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El Salvador 

Atlántida Vida, S.A., Seguros de 

Personas  

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador (o la Agencia) baja a EBBB+.sv desde EA-.sv la 

clasificación de Fortaleza Financiera de Atlántida Vida, S.A. Seguros de 

Personas (en adelante Atlántida Vida o la Aseguradora). La Perspectiva es 

Negativa. 

La acción de clasificación se fundamenta en la desviación adicional en la 

siniestralidad de ramos de importancia en la cartera de la Aseguradora, lo que 

sumado al gasto por constitución de reservas sobre activos de riesgo que 

experimentaron un deterioro transitorio, ocasionó un incremento en las 

pérdidas de operación al cierre del primer semestre de 2025. La Agencia 

consideró además que el incremento en las pérdidas estimadas al cierre 2025 

debido al comportamiento en siniestros y a la obligación de constituir reservas 

subvaluadas, si bien supondría una relación sobre patrimonio neto por debajo 

del límite regulatorio, persiste vulnerable a sobrepasarlo frente a cualquier 

deterioro adicional en desempeño financiero y resultados. 

El mantenimiento de la perspectiva Negativa considera la capacidad limitada de 

Atlántida Vida para revertir las pérdidas a corto plazo, dada su obligación de 

seguir respondiendo por siniestros asociados a la participación que tuvo en el 

seguro previsional, aunque con tendencia a reducirse; y el compromiso de 

constituir reservas de siniestros en esa misma línea en los próximos 3 años. 

Asimismo, cualquier ampliación en las pérdidas seguirá presionando su 

adecuación de capital como la capacidad para responder por sus obligaciones. 

A junio 2025 el rendimiento financiero del período fue afectado por el deterioro 

en la calidad de un préstamo, rubro cuya participación creció en el total de 

activos de la Aseguradora, pero que no estima siga incrementándose. No 

obstante, la participación de los activos de riesgo se mostró superior a lo 

registrado históricamente, con lo cual se incrementó el nivel de exposición de 

su patrimonio y resultados a nuevos deterioros en la calidad de dichos activos.  

La cartera de primas registró un crecimiento interanual importante a junio 2025 

gracias a los esfuerzos de suscripción de nuevos negocios, lo que incidió en un 

nivel de retención de primas y dilución de costos operativos mayor. Sin 

embargo, también se registró un incremento significativo en siniestros pagados 

por frecuencia de reclamos en seguros colectivos de vida deuda y gastos 

médicos, por lo que la razón de gestión combinada se mantuvo muy por encima 

de 100%.  

Conforme a las estimaciones de la Aseguradora y dada la tendencia en 

siniestros, dicha razón persistiría elevada al cierre de 2025, por lo que 

administración realiza esfuerzos para seguir generando nuevos negocios, 

reducir gastos operativos, y planear ajustes en condiciones de suscripción al 

momento de renovar pólizas afectadas por desempeño. 

 

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.°6932025 

Fecha: 26 de septiembre de 2025 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA 

Informe de revisión completo 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 

 Clasificación  Perspectiva 

Fortaleza Financiera EBBB+.sv Negativa 

 

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en 

El Salvador. 

Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas ver 

la sección de información complementaria, al final de este 

reporte. 

 

CONTACTOS 

Jazmín Roque 

Associate Director-Credit Analyst 

jazmin.roque@moodys.com 

 

Rolando Martínez 

Director–Credit Analyst 

rolando.martinezestevez@moodys.com 

René Medrano 

Ratings Manager 

rene.medrano@moodys.com 

 

SERVICIO AL CLIENTE 

Costa Rica 

+506.4102.9400 

El Salvador 

+503.2243.7419 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

2 26 DE SEPTIEMBRE DE 2025 

 

ATLÁNTIDA VIDA, S.A. SEGUROS DE PERSONAS 

 

El Salvador 

Fortalezas crediticias 

→ Sinergias comerciales y operativas con Grupo Atlántida, al cual pertenece. 

→ Programa de reaseguro diversificado en compañías de trayectoria internacional y calidad crediticia buena.  

→ Posición de liquidez adecuada, aunque con tendencia decreciente.  

Debilidades crediticias 

→ Participación de mercado acotada que incide su capacidad de absorción de gastos totales de suscripción. 

→ Deterioro en el índice de siniestralidad del portafolio y obligaciones por constitución de reservas de siniestros 

asociadas al ramo previsional, presionan la razón de gestión combinada. 

→ Pérdidas de operación significativas que reducen la capacidad de absorción frente a impactos adversos en su 

desempeño, y que incrementan su participación sobre patrimonio neto. 

→ Incremento en la participación histórica de los activos de riesgo como proporción del patrimonio total.  

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Aumento en la capacidad para generar mayores ingresos técnicamente sostenibles, lo cual permita absorber  

costos de siniestralidad y de operación, evidente en una evolución favorable de la razón de gestión combinada 

hasta acercarse al 100% .  

→ La perspectiva retornaría a Estable de lograr revertir las pérdidas acumuladas en un plazo menor de lo proyectado, 

ya sea por medio de su desempeño intrínseco o de la materialización de apoyo externo oportuno y suficiente por 

parte de su accionista, lo que permita compensar las pérdidas acumuladas y se refleje favorablemente en sus 

métricas de desempeño y rentabilidad; esto siempre que su posición de capitalización y liquidez persista adecuada. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Desviaciones adicionales en la siniestralidad de los ramos en que se mantiene operando así como en la relación de 

gastos de suscripción, evidente en el deterioro mayor de la razón de gestión combinada. 

→ Pérdidas de operación que sigan afectando el perfil de rentabilidad de la Aseguradora, y limiten la capacidad del 

patrimonio para apoyar el crecimiento de la operación y afrontar desviaciones en desempeño.  

→ Deterioro adicional en la calidad los activos de riesgo que genere nuevos impactos en resultados; y mayor 

participación de dichos activos como proporción del patrimonio, lo que incremente su exposición a cualquier 

volatilidad en los mismos. 

→ Incumplimiento en exigencias regulatorias de patrimonio neto y diversificación de inversiones, y  tendencia de 

deterioro en la posición de liquidez.  

Perspectivas  

→ La perspectiva Negativa considera la capacidad limitada de Atlántida Vida para revertir las pérdidas a corto plazo, 

dada su obligación de seguir respondiendo por siniestros asociados a la participación que tuvo en el seguro 

previsional, aunque con tendencia a reducirse; y el compromiso de constituir reservas de siniestros en esa misma 

línea en los próximos 3 años. Asimismo, cualquier ampliación en las pérdidas seguirá presionando su adecuación 

de capital como la capacidad para responder por sus obligaciones.  

Principales aspectos crediticios  

Participación de mercado persiste acotada 

Atlántida Vida se enfoca en la comercialización de seguros de personas en modalidades de seguro directo y reaseguro 

tomado. Su operación se beneficia de la sinergias comerciales generadas con compañías integradas al conglomerado 

financiero del cual forma parte, encabezado por Inversiones Financieras Atlántida, S.A., al proveer coberturas de 
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seguros de vida y gastos médicos a Banco Atlántida, S.A., Administradora de Fondos de Pensiones Confía, S.A. y 

Seguros Atlántida, S.A. También destacan entre sus clientes principales la producción generada con entidades de 

orden público y con entidades cooperativas.  

Derivado de la suscripción de algunas cuentas nuevas, la producción de primas registró un crecimiento interanual 

relevante entre junio 2024 y 2025, de 65% al considerar las primas anualizadas de los últimos 12 meses y excluyendo al 

ramo previsional. Esto provino principalmente de la mayor producción de seguros colectivos de vida deuda y de gastos 

médicos, con participaciones de 33% y 45%  respectivamente en el portafolio total de primas de la Aseguradora a junio 

de 2025. Seguidamente destacó la producción de primas de seguros individuales de gastos médicos (12%), cuya 

participación exhibe un incremento progresivo; mientras que las primas de seguros de vida y accidentes personales 

mantuvieron las menores participaciones (8% y 3%, respectivamente). 

Atlántida Vida incrementó su participación de mercado relativa al cierre el primer semestre de 2025, aunque su 

posicionamiento se mantuvo acotado, ocupando la vigésima posición de 23 compañías operando en el total del sector, 

y la séptima de nueve operando el segmento de seguros de personas exclusivamente. Lo anterior, influenciado por 

ingresos de primas que se dejaron de percibir a partir de 2023, con base en la reforma de ley que eliminó la cobertura 

del seguro previsional para la administradoras de fondos de pensiones, y que en Atlántida Vida generaba primas por el 

orden de USD31 millones hasta 2022.  

Pérdidas influenciadas por costos de siniestralidad y de adquisición mayores  

A junio 2025, el índice de siniestralidad incurrida anualizado de la Aseguradora se situó en 132%, mayor a 61% 

registrado a junio 2024, atribuido al efecto combinado de un aumento en la siniestralidad de los ramos en los que se 

mantiene operando, cuya siniestralidad incurrida excluyendo invalidez y sobrevivencia fue de 71% a junio 2025 (dic.24: 

64% y jun.24: 51%), asociado principalmente a seguros colectivos de vida deuda y médico hospitalario. Asimismo, el 

comportamiento en siniestralidad sigue influenciado por siniestros reportados por las cedentes que aún no prescriben, 

asociados a la participación que tuvo en seguros de invalidez y sobrevivencia, los que se irán reduciendo 

progresivamente. Y no obstante, se enfrenta también la obligación de constituir reservas de siniestros subvaluadas en 

el transcurso de los próximos tres años hasta 2027. 

Por otra parte, la operación ha sido afectada por un considerable incremento en el costo de adquisición derivado del 

crecimiento registrado en primas, influenciado por un volumen alto de comisiones pagadas en pólizas suscritas con 

varios de sus clientes principales. Asimismo, congruente con la importante reducción en la base de primas devengadas 

que conllevó dejar de suscribir primas de invalidez y sobrevivencia, la estructura de gastos se ve presionada por una 

participación relativa mayor de los gastos de administración. De esta forma el indicador de gastos totales de 

suscripción se situó en 66% a junio 2025 (junio 2024: 54%) y sumado al desempeño en la siniestralidad de la cartera, 

derivó en una razón de gestión combinada de 198% (junio 2024: 114%). 

Al cierre del primer semestre de 2025 la operación registró una pérdida neta de USD 1.3 millones, tras considerar 

también la pérdida financiera neta debido al gasto por constitución de reservas de saneamiento para un préstamo que 

experimentó un deterioro transitorio; no obstante, las pérdidas se vieron atenuadas al cierre de julio, favorecidas por la 

reversión en dicho gasto. Conforme a las estimaciones de la Aseguradora y dada la tendencia en siniestros, la razón de 

gestión combinada persistiría elevada al cierre de 2025, por lo que administración realiza esfuerzos para seguir 

generando nuevos negocios, reducir gastos operativos, y planear ajustes en condiciones de suscripción al momento de 

renovar pólizas afectadas por desempeño. 

Composición del portafolio de inversiones con incidencia posición de liquidez  

A junio 2025, el portafolio de inversiones de Atlántida Vida mantuvo una tendencia decreciente que inició en 2023, en 

congruencia con la progresiva disminución en la constitución de reservas para siniestros sobre pólizas previsionales 

que dejó de suscribir. Y con el fin de lograr un mejor calce en el plazo de las obligaciones previsionales con la inversión 

de las reservas, el portafolio fue colocado en instrumentos de duración larga, los que a junio 2025 correspondían a 

bonos soberanos y a recursos en fondos de inversión cerrados.  
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Al cierre del primer semestre de 2025, en la composición del portafolio de inversiones de Atlántida Vida destacó la 

proporción mantenida en fondos de inversión. Seguidamente sobresale en importancia la colocación en depósitos a 

plazo fijo y certificados de inversión bancarios.  

FIGURA 1  Evolución en la composición del portafolio de inversiones. 

 

Por otra parte, el balance de Atlántida Vida exhibe un aumento en el rubro de préstamos otorgados particularmente a 

empresas, con una participación a junio 2025 de 11% del total de activos (junio 2024: 6%), superior a 3% en el sector, 

sobre los cuales existe contragarantías. La administración no estima una colocación mayor en préstamos; sin embargo, 

la Agencia los considera parte del total de activos de riesgo junto a los recursos mantenidos en fondos de inversión 

cerrados, dada la exposición que generan sobre el patrimonio y resultados por su volatilidad a deterioro frente a 

cambios adversos en condiciones de mercado.  

A junio 2025, Atlántida Vida exhibió un excedente de inversión computable de 32% del requerimiento (diciembre 2024: 

22% y junio 2024: 17%). Mientras que la posición de liquidez medida por la cobertura de sus activos de liquidez mayor, 

excluyendo la porción colocada en fondos de inversión cerrados, era equivalente a 1.4x (veces) de sus obligaciones 

técnicas, entre las cuales las reservas de siniestros destacan por su participación de 56% del pasivo total. La relación 

presenta una tendencia decreciente frente a 1.5x a diciembre 2024 y 1.7x a diciembre 2023. Su evolución podrá 

favorecerse de la progresiva reducción en siniestros reportados del seguro provisional, y de la efectividad en la gestión 

de cobro de primas por cobrar, dado el incremento de la proporción superior a 90 días. 

Patrimonio neto presionado por acumulación de pérdidas  

El patrimonio de Atlántida Vida totalizó USD10.4 millones a junio 2025, disminuyendo 11% con respecto a diciembre 

2024, derivado de la absorción de pérdidas desde 2024. La relación de patrimonio como proporción de los activos 

totales se ubicó en 50%, similar al nivel registrado en 2024 y 2023, y ante la drástica reducción en el volumen de 

operaciones con la salida de las primas de seguros previsionales, a junio 2025 la suficiencia de patrimonio neto era 

equivalente a 431% del requerimiento mínimo, mayor a 156% de junio 2024.  

Pese a lo anterior, las pérdidas acumuladas de la operación a junio 2025 han reducido el volumen del patrimonio neto 

regulatorio, y asimismo su participación relativa sobre el patrimonio neto se situó en 15% (julio 2025: 12%), aún por 

debajo del límite de 20% conforme a la regulación. Al cierre de 2025, las pérdidas estimadas por la Aseguradora se 

mantendrían explicadas por el comportamiento en siniestros y la obligación de constituir reservas subvaluadas, siendo 

su relación sobre patrimonio neto inferior al límite regulatorio; no obstante, la Agencia opina que la operación seguirá 

vulnerable a sobrepasar dicho límite frente a cualquier deterioro adicional en desempeño financiero y resultados. 

Respaldo de reaseguro en compañías de trayectoria internacional y calidad crediticia buena. 

Atlántida Vida no experimentó cambios en la estructura de los contratos de reaseguro en su renovación y vigencia hacia 

el primer trimestre de 2026. La Aseguradora se beneficia del soporte para la negociación de los contratos de la 

aseguradora relacionada al grupo en Honduras. 
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Los contratos son bajo la modalidad cuota parte para riesgos de seguros colectivos de vida y de accidentes personales, 

al igual que en el caso de enfermedades graves, en los que se cuenta con respaldo de Hannover Ruck. Este le 

proporciona también respaldo en el contrato exceso de pérdidas para gastos médicos mayores como en el catastrófico 

de vida. Este último le supone una exposición del 1% del patrimonio por evento. Por su parte, Reaseguradora Patria es la 

que respalda el contrato cuota parte de vida individual. 

Anexo 1 Tabla de Indicadores Clave         
  Jun-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Gastos de suscripción* / Primas netas devengadas 65.9% 91.0% 42.6% 9.1% 

Primas brutas emitidas / Primas brutas emitidas promedio de la industria** 17.4% 13.1% 16.5% 92.8% 

Índice de activos de alto riesgo / Capital 58.6% 47.7% 36.6% 14.3% 

Primas brutas emitidas + Reservas brutas para siniestros / Capital - 10% 

de activos de alto riesgo** 
          1.3           1.1          1.3         3.5  

Capital - 10% de activos de alto riesgo / Activos totales - 10% de activos 

de alto riesgo 
50.0% 49.5% 50.0% 39.8% 

ROE: Resultado neto / Capital (promedio de los últimos cinco años) 4.3% 7.5% 7.8% 6.8% 

ROE / Desviación estándar promedio de los último cinco años 18.6% 52.6% 57.8% 48.4% 

Disponibilidades e inversiones / Obligaciones técnicas**            1.4          1.5          1.7           1.2  
*Gastos de suscripción incluye gastos de intermediación netos y gastos de administración. **En veces. Nota: Los indicadores consideran cifras anualizadas para los últimos 12 meses a Junio 2025. 

Fuente: Atlántida Vida, S.A. Seguros de Personas / Elaboración: Moody's Local El Salvador 

         

Anexo 2 Gobierno Corporativo  

En opinión de Moody’s Local El Salvador, la Aseguradora posee un marco de Gobierno Corporativo adecuado a las 

exigencias regulatorias. Existe participación de dos directores independientes en su Junta Directiva, y tanto el equipo 

que la conforman como los de la alta gerencia a cargo de la administración, cuenta con experiencia suficiente en 

materia financiera y de seguros. 

Anexo 3 Análisis del Entorno Económico General y Sectorial 

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrará 2025 con un crecimiento económico cercano a 2%, el más bajo de 

Centroamérica. Este crecimiento refleja una menor inversión pública y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, 

que anteriormente impulsó la economía, ha moderado su ritmo de expansión, mientras la construcción mantiene su 

dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a las exportaciones, aunque continúa 

vulnerable a factores climáticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El turismo ha sido importante en la 

generación de divisas y en la creación de empleo local, mientras que las remesas, que han alcanzado valores récord en 

varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares. 

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoró la calificación crediticia del país a B3 desde Caa1, con perspectiva 

estable. Esta mejora se fundamentó en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una 

política económica más técnica. No obstante, en ese momento persistían limitaciones en la capacidad de pago de la 

deuda, así como desafíos institucionales y de gobernanza. La aprobación del acuerdo con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas económicas a mediano plazo. Esto se 

ha traducido en una reducción del perfil de riesgo del país, mejores condiciones crediticias y una percepción reforzada 

de estabilidad macroeconómica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez. 

El sistema bancario mantiene una expansión sostenida. A junio de 2025, los activos totales crecieron cerca de 6.6% 

interanual, impulsados por la colocación de nuevos créditos tanto a personas como a empresas. A pesar de que el 

indicador de préstamos vencidos se mantuvo en 1.5%, con una cobertura de reservas de 154.9%, persiste la necesidad 

de monitorear la calidad de los activos en sectores vulnerables. Por otra parte, el crecimiento de los depósitos, superior 

a 12%, ha favorecido los altos niveles de liquidez del sistema. En promedio, estos niveles superan los requerimientos 

regulatorios establecidos, por lo que se espera que el sistema financiero continúe mostrando una posición sólida de 

liquidez, respaldada por el crecimiento de los depósitos. 

En el sector asegurador salvadoreño destaca un crecimiento interanual de 6% al cierre del primer semestre de 2025, 

similar al registrado al cierre de 2024, sustentado en los esfuerzos de las aseguradoras para potenciar su crecimiento, 
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así como en ajustes de tarifas principalmente asociado a ramos con alta frecuencia y severidad de siniestros como los 

de autos y salud. Lo anterior, sumado también a la revisión en condiciones de asegurabilidad en las pólizas, ha 

permitido al sector registrar un índice anualizado de siniestralidad incurrida controlado en 50%. Por su parte, el nivel de 

eficiencia operativa continúa presionado por una estructura de costos operativos con un peso relevante sobre primas 

devengadas, de 48% (diciembre 2024: 47%), derivado del pago de comisiones altas por efectos competitivos, mayor 

inversión en tecnología para promover eficiencias, y del peso relevante de gastos impositivos.  

La razón anualizada de gestión combinada del sector se mantuvo en torno a 98% al cierre de junio 2025, por lo que la 

rentabilidad del sector sigue fuertemente sustentada en la contribución del ingreso financiero, el cual registró una 

mejora asociada todavía a un entorno favorable en tasas de interés. Lo anterior, es evidente principalmente en el 

segmento de seguros de personas cuya rentabilidad técnica se deterioró tras la salida de las primas de seguros 

previsionales que dejaron de suscribirse por Ley desde 2023. El retorno sobre patrimonio del sector total fue de 14%, 

mientras que la adecuación del capital y su posición de liquidez persisten adecuadas, además de mantenerse en 

cumplimiento de las métricas regulatorias de patrimonio neto, diversificación de inversiones y liquidez.  

Información Complementaria 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Atlántida Vida, S.A. Seguros de Personas         

 Fortaleza Financiera EBBB+.sv Negativa EA-.sv Negativa 

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2020. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros intermedios no auditados al 30 de junio de 

2025 e información adicional proporcionada por la Aseguradora y obtenida de la Superintendencia del Sistema 

Financiero a la misma fecha. Moody´s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y 

satisfactoria para el correspondiente análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ EBBB.slv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones 

en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la 

industria a que pertenece o en la economía. Los factores de protección son suficientes. 

→ Perspectiva Negativa: indica una mayor probabilidad de cambio de la clasificación en el mediano plazo. 

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody´s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a 

cada categoría de clasificación genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el 

extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica una clasificación media, y el 

modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de clasificación genérica 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un 

aval o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del 

Consejo serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán 

sujetos a las sanciones legales pertinentes 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de riesgo de compañías aseguradoras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra  

disponible en https://moodyslocal.com.sv/. 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://moodyslocal.com.sv/
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