo plazo con sus clientes.

FAtlas sigue estandares de suscripcion conservadores que incluyen garantias que cubren gran parte o la
totalidad de su exposicién de riesgo. También cuenta con sélidas politicas de reafianzamiento a través del
cual ceden, en promedio, mas del 40% de sus primas de fianzas emitidas. Esto se refleja en sus indices
bajos de reclamaciones consistentemente dentro del rango de 5% a 7% durante los Gltimos cuatro arios, lo
que en nuestra opinién responde a su adecuada disciplina de suscripcion. En general, estos niveles de
reclamaciones se comparan favorablemente con los observados en la industria. Si bien el indice de
reclamaciones escalé a niveles cercanos al 12% en septiembre de 2015, esperamos que los datos al cierre
del afio y de los primeros trimestres de 2016 confirmen la tendencia de los tltimos arios.

Por otro lado, el indice de gasto (que considera costos de adquisicién y gastos administrativos, de acuerdo
con nuestros criterios) de FAtlas es relativamente alto comparado con sus pares de industria. Esto se
explica, en parte, por las altas prestaciones a empleados en relacién con una base de ingresos
relativamente baja comparada con competidores de mayor tamarfio. Sin embargo, el indice de gasto, que
promedi6 65% en los Ultimos cinco afios, muestra también un alto grado de estabilidad en el tiempo. El
indice combinado de FAtlas promedi6 aproximadamente 68% en los ultimos cinco afios, y aunque
ligeramente superior al promedio de la industria, consideramos que esta en linea con el de sus pares.

Clasificamos los niveles de capital y utilidades de FAtlas como ‘moderadamente fuertes’, principaimente por
los niveles de capitalizacion que estan en linea con nuestra referencia para la calificacion de ‘AAA’ de
acuerdo con nuestro modelo de capital basado en riesgo. Prospectivamente, estimamos que los niveles de
capitalizacién de la compaiiia continuaran respaldados por su adecuado desemperio operativo con retornos
sobre ingresos (ROR, por sus siglas en inglés) en el orden del 32% para el cierre de 2015 y de alrededor
de 38% y 40% para 2016 y 2017, respectivamente. Adicionalmente, en nuestra opinion, la politica de pago
de dividendos, en el orden del 20% sobre utilidades, es razonable y continuara apoyando niveles de



capitalizacion sélidos dentro de los préximos dos arios.

Estos sélidos niveles de capitalizacion estan limitados por el tamario relativo de su capital total ajustado, el
cual se ubica en torno a los $600 millones de pesos (MXN), lo que podria hacerla vulnerable a una sola
reclamacién inesperada y de gran magnitud.

Esperamos que los indices de capitalizacion de la compaiiias se mantengan ‘moderadamente fuertes’
respaldados por su adecuado desempefio operativo y estabilidad en la politica de dividendos. En nuestro
escenario base, estimamos un crecimiento de 2% en las primas retenidas devengadas de FAtlas para el
cierre de 2015, el cual consideramos que estuvo impactado por el lento desemperio de la economia
mexicana, especialmente en el sector de la construccién. Sin embargo, esperamos que la aceleracién de la
actividad econémica derivado de las reformas estructurales y de un mayor gasto del gobierno en proyectos
de infraestructura, derive en un mayor crecimiento de las primas retenidas devengadas hacia niveles de
6%y 7% en 2016 y 2017.

El perfil de riesgo financiero de FAtlas est4 limitado por su posicion de riesgo que evaluamos como
‘moderada’ debido a la fuerte concentracién en su portafolio de inversiones y a que también tiene una alta
proporcion de activos de alto riesgo—especificamente participaciones accionarias--; en este sentido,
consideramos que su politica de inversién es agresiva. Ademas, FAtlas tiene una posiciéon minoritaria en
Seguros Atlas S.A. (MxAAA/Estable/—; afiliada), que representa la exposicién més importante en su cartera
de inversiones, con aproximadamente 49% del total de activos invertidos al cierre de julio de 2015 (lltima
informacion disponible). EL célculo de Capital Total Ajustado (TAC, por sus siglas en inglés) excluye el
monto de dicha inversién como parte de nuestro modelo de capital basado en riesgo. En nuestra opinion, la
composicion del portafolio de inversiones de la afianzadora tiene una importante exposicién al riesgo de
mercado, que bajo condiciones econdmicas adversas podria erosionar su capitalizacién.

A pesar del sélido historial de suscripcién de la compaiiia, ajustamos su posicion de riesgo para considerar
la potencial volatilidad de su capital y utilidades, dado su enfoque en el negocio de fianzas. En nuestra
opinién, a pesar de que este negocio puede mostrar indices bajos de pérdidas por reclamaciones por
largos periodos, un solo evento puede generar pérdidas muy altas y derivar en una répida erosion del
capital de la compaiiia.

Consideramos que la flexibilidad financiera de FAtlas es ‘adecuada’, con base en su sélida capitalizacién y
nuestra expectativa de que no tendra necesidades adicionales de capital y liquidez en los préximos dos
afos. Por otro lado, el adecuado desempefio operativo de la compaiiia y sus s6lidos niveles de
capitalizacién proveen una primera fuente de flexibilidad, ya que la generacién interna de capital ha sido
suficiente para respaldar sus operaciones y crecimiento. FAtlas ha cedido en promedio un 45% de sus
primas en los ultimos cinco afios, que en nuestra opinién es un indice moderado y muestra el buen acceso
de la compaiiia al reaseguro. A septiembre de 2015, el indice de utilizacion de reaseguro creci6 a 51%
derivado de la cesidn de primas provenientes de grandes contratos, lo cual habla de la capacidad de FAtlas
de respaldar el crecimiento en primas brutas, de 23%, comparado con el mismo periodo del afio anterior,
apoyado por su capacidad de reaseguro como indicamos en nuestro reporte anterior. En los proximos
afios, estimamos que el reafianzamiento se mantendra como la fuente principal de flexibilidad financiera
para la compaiiia.

En nuestra opinién, la capacidad de administracion del riesgo de FAtlas es ‘adecuada’ y consistente con
sus calificaciones, aunque consideramos que tiene tolerancias al riesgo relativamente altas, tomando en
cuenta la composicién de su portafolio de inversiones. Consideramos que la afianzadora tiene capacidades
adecuadas para identificar, medir y administrar la mayoria de sus principales exposiciones al riesgo y
pérdidas, en especial respecto a la suscripcion de fianzas, pero el proceso no se ha extendido a todos los
riesgos significativos que afronta, como en el caso su portafolio de inversiones. Por otro lado, el equipo
directivo de la empresa tiene un alto nivel de experiencia, y respalda una estrategia congruente enfocada
en un desempefio operativo adecuado. Prevemos que FAtlas continde mostrando un adecuado proceso de
planeacion estratégica y sélidos estandares de suscripcion, pero no esperamos cambios relevantes en su
politica de inversién, la cual consideramos agresiva.









