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Sector Clave pizarra
Precio

(al 19/10/2023)
Float

BETA

(3a vs. MEXBOL)

Valor mercado 

(mdp)

Bursatilidad 

promedio

(mdp)

Compra

Financiero Q* $135.79 47% 0.611 54,316.0 159.1
Precio Objetivo 

$119.5

• Alto crecimiento en ingresos. En 3T23, Quálitas registró un crecimiento en emisión de primas de 28.9% a/a, viendo impulso tanto 

por el crecimiento de unidades aseguradas como por  la política de precios. En el año, acumula un crecimiento de 26.0% a/a. 

• Reporte positivo. Los resultados fueron mejores a nuestra expectativa y a la del consenso, por lo que vemos una implicación

positiva del reporte.

Crecimiento acelerado en primas. Quálitas mantiene un 

crecimiento alto en emisión de primas (+28.9% a/a), el cual se ha 

apoyado en la recuperación de ventas de automóviles nuevos en 

México y en los aumentos de precios en el año. De acuerdo con 

la compañía, 50% del crecimiento en primas se explica por los 

ajustes de tarifas y el otro 50% por el incremento en unidades 

aseguradas.

Costo de siniestralidad permanece elevado, en espera de 

inflexión. El índice de siniestralidad se ubicó en 71.6%, nivel 

prácticamente en línea con lo observado en 3T22. Durante 2023, 

este indicador se ha mantenido arriba del objetivo de la 

empresa, que es de cerca de 65%, debido a factores como la 

mayor inflación de autopartes. Consideramos que en 2024 el 

índice podría converger gradualmente a niveles más cercanos 

con el objetivo de Quálitas, lo que apoyaría el crecimiento en 

utilidades.  

Mejor desempeño de las inversiones. El resultado integral de 

financiamiento (RIF) ha mostrado una recuperación en el año, 

impulsando las utilidades de Quálitas. El año pasado la empresa 

vio afectado este rubro por el mal desempeño en algunas 

posiciones en renta variable, mientras que este año se ha 

beneficiado de su mayor exposición a renta fija.  

La utilidad neta incrementó 385% a/a, ubicándose arriba de las 

expectativas, por lo que vemos una implicación positiva del 

reporte, aunque cabe señalar que en el año las acciones han 

tenido un rendimiento de 58%, por lo que, al menos en parte, el 

mercado ya descuenta los resultados positivos. 

Revisaremos nuestros estimados de cara a 2024, en donde 

esperamos que la aseguradora continúe creciendo a buen ritmo 

en emisión de primas. Por otro lado, una mejora gradual en el 

índice de siniestralidad apoyaría el crecimiento en utilidad, 

mientras que los ingresos por inversiones podrían tener un 

desempeño  más estable.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía.

 

Tabla 2. Múltiplos y cifras anuales

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía. 

3T23 3T22 Var.

Prima emitida 13,036 10,115 28.9%

Prima retenida 13,021 9,983 30.4%

Prima devengada 12,756 10,058 26.8%

Costo de adquisición 2,857 2,279 25.4%

Costo de siniestralidad 9,129 7,186 27.0%

Resultado técnico 770 593 29.8%

Gastos de operación 453 422 7.3%

Resultado operativo 317 172 84.3%

RIF 1,023 52 1867.3%

Utilidad neta 1,023 211 384.8%

Múltiplos 2020 2021 2022 UDM 2023e

P/U 6.3 x 11.0 x 15.6 x 16.6 x 14.7 x
P/VL 2.2 x 2.0 x 1.8 x 2.8 x 2.6 x

2020 2021 2022 UDM 2023e

Prima emitida 35,947 38,225 42,036 49,749 50,525

Resultado técnico 9,779 3,799 2,321 1,777 2,915
Resultado 
operativo 7,368 2,486 1,032 497 1,205

RIF 1,975 2,274 1,423 3,658 3,764

Utilidad Neta 6,801 3,778 2,210 3,273 3,683

UPA 17.0 9.4 5.5 8.2 9.2

VLPA 47.7 50.9 48.8 47.8 53.0
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Q "*" : precios objetivo y recomendaciones históricas
Fecha del 
cambio 26-nov-19 20-abr-21 20-oct-21 20-oct-22 03-02-2023

Precio objetivo 104.1 128.5 114.2 88.9 119.5

Recomendación 1 2 2 2 1

*Recomendación: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta
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