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S&P Global Ratings evalta el riesgo pais y de la industria de la operacién de seguros de vida en
México como intermedio. Esta evaluacion refleja la previsibilidad econémica del pais dada su
integracién econémica estructural dentro de América del Norte y la ejecucion cautelosa de la
politica macroecondmica. Sin embargo, el crecimiento econémico del pais sigue siendo lento y
afronta obstaculos en el estado de derecho, la seguridad publica, la calidad de la educaciony la
reciente escasez de aguay energia. Ademas, nuestra evaluacion refleja un bajo riesgo de la
industria porque esperamos que tenga una buena rentabilidad, a pesar de los desafios que
plantea el bajo crecimiento econémico que podria obstaculizar la demanda de seguros de vida.

Riesgo Pais: Moderadamente alto

Basamos nuestra evaluacion del riesgo pais en nuestras calificaciones de México (moneda
extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/Estable/A-2), que reflejan fundamentos
macroecondmicos estables, cuentas externas resilientes, politica monetaria creible y deuda fiscal
moderada. El crecimiento del producto interno bruto (PIB) real en 2022 fue mas alto de lo que
esperdabamos (3.1%) debido a un consumo sélido respaldado por fuertes remesas y sélidas
exportaciones de manufacturas. Sin embargo, esperamos una menor demanda de Estados Unidos
de las exportaciones de manufacturas de México, y consideramos que la actividad de servicios
disminuira drasticamente a medida que aumente el desempleo. Esto se traducira en una
desaceleracion del crecimiento del PIB real en 2023 a 1.3%, con una ligera recuperacion a 1.7% en
2024.
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A pesar de la ejecucion cautelosa de la politica macroecondémica en medio de una tendencia de
bajo crecimiento del PIB, la confianza del sector privado sigue siendo baja. México afronta
obstaculos historicos relacionados con el cumplimiento de la ley, la inseguridad y la calidad de la
educacion. En este sentido, existe escepticismo del sector privado sobre la estrategia de
crecimiento de la administracion actual, que incluye un lugar mas significativo para Pemexy la
CFE en los sectores de energiay electricidad, respectivamente. Sin embargo, los representantes
del sector privado han dialogado acerca de paquetes relacionados con la infraestructura que
contienen proyectos de reforma energética, reforma de pensiones y subcontrataciones.

El bajo PIB per capita, la inflacién todavia alta, el aumento del desempleo y la falta de educacién
financiera perjudicaréan los ingresos de los hogares y se traduciran en una menor capacidad de
ahorro, lo que afectard demanda de seguros de vida. Esperamos que los productos de seguros de
ahorroy en los que el tomador asume el riesgo de la inversion (unit-linked) afronten rescates 'y
retiros adicionales, lo que ejercera cierta presién sobre el crecimiento de las primas emitidas y los
resultados técnicos. Ademas, el gran sector informal y el deficiente cumplimiento de la ley son
obstaculos adicionales para la inclusion financieray el desarrollo del mercado de seguros. El
perfil de los asegurados se mantendra principalmente dentro de la poblacién activa de altos
ingresos, lo que puede estabilizar el desempefio de la industria durante los proximos dos afios.

A pesar de los impactos negativos que el bajo crecimiento econémico pueda tener para las
aseguradoras de vida en México, la normalizacion de los siniestros después del punto mas alto de
COVID-19Yy las tasas de interés aun altas seguiran respaldando una utilidad neta soélida.
Esperamos que las aseguradoras mantengan politicas conservadoras de suscripcion e inversion
durante los proximos 24 meses, lo que les permitird mantener una tasa de siniestros establesy
buenos ingresos por inversiones. Ademas, la fuerte capitalizacion y la experiencia adquirida en
épocas anteriores de estrés econémico, con fluctuaciones significativas en las condiciones del
mercado y los tipos de cambio, ayudaran a los participantes de la industria a sortear los
obstaculos que se avecinan y a mantener su rentabilidad histéricamente sélida.

Tabla 1

Indicadores de riesgo soberano de México

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
PIB (Real, YOY%) (0.2) (8) 5.0 2.0 13 17
IPC (Promedio, YOY%) 3.6 34 5.7 7.9 6.4 4.1
Desempleo (%) 3.5 4.4 4.1 3.3 3.5 3.8
Tasa de interés de 7.25 4.25 5.00 10.50 11.50 8.50
referencia (% promedio
4T)
Tipo de cambio por US$ 19.26 20.55 20.76 20.50 21.00 21.50

(promedio 4T)

YOY--Interanual. P--Proyectado. Fuente: S&P Global Economics, S&P Global Ratings, Oxford Economics.

Riesgo de la industria: Bajo

Nuestra evaluacion del riesgo de la industria considera la fuerte rentabilidad del sector
respaldada principalmente por estrictos estandares de suscripcion e inversion, junto con altas
barreras de entrada que afrontan los nuevos participantes y un buen marco institucional. Si bien
esperamos que la demanda de seguros de vida caiga debido a las cargas econdmicas sobre los
ingresos de los hogares, los factores anteriores ayudaran a estabilizar la rentabilidad del sector
de seguros de vida.
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A diciembre de 2022, la rentabilidad de la industria de seguros de vida ha mejorado, registrando el
mejor resultado de los Gltimos siete afios. El retorno a ingresos fue de 14.7% y nuestra estimacién
del retorno sobre capital fue de 26.8%. Para 2023, esperamos que estos indicadores disminuyan
ligeramente debido a las condiciones econdémicas mas estrictas, pero que aun estén cerca de los
promedios previos a la pandemia. Para 2024, proyectamos una recuperacion a niveles mas
cercanos a 2022, en linea con la recuperacion econémica del pais.

Gréafica 1

Rentabilidad de las aseguradoras de vida mexicanas
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Factores que respaldan la rentabilidad

Estandares de suscripcion conservadores y tasas de mortalidad estables: 2022 vio una
reduccion notable en los siniestros a medida que la pandemia se desvanecia. Los esquemas
de vacunacion en 2021y 2022 beneficiaron a la poblaciény a las aseguradoras de vida a
medida que disminuyé la gravedad de las infecciones por COVID-19, lo que provoco una
reduccion significativa de las muertes. Por lo tanto, como vimos en 2022, no esperamos que
COVID-19 tenga un efecto sustancial en los siniestros de 2023-2024 y esperamos que estos
regresen a los niveles previos a la pandemia. La revisién de precios de seguros de vida no es
tan proactiva como en el caso de seguros de accidentes y enfermedades (A&E), ya que se
compone principalmente de productos a largo plazo. Sin embargo, las aseguradoras de vida
monitorean de cerca el comportamiento de los siniestros para ajustar las tasas de mortalidad,
los precios y los términos y condiciones de manera acorde.

Normas de inversion prudentes y gestion de activos y pasivos: Si bien el alza en las tasas de
interés se tradujo en pérdidas no realizadas dentro del capital en el balance general en 2022,
se vio mitigado por los rendimientos de las inversiones, dada la alta proporcion de inversiones
en bonos del gobierno que ofrecen un rendimiento positivo por encima de la inflacion. Ademas,
el efecto de las tasas de interés sobre la valuacion de las reservas se reconoce en el capital y
compensa las pérdidas de inversion no realizadas. Observamos que, en México, las partidas en
ambos lados del balance general estan valuadas a mercado, por lo que las inversiones no
pueden clasificarse como "mantenidas hasta el vencimiento"”, y las ganancias/pérdidas no
realizadas ya se reflejan en el capital y los resultados netos de las aseguradoras. Las altas
tasas de interés constantes y la capacidad de las aseguradoras para ajustar rapidamente sus
portafolios de acuerdo con las condiciones del mercado impulsaran los ingresos por
inversiones en 2023-2024 mientras las compafiias aseguran el calce de activos y pasivos.

La concentracion del mercado crea altas barreras de entrada: De las 39 aseguradoras de vida
en México, las 15 mas grandes dominan el sector y representaban 90% del total de primas
emitidas a diciembre de 2022. Ademas, las subsidiarias de seguros de los grupos bancarios
("bancaseguros") enfocadas en el mercado de vida representan 36% de las primas emitidas de
México. Las bancaaseguradoras tienen costos mas bajos que el resto del mercado porque
dependen de los clientes y la infraestructura de sus bancos tenedores. Por ello, es dificil para
los nuevos participantes desarrollar ofertas competitivas y un desemperio operativo eficiente
sin sacrificar la rentabilidad, lo que desalienta un poco la entrada al mercado.
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Gréfica 2

Principales participantes mexicanos en el segmento de seguros de vida
Al 31 de diciembre de 2022
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Gréfica3
Tamafoy rentabilidad de las aseguradoras de vida en México
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Marco institucional que brinda apoyo y capitalizacién: En nuestra opinion, el régimen de solvencia ll
basada en riesgos ha fortalecido el gobierno corporativo, la conciencia del riesgo, la transparenciay la
autovigilancia, lo que coloca a las aseguradoras mexicanas a la par con los estandares internacionales.
La industria de seguros de vida de México se mantiene bien capitalizada, con un indice de solvencia
promedio de 2.5x (veces) a diciembre de 2022, y ha logrado mantener estos niveles estables durante la
pandemia. Ademas, las aseguradoras de vida han podido sortear las crisis econémicas globales.
Consideramos que su experienciay sus solidos marcos de gestion de riesgos permitiran a las
aseguradoras abordar la tension econémica actual.
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Factores que limitan la rentabilidad

— Demanda limitada de seguros de vida y posible aumento de las tasas de cancelacion:
Proyectamos un crecimiento negativo de las primas emitidas en 2023, con una recuperacion
gradual en 2024, derivado de una reduccion adicional en la utilidad corporativa y el poder
adquisitivo de los hogares, en linea con nuestras expectativas para el PIB de México y una
reduccion en la poblacion activa de altos ingresos. Estos impactos en el poder adquisitivo
podrian afectar las tasas de caducidad y aumentar los rescates y retiros, lo que limitara
ligeramente los resultados técnicos. Sin embargo, en nuestra opinion, la industria aun no ha
alcanzado su pleno potencial de crecimiento y de rentabilidad, considerando su tamafio
reducido de operaciones en el pais y la poblacién carece en general de educacién financiera, y
el enfoque en clientes de ingresos altos.

Grafica 4

Crecimiento de las primas emitidas en los seguros de vida
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios
— Metodologia para calificar aseguradoras, 1 de julio de 2019.

— Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados
— Sovereign Ratings Score Snapshot, 6 de abril de 2023.
— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2023: Enduring Risks, 28 de marzo de 2023.

— Economia mundial en dificultades supondra complicaciones para las aseguradoras de
América Latina en 2023, 31 de enero de 2023.

— Insurance Industry and Country Risk Assessment Update, 26 de enero de 2023.

— Country Risk Assessments Update, 28 de octubre de 2022.

Este reporte no constituye una accion de calificacion.
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