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Resumen Ejecutivo 
 

Factores clave de la clasificación 

Soporte explícito de su relacionada Aseguradora Magallanes S.A. La clasificación se sustenta 

en el acuerdo de soporte explícito de mantención de patrimonio por parte de su relacionada 

‘Aseguradora Magallanes S.A.’ (Magallanes Generales), a fin de proporcionar recursos 

suficientes para que Magallanes GyC cumpla con las necesidades de capitalización y liquidez 

dentro del marco regulatorio vigente. Por tanto, la clasificación de riesgo asignada a se 

fundamenta en la disponibilidad y capacidad que en opinión de Fitch mantiene ‘Aseguradora 

Magallanes S.A.’ (Clasificada por Fitch en Categoría ‘A+’ (cl), Outlook Estable), para soportar 

las operaciones de la compañía y sus proyecciones de crecimiento. 

Incremento en primaje: Consistente con su etapa de iniciación, Magallanes GyC muestra 

niveles altos de crecimiento, lo que se ha traducido en un aumento de primaje de 24,6% en el 

período junio 2012-junio 2013. El crecimiento fue extensivoa sus tres líneas de negocio, 

siendo aún las líneas locales (garantía y crédito doméstico) las principales con el 91,3% de la 

prima directa a junio de 2013. 

Endeudamiento creciente, contenido por mayores utilidades: La compañía muestra 

resultados positivos, los que conjugados con una conservadora política de reparto de 

dividendos y el reciente aumento de capital (segundo semestre de 2012), han contenido el 

incremento en el leverage ocurrido como consecuencia del aumento de operaciones. 

Resultados operativos competitivos: Si bien durante el año 2012 e inicios del año en curso 

la compañía se vio enfrentada a mayores niveles de siniestralidad –influidos tanto por una 

mayor frecuencia como por mayor severidad de los siniestros- provocando un retroceso en los 

índices operativos, éstos se mantuvieron favorables en relación a lo observado por compañías 

comparables, impulsados principalmente por el mantenimiento de ingresos por primaje 

superiores a sus comparables los que registran ingresos no operacionales en mayor 

proporción. 

Cartera de inversiones concentrada en títulos de deuda: El portfolio de inversiones se 

encuentra fuertemente orientado a inversiones en instrumentos de deuda, los cuales a junio 

de 2013 representaron el 97,3% del total de inversiones. En términos crediticios, la cartera 

mantiene una concentración en títulos con alta calidad, permitiéndole mantener un portfolio 

con un riesgo de crédito conservador aunque superior al exhibido por sus comparables La 

cartera destaca por su alta liquidez, llegando a representar los títulos con liquidación 

inmediata (depósitos a corto plazo, cuotas de fondos mutuos, y efectivo) cerca del 40% de las 

inversiones. 

Sensibilidad de la Clasificación 

La perspectiva de la clasificación es estable sustentada en el mantenimiento del compromiso 

y capacidad de soporte formal de su relacionada Magallanes Generales. La agencia estima 

que la clasificación podría verse afectada frente a cambios en la posición de solvencia de su 

soportador o ante cambios las condiciones de soporte explícito entregado por éste.  
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Resumen Financiero 

USD (Millones) 
30/06/2013 
usd (507,16) 

Activo Total 22.9 

Inversiones Financieras 10.5 

Reservas Técnicas 8.8 

Patrimonio 7.7 

Utilidad neta 0.9 

ROEA (%)* 12,1 

ROAA (%)* 1.3 

* Anualizado 
Estados Financieros Trimestrales publicados 
por la Superintendencia de Valores y Seguros 
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Informe de clasificación 
 

Factores clave de la clasificación 

Soporte explícito de su relacionada Aseguradora Magallanes S.A. La clasificación se sustenta 

en el acuerdo de soporte explícito de mantención de patrimonio por parte de su relacionada 

‘Aseguradora Magallanes S.A.’ (Magallanes Generales), a fin de proporcionar recursos 

suficientes para que Magallanes GyC cumpla con las necesidades de capitalización y liquidez 

dentro del marco regulatorio vigente. Por tanto, la clasificación de riesgo asignada a se 

fundamenta en la disponibilidad y capacidad que en opinión de Fitch mantiene ‘Aseguradora 

Magallanes S.A.’ (Clasificada por Fitch en Categoría ‘A+’ (cl), Outlook Estable), para soportar 

las operaciones de la compañía y sus proyecciones de crecimiento. 

Incremento en primaje: Consistente con su etapa de iniciación, Magallanes GyC muestra 

niveles altos de crecimiento, lo que se ha traducido en un aumento de primaje de 24,6% en el 

período junio 2012-junio 2013. El crecimiento fue extensivoa sus tres líneas de negocio, 

siendo aún las líneas locales (garantía y crédito doméstico) las principales con el 91,3% de la 

prima directa a junio de 2013. 

Endeudamiento creciente, contenido por mayores utilidades: La compañía muestra 

resultados positivos, los que conjugados con una conservadora política de reparto de 

dividendos y el reciente aumento de capital (segundo semestre de 2012), han contenido el 

incremento en el leverage ocurrido como consecuencia del aumento de operaciones. 

Resultados operativos competitivos: Si bien durante el año 2012 e inicios del año en curso 

la compañía se vio enfrentada a mayores niveles de siniestralidad –influidos tanto por una 

mayor frecuencia como por mayor severidad de los siniestros- provocando un retroceso en los 

índices operativos, éstos se mantuvieron favorables en relación a lo observado por compañías 

comparables, impulsados principalmente por el mantenimiento de ingresos por primaje 

superiores a sus comparables los que registran ingresos no operacionales en mayor 

proporción. 

Cartera de inversiones concentrada en títulos de deuda: El portfolio de inversiones se 

encuentra fuertemente orientado a inversiones en instrumentos de deuda, los cuales a junio 

de 2013 representaron el 97,3% del total de inversiones. En términos crediticios, la cartera 

mantiene una concentración en títulos con alta calidad, permitiéndole mantener un portfolio 

con un riesgo de crédito conservador aunque superior al exhibido por sus comparables La 

cartera destaca por su alta liquidez, llegando a representar los títulos con liquidación 

inmediata (depósitos a corto plazo, cuotas de fondos mutuos, y efectivo) cerca del 40% de las 

inversiones. 

Sensibilidad de la Clasificación 

La perspectiva de la clasificación es estable sustentada en el mantenimiento del compromiso 

y capacidad de soporte formal de su relacionada Magallanes Generales. La agencia estima 

que la clasificación podría verse afectada frente a cambios en la posición de solvencia de su 

soportador o ante cambios las condiciones de soporte explícito entregado por éste.  
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Perfil y Posición de Mercado 

Posterior a tres años de vigencia, Magallanes GyC se ha posicionado como el tercer actor de 

mayor tamaño en el segmento de compañías de seguros de crédito, representando de la 

prima directa, el 15,2% a junio de 2013.  

El mix de productos ofrecidos se encuentra balanceado entre seguros de garantía y seguros 

de crédito doméstico, representativos del 47,0% y 44,4% de la prima directa a junio de 2013. 

El segmento de garantías, a nivel de industria, mantiene una composición balanceada, 

teniendo los tres principales actores casi la totalidad de la prima directa vigente, siendo 

Magallanes GyC la de mayor tamaño con el 35,1% de la prima total del segmento referido. 

En términos de riesgos, la cartera de deudores asociados a los seguros de crédito de la 

compañía mantiene una adecuada atomización. En relación a la exposición por sector 

económico, ésta presenta una mayor concentración en el sector agrícola, el cual representó 

aproximadamente el 25%, seguido por los sectores automotriz (a nivel de distribuidores), 

salmonero y construcción, manteniendo éstos una participación equilibrada. Por su parte en el 

segmento de seguros de garantía, el riesgo se encuentra mayormente concentrado en riesgo 

estatal, el cual es representativo del 50% de los negocios. 

La tasa de crecimiento se ha mantenido alta y estable en torno al 20% durante los últimos 

trimestres. Considerando el período junio 2012 - junio 2013, la compañía experimentó un 

crecimiento en prima directa de 24,6%, impulsada principalmente por el segmento de crédito 

doméstico el cual experimento un aumento superior a 30%. 

Estructura de Propiedad 

Beneficio de la clasificación por soporte explícito 

La clasificación asignada a la compañía de seguro y crédito se sustenta en un acuerdo de 

soporte explícito que ha manifestado Aseguradora Magallanes. A través de éste, la sociedad 

soportadora acuerda proporcionar, en caso de ser requerido, recursos suficientes para que 

Magallanes GyC cumpla con las necesidades de capitalización y liquidez estipuladas por 

regulación. Dado lo anterior, la clasificación otorgada está correlacionada con la solvencia del 

soportador, por lo cual, cambios en la solvencia de Aseguradora Magallanes S.A. podrán 

afectar la clasificación actual de Magallanes GyC. 

En relación al soportador, Aseguradora Magallanes S.A. es clasificada por Fitch en Categoría 

‘A+(cl)’ con Perspectiva Estable. Dicha clasificación se fundamenta en el mantenimiento de su 

posición de liderazgo en sus ramos de mayor injerencia y complementada por el resto de 

líneas que brindan un adecuado grado de diversificación de fuentes de ingreso, aun cuando 

vehículos y SOAP sostienen su relevancia en la cartera (en conjunto 68% de la prima directa a 

junio 2013). Esta participación se ve complementada con el aporte de otros ramos de 

vehículos que lo posicionan como una de las compañías con mayor injerencia dentro de este 

segmento (mayor información disponible en www.fitchratings.cl) 

Durante el año 2012 la propiedad de la compañía sufrió una serie de modificaciones como 

consecuencia del proceso de reestructuración empresarial llevado a cabo por su controlador 

Nalac S.A., tendientes a fortalecer su estructura bajo un paraguas de grupo Asegurador 

aunque sin alteraciones significativas en la posición de control del grupo Nalac.  

De esta forma, la propiedad de la compañía está mantenida en un 89,1% por el recientemente 

creado holding ‘Inversiones Magallanes’ (controlado por Nalac S.A -77,7%- y que 

Metodologías Utilizadas 

Metodología de Seguros 
informada a la Superintendencia 
de Valores y Seguros (SVS). 
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adicionalmente cuenta con la presencia del IFC con un 10% de la propiedad), y en un 8,2% 

por Inversiones Las Dunas S.A., quedando el porcentaje remanente distribuido en accionistas 

minoritarios. 

El holding Inversiones Magallanes incluye otras compañías de seguros como son Magallanes 

Generales, y Magallanes Vida, conformando una estructura y estrategia de grupo. A esto se le 

agrega la creación de una filial de Magallanes Generales en Perú (Aseguradora Magallanes 

Perú). 

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo 

Industria madura, fuerte competencia presionada en precios y susceptible a 

los ciclos económicos 

La industria de seguros en Chile presenta un alto grado de madurez en el contexto regional, 

un ambiente de alta competencia, aunque sin debilitar criterios eminentemente técnicos de 

tarificación y suscripción, y un mix de productos balanceado. En Chile participan 59 entidades 

aseguradoras (31 de Vida y 28 de Generales), con un volumen de primaje consolidado a dic-

12 por $5.493.798 millones (USD 11.293 millones), manteniendo atractivas tasas de 

crecimiento.  

La operación de seguros de crédito forma parte de la industria de seguros generales, sin 

embargo responde a limitaciones regulatorias adicionales, como es su operación de giro 

exclusivo que solo puede ser complementada con coberturas de garantía. Hasta el 2007 el 

mercado de seguros de crédito se concentró en tres compañías, sin embargo el número de 

partícipes se amplió abruptamente a seis (4 extranjeras y 2 locales) como consecuencia de los 

buenos resultados históricos del segmento, implicando a partir de entonces una presión en 

márgenes como consecuencia de un efecto de reducción de tasas.  

El desempeño de las compañías de seguros de crédito mantiene una estrecha relación con la 

evolución que presenta la actividad económica del país y el comercio internacional, 

evidenciando una mayor volatilidad en márgenes desde el 2008, coincidente con la crisis 

financiera internacional y la entrada de nuevos actores al mercado, en un contexto de 

suscripción más laxa.  

Si bien el segmento de crédito mantiene una participación pequeña respecto de la prima global 

de la industria de seguros generales (2,0% a Jun-13), el primaje del segmento muestra un 

crecimiento promedio de 8,2% anual en los últimos 5 ejercicios anuales, mermado por la caída 

de 3,2% del primaje el 2009 post crisis financiera internacional. La mayor intensidad 

competitiva en lo que va del 2013 se ha traducido en un incremento de primaje muy moderado 

en comparación al histórico (2,3% a jun-13), aunque su mix no presenta alteraciones 

significativas (68,5% crédito doméstico y 31,5% crédito exportación). 

El segmento ha visto presionado el perfil de suscripción y tarificación frente a una mayor 

intensidad competitiva, donde si bien los retornos operacionales históricamente han sido 

volátiles, a jun-13 el índice de siniestralidad evidencia un alza significativa. Cabe destacar que 

los ingresos del segmento se complementan adecuadamente con los ingresos provenientes de 

informes técnicos de riesgo, los que si bien se reflejan como no operacionales, forman parte 

integral del negocio de crédito. A jun-13 la utilidad neta del subgrupo de compañías de 

garantías y crédito alcanzó los $773 millones, evidenciando una disminución de 80,8% 

respecto del período anterior acusando los efectos conjuntos sobre el margen de contribución 

por un mayor ajuste de reservas por insuficiencia de prima y un aumento significativo en los 

costos de siniestros del período.   
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Análisis Comparativo 

Peer Group  

Junio-2013 (MM$) Rating Leverage Combinado Operacional ROAA ROAE 
Prima 

Directa 
Utilidad 

Neta 
Siniestralidad 

Neta 
Retención 

Coface AA- (cl) 2,28x 152,8% 146,8% -6,3% -22,9% 4.475 -622 9,9% 74,5% 

Continental AA- (cl) 0,63x 207,2% 149,3% 5,0% 10,6% 11.361 1.171 86,2% 17,9% 

Magallanes G&C A+ (cl) 0,94x 24,4% 15,1% 8,6% 25,5% 3.483 478 39,6% 15,0% 

Euler AA- (cl) 0,93x 491,5% 348,4% -3,1% -6,9% 385 -76 59,5% 7,2% 

Cesce NDF 1,05x 115,2% 98,2% 0,1% 0,5% 1.881 6 17,1% 19,6% 

Mapfre G&C NDF 1,06x -103,9% -52,2% -3,4% -11,6% 992 -184 175.7% -42,0% 

NDF; No Disponible por Fitch 

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros 
 

A diferencia de lo mostrado por la compañía, la industria de seguros de crédito ha 

experimentado un retroceso en el nivel de primaje a junio de 2013. La caída en la prima 

directa de aproximadamente 2% no fue transversalmente a todos los actores de la industria de 

la misma forma, siendo sólo dos aquellos con mayor impacto.  

Si bien durante los últimos años se han incorporado nuevos actores a la industria, el nivel de 

concentración de ésta sigue siendo alto, razón por la cual las tendencias de mercado 

mantienen desviaciones respecto de comportamientos particulares. 

Si bien la industria presenta un adecuado manejo de suscripción frente a mayores presiones 

competitivas y volatilidad de los mercados internacionales, el nivel de siniestralidad a junio de 

2013 -principalmente asociado a la cartera doméstica- ha enfrentado tanto una mayor 

frecuencia como severidad, en parte afectado por el mayor nivel de retención. El segmento 

evidencia un índice combinado de mayor volatilidad, afectado tradicionalmente por costos 

siniestrales expuestos a severidad.  

Las diferencias en las fuentes de ingresos de las compañías (primaje y otros ingresos) han 

permitido mostrar diferencias sustanciales en los índices combinados y operacionales a nivel 

de industria. De esta forma en una industria caracterizada por el mantenimiento de márgenes 

operacionales negativos, Magallanes GyC muestra un comportamiento favorable, producto de 

la mayor generación de ingresos a través de prima versus el resto de las compañías que 

supone una mayor concentración en otros ingresos.  

 

Capitalización y Apalancamiento 
Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Expectativas de Fitch 

Pasivo Exigible /Patrimonio (veces)* 0,94 0,78 0,98 0,78 0,48 
Fitch considera que el nivel de endeudamiento 
debiese tender a estabilizarse, situándose dentro 
de un rango cercano a 1 vez consistente con el 
comportamiento de la industria. 

Reservas / Pasivo Exigible (veces)* 0,58 0,59 0,55 0,78 0,85 

% Obliga. Bancos / Pasivo Exig* - - - - - 

% Patrimonio / Activos 0,34 0,37 0,34 0,56 0,67 

PRNG / Patrimonio 0,25 0,32 0,27 0,29 0,24 

Fuente: SVS, Fitch 
*Corresponde al Pasivo descontado la participación de reservas por reaseguro 
 

Apalancamiento bajo con tendencia creciente  

• Índice de endeudamiento creciente en línea con mayor crecimiento de operaciones 

• Crecimiento patrimonial contiene nivel de apalancamiento 

Índice de endeudamiento creciente en línea con mayor crecimiento de operaciones 

Magallanes GyC muestra un apalancamiento creciente conforme el incremento en el nivel de 

operaciones experimentado desde su creación (abril 2010). Considerando una base anual, la 
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compañía muestra un aumento en el índice de pasivos sobre patrimonio ascendente a 0,16 

veces alcanzando a junio de 2013 las 0,94 veces, cifra que sigue por debajo del promedio de 

compañías comparable, el cual registró un índice de 1,2 veces.  

Si bien lo anterior, Fitch considera que el nivel de leverage debiese tender a estabilizarse 

consistente con una también estabilización en las tasas de crecimiento en operaciones, en 

donde los resultados positivos mostrados por ésta, debiesen tender a financiar un crecimiento 

orgánico. 

Crecimiento patrimonial contiene nivel de apalancamiento 

El crecimiento experimentado por Magallanes GyC ha estado adecuadamente compensado 

por altos niveles de utilidades retenidas, permitiendo observar un crecimiento sostenido en el 

nivel patrimonial. A junio de 2013 el patrimonio ascendió a $3.928 millones compuesto en un 

50% por capital pagado y en un 49% por resultados acumulados.  

Debido al mantenimiento de una política de dividendos conservadora (30% de las utilidades), 

Fitch espera que la tendencia del patrimonio se mantenga creciente como consecuencia de un 

alto nivel de retención de utilidades. Asimismo, la compañía no registra inversiones en 

instrumentos de mayor volatilidad, por lo que Fitch no espera presiones en resultados neto por 

dicho efecto y que por ende puedan resultar en un desmedro para el nivel patrimonial. 

Las proyecciones de crecimiento de la compañía debiesen significar incrementos moderados 

en el nivel de apalancamiento en el mediano-largo plazo, el que sin embargo, en base a la 

política de retención de utilidades, debiese estar adecuadamente contenido por una también 

creciente base patrimonial. 

Desempeño Operativo 

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Expectativas de Fitch 

Índice Combinado % 24,4 13,7 20,3 -5,2 -20,9 
Fitch espera que la compañía 
continúe mostrando resultados 
operacionales competitivos y 
niveles de eficiencia superiores en 
consideración a las sinergias 
grupales. 

Índice Operativo % 15,1 -1,9 4,2 -18,7 -16,6 

Resultado Financiero % 1,8 3,9 3,4 3,8 -0,6 

Gastos de admin. / Prima Directa % 12,9 14,5 13,8 16,5 19,7 

ROAA* % 8,6 13,7 11,2 12,5 9,8 

ROEA* % 25,5 36,0 30,9 20,6 12,4 

Fuente: SVS, Cálculos Fitch (*) Anualizado 

Resultados competitivos 

• Índices operativos favorables en relación a la industria 

• Mayor severidad y frecuencia en el mercado local afectan índices operativos 

• Sinergias grupales benefician eficiencia 

Índices operativos favorables  

La compañía muestra niveles de rentabilidad positivos y en promedio por sobre el desempeño 

registrado por compañías comparables. A junio de 2013, el índice de rentabilidad sobre 

patrimonio alcanzó un 12,1%, mientras la rentabilidad sobre activos estuvo cercana al 1%. Si 

bien los resultados fueron positivos, éstos experimentaron una caída en relación a igual 

período del año 2012, influidos por la variación coyuntural y extraordinaria del fondo de 

inversión Rentas Inmobiliarias, que durante el año 2012 vio incrementado fuertemente su 

valor, estabilizándose para el año 2013. 

En términos operacionales, Magallanes GyC muestra un favorable posicionamiento en 

relación a compañías comparables, las cuales se encuentran influidas por el mantenimiento 



 

 

 

Aseguradora Magallanes de Garantía y Crédito S.A. 6  

Noviembre, 2013 

Seguros 

de una proporción superior de ingresos no operacionales afectando los índices relevantes. A 

junio de 2013, el margen operacional de Magallanes GyC representó el 10,9% de la prima 

directa, el cual si bien estuvo por sobre el promedio de la industria, mostró un deterioro 

respecto a igual período del 2012, estando por un menor margen de contribución de los 

seguros asociados al mercado local (garantía y crédito doméstico) producto de la mayor 

siniestralidad experimentada. 

Mayor severidad y frecuencia en el mercado local afectan índices operativos 

Durante el año en curso el mercado local ha estado expuesto a un nivel de siniestralidad 

mayor tanto por una mayor frecuencia como por una mayor severidad de los siniestros. Lo 

anterior tuvo un efecto negativo en los índices operativos registrados por la compañía, los que 

si bien se mantienen favorables en relación al mercado, mostraron un retroceso respecto al 

año 2012, alcanzando el índice operativo un 15,1% y el índice combinado un 24,4%. Debido a 

que aún se esperan –para el corto y mediano plazo- comportamientos siniestrales al alza, la 

tendencia de los índices debiese ser creciente, estabilizándose en la medida que la compañía 

y el mercado en general logre reaccionar a un escenario muy competitivo y cíclico. 

La compañía mantiene un componente de ingresos no operacionales relevante, el cual 

considerado como core del negocio -asociado al servicio de análisis de riesgo en el segmento 

de crédito-, representó el 4,9% de la prima suscrita y el 11,0% de la prima directa asociada a 

crédito doméstico. 

Sinergias grupales benefician eficiencia 

En términos de eficiencia, la compañía mantiene índices estables y muy competitivos en 

relación al comportamiento industrial, beneficiada principalmente por las sinergias existentes a 

nivel de grupo. A junio de 2013, el índice de costos de administración sobre prima suscrita 

ascendió a 12,9%, mientras que el promedio de sus comparables registró un índice de 36,2%.  

Inversiones / Liquidez  

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Expectativas de Fitch  

Inv. Acciones /  Inversiones % - - - - - 

Fitch espera que el portafolio de inversiones 
mantenga su perfil conservador, sin efectos 
relevante en su perfil financiero. 

Rotación primas por cobrar (días) 52,5 45,3 48,0 25,4 0,7 

Inversiones / Reservas*(veces) 12,1 14,3 13,4 2,4 3,0 

Activo Fijo / Patrimonio % 0,20 0,28 0,23 0,20 0,05 

Fuente: SVS, Cálculos Fitch 
* Sin reaseguro 

Cartera de Inversiones Conservadora 

• Inversión concentrada en instrumentos de renta fija 

• Alta calidad crediticia de inversiones permite mantener riesgo conservador 

• Elevada liquidez de instrumentos 

Inversión concentrada en instrumentos de renta fija 

Magallanes GyC mantiene una cartera de inversiones concentrada en instrumentos de deuda, 

diversificado y de adecuado riesgo de crédito. A junio de 2013, el portfolio de inversiones 

estuvo compuesto en un 92,3% por títulos de deuda, en un 5,0% por cuotas de fondo mutuos 

de tipo 1 (instrumentos de deuda de corto plazo con duration inferior a 90 días) y en un 2,6% 

por cuotas de fondos de inversión.   

La participación en cuotas de fondos de inversión ha estado representada por la inversión en 

un único vehículo (Fondo de Inversión Rentas Inmobiliarias), el cual está orientado a obtener 
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rentabilidades a través del arrendamiento de bienes inmobiliarios, significando ello flujos 

positivos y estables que aportan a la estabilidad de la rentabilidad final del portfolio de 

inversiones, ello pese a que durante el año 2012 el aumento extraordinario y coyuntural en su 

valor le significó a la cartera de inversiones una volatilidad superior al promedio histórico. 

Alta calidad crediticia de inversiones permite mantener riesgo conservador 

Los instrumentos de deuda en cartera cuentan con una alta calidad crediticia, estando 

concentrados mayoritariamente en instrumentos clasificados en categoría ‘AAA(cl)’ y su 

equivalente en el corto plazo. La composición crediticia de la cartera ha permitido a la 

compañía mantener un portfolio de inversiones con un riesgo de crédito promedio ponderado 

equivalente a ‘AA-(cl)’, el cual si bien es considerado conservador, se encuentra algo por 

encima el riesgo crediticio asumido por compañías similares. 

Elevada liquidez de instrumentos 

El portfolio de inversiones mantiene una fuerte liquidez, adecuada a los requerimientos de la 

compañía. A junio de 2013, la cartera se compuso en 40,6% por títulos de muy alta liquidez, 

representados por cuotas de fondos mutuos con liquidación diaria, cuentas corrientes, y 

depósitos a corto plazo. 

La cobertura de reservas en base a activos financieros es adecuada y en línea con el 

promedio de sus comparables, mostrando un índice de activos líquidos sobre reservas de 1,2 

veces. 

Adecuación de Reservas  
Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Expectativas de Fitch  

Res. Riesgo Curso / Reservas (x) 74,9 80,2 79,3 20,0 22,3 

Fitch no espera cambios significativos en la 
estructura de reservas debido a que estas 
obedecen a requerimientos normativos. 

Res. Siniestro / Reservas (x) 25,1 11,4 20,7 4,3 1,7 

Reserva Ajustada / Prima Neta Ganada (x) 44,2 28,1 38,1 338,2 441,9 

Inversiones / Reservas (x) 1,2 1,3 1,3 2,4 3,0 

Deudores Prima / Reservas 18,0 21,5 23,1 31,1 39,1 

Fuente: SVS, Cálculos Fitch 
*Anualizada 

Constitución de reservas influida por normativa 

• Constitución de reservas delineada por requerimientos normativos 

• Reservas ampliamente cubiertas por inversiones 

Constitución de reservas delineada por requerimientos normativos 

La metodología de constitución de reservas se encuentra delineada por los requerimientos 

regulatorios locales; los cuales en general se comparan favorablemente con la región y 

reflejan la visión prudencial del regulador.  

Reservas ampliamente cubierta por inversiones 

La compañía mantiene un indicador de inversiones sobre reservas de 1,2 veces en línea con 

la cobertura mostrada por compañías comparables. La compañía muestra un superávit de 

inversiones representativas de pasivos y patrimonio equivalentes al 69,2% de las reservas 

técnicas, consistente con el mantenimiento de una cartera de inversiones conservadora y de 

muy alta liquidez. 

Las reservas se encuentran compuestas mayoritariamente por reservas de riesgo en curso 

(74,9%), estando el remanente representado por reservas de siniestro. 
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Retención y Reaseguro  

La compañía mantiene una retención estable y sencilla basada en contratos proporcionales 

15/80 aplicados para todas las líneas. A junio de 2013, el indicador prima retenida sobre prima 

directa ascendió a 15,0%, consistente con la exposición a riesgos poco atomizados y de alta 

severidad. 

En opinión de Fitch, el contrato de cuota parte mantenido brinda holgura necesaria para la 

compañía a través de suscripción automática, destacando la ampliación de límites en todas 

las líneas en la renovación para el período 2013-2014, apoyando las proyecciones de 

crecimiento de la compañía. 

Paralelamente Magallanes GyC protege su retención con un contrato XL que limita la 

exposición hasta UF 10.000 (5,9% del patrimonio) con una estructura de capas adecuada. Si 

bien Fitch estima que la exposición patrimonial se mantiene relativamente alta, espera que 

esta disminuya a medida que la compañía aumente su volumen operacional y base 

patrimonial. 
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Apéndice A: Información Financiera Resumida 
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Calificación 

Enfoque de Grupo de Calificación IFS 

La metodología de calificación de grupo se implementa únicamente entre compañías que 

operan como parte de un conjunto de aseguradoras familiares entre si. Fitch elige uno de los 

tres enfoques diferentes para determinar la calificación de Fortaleza Financiera (IFS) o el IDR 

de una compañía aseguradora que sea miembro de un grupo: 

• Enfoque individual o “stand alone”: la aseguradora filial es calificada teniendo en cuenta 

únicamente su propio perfil financiero, sin ningún efecto sobre su calificación proveniente 

de su afiliación al grupo asegurador. 

• Atribución Parcial: la aseguradora filial es calificada reflejando parte de las fortalezas o 

debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, la calificación IFS/IDR se 

encuentra entre la del grupo y la individual. 

• Enfoque de Grupo: las calificaciones IFS/IDR de cualquier miembro del grupo son 

igualadas a la calificación del grupo. 

Considerando el reducido historial de Magallanes GyC, se clasifica a la compañía bajo un 

enfoque de grupo, cuyo rating corresponde a la compañía que respalda y soporta las 

operaciones de la compañía en términos de solvencia y liquidez regulatorios y necesarios 

para su normal funcionamiento.  
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