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Notable recuperación tras la fuerte pérdida del 1T20, asociada al Covid 
19, muestra la resiliencia de la compañía  
 

• Sólidos números operativos y recuperación de los productos financieros, hace que la 
pérdida neta del 2020 sea de 130 mp, muy inferior a nuestra estimación. 

 

• Estelar comportamiento de la Reaseguradora Patria cuya emisión de primas sube 42% 
en el año, señala el nivel de ambición de la administración. Por su parte, la General de 
Seguros se estabiliza de la mano de buen control de costos y gastos. 
 

• En un año difícil se dio inicio al Plan de Transformación 2020-2025, con avances 
importantes en la parte digital y organizacional. La mejoría en el área de relación con 
inversionistas es muy evidente y refleja el compromiso de la compañía con el mercado 
de valores. 
 

• Para 2021 estimamos primas emitidas de 11,333 millones de pesos, un índice 
combinado ajustado de 98.0% y una utilidad neta de 80 mp. 
 

• PV introdujo el concepto de “Patrimonio”, sumando al capital contable el 60% de la 
reserva catastrófica. Así, el valor en libros por acción estimado para 2021 es de 10.1 
pesos, mientras que el valor patrimonial al 4T20 es de 18.54 pesos. 
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• Resultados 2020/20191. Las primas emitidas sumaron 10,210 mp 
(millones de pesos), un aumento de +25.1%, impulsado por la explosión 
en las primas emitidas del negocio de reaseguro (+42%), que 
compensaron la ligera caída en las primas de General de Seguros. La 
utilidad técnica subió +2.4% a 815 mp; mientras que, los gastos operativos 
aumentaron +36.1% con una pérdida operativa de -1,030 mp. Por otro 
lado, el resultado integral de financiamiento anotó ganancias por 884 mp, 
que contrastan desfavorablemente con las ganancias de 1,343 mp en 
2019. Así, en 2020 la pérdida neta se situó en 132mp, mucho menor a 
nuestra expectativa de 417 mp. 

 

• Estimaciones 2021. Guiados por la compañía, prevemos que las primas 
consolidadas de PV* crezcan ~11%. Ello asume la atemperación del fuerte 
ritmo del crecimiento en Patria Re en 2020 y la recuperación gradual de la 
General de Seguros, tras la reestructura organizacional. Anticipamos 
también, que el índice combinado ajustado se ubicará alrededor de 98.0%, 
mejorando respecto a 2020, en línea con la desaceleración de la emisión 
de primas. Así, con un comportamiento esperado en la plusvalía de la 
cartera de alrededor de 4.9%, llegamos a una utilidad neta estimada de 80 
mp, una UPA de 0.2 pesos. 

 

• Plan 2020-2025.  A pesar de la emergencia por el Covid 19, la compañía 
mantuvo la ejecución de su plan de transformación digital, cultural y 
organizacional para catalizar el crecimiento en el mediano plazo. Dicho 
plan propone, “generar valor, consolidar un crecimiento sólido y sostenible 
y buscar una mayor visibilidad en el mercado de valores con el fin de 
acceder a mayores fuentes de financiamiento que permitan apalancar el 
crecimiento futuro”.  

 

• Administración de Riesgos. La compañía se visualiza a sí misma como 
un especialista en administración de riesgos y planea capitalizar esta 
experiencia, incluido un exitoso manejo histórico de sus portafolios de 
inversión, en el futuro.  

 

• Baja capitalización y bursatilidad. El valor de capitalización de la 
emisora es de aproximadamente MXN 4,853 millones, su bursatilidad es 
mínima y su capital flotante de sólo 1.2%, lo que limita el universo de 
inversionistas potenciales de PV*.  

 

• Compromiso con el mercado de valores. La compañía está abierta a 
posibilidades para aumentar su capital flotante y a otras acciones que 
mejoren la bursatilidad de la acción en el futuro. En los hechos, han 
desarrollado un área de relaciones con inversionistas profesional y abierta 
a los cuestionamientos del mercado. 

 

• Precio Objetivo. Dada la falta de operación de los títulos, el precio de la 
acción se ha mantenido en 10.18 ps por largo tiempo. Creemos que es 
razonable estimar que este precio se mantendrá durante el 2021. 
Hacemos notar que es muy similar al valor en libros por acción que 
estimamos para el cierre del 4T21. Este múltiplo es ligeramente inferior al 
múltiplo implícito que resulta del modelo de Damodaran, que es de 1.05X. 
No incorporamos, sin embargo, el descuento por iliquidez de la emisora, 
que suele ser significativo. 

 

• Riesgos. Los principales riesgos de PV* son el económico, el de 
competencia, el de ejecución de nuevas estrategias y el comportamiento 
de los mercados financieros. Otros incluyen costo de reaseguro, niveles 
de siniestralidad, de liquidez, de reaseguro cedido y de crédito en sus 
inversiones. 

 

 
 
 

 
1 Nota: Las cifras presentadas en el informe son preliminares. No incluyen el cuarto trimestre de 2019 y 2020 de Patria Corporate Member LTD dada la diferencia en 
tiempos de reporte de la operación en Reino Unido.  
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1. Reporte al 4T20, cifras preliminares2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Las primas emitidas de Peña Verde alcanzaron los 3,204 millones de pesos (mdp) en el 4T20, un incremento 
anual de +28.5% frente a los 2,493 mdp del 4T19. Esta variación se explica principalmente por el crecimiento 
anual de +41.3% y +7.4% en Reaseguradora Patria y General de Seguros, respectivamente.  
 
En el acumulado del año, las primas emitidas de Peña Verde sumaron 10,210 mdp en 2020, lo que representó 
un aumento de +25.1% anual respecto al monto de 8,163 mdp en 2019, derivado principalmente por el buen 
dinamismo de la Reaseguradora Patria, que alcanzó 7,311.2 millones de primas emitidas (un aumento de 
+41.9% anual)  que compensó el ligero decremento de General de Seguros, el cual, emitió primas por 2,551.3 
millones de pesos, una caída menor a 1% respecto al año previo, originado principalmente por “la caída de los 
ramos automóviles y daños, los cuales decrecieron 109.2 mdp y 20.7 mdp, respectivamente, mismas que fueron 
parcialmente compensadas por un incremento en los ramos de salud y vida”.   
 
 

 
2 Nota: Las cifras presentadas en el informe son preliminares. No incluyen el cuarto trimestre de 2019 y 2020 de Patria Corporate Member LTD dada la diferencia 

en tiempos de reporte de la operación en Reino Unido. 
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El costo neto de adquisición consolidado de PV* fue de 688 mdp en 4T20, aumentando +35% respecto a lo 
obtenido en el mismo periodo del año anterior. En el acumulado del año, el costo neto de adquisición de PV* se 
situó en 2,404 mdp en 2020, que comparado con los 1,858 mdp en el 2019, mostró un fuerte aumento del 
+29.4%, resultado de un incremento en las comisiones por reaseguro que se pagan a las compañías cedentes 
y por mayores costos asociados con las coberturas de “exceso de pérdidas” que protegen la retención. 
 
El costo neto de siniestralidad consolidado aumentó +33.8%, ubicándose en 966 mdp. La siniestralidad en el 
4T20 avanzó principalmente por el incremento de la siniestralidad de Reaseguradora Patria y de General de 
Seguros. En el acumulado, el costo de siniestralidad de PV* creció +23.4%, ubicándose en 4,355.3 mdp. Con lo 
que el índice de siniestralidad ajustado de Peña Verde fue de 57.5%, mostrando un aumento de 4.2 puntos 
porcentuales. 
 
La utilidad técnica en 2020 subió +2.4% a/a a 815 mdp. Asimismo, los gastos de operación consolidados 
sumaron 903 mdp y considerando el aumento en las reservas técnicas, PV registró una pérdida operativa de -
1,030 mdp.  
 
El resultado integral de financiamiento acumuló una ganancia por 884 mdp, que se compara 
desfavorablemente con la ganancia mayor de 1,343 mdp registrada en 2019 (-34.2% anual). Lo anterior resulta 
de “los efectos de la actual pandemia de Covid-19, en específico, por el impacto sobre los mercados accionarios 
y la caída en tasas”. 
 
Como resultado de todo lo anterior para 2020, PV reportó una pérdida neta de 132 mdp debido, principalmente, 
“al impacto negativo de la pandemia en el desempeño del portafolio dentro de los mercados accionarios durante 
el 1T20, el cual, fue parcialmente compensado por mayores primas emitidas”. Cabe anotar que, con cifras no 
acumuladas, en el 4T20 la compañía anotó una utilidad neta de 277 mdp, gracias a un incremento en las primas 
emitidas y a un buen resultado integral de financiamiento.     
 

Situación Financiera 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Los activos ascienden a 26,609 mdp que comparados con el cierre del año anterior aumentaron +15.8%. El 
aumento de las inversiones en valores mostró un saludable incremento de +12.2% en 2020. 
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Capital contable. A diciembre de 2020 el capital contable mayoritario alcanzó un monto de 4,712 mdp (VL de 
9.89 pesos por acción), una caída de -1.7% a/a. 

 

2. Eventos relevantes en 2020 
 
15 de enero de 2020. “La compañía anunció que, con efectos a partir del 01 de noviembre de 2019, el Mtro. Andrés Millán 
Drews se incorporó a Grupo Peña Verde como Vicepresidente de Gestión de Activos y Estrategia Financiera”.  
 
15 de enero de 2020. “La compañía anunció que, con efectos a partir del 03 de febrero de 2020, María Cristina Rohde 
Faraudo, decidió retirarse de la Compañía después de más de 4 años como Director General de Servicios Administrativos 
de Peña Verde”.  
 
15 de abril de 2020. “La Compañía anunció las medidas implementadas ante la emergencia sanitaria por Covid-19”.  
 
02 de octubre de 2020. “La Compañía anunció que la revista Capital Finance International (CFI) otorgó a su subsidiaria 
Reaseguradora Patria el reconocimiento de Reasegurador más responsable México 2020”.  
 
06 de noviembre de 2020. “AM Best Ratifica Calificaciones Crediticias de Peña Verde S.A.B., Reaseguradora Patria, S.A., 
General de Seguros, S.A.B y General de Salud, Compañía de Seguros, S.A”. 
 
12 de noviembre de 2020. “Grupo Peña Verde anuncia el proceso de salida (run-off) de Patria Corporate Member en el 
Mercado de Reaseguros de Lloyd´s en Reino Unido”. 
 
18 de noviembre de 2020. “Peña Verde S.A.B. se adhiere a la red del Pacto Mundial de Naciones Unidas – México 2020”. 
 
18 de diciembre de 2020. “Peña Verde S.A.B anuncia cambios en su Consejo de Administración”.  
 

3. Estimaciones 2021 

 
Guiados por la Administración, creemos que las primas consolidadas pueden crecer a un ritmo de alrededor de 
11% en 2021. Esta tasa sería la resultante de una atemperación del fuerte ritmo del crecimiento en el negocio 
de reaseguro en 2020 y la recuperación gradual de la General de Seguros, tras la reestructura organizacional. 
Por su parte, la subsidiaria Patria Corporate Member LTD, sólo mantendrá el negocio inercial, tras el proceso de 
salida (run off) del Mercado de reaseguros de Lloyd’s en el Reino Unido. 
 
Asumimos una mejoría en la estructura de costos respecto al 2020, en línea con la reducción que anticipamos 
en el ritmo de las primas emitidas. El índice combinado ajustado que estimamos a 2021 es de 98.0%, compuesto 
por un índice de adquisición de 30.5%, índice de siniestralidad del 57% e índice de operación del 10.5%, niveles 
inferiores a los del 2019.  
 
Prevemos un rendimiento estimado de 4.9% sobre las inversiones consolidadas de PV.  Usamos un supuesto 
conservador de 4%, para el portafolio de deuda (70%) y de 7% para el portafolio accionario (30%). Así llegamos 
a un RIF de 882 mp y a una utilidad neta de 80 mp al cierre del 2021, equivalente a una UPA de 0.2 pesos.  
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4. Plan de negocios de Grupo Peña Verde a 5 años 
 

Desde la publicación a la BMV del reporte de PV al 4T19, se hizo evidente que la atención al inversionista 
potencial en el mercado de valores se ha incrementado, dada la mayor y más clara información reportada. 
 
Después de la conferencia con la administración -- fortalecida con nuevos integrantes con experiencia -- nos 
quedó claro que una transformación, no solo organizacional, sino cultural y modernizadora a través de 
compromisos de inversión en tecnología digital, está en marcha. 
 
A pesar de la emergencia por el Covid 19, la compañía mantuvo la ejecución de su plan de transformación digital, 
cultural y organizacional para catalizar el crecimiento en el mediano plazo. 
 
En el apartado de transformación digital el avance fue importante en la instauración del sistema ERP que arrojará 
información vital para la mejor gestión. La parte organizacional va tomando forma y el nuevo equipo comienza a 
aportar valor, según refiere la compañía. Por último, la transformación cultural se enfrentó al confinamiento y al 
uso extensivo del home office, pero se mantuvo el propósito de una mayor profesionalización de los procesos 
de suscripción y operación, con parámetros de medición que no existían antes. 
 

El objetivo principal de la transformación que se plasmó en el Plan de Negocios a 5 años es generar valor 
para los accionistas, clientes y empleados de PV. De manera realista, el plan vislumbra que alrededor del 2023 
la compañía podría estar creciendo a tasas elevadas y sostenidas, manteniendo una buena rentabilidad. Un 
objetivo adicional muy importante es el mejorar la visibilidad del Grupo y su relación con el mercado de valores 
para que éste sea un vehículo potencial que ayude a apalancar el crecimiento futuro. Con el tiempo, a nuestro 
juicio, ello redundará en acciones que, de manera gradual, incrementen la bursatilidad de los títulos de PV*.  

 

 
 
 
 
 
 

Descripción de la compañía: 
PV* es una tenedora de acciones. Su principal operación consiste en la administración de sus subsidiarias General de Seguros y Reaseguradora Patria 
a través de su tercera subsidiaria, “Servicios Administrativos Peña Verde”, con el fin de mejorar la administración, cumplimiento normativo y generar 
economías a escala. General de Seguros opera todos los ramos de seguros a excepción de pensiones en toda la República Mexicana. El ramo de salud 
es manejado por su subsidiaria “General de Salud”. Reaseguradora Patria presta servicios de reaseguro en todas sus modalidades en México, 
Latinoamérica y el resto del mundo. 
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ved by the BMV (Mexican Stoc  Exchange) to act as an Independent Analyst and it is subject to 
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sis has been authori ed or is supervised by the National Ban ing and Securities Commission 
(Comisión Nacional Bancaria y de Valores).

 he partners, analysts and the entire staff of Prognosis, represent that  (1) we are morally solvent, 
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criteria indicated by the internal rules of the BMV, which among other criteria includes that we do 
not engage in bro erage activities for any issuer, and neither do we have a business relationship 
with said issuers  ( ) we conform and comply at all times with the Professional Ethics Codes of 
the Mexican Stoc  Exchange community and Prognosis  ( ) we are free of conflicts of patrimonial 
or economic interest with regard to the issuers we cover.

 e, Carlos Fritsch and Ana Albo certify that the opinions stated in this document are a faithful 
reflection of our personal opinion on the company(ies) or business(es) that are the subject of this 
report, its affiliates and or the securities it has issued. Li ewise, we certify that we haven t recei 
ved, we don t receive and we will not receive any direct or indirect compensation whatsoever in 
exchange for stating any opinion on any specific regard in this document.  he analysts who pre 
pared this report have no positions in the aforementioned securities.  he fundamental analysts 
involved in the preparation of this document receive compensations based on the quality and 
accuracy of this report and competitive factors.

 he target price included in this report reflects the forecasted performance of the shares in a spe 
cific period.  his performance may be related to the valuation method and other factors.  he fun 
damental valuation method used by Prognosis is based in a combination of one or more generally 
accepted financial analysis methodologies that may include valuation using multiples, discounted 
cash flows (DCF), sum of the parts, liquidation value and any other methodology that may be 
adequate for each particular case.  ther factors include the flow of general or specific news on 
the company, the perception of the investors regarding the right moment to invest, merger and 
acquisition operations and the appetite of the mar et in specific industries, among others. Any of 
these factors, or all of them combined, may lead to a recommendation that contradicts the one 
prescribed by the fundamental valuation on its own. Li ewise, the forecasts included in this report 
are based on assumptions that may or not be reali ed. Past returns do not guarantee future re 
turns. Constant updates may be published by any issuer depending on the frequency of the 
events, announcements, mar et conditions or any other public information.

 his report is based on public information and sources considered trustworthy  we do not guaran 
tee the accuracy, truthfulness or thoroughness of said information.  he information and opinions 
in this report do not constitute an offer to buy or sell nor an invitation to ma e an offer to buy or 
sell securities or any other financial instrument.  his document does not provide personali ed 
advice and it doesn t ta e into consideration specific investment strategies and goals, financial 
situation, or particular needs of any person that may receive the report.  he recipient of this re 
port shall ma e his her own decisions and consider it as a factor among many others in their deci 
sion ma ing. 
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