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Factores claves de la clasificación 

Actor relevante de la industria de seguros generales: Con un crecimiento en prima 

equivalente a un 13,2% respecto a junio de 2012, Magallanes se ha posicionado en la 

industria local como un actor relevante, teniendo una participación de liderazgo en el 

segmento vehicular (segunda compañía de mayor tamaño). Dicha participación se ha visto 

favorecida en base a un crecimiento homogéneo por ramo, marcado por el segmento 

vehicular producto de su mayor representación sobre la prima total.  

Nivel de endeudamiento contenido por crecimiento patrimonial: Si bien el incremento en 

el nivel operacional de la compañía pudo significar una presión en los niveles de 

apalancamiento expuestos, éstos estuvieron contenidos a través de un fortalecimiento 

patrimonial, el cual estuvo sustentado en un aumento del capital pagado y en la adecuada 

generación de utilidades con alto porcentaje de retención. A junio de 2013, el leverage de la 

compañía alcanzó las 3,6 veces, levemente superior al promedio del sistema (3,3 veces). 

Mejoras en índice de siniestralidad: La siniestralidad mostró un comportamiento favorable 

respecto a junio de 2012, influenciado principalmente por el fortalecimiento del índice en el 

ramo vehicular (55,6% junio de 2013 versus 65,9% junio de 2012) favorecido por una 

disminución en la severidad respecto del año 2012. La mejora en la siniestralidad permitió un 

fortalecimiento del índice combinado, alcanzando a junio de 2013 un 99,0%, cifra analizada 

positiva en relación al comportamiento del mercado (100,5% promedio comparables). 

Desempeño operativo influenciado por volatilidad de inversiones: Pese al fortalecimiento 

de la siniestralidad de la cartera, el índice operativo mostró un retroceso en relación a junio de 

2012, influenciado principalmente por la diminución del aporte de los resultados de 

inversiones, los cuales habían mostrado en el período 2012 un fuerte incremento, 

estabilizándose en el actual período en cifras cercanas al comportamiento histórico. A junio de 

2013, el índice operativo aumentó casi 1 punto porcentual, llegando a 97,9%. 

Mayor volatilidad del resultado financiero por componente accionario: Fitch ha 

incorporado la mayor participación en inversiones accionarias en comparación al 

comportamiento del sistema comparable e industria. En promedio, la participación accionaria 

de éstos últimos ascendió a 1,4% y 0,9% de los patrimonios respectivos, mientras que 

Magallanes mantuvo una inversión equivalente al 4,8% de su patrimonio, proporción que si 

bien no significó presión sobre su solvencia si agrega volatilidad a los resultados. 

Sensibilidad de la clasificación 

La perspectiva de la clasificación es estable en consideración al comportamiento siniestral de 

la cartera, el registro de índices operacionales competitivos y estables en el tiempo, y al 

crecimiento en primaje que le ha permitido sustentar una adecuada posición de mercado. La 

clasificación podría verse incrementada como consecuencia de un sostenido fortalecimiento 

de los índices de endeudamiento en base a un fortalecimiento en los resultados de la 

compañía, así como también frente al mejoramiento sostenido de los indicadores de 

desempeño operacional. Por el contrario, la clasificación podría verse presionada por 

aumentos en el leverage, incrementos en la exposición a inversiones de mayor volatilidad con 

impacto negativo en los resultados de la compañía. 
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Factores claves de la clasificación 

Actor relevante de la industria de seguros generales: Con un crecimiento en prima 

equivalente a un 13,2% respecto a junio de 2012, Magallanes se ha posicionado en la 

industria local como un actor relevante, teniendo una participación de liderazgo en el 

segmento vehicular (segunda compañía de mayor tamaño). Dicha participación se ha visto 

favorecida en base a un crecimiento homogéneo por ramo, marcado por el segmento 

vehicular producto de su mayor representación sobre la prima total.  

Nivel de endeudamiento contenido por crecimiento patrimonial: Si bien el incremento en 

el nivel operacional de la compañía pudo significar una presión en los niveles de 

apalancamiento expuestos, éstos estuvieron contenidos a través de un fortalecimiento 

patrimonial, el cual estuvo sustentado en un aumento del capital pagado y en la adecuada 

generación de utilidades con alto porcentaje de retención. A junio de 2013, el leverage de la 

compañía alcanzó las 3,6 veces, levemente superior al promedio del sistema (3,3 veces). 

Mejoras en índice de siniestralidad: La siniestralidad mostró un comportamiento favorable 

respecto a junio de 2012, influenciado principalmente por el fortalecimiento del índice en el 

ramo vehicular (55,6% junio de 2013 versus 65,9% junio de 2012) favorecido por una 

disminución en la severidad respecto del año 2012. La mejora en la siniestralidad permitió un 

fortalecimiento del índice combinado, alcanzando a junio de 2013 un 99,0%, cifra analizada 

positiva en relación al comportamiento del mercado (100,5% promedio comparables). 

Desempeño operativo influenciado por volatilidad de inversiones: Pese al fortalecimiento 

de la siniestralidad de la cartera, el índice operativo mostró un retroceso en relación a junio de 

2012, influenciado principalmente por la diminución del aporte de los resultados de 

inversiones, los cuales habían mostrado en el período 2012 un fuerte incremento, 

estabilizándose en el actual período en cifras cercanas al comportamiento histórico. A junio de 

2013, el índice operativo aumentó casi 1 punto porcentual, llegando a 97,9%. 

Mayor volatilidad del resultado financiero por componente accionario: Fitch ha 

incorporado la mayor participación en inversiones accionarias en comparación al 

comportamiento del sistema comparable e industria. En promedio, la participación accionaria 

de éstos últimos ascendió a 1,4% y 0,9% de los patrimonios respectivos, mientras que 

Magallanes mantuvo una inversión equivalente al 4,8% de su patrimonio, proporción que si 

bien no significó presión sobre su solvencia si agrega volatilidad a los resultados. 

Sensibilidad de la clasificación 

La perspectiva de la clasificación es estable en consideración al comportamiento siniestral de 

la cartera, el registro de índices operacionales competitivos y estables en el tiempo, y al 

crecimiento en primaje que le ha permitido sustentar una adecuada posición de mercado. La 

clasificación podría verse incrementada como consecuencia de un sostenido fortalecimiento 

de los índices de endeudamiento en base a un fortalecimiento en los resultados de la 

compañía, así como también frente al mejoramiento sostenido de los indicadores de 

desempeño operacional. Por el contrario, la clasificación podría verse presionada por 

aumentos en el leverage, incrementos en la exposición a inversiones de mayor volatilidad con 

impacto negativo en los resultados de la compañía. 
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Perfil y Posición de Mercado 

Magallanes se constituye como un actor relevante de la industria local de seguros generales, 

en la cual se posiciona como la sexta compañía con el 9,0% de la prima total. El 

posicionamiento ostentado a la fecha se sustenta en una prima que a junio de 2013 alcanzó 

los $81.224 millones. 

La compañía mantiene un perfil multiproductor con mayor participación en el ramo vehicular, 

segmento que a junio de 2013 representó el 58,5% de la prima directa, con un crecimiento 

respecto a igual período del 2012 equivalente a 24,8%, siendo proporcionalmente el ramo con 

mayor crecimiento el último año móvil. 

La proporción en el ramo vehicular le permite sustentar a la fecha un fuerte posicionamiento 

de mercado, siendo la segunda compañía de mayor tamaño con el 19,3% de la prima del 

segmento (a junio 2013), porcentaje que también ha mostrado un fortalecimiento durante los 

últimos años. 

Respecto al nivel de crecimiento, la compañía muestra un comportamiento positivo, con un 

sostenido aumento en prima directa y que a junio de 2013 represento un 13,2% sobre una 

base anual, siendo los ramo técnicos y vehicular los más relevantes en dicho aumento con un 

30,0% y 24,8% de crecimiento respectivamente.  

Fitch estima que la compañía mantiene un perfil de distribución diversificado. De esta forma, 

los seguros ofrecidos por la compañía son distribuidos a través de múltiples canales, 

incluyendo corredores, fuerza de venta propia, sucursales a nivel nacional, así como también 

la utilización de medios remotos; canales que han sido potenciados a través de la 

implementación de una estructura comercial propia. 

Estructura de Propiedad  

Propiedad neutral para la clasificación  

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 

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 

Garantía y Crédito, 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 

En opinión de Fitch, 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. 

Paralelamente la industria de seguros en el país mantiene índices de penetración y densidad 

Metodologías Utilizadas 

Metodología de Seguros 
informada a la Superintendencia 
de Valores y Seguros (SVS). 
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por sobre el promedio de la región (4,2% del PIB y USD 646 per cápita a Diciembre 2012 

respectivamente), favorecido por un amplio volumen de coberturas ligadas a administración de 

activos en el segmento de vida. Fitch estima que a pesar de la madurez del mercado, existen 

amplios espacios de profundización considerando que dichos índices en países desarrollados 

son ampliamente superiores.  

En Chile participan 61 entidades aseguradoras (33 de Vida y 28 de Generales), con un 

volumen de primaje consolidado a junio de 2013 por $2.838.440 millones (USD 5.597 

millones), manteniendo atractivas tasas de crecimiento. Particularmente el segmento de 

seguros generales mantiene un perfil de prima balanceado multiproducto y multisegmento, sin 

embargo el segmento vehicular e incendio/terremoto mantienen una mayor concentración 

relativa de la actividad 27,7% y 32,9% a junio de 2013 respectivamente. Paralelamente las 

coberturas agrupadas en misceláneos, accidentes personales y robo han evidenciado tasas de 

crecimiento amplias en torno al 16% promedio en los últimos años y concentran un 18,3% del 

primaje a diciembre 2012, favorecidos por la alta penetración que han logrado lo canales de 

distribución masivos y de affinity.  

La industria de seguros generales mantiene un perfil eminentemente técnico de suscripción y 

tarificación que si bien refleja retornos operativos algo volátiles se mantienen positivos 

($14.900 millones a junio de 2013) e índices combinados históricos inferiores a 100%. En esta 

línea, el perfil de inversiones mantiene una concentración marcada en instrumentos de renta 

fija de plazo acotado, limitando el riesgo de crédito y volatilidad de retornos financieros, 

permitiendo a la industria reflejar adecuados indicadores de liquidez respecto de las 

características de sus obligaciones.   

A diciembre 2012, la utilidad neta del segmento de compañías de seguros generales alcanzó 

los $48.638 millones (USD 100 millones) y evidenció una disminución de 7,8% respecto del 

año anterior, explicado principalmente por un margen de contribución más ajustado influido en 

parte por la aplicación de los criterios contables IFRS y su efecto en ajuste de reservas. Sin 

embargo la industria continúa mostrando indicadores de retorno atractivos, aunque ajustados 

en comparación a la región (ROAA 1,68% y ROAE 9,86%). 

Junto con lo anterior cabe destacar el Riesgo soberano de Chile, el cual le da solidez al marco 

operativo y regulatorio (Calificaciones de Chile: Moneda extranjera 'A+' / Estable, Moneda local 

'AA-' / Estable, Techo soberano 'AA+'). 

Análisis Comparativo 

Peer Group  

Junio-2013 Rating Leverage Combinado Operacional ROA (%) ROE (%) 
PrimaDirecta 

($M) 
Utilidad 

Neta ($M) 
Siniestralidad 

Neta (%) 
Retención  

(%) 

PentaSecurity A+ 4,3 99,0 98,5 1,3 12,1 100.285 1.930 56,7 52,1 

BCI Generales AA- 3,7 93,2 89,5 6,6 34,1 105.977 7.977 53,4 89,4 

Chilena Generales NDF 2,6 104,7 101,7 0,2 1,4 47.798 205 62,5 87,0 

Magallanes Generales A+ 3,6 99,0 97,9 1,5 9,4 81.224 1.473 60,4 71,4 

Consorcio A+ 2,3 101,0 97,9 2,1 7,8 25.162 726 61,5 89,6 

Liberty AA- 3,5 104,7 101,9 0,1 0,8 81.830 164 52,4 67,5 

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros 
NDF: No disponible por Fitch 

Índices alineados a comportamiento del grupo comparable 

Si bien la industria de seguros generales muestra una importante gama de productos, el 

primaje agregado se encuentra concentrado en dos ramas principales: vehículos y terremotos; 
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los que en conjunto representaron al cierre del año 2012, más del 50% del primaje total. El 

ramo vehicular se consolida como el principal segmento con el 27% de la prima total y con un 

crecimiento de 14,6% a diciembre 2012, superior al experimentado por la industria en su 

totalidad. 

Durante el año 2012, las compañías del grupo comparativo mostraron también un aumento en 

su actividad (18% de crecimiento promedio), el cual, acompañado de una estabilidad en los 

costos, permitió obtener resultados positivos (ROAA promedio de 2,1% y ROEA de 11,2%), 

extrapolados también al caso de Magallanes. 

El nivel de endeudamiento se ha mantenido dentro de los márgenes normativos, siendo sin 

embargo el promedio del peer superior al registrado por la industria (3,3 veces versus 2,5 

veces), situación influenciada principalmente por la injerencia de compañías con un mayor 

foco a riesgos de retención. En esta línea, Magallanes refleja un nivel de endeudamiento 

consistente con el promedio de sus comparables, registrando a junio de 2013 un índice de 

pasivos sobre patrimonio de 3,6 veces. 

Los índices de siniestralidad agregada de la industria se encuentran en torno al 48%, teniendo 

el grupo comparativo un índice promedio de 57,8%. Unido a ello y en términos de desempeño, 

la industria muestra un índice combinado de 96,4%, favorable en relación a lo observado por 

el grupo comparable, el cual mostró un índice promedio de 100,5%, al cual Magallanes se 

encuentra alineado (99,0%). 

Capitalización y Apalancamiento 

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch 

Pasivo Exigible /Patrimonio (veces)* 3,62 3,94 3,90 3,72 3,45 2,99 
En consecuencia con un aumento en la 
actividad proyectada por la compañía, 
Fitch prevé que los niveles de 
endeudamiento mostrarán una tendencia 
al alza durante el próximo año. 

Prima Retenida  / Patrimonio (veces) 3,47 3,82 3,38 3,66 3,44 3,09 

Utilidad Retenida/Patrimonio (veces) 0,24 0,35 0,23 0,32 0,27 0,20 

Patrimonio / Activos (veces) 0,17 0,15 0,15 0,21 0,22 0,24 

Prima Neta ganada / Patrimonio (veces) 3,05 3,50 3,20 3,31 3,01 2,88 

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

Índices de Endeudamiento y Capitalización Estables 

• Crecimiento de operaciones apoyado por aumento de capital 

• Composición patrimonial influida por ingreso de capital fresco 

• Participación en inversiones accionarias agregan mayor volatilidad al resultado 

Crecimiento de operaciones apoyado por aumento de capital  

Durante el segundo semestre del año 2012 la compañía recibió capital fresco con el objeto de 

financiar crecimiento de mediano plazo. Dado lo anterior, a junio de 2013 los índices de 

endeudamiento mostraron un retroceso respecto a igual período del año 2012, pese a que el 

nivel de operaciones mostró un incremento en el mismo período. De esta forma, el índice de 

pasivos sobre patrimonio ascendió a 3,6 veces y el de prima sobre patrimonio equivalió a 3,1 

veces, ambos inferiores a lo presentado el año 2012 equivalentes a 3,9 veces y 3,5 veces 

respectivamente. Para el año 2014 se esperan aumentos en el leverage en línea con el 

comportamiento histórico de la variable, lo que estaría dado como respuesta al incremento en 

prima proyectado por la compañía.  
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Composición patrimonial influida por ingreso de capital fresco 

El aumento de capital realizado el segundo semestre del 2012 provocó un cambio en la 

estructura patrimonial, aumentando la participación del capital pagado sobre el patrimonio a 

76,1% desde el aproximadamente 65% mostrado previamente. El remanente del patrimonio 

está en explicado por las utilidades retenidas, las que a junio de 2013 alcanzaron los $7.981 

millones.  

Fitch espera una composición patrimonial sin grandes alteraciones en el mediano plazo, 

debido al mantenimiento de una política de dividendos estable (que implica la entrega del 30% 

utilidades), y la participación igualmente estable de las utilidades. 

Participación en inversiones accionarias agregan mayor volatilidad al resultado 

Si bien la compañía muestra un portfolio de inversiones conservador -compuesto 

mayoritariamente por instrumentos de deuda-, la participación accionaria equivalente a 4,8% 

del patrimonio, significaría, a juicio de Fitch, una volatilidad comparativamente mayor en 

relación a sus pares, mismos que a la fecha mantienen en promedio una proporción de 1,4% 

en relación a sus patrimonios. 

Desempeño Operativo 

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch 

Índice Combinado (%) 99,0 99,9 96,2 95,1 98,0 99,2 Fitch espera que el desempeño operativo 
se mantenga dentro de rangos 
competitivos basado en una suscripción y 
tarificación adecuada. Los resultados 
debiesen tender al comportamiento 
mostrado históricamente en respuesta a 
una estabilización de los resultados de 
las inversiones. 

Índice Operativo (%) 97,9 97,0 93,9 94,7 96,0 95,0 

Siniestralidad Neta (%) 60,4 62,9 60,1 63,6 65,2 67,6 

Gastos de admin. / PRNG (%) 20,0 19,4 19,9 22,0 22,1 22,7 

ROAA* (%) 1,5 2,2 3,5 3,4 2,9 3,4 

ROEA* (%) 9,4 14,2 22,4 16,1 12,7 14,2 

Fuente: SVS, Cálculos Fitch  

(*) Anualizado 

Índices se mantienen estables sobre una base de análisis anual 

• Mejora en siniestralidad favorece índice combinado 

• Resultados influidos por volatilidad de inversiones 

• Comportamiento positivo de índices de eficiencia 

Mejora en índices de siniestralidad favorecen resultados operativos  

A junio de 2013, Magallanes continúa revelando niveles de utilidad positivos que le han 

permitido registrar rentabilidades sobre activos y patrimonio equivalentes a 1,5% y 9,4% 

respectivamente. Pese al adecuado desempeño, los resultados de la compañía se han visto 

deteriorados durante los últimos trimestres como consecuencia de mayores costos de 

administración, comisiones, así como también producto de volatilidades en los resultados de 

inversión. 

Los resultados de la compañía están equilibradamente explicados por resultados 

operacionales, de inversiones y por los intereses por prima. El margen operacional muestra un 

leve incremento respecto a junio de 2012, representando a junio de 2013 un 0,7% de la prima 

directa, posicionándose por sobre el margen promedio mostrado por compañías comparables. 

Pese a lo anterior, y considerando igual período del año 2012, a junio de 2013 la compañía 

muestra una leve mejora en los índices de desempeño operacional, fortalecidos 

principalmente por una caída en la siniestralidad producto de una menor severidad. 
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El comportamiento favorable de la siniestralidad en relación a junio de 2012 (especialmente en 

el ramo vehicular), permitió registrar un índice combinado positivo en relación a lo mostrado al 

cierre del primer semestre del año 2012 (99,0% a junio de 2013 versus 99,9% a junio de 2012), 

lo que sin embargo, debido a la volatilidad de las inversiones, no logró traducirse en una 

mejora similar del índice operativo, ascendiendo éste a 97,9% versus el 97,0% presentado a 

junio 2012. 

Resultados influidos por volatilidad de inversiones 

El ingreso financiero se constituye como un componente importante en la utilidad generada 

por la compañía, representando de ésta aproximadamente el 36%. Durante el último año, el 

ingreso financiero ha mostrado cierta volatilidad, impulsado en parte por el mantenimiento de 

un componente accionario equivalente al 4,8% del patrimonio, que si bien no ha generado 

presión a la solvencia de la compañía, sí ha afectado la estabilidad de los resultados. 

Asimismo, influyó en la volatilidad del resultado el incremento extraordinario y coyuntural del 

valor de uno de los fondos de inversión en cartera, el cual, a la fecha, ya muestra estabilidad 

en el nivel de crecimiento alineado con el performance histórico. 

Fitch prevé que los niveles de resultados de inversiones debiesen mantenerse estables en 

valores cercanos a los mostrados a la fecha, estabilizándose también los resultados operativos 

afectados durante los últimos trimestres por éste motivo. 

Comportamiento positivo de índices de eficiencia 

Los índices de eficiencia se muestran estables durante los últimos trimestres, representando 

los gastos de administración un 19% de la prima retenida neta ganada en promedio. Los 

índices de eficiencia se muestran favorables en relación a sus comparativos y al promedio de 

la industria de generales, registrando éstos índices de 23,4% y 32,4% respectivamente. 

 

Inversiones / Liquidez  

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch  

Inv. Acciones / Patrimonio (%) 4,8 5,7 5,3 5,7 6,5 5,0 Fitch no prevé cambios relevantes en la 
composición de inversiones, en 
consideración al mantenimiento de una 
estrategia de inversión estable en el 
largo plazo.  

Rotación Cuentas por Cobrar (días) 83,4 55,5 69,9 84,0 125,0 94,46 

Inversiones / Reservas Ajustadas (%) 51,2 56,6 57,8 44,5 46,8 46,6 

Act. Fijo (incl. Uso propio) / Patrimonio (%) 16,9 21,4 19,6 20,4 - - 

 
Fuente: SVS, Cálculos Fitch 
* Incluye proporción con reaseguro 

 
     

Riesgo de crédito conservador y proporción accionaria superior a peer 

• Fuerte orientación a instrumentos de deuda de alta calidad crediticia 

• Importante participación en inversiones inmobiliarias  

• Mayor inversión accionaria en relación a su peer y a la industria de generales 

Fuerte orientación a instrumentos de deuda de alta calidad crediticia 

La cartera de inversiones se encuentra compuesta mayoritariamente por instrumentos de renta 

fija, representativos del 72,8% del total de inversiones a junio de 2013. En términos de calidad 

crediticia, el portfolio se encuentra concentrado en una proporción cercana al 50% en títulos 

clasificados con la más alta calidad crediticia, lo que en unión al resto de las inversiones, le 

permitió promediar un riesgo de crédito ponderado en la categoría ‘AA-(cl)’, riesgo que se ha 

mantenido estable durante el último año. 
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Importante participación en inversiones inmobiliarias 

La proporción de inversiones inmobiliarias representa una proporción importante del portfolio 

de inversiones (10%), en donde el 91% está orientado a uso propio, no constituyéndose como 

un riesgo adicional para la gestión. 

La participación del riesgo inmobiliario se ha logrado a través de la mantención de cuotas de 

fondos de inversión, representativas a junio de 2013 del 4,3% del portfolio de inversiones total. 

Los fondos en cuestión están orientados a la obtención de rentas inmobiliarias, lo que supone 

rentabilidades positivas y estables en el largo plazo. 

Mayor inversión accionaria en relación a su peer y a la industria de generales 

La inversión en acciones representa el 2,9% de las inversiones totales y el 4,8% del patrimonio 

a junio de 2013, cifras superiores a la proporción mantenida por promedio del sistema 

comparativo y la industria de generales (1,4% y 0,9% sobre el patrimonio respectivamente). Si 

bien la proporción no significa una presión sobre la solvencia de la compañía, sí significa un 

factor de volatilidad adicional a resultados en comparación a su peer.  

El análisis incorpora la adecuada diversificación de la cartera, y la experiencia de los 

administradores de ésta, mitigando el posible riesgo que dicha proporción pudiese significar a 

la cartera de inversiones. Asimismo incorpora la reducción en la inversión observada en una 

base anual a junio de 2013.  

Fitch prevé que la cartera de inversiones mantendrá un comportamiento similar en el mediano-

largo plazo debido a que no se contemplan cambios relevantes en la estrategia de inversiones. 

 

Adecuación de Reservas  

Ratios Jun 13 Jun 12 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch  

Reserva / PRNG (veces) 1,31 1,33 1,37 1,01 1,06 0,95 Fitch espera que los indicadores de 
reserva se mantengan estables y 
superiores a los mostrados por la 
industria, considerando su mayor 
orientación al ramo vehicular.  

Res. Riesgo en Curso / Prima Retenida (veces) 0,48 0,55 0,56 0,25 0,25 0,22 

Res. Siniestro + IBNR / Prima Retenida (veces) 0,48 0,54 0,55 0,30 0,31 0,25 

Fuente: SVS, Cálculos Fitch 
*Anualizada 

Constitución de reservas estable y regulada 

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.  

La reserva se encuentra constituida mayoritariamente por reserva de riesgo en curso, 

representativa del 62,3% de las reservas técnicas, mientras que el 36,9% está representado 

por reservas de riesgo de siniestro.  

Retención y Reaseguro  

La compañía mantiene niveles de retención estables en relación al comportamiento histórico, 

significando la prima retenida sobre la directa el 71,4% a junio de 2013, cifra que se encuentra 

en línea con el promedio de las compañías comparables (71,1%) y por sobre el 

comportamiento de la industria (60,2), influenciado –en relación a éste último- por la mayor 

participación en el ramo vehicular, segmento que representa la mayor parte de prima retenida. 
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Los ramos con mayor nivel de retención a junio de 2013 correspondieron a vehículos con el 

87,9% de retención y SOAP con el 100% de retención, ramos que en conjunto representaron 

el 68% de la prima directa. 

Los contratos de reaseguro establecidos para el período 2014 no contemplan variaciones 

significativas respecto a lo observado durante el período en curso. La estructura de contratos 

continúa definida por línea de negocios incorporando diferentes combinaciones proporcionales 

y no proporcionales. En opinión de Fitch, la retención se encuentra adecuadamente protegida 

con los contratos vigentes, teniendo una exposición máxima a un evento catastrófico 

equivalente a 0,7% del patrimonio. 
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Apéndice A: Información Financiera Adicional 
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