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Perspectivas de Calificacion y del Sector son Estables: La perspectiva de calificacion estable
indica que la mayoria de las calificaciones seran afirmadas, por lo que Fitch Ratings espera que
esta se mantenga. Esto Ultimo considera que exista un desempefio técnico y neto adecuado en el
corto y mediano plazo, aunque presionado por la siniestralidad rezagada de eventos de 2017, asi
como un entorno econdémico un tanto incierto pero con niveles de liquidez y capital suficientes.

Proyecciones Moderadas de Crecimiento Impactan al Sector: Para 2018, Fitch espera que el
crecimiento del sector asegurador y afianzador mexicano esté entre 10% y 12% en términos
nominales, descontando la pdliza bianual de Petr6leos Mexicanos (PEMEX) y el ajuste a las
primas de vida. Lo anterior considera la proyeccién de Fitch para el crecimiento del pais de 2.4%
para 2018, ligeramente superior al 2.3% proyectado para 2017 (real a diciembre 2016: 2.3%). El
crecimiento en 2018 podria estar relacionado con la dindmica en infraestructura (Banco de México:
24%) impulsado por la reconstruccion posterior a los dos grandes terremotos, asi como a la
expansion de la cartera de créditos.

Desempefio Presionado por Alza en Siniestralidad: En 2017, Fitch espera que la siniestralidad
retenida crezca en dos digitos comparada con 2016, aunque prevé una mejora gradual durante
2018, condicionada por la ausencia de eventos naturales o aumento en costos operativos. La
presion sera ocasionada por siniestros remanentes asociados a eventos naturales de 2017 que
afectaran la utilidad técnica, asi como por la tendencia en el robo de autos. Algunas entidades
podrian ser afectadas por cambios en las condiciones para las renovaciones de reaseguro y dafios
en inmuebles.

Implementacién de Marco Regulatorio Robustece Capital: Para 2018, Fitch espera que el
capital de la industria crezca a razon de la produccion de primas, después de que, durante 2017,
los modelos de capital y el manejo de reservas mostraron mayor estabilidad que en 2016, afio en
que el marco regulatorio nuevo fue aplicado y calibrado, expandiendo el capital en 23%. Como
resultado, el indicador de apalancamiento disminuy6 a 5.9 veces (x) en 2016 desde 6.5x en 2015,
por lo que Fitch espera que el apalancamiento se mantenga alrededor de 5.8x y el indice de
solvencia regulatorio entre 2.3x para el cierre de 2017 y 2018.

Estabilidad en Indicadores tras Marco Regulatorio Nuevo: Fitch observé que los indicadores e
informacién financiera del sector ya mostraron una tendencia estable en 2017, por lo que no
espera cambios mayores en el mediano y largo plazo por la implementacion del marco regulatorio.

Sensibilidad de las Perspectivas

Cambios en la Disponibilidad y Capacidad de Soporte: Cualquier cambio en el perfil crediticio o
la disponibilidad de los grupos financieros o de la matriz internacional para dar apoyo a sus filiales
de seguros en México podria reflejarse en la calificacion de las compafiias, sobre todo si la misma
tiene un beneficio parcial o apoyo total.

Cambios en Desempefio Técnico y Niveles de Capital: Fitch revisaria la perspectiva del sector
ante un deterioro en los indices combinados, los niveles de apalancamiento, la liquidez y
requerimientos adicionales de capital que cambiaran el perfil financiero de las compafiias.

Cambios en el Riesgo Soberano: Entidades limitadas o asociadas al riesgo soberano mexicano
podrian ser revisadas de acuerdo con las metodologias establecidas.
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Pronésticos de Crecimiento Moderados del Pais Impactan al Sector

Para 2018, la agencia estima un crecimiento nominal del sector asegurador de entre 10% y 12%
aproximadamente, al descontar el efecto de la pdliza bianual de PEMEX y el ajuste en las reservas
de vida. El crecimiento estara respaldado por la correlacion alta entre el producto interno bruto
(PIB) y el desarrollo de la industria aseguradora y afianzadora. La expansién organica estara
limitada por incrementos en costos de las primas debido a una siniestralidad mayor, producto del
aumento en costos de materias primas afectadas por el tipo de cambio durante 2017, asi como por
posibles cambios en las renovaciones de reaseguro que derivarian de ajustes en las condiciones
definidas por las reaseguradoras tras los eventos naturales ocurridos durante 2017.

Fitch incrementd sus prondsticos de crecimiento para México a 2.3% para 2017 (igual al del cierre
de diciembre 2016) y 2.4% para 2018, desde 2.0% y 2.2% estimados antes respectivamente. Esto
considera el arrastre estadistico de la impresion del PIB del segundo trimestre, el cual por si solo
implica un crecimiento de 2.2% en este afio; se observa cierta alza en la inversion relacionada con
la reconstruccion después de los dos grandes terremotos ocurridos en septiembre. Asimismo, este
crecimiento estaria limitado por la incertidumbre en la negociacion del Trata de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN) y las elecciones presidenciales de 2018.

El crecimiento podria estar relacionado con el incremento en infraestructura para la reconstruccion
posterior a los dos grandes terremotos, asi como con la expansion de la cartera de créditos

(%) = Costo de Adquisicién hipotecarios y automotrices. De acuerdo con el Banco de México, los proyectos de infraestructura
100 creceran cerca de 24% beneficiando al sector asegurador especificamente en los productos de
80 dafios y de fianzas. Las proyecciones mas recientes de Fitch indican que la cartera de créditos
60 seguird expandiéndose en 2018 de forma similar al comportamiento en 2017. Este hecho
40 beneficiara a las primas relacionadas con poélizas de seguros de vida y de dafios que se asocian a
20 productos de crédito.
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Indicadores de Desempefio en 2018 Presionados por Siniestralidad de 2017
Fitch espera un incremento de dos digitos en la siniestralidad retenida para el cierre de 2017,
ocasionado en parte por los siniestros asociados a los eventos naturales de inundacion, robo,
huracan y terremoto durante 2017. Datos preliminares arrojan que las pérdidas materiales que las
aseguradoras tendran que cubrir por los sismos de septiembre podrian alcanzar USD1 billén, lo
gue por si solo representaria cerca de 5% de las primas directas. Los resultados de la industria
aseguradora mexicana al cierre de 2018 podrian verse presionados debido a reclamaciones
asociadas a huracanes, la tendencia de robo y, en alguna medida, la siniestralidad rezagada de los
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20008 expansion de los gastos administrativos en caso de que los inmuebles que formen parte sus
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Capital Crece y Reservas Se Ajustan tras Introduccién de Marco
Regulatorio; Comienza Estabilidad

Para 2018, Fitch espera que el capital de la industria crezca a razén de la produccion de primas
después de que, durante 2017, las tendencias del mercado para los célculos de requerimiento de
capital de solvencia (RCS), asi como las metodologias para la constitucion o liberacion de
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reservas, mostraron mayor estabilidad que durante 2016, afio en el que el marco regulatorio nuevo
fue aplicado y calibrado.

El capital de la industria aseguradora y afianzadora mexicana alcanzé MXN210,919 millones en
junio de 2017, después de una expansion de 23% entre los cierres de 2015 y 2016 por la
regulacion nueva. Durante 2016, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), en conjunto
con el mercado, ajustaron los modelos de RCS, lo que implico variaciones en los resultados
arrojados; sin embargo, la volatilidad disminuyé durante 2017. Asi mismo, la agencia ha observado
que la industria ha regresado gradualmente a los margenes de solvencia observados
histéricamente y espera que esta tendencia se mantenga durante 2018.

Como resultado de los efectos en la capitalizacion, el indicador de apalancamiento disminuy6 a
5.9x en 2016 desde 6.5x en 2015. Con las tendencias mostradas, Fitch espera que el
apalancamiento permanezca alrededor de 5.8x y el indice de solvencia regulatorio cerca de 2.3x
para los cierres de 2017 y 2018.

Entre 2015 y 2016, las reservas técnicas aumentaron 11% debido al crecimiento de reservas de
riesgos en curso, las cuales explican 80% del total de las reservas. A junio de 2017, se observaba
una tendencia organica conforme a la cual las reservas técnicas crecian al ritmo de la produccion
de primas del mercado. Por lo tanto, la agencia espera que el desarrollo de reservas sea analogo
al de la produccion para los cierres de 2017 y 2018, después de la implementacion y ajustes de los
modelos del marco regulatorio nuevo.

Revision de 2017

El sector asegurador y afianzador mexicano crecié 5.0% en términos reales al cierre de junio de
2017 con respecto del mismo periodo del afio anterior, segun reportes de la CNSF. El crecimiento,
aunque inferior al 9.4% registrado entre junio de 2014 y junio de 2015, se encuentra influenciado
por factores como la anualizacién de primas en los ramos de vida debido al cambio en la
regulacion y la participacion de la péliza bianual de PEMEX, la cual fue emitida en el afio en curso.
El crecimiento se encuentra distribuido de manera uniforme para los dos afios; al eliminar el efecto
de los factores mencionados, el crecimiento real a junio de 2017 seria de 1.4% en términos reales.
Para el cierre de 2017, Fitch estima un crecimiento nominal de alrededor 6.5% sin incluir el efecto
de la entidad paraestatal.

Para el sector asegurador y afianzador, el crecimiento en primas de la industria mexicana ha
superado histéricamente el del PIB. A junio 2017, la penetracién del seguro se mantuvo en 1.66%
en términos de primas con respecto al PIB, similar al comportamiento histérico.

El mercado afianzador mexicano muestra una tendencia de reducciéon en primas. Al cierre de
2016, emiti6 primas por MXN9,608 millones, lo que representd una disminucion de 1.7%en
términos reales. A junio de 2017, las primas emitidas alcanzaron MXN5,242 millones, con lo que
se mantuvo la reduccién real anual en 0.4%. El decremento se explica en gran medida por el
producto de fianzas administrativas, ramo que alcanzaba 73% del portafolio y se contrajo 1.9% con
respecto a 2015.

De acuerdo con la CNSF, en junio de 2017, el promedio de los costos de siniestralidad sobre
primas del sector asegurador alcanz6 76.5% comparado con 70.9% del afio anterior. Informacion
de la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS) mostr6é que los dafios ocasionados
por huracan e inundacion llevaron a una expansion en la siniestralidad durante el primer semestre
de 2017. El robo de vehiculos asegurados aumentd significativamente causando un incremento en
siniestralidad. La siniestralidad podria estar afectada por los asaltos a transportes de carga y
vehiculos residentes, que equivalen a 60% de la siniestralidad del ramo aproximada cada afio.
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Apéndice

Calificaciones de Emisores

Fortaleza Financiera de
Seguro/Perspectiva u
Observacion (Actual en Escala

Fortaleza Financiera de
Seguros/Perspectiva u
Observacion (Actual en

Emisor Nacional) Escala Internacional)
Afianzadora Aserta AA-(mex)/Estable BBB-/Estable
Afianzadora Fiducia BBB(mex)/Estable

Afianzadora Insurgentes
Aseguradora Patrimonial Vida
Pensiones BBVA Bancomer

BBVA Bancomer Seguros Salud
Seguros BBVA Bancomer

Crédito Afianzador

Deco Seguros

Der Neue Horizon Re

Fianzas Asecam

Fianzas Guardiana Inbursa

FM Global de México

General de Seguros

General de Salud

HIR Compaiiia de Seguros

HSBC Pensiones, S.A.

HSBC Seguros

MediAccess Seguros de Salud

Old Mutual Life

Pan-American Life Insurance de México
Patrimonial Inbursa

Pensiones Banamex

Pensiones Banorte

Pensiones Inbursa

Principal Pensiones

Principal Seguros

Profuturo GNP Pensiones
Proteccién Agropecuaria Compafiia de
Seguros

Reaseguradora Patria

Seguros Banamex

Seguros Banorte

Seguros Centauro Salud Especializada
Seguros Inbursa

Seguros Ve por Mas

Servicios Integrales de Salud Nova
Tlaloc Seguros

Pensiones Sura

Seguros Vida Sura México

Fuente: Fitch.
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AAA(mex)/Estable
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BB-(mex)/Estable
BBB-(mex)/Estable
BBB(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
AA+(mex)/Estable
AA+(mex)/Estable
BBB-(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
B+(mex)/Estable
A-(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable

AAA(mex)/Observacion Negativa

AAA(mex)/Estable
BBB(mex)/Estable
BBB-(mex)/Estable
AAA(mex)/Estable

AA-(mex)/Estable

AAA(mex)/Estable
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AAA(mex)/Observacion Negativa

A-(mex)/Estable
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A(mex)/Observacion Negativa

BB(mex)/Estable
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LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
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