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Definición 
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings para 
AgroAsemex es HR AAA con 
Perspectiva Estable. La calificación 
asignada, en escala local, significa 
que la institución de seguros con esta 
calificación se considera de la más 
alta calidad para el pago de sus 
obligaciones, ofreciendo gran 
seguridad sobre las obligaciones 
contraídas. Mantiene mínimo riesgo 
crediticio. 
  
La calificación de corto plazo que 
determina HR Ratings para 
AgroAsemex es HR+1. La calificación 
asignada, en escala local, significa 
que la institución de seguros con esta 
calificación ofrece alta capacidad para 
el pago oportuno de sus obligaciones 
y mantiene el más bajo riesgo 
crediticio. 
 
 
 
 

 
 
 

 

HR Ratings ratificó la calificación de LP de HR AAA con Perspectiva 
Estable y de CP de HR+1 para AgroAsemex. 
 
La ratificación de la calificación para AgroAsemex1 se basa en el respaldo implícito que tiene por 
parte del Gobierno Federal para el cumplimiento de sus obligaciones dada la función estratégica 
que desempeña la Aseguradora en el sector agropecuario en el país. Asimismo, AgroAsemex es 
una empresa paraestatal, y de acuerdo a lo establecido en la Ley General de Deuda Pública, sus 
obligaciones forman parte de la deuda pública. Adicionalmente, es importantemente mencionar 
que AgroAsemex cumple con el nivel requerido de 1.0x en sus indicadores regulatorios, índice de 
cobertura de inversión a reservas, capital de solvencia y capital mínimo pagado al cerrar en 1.14x, 
3.1x y 19.8x al 4T16. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés son: 
 

 
 
Algunos de los aspectos más importantes sobre los que se basa la calificación son:  
 

 Respaldo de sus obligaciones por parte del Gobierno Federal, de acuerdo a lo dispuesto 
en el artículo 1° de la Ley General de Deuda Publica. La deuda pública está constituida por 

las obligaciones de pasivo, directas o contingentes, derivadas de financiamientos y a cargo de 
diversas entidades, incluidas las empresas de participación estatal mayoritaria. 

 Sólidos niveles de capitalización al cerrar con un índice de capital de solvencia de 3.1x, 
capital mínimo pago de 19.8x y de capital mínimo pagado en 19.8x al 2016 (vs. N/A, 19.4x 
y 19.4x al 2015). Los indicadores de solvencia de AgroAsemex presentaron una presión 

durante el último periodo derivado del incremento en sus reservas técnicas, sin embargo, estos 
indicadores se mantienen en niveles de rangos de fortaleza para el manejo de operaciones y 
por encima de los niveles requeridos por la regulación aplicable. 

 Adecuado índice de inversiones a reservas al cerrar en 1.14x al 2016 (vs. 1.18x al 2015). 

A pesar de la disminución observada, este indicador se mantiene en niveles adecuados y 
refleja la capacidad que tendría la Aseguradora para el cumplimiento de sus obligaciones a 
través de sus inversiones, manteniéndose en los niveles esperados por HR Ratings de 1.19x 
en sus proyecciones iniciales bajo un escenario base. 

 Se mantiene sólido el índice de capitalización a reservas al cerrar en 0.27x al 2016, 
aunque ligeramente por debajo del nivel esperado por HR Ratings de 0.31x (vs. 0.33x al 
4T15). Este índice se mantiene en niveles de fortaleza y muestra la capacidad para el 

cumplimiento de sus obligaciones a través de su capital. 

 Mejora en los indicadores de rentabilidad al cerrar el ROA y ROE Promedio en 2.0% y 
11.0% al 4T16 en comparación a los niveles negativos de -1.8% y -7.3% al 4T15. Al cierre 

del 2016, la Aseguradora generó resultados netos positivos por P$177.6m impulsado por los 
productos financieros. No obstante, cabe señalar que la Aseguradora mostró una disminución 
en su costo de adquisición y siniestralidad. 
 

                                                           
1 Agroasemex, S.A. (Agroasemex y/o la Aseguradora). 
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Principales Factores Considerados 
  
AgroAsemex se encuentra enfocada en la suscripción de contratos de reaseguro de 
cobertura mediante los Fondos de Aseguramiento Agropecuario, así como en la emisión 
de pólizas de seguros de cobertura agrícolas, de animales, de riesgo catastrófico y 
seguro de vida. A diciembre de 2016, la Aseguradora tiene presencia en toda la 
República Mexicana a través de su oficina matriz en la Cd. de Querétaro. Al cierre del 
2016, la Aseguradora cuenta con un equipo de trabajo de 165 personas. 
 
La calificación asignada para AgroAsemex se sustenta en el respaldo implícito para el 
cumplimiento de sus obligaciones que tiene por parte del Gobierno Federal debido a la 
función estratégica que desempeña la Aseguradora en el sector agropecuario en el país. 
Asimismo, de acuerdo a la Ley General de Deuda Publica, se establece en su artículo 1° 
que la deuda pública está constituida por las obligaciones de pasivos, directas o 
indirectas, de financiamiento y a cargo de diversas entidades, incluidas las empresas de 
participación estatal mayoritaria. En este sentido, AgroAsemex es una empresa 
paraestatal ya que su participante principal y mayoritario es el Gobierno Federal a través 
de la SHCP. Por tal motivo, la deuda y obligaciones contraídas por AgroAsemex son 
componentes de la deuda pública del país. No obstante, a pesar de que las obligaciones 
contractuales de AgroAsemex se encuentran incluidas en la deuda pública, la 
Aseguradora presenta robustos índices de capitalización, así como de cobertura, en 
relación a sus reservas para el cumplimiento de sus obligaciones. 
 
En cuanto al comportamiento de las primas observas se aprecia que, desde el cierre del 
2014, éstas han mostrado una tendencia decreciente al cerrar en P$4,437.0m y 
posteriormente en P$3,556.5m al 2015 y P$3,539.3m al 2016. La disminución observada 
en el volumen observado de primas de la Aseguradora se debe principalmente al 
incremento de la competencia en el aseguramiento agropecuario. El índice de retención 
de riesgo cerró en 60.6% al 4T16, por lo que se mantuvo en los niveles históricos de 
60.0% al cierre del 4T15 y 57.9% al 4T14. Cabe mencionar que el índice de retención de 
riesgo de AgroAsemex se mantiene dentro de los niveles de operación y límites 
establecidos y no se espera que dicho indicador muestre un cambio durante los 
próximos periodos. El índice de pérdidas mostró una mejora al cerrar en 19.1% al 4T16 
en comparación al nivel mostrado al cierre del 2015 de 26.6%, debido principalmente por 
el menor costo de siniestralidad registrado por la Asegurada durante el 2016, ya que las 
condiciones meteorológicas del país permitieron una menor incidencia en los cultivos y 
zonas aseguradas. En línea con lo anterior, el costo de siniestralidad disminuyó 
P$586.0m al 2015 al P$442.7m al 2016. A consideración de HR Ratings, el índice de 
pérdidas netas se mantiene en un rango adecuado para su operación. 
 
Con relación a la eficiencia en la utilización de sus recursos en el manejo de sus 
operaciones, se observa que el índice de adquisición de la Aseguradora mostró una 
mejora al cerrar en -0.3% al 4T16 (vs. 2.7% al 4T15). El índice mostró una mejora 
durante el periodo debido a la disminución en el costo de adquisición, el cual pasó de 
P$57.2m al 2015 a –P$5.5m al 2016 derivado de una mayor generación de ingresos por 
comisiones de reaseguro. 
 
El índice de siniestralidad mostró una mejora al cerrar en 74.5% al 4T16 en comparación 
al 83.7% presentado al 4T15. Esto se debió principalmente por la disminución en el 
costo de siniestralidad de la Aseguradora gracias a condiciones climáticas favorables. El 
índice cerró en P$409.6m al 2016, representado una disminución anual el de 28.0%.  
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Por otra parte, el índice de operación de AgroAsemex presentó un ligero deterioro al 
cerrar en 3.0% al 4T16, ya que, a pesar del adecuado control en los gastos de 
administración para el manejo de sus operaciones, la disminución en la emisión de 
primas ha tenido un efecto positivo en el indicador (vs. 2.8% al 4T15). De esta forma, los 
gastos de administración, considerando depreciación y amortización, de la Aseguradora 
ascendieron a P$107.6m al 2016 mostrando un aumento anual del 6.5%, mientras que la 
emisión de primas en 12m ascendió a P$3,539.3m al 2016, con un decremento anual de 
-0.5% (vs. P$101.0m y P$3,556.2m al 2015). Estas situaciones tuvieron un efecto 
negativo en el índice de operación de la Aseguradora, por lo que provocaron un 
aumento. A consideración de HR Ratings, los indicadores de operación de AgroAsemex 
se mantienen en niveles adecuados. 
 
Con respecto al comportamiento esperado por los indicadores de eficiencia, se esperaría 
que el índice de adquisición presentara un aumento como respuesta al incremento en 
los costos de adquisición así como por la menor generación de ingresos por comisiones 
de reaseguro. Esta situación, aunada a la disminución en el ritmo de emisión de primas, 
llevaría a que el índice de adquisición aumente gradualmente llegando a cerrar en 5.9% 
al 4T19. Con respecto al índice de siniestralidad se estima que presente un incremento 
al cerrar en 3,471.2% al 2T19 y, posteriormente, mostraría una mejora al cerrar en 
80.9% al 4T19. Por último, en cuanto al índice de operación se espera que presente un 
deterioro, cerrando en 3.4% al 4T19 debido al menor volumen de primas emitidas y el 
incremento en gastos de administración. Sin embargo, en nuestra opinión, aún se 
mantendría en niveles buenos. 
 
El margen bruto de AgroAsemex exhibió un ligero deterioro al cerrar en 6.0% al 4T16 en 
comparación al 5.6% presentado al 4T15. Cabe señalar que el margen bruto de la 
Aseguradora ha mostrado una continua tendencia en comparación al nivel presentado 
de 9.0% al 4T14 a causa de la tendencia decreciente en las primas emitidas, así como 
por incremento en las reservas en curso. En línea con lo anterior, la utilidad bruta cerró 
en -P$129.6m al 2016 en comparación de –P$119.5m al 2015. 
 
La rentabilidad de AgroAsemex, al cierre del 2016, tuvo una mejora considerable al 
generar un resultado neto positivo, permitiendo así que los indicadores de rentabilidad 
mostraran una mejora; el ROA y ROE promedio cerraron en 2.0% y 11.0% al 4T16 (vs. -
1.8% y 7.3% al 4T15). Es importante mencionar que, a pesar de la disminución en el 
costo de adquisición, siniestralidad y reservas en curso, AgroAsemex presenta una 
utilidad de operación negativa de -P$237.2m al cierre de 2016, sin embargo, reportó 
ingresos por intereses provenientes de las inversiones en valores por P$414.8m 
permitiendo que la utilidad neta cerrara en cifras positivas (vs. -P$220.5m y P$101.2m al 
2015). En línea con lo anterior, es importante mencionar el importante incremento 
registrado en las inversiones en valores de la Aseguradora, que pasaron de P$5,508.3m 
al 2015 a P$7,776.7m al 2016). 
 
Con respecto al índice de cobertura de inversiones a reservas, observamos que en el 
último periodo éste indicador cerró en 1.14x al 4T16 mostrando una ligera disminución 
en relación al 1.18x presentado al 4T15. Cabe mencionar que, a pesar del incremento 
observado en las inversiones en valores de la Aseguradora, ésta ha tenido que 
incrementar de igual forma sus reservas técnicas, principalmente en el ramo de 
operaciones de vida, provocando que el índice disminuya. No obstante, a pesar de la 
disminución observada en el índice, la Aseguradora se mantiene en niveles adecuados 
para el cumplimiento de sus obligaciones. En cuanto al índice de capital a reserva se 
puede observar que ha tenido una tendencia decreciente periodo a periodo al pasar de 
0.52x al 2013 a 0.27x al 2016, como resultado del constante aumento en sus reservas 
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técnicas. HR Ratings considera que, a pesar de la disminución mostrada en el índice de 
capitalización a reservas de AgroAsemex, éste se mantiene en niveles sólidos para el 
manejo de sus operaciones durante los próximos trimestres.  
 
En cuanto al índice de capital de solvencia, es importante mencionar que éste se 
implementó por la CNSF a partir del 2016, por lo que para los periodos anteriores no se 
cuenta información disponible para su determinación. No obstante, se observa que 
desde el inicio de su cálculo se ha mantenido en niveles de fortaleza al cerrar en 3.1x al 
4T16. En cuanto al índice de capital mínimo de pago, se aprecia que de igual forma se 
mantiene en niveles de fortaleza al cerrar en 19.8x al 4T16 manteniéndose en los niveles 
observados al cierre del 2015 de 19.4x, ya que, la Aseguradora no ha incursionado en la 
operación de nuevos ramos durante el último periodo. 
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ANEXOS – Escenario Base 
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ANEXOS – Escenario Estrés 
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Glosario de Aseguradoras 
 
Índice de Retención de Riesgo. Primas de Retención 12 meses / Primas Emitidas 12 
meses. 
 
Índice de Pérdidas Netas. Costo Neto de Siniestralidad 12 meses / Primas Retenidas 
12 meses. 
 
Índice de Eficiencia a Primas Emitidas. Gastos Administrativos Totales 12 meses / 
Primas Emitidas 12 meses. 
 
Índice de Adquisición Neta a Primas Emitidas. Costo de Adquisición 12 meses / 
Primas Emitidas 12 meses. 
 
Margen Bruto. Utilidad Bruta 12 meses / Primas de Retenidas 12 meses. 
 
Índice de Recuperación a Siniestralidad. Recuperación de Siniestralidad Promedio 12 
meses / Costo Total de Siniestralidad Promedio 12 meses. 
 
ROA Promedio. Utilidad Neta 12 meses / Activos Totales Promedio 12 meses. 
 
ROE Promedio. Utilidad Neta 12 meses / Capital Contable Promedio 12 meses.  
 
Razón de Inversiones a Reservas. Inversiones / Reservas Totales. 
 
Razón de Capital Contable a Reservas Técnicas. Capital Contable / Reservas 
Técnicas. 
 
Índice de Capital Mínimo de Garantía. Inversiones que Respaldan el Capital Mínimo 
de Garantía / Requerimiento de Capital Mínimo de Garantía. 
 
Índice de Capital Mínimo Pagado. Recursos de Capital / Requerimiento de Capital 
para la Operación. 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR AAA / Perspectiva Estable / HR+1 

Fecha de última acción de calificación  29 de marzo de 2016 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

1T11 – 4T16 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Lebrija, Álvarez y 
CIA., S.C., proporcionada por Aseguradora. 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas 
públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y 
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los 
criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni 
certifica la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. 
La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La 
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su 
objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR 
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página 
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones 
vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda 
debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología 
considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores 
generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones 
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 
 
 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por 
la propia institución calificadora: 
 
Criterios Generales Metodológicos (México), Marzo 2016 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009 
ADENDUM – Metodología de Calificación para Instituciones de Seguros (México), Junio 2013 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx 
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