
  

Peña Verde Evento Relevante 
Precio actual: MXN 10.18 martes, 08 de junio de 2021 
Valor Patrimonial: MXN 18.54 
Precio objetivo 12 meses: MXN 10.18 
(Sin descuento por riesgo de iliquidez). 

 

 

Prognosis 

 Fitch Ratings revisa al alza la calificación de Peña Verde y reafirma la 
calificación de sus subsidiarias: Reaseguradora Patria (Internacional y 

Nacional), General de Seguros y General de Salud  
 

En nuestra opinión, la revisión de Fitch ratifica la robustez financiera y solidez de la estructura de capital que ha 
caracterizado a las subsidiarias de PV, quienes históricamente han mantenido índices de solvencia holgados. 
En la última asamblea de accionistas, de hecho, se decretó un pago de dividendos de casi 4 centavos por acción, 
que refleja la fortaleza financiera que reconoce la Calificadora. 
 

• Peña Verde anunció ayer que la Calificadora Fitch Ratings revisó al alza la calificación de riesgo de la 
Compañía, impulsado principalmente por la solidez financiera y una visión favorable de su subsidiaria 
Reaseguradora Patria. Con esta alza la calificación pasó de “BBB-” a “BBB” en escala local, con perspectiva 
estable.  
 

• En el comunicado se destacan los siguientes factores como detonantes de la revisión al alza de la calificación 
de Peña Verde por parte de la Calificadora: 

 
1) Fortaleza financiera en la subsidiaria Reaseguradora Patria. La mejora se basa en una opinión más 

favorable al considerar solo los riesgos en moneda local. Sobre esta base, Fitch considera que la 
calificación IFS Internacional de Patria es equivalente a un nivel “A-“y en moneda local a “BBB+”, con 
perspectiva estable. 

 
2) Perfil comercial favorable en comparación con el mercado de seguros en América Latina. Peña 

Verde es una sociedad controladora de cinco filiales. En el 2020, los activos totales de sus principales 
entidades operativas representaron el 90%: 66% a través de Patria y 24% a través de General de Seguros 
S.A.B y subsidiaria. Con posición global y enfoque en América Latina, las primas emitidas netas sumaron 
409 millones de dólares (mdd), mientras que, el capital sumó 569 mdd. La empresa cuenta con una fuerte 
franquicia en la región, lo que permite que tenga un negocio muy diversificado, con un 80% de las primas 
en América Latina (43% en México) y un 20% en el exterior. 
 

3) Capital adecuado para la categoría de calificación. Los índices de apalancamiento bruto y neto siguen 
siendo favorables (1.7X y 1.4X en 2020, respectivamente). Las restricciones de calificación primarias de 
Fitch incluyen presión sobre las inversiones dadas las relacionadas con el soberano mexicano, que 
representan el 90% del capital al 2020. La calificadora menciona que el crecimiento de las primas dado 
el plan estratégico de PV puede afectar los índices de apalancamiento neto y bruto en relación con el 
capital regulatorio en el futuro. Sin embargo, espera que los sub factores de calificación permanezcan en 
la categoría de calificación actual, la cual, asume una capacidad de endeudamiento de hasta el 30% del 
capital total ajustado.  
 

4) Utilidad y rentabilidad son adecuadas, pero están presionadas por la volatilidad en los resultados 
financieros y gastos operativos. Históricamente, PV ha tenido utilidad técnica positiva, a pesar de que 
el índice combinado promedio en los últimos 5 años alcanzó 101%, posicionándose en el límite inferior 
de la calificación asignada.  
 

5) Perfil financiero de PV podría verse impulsado por la expectativa de crecimiento de las primas 
fuera de América Latina, lo que potencialmente expandirá la diversidad en sus inversiones y reducirá la 
exposición por debajo del grado de inversión, así como los riesgos de transferencia y convertibilidad.  
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Peña Verde Relevant Event 
Current price: MXN 10.18 
Patrimonial Value: MXN 18.54 

Tuesday, June 08, 2021 

12-month target price: MXN 10.18 
(No liquidity risk discount applied). 

 

 

Prognosis 

Fitch Ratings upgrades Peña Verde´s rating and affirms the 
rating of its subsidiaries: Reaseguradora Patria (International 

and National), General de Seguros and General de Salud 
 

In our opinion, Fitch´s upgrade confirms the financial robustness and soundness of the capital structure that has 
characterized PV´s subsidiaries, which historically have maintained comfortable solvency ratios. In the last 
shareholders´ meeting, in fact, a dividend payment of almost 4 cents per share was decreed, which reflects the 
financial strength recognized by the Rating Agency. 
 
• Peña Verde announced yesterday that Fitch Ratings improved the Company´s risk rating, mainly driven by 

financial strength and a favorable performance of its subsidiary Reaseguradora Patria. With this upgrade, the 
rating went from “BBB- “to “BBB” on a local scale, with a stable outlook. 

 
• In the statement, the following factors are highlighted as triggers for the Rating Agency´s upgrade of Peña 

Verde´s rating:  
 

1) Financial strength in the subsidiary Reaseguradora Patria. The upgrade of PV´s Local Currency IDR is 
based on a more favorable view of Patria´s IFS rating when considering only local currency risks. On such a 
basis, Fitch views Patria´s International IFS rating as equivalent to an “A-”, and its implied Local Currency IDR 
at “BBB+”, with outlook stable. 
 
2) Favorable business profile compared to the insurance market in Latin America. “Peña Verde is the 
direct holding company of five subsidiaries. In 2020, PV´s total assets from its main operating entities made 
up 90%: 66% though Patria and 24% trough General de Seguros S.A.B and subsidiary. With a global position 
and focus in Latin America, PV´s net written premiums and equity totaled USD 409 million and USD 569 million, 
respectively. The company has a strong franchise in the region, which allows for a very highly diversified 
business, with 80% of premiums in Latam (43% in Mexico) and 20% overseas”.  
 
3) Adequate capital quality for the rating category. “Entity´s gross and net leverage ratios (1.7X and 1.4X 
at YE 2020, respectively) remain favorable. Fitch´s primary rating constraints include pressure on investments 
given the Mexican sovereign´s related investments which represents 90% of equity at YE 2020. Fitch notes 
that premium growth given PV´s strategic plan may affect net and gross leverage ratios relative to regulatory 
capital in the future. However, Fitch expects ratings subfactors to remain at current rating category. While the 
company currently has no debt outstanding, the current rating assumes debt capacity of up to 30% of total 
adjusted capital”.  
 
4) Underwriting and profitability adequate but pressured by volatility in financial results and operating 
expenses. Historically, PV has maintained a positive technical result, although consolidated five-year average 
combined ratio reached 101%, positioning in the lower bound of assigned rating. 
 
5) PV´s financial profile could be boosted by premium growth expectation outside of Latin America, 
“which will potentially expand entity´s underwriting and investment diversification and reduce below investment 
grade exposure as well as transfer and convertibility risks”.  
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