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Resumen Ejecutivo 

Factores Clave de la Clasificación 
Aumento en Clasificación del Soportador: El alza en la clasificación otorgada a 

Aseguradora Magallanes de Garantía y Crédito S.A. (Magallanes GyC) se fundamenta en el 

incremento de la clasificación de la compañía Aseguradora Magallanes S.A. (Magallanes 

Generales) a ‘AA–(cl)’ con Outlook Estable. Lo anterior se enmarca en la relación de soporte 

explícito existente entre ambas compañías, en donde Magallanes Generales manifiesta la 

intención de proporcionar recursos suficientes para que Magallanes GyC cumpla con las 

necesidades de capitalización y liquidez de acuerdo a la normativa vigente y a las 

proyecciones de crecimiento. 

Incremento en Endeudamiento por Mayor Operación: En línea con un crecimiento en el 

nivel de operaciones, la compañía mostró un incremento en el nivel de apalancamiento, el cual 

ha mostrado una tendencia alcista durante los últimos períodos. Pese a ello, el aumento en los 

indicadores de endeudamiento ha estado soportado por un crecimiento orgánico del 

patrimonio, sustentado en los adecuados resultados de la compañía y la estable y acotada 

política de distribución de dividendos. 

Mayor Siniestralidad no Afecta Posición Competitiva: Durante el 2014 Magallanes GyC, así 

como también la industria relevante, estuvo enfrentada a mayores niveles de siniestralidad 

(propios del ciclo), lo que significó un deterioro en los principales indicadores operacionales. 

Pese a ello, el posicionamiento de los resultados operacionales de la compañía se muestra 

favorable en relación a sus comparables y al promedio del segmento relevante. En este 

sentido, la mayor siniestralidad enfrentada fue compensada con niveles de eficiencia 

superiores a sus pares, permitiéndole mantener su positiva posición. 

Rentabilidad de Inversiones Influida por Baja en Tasa Referencial: Durante el 2014 la 

rentabilidad de inversiones se presentó elevada a consecuencia de la caída en la tasa de 

referencia y la valorización a tasa de mercado de los instrumentos de deuda. En consideración 

a los plazos de las inversiones en cartera, dicha rentabilidad debiese tender a estabilizarse en 

el corto-mediano plazo conforme venzan los instrumentos, por la cual esta es incorporada 

como un evento puntual y no una tendencia de largo plazo. 

Incremento en Exposición Patrimonial a Eventos de alta Severidad: La renovación de 

contratos de reaseguros significó un incremento en la prioridad del negocio de crédito, lo que 

repercutió en un incremento en el patrimonio expuesto a un evento de alta severidad, la cual es 

considerada por Fitch como elevada y se espera disminuya conforme se incremente el valor 

patrimonial. 

Sensibilidad de la Clasificación 

Perspectiva Estable: La perspectiva se sustenta en el mantenimiento del compromiso de 

soporte formal y de la capacidad de otorgarlo por parte de su relacionada Magallanes 

Generales. De esta forma, la clasificación podría verse afectada frente a cambios en la 

posición de solvencia de su soportador o ante cambios en las condiciones del soporte 

entregado.  

Clasificaciones 

Nacional 

Obligaciones AA–(cl) 

Perpectiva 

Estable 

Resumen Financiero 

MMUSD 31dic 
2014 

31 dic 
2013 

Activos 42,8 26,7 
Prima Suscrita 18,6 15,3 
PRND 2,6 2,1 
Reservas Técnicas 26,4 10,0 
Patrimonio 7,6 8,4 
ROAA(%)* 4,4 9,7 
ROAE(%)* 19,4 29,7 

(*) cifras anualizadas 
Fuente: SVS 
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Análisis de Riesgo 

 

Factores Clave de la Clasificación 
Aumento en Clasificación del Soportador: El alza en la clasificación otorgada a 

Aseguradora Magallanes de Garantía y Crédito S.A. (Magallanes GyC) se fundamenta en el 

incremento de la clasificación de la compañía Aseguradora Magallanes S.A. (Magallanes 

Generales) a ‘AA–(cl)’ con Outlook Estable. Lo anterior se enmarca en la relación de soporte 

explícito existente entre ambas compañías, en donde Magallanes Generales manifiesta la 

intención de proporcionar recursos suficientes para que Magallanes GyC cumpla con las 

necesidades de capitalización y liquidez de acuerdo a la normativa vigente y a las 

proyecciones de crecimiento. 

Incremento en Endeudamiento por Mayor Operación: En línea con un crecimiento en el 

nivel de operaciones, la compañía mostró un incremento en el nivel de apalancamiento, el cual 

ha mostrado una tendencia alcista durante los últimos períodos. Pese a ello, el aumento en los 

indicadores de endeudamiento ha estado soportado por un crecimiento orgánico del 

patrimonio, sustentado en los adecuados resultados de la compañía y la estable y acotada 

política de distribución de dividendos. 

Mayor Siniestralidad no Afecta Posición Competitiva: Durante el 2014 Magallanes GyC, así 

como también la industria relevante, estuvo enfrentada a mayores niveles de siniestralidad 

(propios del ciclo), lo que significó un deterioro en los principales indicadores operacionales. 

Pese a ello, el posicionamiento de los resultados operacionales de la compañía se muestra 

favorable en relación a sus comparables y al promedio del segmento relevante. En este 

sentido, la mayor siniestralidad enfrentada fue compensada con niveles de eficiencia 

superiores a sus pares, permitiéndole mantener su positiva posición. 

Rentabilidad de Inversiones Influida por Baja en Tasa Referencial: Durante el 2014 la 

rentabilidad de inversiones se presentó elevada a consecuencia de la caída en la tasa de 

referencia y la valorización a tasa de mercado de los instrumentos de deuda. En consideración 

a los plazos de las inversiones en cartera, dicha rentabilidad debiese tender a estabilizarse en 

el corto-mediano plazo conforme venzan los instrumentos, por la cual esta es incorporada 

como un evento puntual y no una tendencia de largo plazo. 

Incremento en Exposición Patrimonial a Eventos de alta Severidad: La renovación de 

contratos de reaseguros significó un incremento en la prioridad del negocio de crédito, lo que 

repercutió en un incremento en el patrimonio expuesto a un evento de alta severidad, la cual es 

considerada por Fitch como elevada y se espera disminuya conforme se incremente el valor 

patrimonial. 

Sensibilidad de la Clasificación 

Perspectiva Estable: La perspectiva se sustenta en el mantenimiento del compromiso de 

soporte formal y de la capacidad de otorgarlo por parte de su relacionada Magallanes 

Generales. De esta forma, la clasificación podría verse afectada frente a cambios en la 

posición de solvencia de su soportador o ante cambios en las condiciones del soporte 

entregado.  
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Activos 42,8 26,7 
Prima Suscrita 18,6 15,3 
PRND 2,6 2,1 
Reservas Técnicas 26,4 10,0 
Patrimonio 7,6 8,4 
ROAA(%)* 4,4 9,7 
ROAE(%)* 19,4 29,7 
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Tamaño y Posición de Mercado 

Empresa de Especialización y Concentración de Negocios 

 Crecimiento en primaje por ajustes tarifarios e ingreso de nuevos negocios 

 Posición de mercado estable 

 Concentración de riesgos 

Crecimiento en Primaje por Ajustes Tarifarios e Ingreso de Nuevos 
Negocios 

Magallanes GyC se crea en el año 2009 como un complemento a Magallanes Generales, 

respondiendo a la regulación vigente la cual estipula que el negocio de crédito es de giro exclusivo, 

pudiendo ser complementado por el negocio de garantía. Producto de lo anterior, Magallanes GyC 

mantiene un primaje concentrado en los segmentos de seguros de garantía y crédito, manteniendo 

un mix de negocios equilibrado entre ambas categorías (54,0% crédito -mayoritariamente 

doméstico- y 46,0% garantía).  

A diciembre de 2014 la compañía mantiene un primaje creciente, con un incremento de prima 

suscrita (respecto a diciembre de 2013) de 40,6%. El aumento fue transversal a las dos líneas de 

negocios, siendo equivalente a 49,3% (prima suscrita) en el caso del segmento de crédito y 31,6% 

para el segmento de seguros de garantía, respondiendo este tanto a la incorporación de nuevos 

negocios como a ajustes de precio en respuesta al movimiento del ciclo económico (en el caso 

particular de crédito).  

Posición de Mercado Estable 

Magallanes GyC mantiene una posición de mercado sólida, sosteniendo el 19,0% de la prima 

suscrita del segmento de garantías y crédito, siendo la segunda aseguradora de mayor tamaño del 

sistema. Cabe señalar que la importante participación de mercado está fortalecida por el traspaso 

de negocios que, hasta antes del cambio regulatorio respecto al giro exclusivo, era administrado por 

Aseguradora Magallanes S.A.  

Concentración de Riesgos 

La cartera de crédito mantiene una adecuada atomización por asegurados, con una concentración 

mayoritaria en los sectores agrícola, construcción y alimentos, los que, en conjunto, representan 

algo más del 60% de las ventas. Los deudores asociados se encuentran concentrados en retailers 

y salmoneras. El segmento de garantía continúa mostrando una concentración mayoritaria en 

riesgo estatal, representando este el 50% aproximadamente del riesgo total. 

Estructura de Propiedad Soporta Clasificación  

El 9 de abril de 2014 la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) acreditó el proceso de 

compra de Magallanes GyC por parte Inversiones HDI Ltda., filial de Talanx International AG. 

A través de dicho proceso, la filial de Talanx International AG adquirió -mediante una Oferta 

Pública de Adquisición de acciones- el 99,76% de la propiedad de Magallanes GyC, 

convirtiéndose en el controlador de esta y de sus compañías hermanas Aseguradora 

Magallanes S.A (Magallanes Generales) y Aseguradora Magallanes de Vida S.A. (Magallanes 

Vida). 

A través de dicha adquisición, Magallanes GyC pasa a ser parte del grupo asegurador 

internacional Talanx, grupo alemán que mantiene participación en 31 países y cuya principal 

compañía operativa es Talanx AG, aseguradora que se posiciona como la tercera de mayor 

tamaño del mercado alemán.  

El grupo Talanx busca entregar soluciones relacionadas al mercado de seguros a través de 

diferentes marcas, entre las que destacan -adicional a Talanx AG-, Hannover Re, compañía 

Metodología Utilizada 

Metodología para la Clasificación de Riesgo de 
las Obligaciones de Compañías de Seguros 

Gobierno Corporativo 

En base  a los criterios de Fitch, las 

políticas de gobierno corporativo no 

generan un beneficio en la 

clasificación asignada, sin embargo, 

pueden presionar a la baja en caso 

de ser deficientes. 

Magallanes GyC, al ser parte de un 

grupo de larga trayectoria, se 

beneficia de las mejores prácticas 

de gobierno corporativo, cumpliendo 

así con los requerimientos del 

regulador. 

Dentro de las políticas de gobiernos 

corporativos, Fitch destaca la 

mantención de comités formales, en 

los cuales el Directorio y las 

gerencias informan sobre el 

funcionamiento del negocio. Dichos 

comités corresponden a:  

-Comité Ejecutivo 

-Comité de Riesgo y Auditoría 

-Comité de Remuneraciones y 

Compensaciones 

-Comité de Garantía 

-Comité de Ética 

-Comité de Calidad 

 

Presentación de Cuentas  

Los estados financieros a diciembre 

de 2014 fueron auditados por 

KPMG Auditores Consultores, no 

presentando observaciones. 
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reaseguradora de origen alemán con participación de liderazgo a nivel mundial y clasificada 

por Fitch en ‘AA–‘ Long Term Issuer Default Rating (LT IDR); y Ampega, compañía proveedora 

de servicios de administración de activos y proveedora de fondos de inversión. 

A diciembre de 2014, el grupo Talanx registró una prima suscrita total de EUR29 billones, con 

crecimiento anual respecto al cierre 2013 de 3,6%, y una ganancia operacional (EBIT) de 

EUR1,9 billones. En términos de prima suscrita, Latinoamérica representó el 7,0% de la 

operación del grupo, participación que se ha mantenido estable durante los últimos 3 años y 

que el 2015 se debiese potenciar con la reciente adquisición del grupo Magallanes en Chile, 

proceso que se adhiere a la estrategia del grupo de fortalecer su crecimiento a través de la 

expansión de su negocio internacional en Europa del Este, Europa Central y América Latina. 

Previo a la compra del grupo Magallanes, Talanx estuvo presente en el mercado local a través 

de HDI Seguros S.A., compañía orientada a la prestación de seguros generales y que a 

diciembre de 2014 representó el 1,7% de la prima suscrita total por la industria de seguros 

generales. 

La clasificación de Magallanes GyC se sustenta en la estructura de grupo asegurador y en el 

soporte explícito entregado por Aseguradora Magallanes S.A. (compañía hermana). A través 

de dicho soporte, Aseguradora Magallanes S.A. (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, con lo cual, el 

reciente cambio de clasificación de Aseguradora Magallanes S.A. a ‘AA-(cl) Outlook Estable 

desde ‘A+(cl) Outlook Estable, implica un incremento en la clasificación otorgada a Magallanes 

GyC. 

La clasificación asignada a Aseguradora Magallanes S.A. se fundamenta, entre otros 

aspectos, en el mantenimiento de un nivel de primaje diversificado y una presencia de 

mercado relevante, con una posición de liderazgo dentro del segmento vehicular 

correspondiente a la línea de mayor injerencia en su mix de negocios. Asimismo, ha 

considerado el fortalecimiento patrimonial en base a acumulación de resultados que ha 

mostrado la compañía, situación que ha permitido disminuir los índices de endeudamiento, 

considerados en el rango superior de lo incorporado en la categoría de riesgo. Adicionalmente 

la clasificación ha incorporado un beneficio por soporte implícito en consideración a que la 

adquisición de Aseguradora Magallanes S.A. por parte del grupo Talanx, responde a la 

estrategia de crecimiento establecida por el grupo internacional en la región. 

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo 

En 2014, la industria de Chile continuó ampliándose a pesar de su madurez, a través de la 

entrada de nuevos competidores al mercado y de la finalización de algunos procesos de 

fusiones y adquisiciones iniciados en 2013. A diciembre de 2014 contaba con 62 compañías 

de seguros, 28 orientadas al segmento se seguros generales, y 34 al de vida. 

La industria local mantiene un perfil maduro, especialmente en el contexto regional. A pesar 

del alto nivel de competencia, históricamente han primado criterios de suscripción y tarificación 

técnicos. Los niveles de penetración se mantuvieron estables en 4,2% del PIB (diciembre de 

2013), y si bien se mantienen por sobre la región (3,3% penetración promedio Latinoamérica), 

aún están por debajo de los índices asociados a mercados desarrollados (aproximadamente 

7,5% en Estados Unidos). Fitch considera que la industria todavía mantiene un espacio 

potencial de crecimiento dada la aún baja penetración de seguros y el favorable desarrollo 

mostrado en los últimos años.  

Al cierre de 2014, la industria en Chile creció un 7,4% en términos de prima suscrita, siendo el 

principal motor el crecimiento en el segmento de vida, el cual, en términos nominales, exhibió 

un crecimiento de 6,3%. El segmento de seguros de garantía y crédito mostró un crecimiento 

de 25,8%, muy superior a lo presentado al cierre 2013 (-2,8%). 



Compañías de Seguros 

     
 Aseguradora Magallanes de Garantía y Crédito S.A. 

Abril 2015 
4  

A diciembre de 2014, el segmento de compañías de garantía y crédito está compuesto por 

siete aseguradoras, incorporando la fusión entre Eurler Hermes y Mapfre (ahora Solunion) y el 

ingreso de AvalChile como nuevo actor al mercado. Pese a los cambios en la industria, la 

prima suscrita sigue mostrando una importante concentración, en donde el 45,3% del primaje 

se encuentra en manos de la principal aseguradora del segmento. El resultado neto a 

diciembre de 2014 alcanzó los CLP7.902 millones (USD13,0 millones), representando un 

incremento de 104,2% respecto a diciembre de 2013.  

 

Análisis Comparativo 

 
Clasificación 

 

Market Share 
Prima Suscrita* 

(%) 

Activos 
MMCLP 

Combinado 
(%) 

Índice 
Operacional 

(%) 

Costos 
Adm./Activos 

(%) 

ROAA** 
(%) 

ROAE** 
(%) 

Pasivo 
Exigible/Patrimonio 

(veces) 
Retención (%) 

Magallanes GyC A+(cl) 19,0 25.959 93,0 67,5 5,2 4,4 19,4 1,42 14,7 

Coface AA–(cl) 18,7 25.190 119,1 112,8 9,9 1,5 7,4 2,78 60,6 

Continental AA–(cl) 45,3 57.090 120,9 16,1 11,2 14,2 30,0 0,64 21,2 

Solunion NRF 7,30 13.214 364,1 345,0 10,2 -5,4 -13,2 0,76 9,7 

Cesce NRF 6,11 8.616 176,0 146,1 11,5 -0,4 -1,3 0,91 19,7 

NRF: No clasificado por Fitch 
(*) Participación en industria de generales 
(**) Cifras anualizadas 
Fuente: SVS, estimaciones Fitch 

 

Análisis Comparativo 

A diciembre de 2014 el segmento de seguros de garantía y crédito experimentó un crecimiento 

de 25,8% respecto a diciembre de un año antes, el cual fue absorbido por casi todas las 

compañías pertenecientes al segmento.  

Los resultados operacionales del segmento se mostraron negativos, con un margen operacional 

sobre prima suscrita equivalente a -7,4% característico de este tipo de negocios. Pese a ello, los 

altos resultados financieros permitieron registrar una utilidad al cierre de diciembre de 2014 de 

CLP7.092 millones, la que, en relación a los activos, representó una rentabilidad de 6,4% 

(ROAA) y de 18,0% sobre patrimonio (ROEA). En este contexto, Magallanes GyC se 

posiciona favorablemente, con un ajuste de tarifas y crecimiento en negocios que le permitió 

registrar un resultado operacional positivo, y una utilidad ascendente a CLP878 millones, 

permitiendo un ROAA de 4,4% y un ROEA de 19,4%, indicadores de rentabilidad que 

también estuvieron por sobre el promedio de sus comparables (ROAA de 2,5% y ROEA de 

5,8%).  

Los indicadores de siniestralidad se muestran relativamente dispares entre compañías 

comparables, respondiendo al efecto de costos siniestrales afectados por eventos de 

severidad. Magallanes GyC se posiciona con una siniestralidad menos favorable al cierre de 

2014, equivalente a 89,0%, mientras que las compañías comparables mostraron un 

indicador promedio de 87,4% y el promedio del segmento un índice de 77,6%. La variabilidad 

en siniestralidad influye en la volatilidad del índice combinado entre compañías, promediando 

195,0% frente a lo cual Magallanes GyC se posiciona positivamente con un indicador de 93,0%  

En promedio, los niveles de retención del segmento son bajos, consistentes con la mayor 

exposición a severidad. En este contexto, Magallanes GyC se posiciona como una de las 

compañías con menores niveles de retención (14,7%) en relación al promedio del segmento 

(27,8%). 
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Capitalización y Apalancamiento 

 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Dic 2010 Expectativas de Fitch 

Pasivo Exigible*/Patrimonio (veces) 1,42 1,11 0,98 0,78 0,48 Las expectativas de crecimiento son más moderadas en 
relación a lo experimentado en el año en curso (en línea 
con su madurez), con lo cual, de mantenerse los resultados, 
se debiese esperar una estabilización de los indicadores de 
endeudamiento en torno a 1,0x. 

Reservas/Pasivo Exigible* (veces) 0,75 0,54 0,55 0,58 0,85 

Utilidad Retenida/Patrimonio (veces) 0,57 0,55 0,44 0,32 0,23 

Prima Retenida/Patrimonio (veces) 0,34 0,25 0,27 0,20 0,08 

Fuente: SVS, estimaciones Fitch 
(*) Pasivo incorpora descuento por la participación del reaseguro en reservas 

Moderado Incremento en Endeudamiento Apoyado por Crecimiento 
Orgánico 

 Crecimiento orgánico apoya mayor actividad operacional 

 Política de dividendos acotada y estable 

 Estabilización en endeudamiento por menor crecimiento esperado   

Crecimiento Orgánico Apoya Mayor Actividad Operacional 

Respecto a diciembre de 2013, la compañía evidencia un leve incremento en el nivel de 

apalancamiento, el cual, sin embargo, se mantiene alineado al promedio de compañías 

comparables y del segmento relevante. A diciembre de 2014, el índice de pasivo exigible a 

patrimonio aumentó a 1,42x (1,11x a diciembre 2013) impulsado por el mayor crecimiento en prima 

experimentado en el período. Mismo comportamiento se observó en el endeudamiento operacional, 

el cual se alzó levemente a 0,34x en comparación al 0,27x mantenido durante el año 2013. 

El incremento en el endeudamiento estuvo en parte contenido por el crecimiento orgánico del 

patrimonio, en donde los resultados acumulados del período permitieron un incremento en 

patrimonio de 4,4%, compensando el incremento en los pasivos exigibles a causa del mayor 

crecimiento operacional. 

Política de Dividendos Acotada y Estable 

Los positivos resultados experimentados por la compañía han contribuido a un crecimiento 

patrimonial sustentado en acumulación de utilidades, con lo cual, a diciembre de 2014, el 

patrimonio se explicó en un 57,0% por resultados acumulados, y en un 42,4% por capital aportado. 

La política de dividendos se mantiene estable, con un reparto base equivalente al 30% de las 

utilidades. Al cierre del ejercicio 2014, la compañía había repartido dividendos por CLP264 millones 

equivalentes al 30% de las utilidades del período, alineándose a la política de la compañía. 

Estabilización en Endeudamiento por Menor Crecimiento Esperado 

Fitch espera que los niveles de endeudamiento comiencen a estabilizarse como consecuencia de 

una moderación en las tasas de crecimiento de la compañía (consistente con la madurez del 

negocio) y del mantenimiento de los adecuados resultados mostrados a la fecha. Fitch no prevé 

cambios en las políticas de retención de utilidades ni de endeudamiento que hagan variar 

sustancialmente el comportamiento y composición patrimonial y de endeudamiento. 

 

Desempeño Operativo 

 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Dic 2010 Expectativas de Fitch 

Siniestralidad Neta (%) 89,0 60,7 29,9 26,5 9,3 

Fitch espera que la compañía continúe 
mostrando resultados operacionales competitivos  
y niveles de eficiencia superiores en 
consideración a las sinergias grupales. 

Índice Combinado (%) 93,0 25,9 20,3 -5,2 -20,9 

Índice Operacional (%) 67,5 7,9 4,2 -18,7 -16,6 

Gastos de Adm./PRND (%) 86,0 96,9 86,9 16,5 19,7 

ROAA (%) 4,4 9,7 12,7 12,5 9,8 

ROEA (%) 19,4 29,7 30,9 20,6 12,4 

Fuente: SVS, estimaciones Fitch  
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Favorables Indicadores en Relación a sus Pares 

 Resultados operacionales positivos 

 Mayor siniestralidad asociada a mayores costos de siniestros y madurez del negocio 

 Índice combinado competitivo pese a su deterioro 

 Sinergias de grupo favorecen eficiencia 

Resultados Operacionales Positivos 

A diciembre de 2014 la compañía continúa mostrando adecuados resultados tanto operacionales 

como financieros. La utilidad ascendente a CLP878 millones permitió registrar una rentabilidad 

sobre activos (ROAA) de 4,4% y de 19,4% sobre patrimonio (ROAE), las cuales se comparan 

favorablemente con el comportamiento promedio del sistema relevante. 

El margen operacional medido sobre prima retenida, ubica a la compañía en una posición favorable 

respecto al promedio de compañías del sistema. A diciembre de 2014, dicho margen representó el 

6,6% de la prima retenida, mientras el promedio del sistema tuvo un margen negativo de -36,1%, 

situación que es propia del tipo de negocios, en donde parte relevante de los ingresos proviene de 

fuentes no operacionales. 

Mayor Siniestralidad Asociada a Mayores Costos de Siniestros y 
Madurez del Negocio 

La siniestralidad se vio influida por los mayores costos de siniestro asociados al ciclo económico. A 

diciembre de 2014 la siniestralidad agregada aumentó a 89,0% (60,7% a diciembre de 2013), 

incremento que comenzó a experimentarse con mayor intensidad a partir del tercer trimestre del 

2013 y que se espera comience a estabilizarse producto del ajuste de precios en la industria. Pese 

a lo anterior, el tercer trimestre de 2014 se incorporaron siniestros de mayor severidad que, de 

acuerdo a información preliminar, afectaron nuevamente los indicadores de siniestralidad.  

El mayor efecto en el incremento siniestral proviene mayormente de la línea de seguros de crédito, 

mientras la línea de garantía, si bien partió el año con un nivel de siniestralidad elevado, cerró el 

ejercicio dentro de los rangos objetivos. 

Índice Combinado Competitivo Pese a su Deterioro 

La mayor siniestralidad afectó al combinado, alcanzando un 93,0% a diciembre de 2014 (25,9% a 

diciembre de 2013). Pese a ello, la posición de la compañía frente al promedio del sistema 

comparativo (138,6% índice combinado promedio) sigue siendo favorable, incluso cuando se 

considera el índice combinado ajustado en el reconocimiento de que pudiesen existir diferencias a 

consecuencia de los diferentes mecanismos de asignación de otros ingresos (asociados al servicio 

de análisis de riesgo en el segmento de crédito). A diciembre de 2014, el índice combinado 

ajustado de Magallanes GyC asciende a 71,0%, mientras el sistema promedió un 116,0% 

manteniéndose la posición favorable de la compañía. 

Respecto a la asignación de otros ingresos (considerados core del negocio de crédito), Magallanes 

GyC ha mantenido históricamente niveles bajos en comparación al sistema. A diciembre de 2014, 

la cuenta ‘otros ingresos’ representó el 9,3% de la prima asociada al negocio de crédito, mientras el 

promedio del sistema estuvo en torno al 28%. 

Sinergias de Grupo Favorecen Eficiencia 

Los gastos de administración sobre activos se han mantenido estables respecto a períodos 

anteriores, siendo equivalentes a 5,2%, inferior al promedio del sistema de 9,8%. La mayor 

eficiencia de Magallanes GyC se encuentra favorecida por las relaciones sinérgicas de grupo 

(basadas en la estructura mantenida),  contribuyendo a la estabilidad de largo plazo de los índices 

operacionales. 
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Inversiones y Riesgo de Activos 

 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Dic 2010 Expectativas de Fitch 

Cuentas por Cobrar de Seguros 12,7 20,6 15,0 10,7 10,8 

No se esperan variaciones sustanciales en la composición de 
inversiones alineadas a la estrategia de portafolio del grupo. 

Inversión Financiera/Activos (%) 24,0 41,2 47,2 58,2 65,2 

Retorno Inversiones (%) 6,7 3,7 3,4 2,7 -0,4 

Fuente: SVS, estimaciones Fitch 

Inversiones de Alta Liquidez y Bajo Riesgo Crediticio 

 Mayoritaria inversión en instrumentos de renta fija 

 Rentabilidad superior por reducción de tasas de referencia 

Mayoritaria Inversión en Instrumentos de Renta Fija 

La compañía mantiene un portafolio de inversiones altamente conservador, con una fuerte 

orientación a la inversión en instrumentos de renta fija, los que representan algo más del 92% del 

total de inversiones financieras a diciembre de 2014. La cartera de deuda se encuentra compuesta 

mayoritariamente por bonos corporativos y bancarios, los que unidos a los instrumentos del Estado 

y depósitos a plazo, generaron un portafolio de renta fija de alta liquidez y bajo riesgo de crédito, 

promediando un riesgo de crédito ponderado de ‘AA–(cl)’. 

La compañía mantiene una baja proporción de activos inmobiliarios a través de la participación en 

el fondo de inversión Rentas Inmobiliarias, la cual representó el 2,4% de las inversiones financieras 

de la compañía. 

Rentabilidad Superior por Reducción de Tasas de Referencia 

La importante caída en tasas de mercado repercutió fuertemente en los niveles de rentabilidad de 

las inversiones, alcanzando esta un 6,7% anualizado, superior al promedio de desempeño histórico 

mostrado por la cartera. Cabe señalar que la rentabilidad no ha sido realizada y el nivel de 

crecimiento en el desempeño tenderá a estabilizarse como consecuencia de la renovación de 

inversiones a medida de que estas vayan venciendo, proceso por el cual el actual portafolio de 

inversiones se alineará a las tasas vigentes de mercado.  

 

Adecuación de Reservas 

 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Dic 2010 Expectativas de Fitch 

Res. De siniestro / Reservas Técnicas (%) 66,2 24,5 20,7 16,3 1,7 No se esperan cambios relevantes en la composición y 
adecuación de reservas, en consideración a que estas 
responden a lineamientos normativos. 

Res. Riesgo en Curso / Reservas Técnicas (%)  33,8 75,5 79,3 83,7 18,2 

Inversiones/Reservas (veces) 0,39 1,1 1,3 1,63 1,69 

Fuente: SVS, estimaciones Fitch 

 

Reservas Alineadas a Normativa Vigente 

 Incremento en reservas de siniestros 

 Cobertura de reservas favorable en relación al mercado 

Incremento en Reservas de Siniestros 

Consistente con un período de mayor siniestralidad, la compañía vio incrementada su reserva de 

siniestro, representando esta el 66,2% de las reservas técnicas a diciembre de 2014. Las reservas 

de riesgo en curso (33,8% de las reservas técnicas), si bien aumentaron en línea con el crecimiento 

del primaje en el período, representaron una menor proporción de las reservas técnicas en relación 

al promedio histórico (en torno a 78%). 

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.  
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Cobertura de Reservas Favorable en Relación al Mercado  

En relación a la prima retenida neta devengada, los niveles de reservas son altos (10,2x), y muy 

superiores al promedio del sistema (6,6). El superávit de inversiones representativas de pasivos y 

patrimonio (42,1% del patrimonio contable) también se vio fortalecido respecto a períodos previos, 

apoyando la adecuada holgura patrimonial de la compañía. 

Reaseguros 

Consistente con un negocio de alta severidad y alta concentración de riesgos, la compañía 

mantiene un nivel de cesión elevado. El ratio prima retenida a prima suscrita (14,7%) situó a 

Magallanes GyC como una de las compañías con menor nivel de retención del segmento, el 

cual, en promedio, mantuvo una retención de 27,8%. 

La compañía mantiene contratos proporcionales y de exceso de pérdida operativos. El 

contrato proporcional es un contrato de cuota partes que brinda holgura necesaria a la 

compañía, destacando la ampliación del límite en la línea de crédito en la renovación 2014–

2015. 

La retención está protegida a través de un contrato de exceso de pérdida operativo. Respecto 

al contrato vigente en 2013–2014, la última renovación dejó a la compañía con una mayor 

prioridad (UF15 mil en comparación a UF10 mil vigente previamente), lo que significó también 

un incremento en la exposición patrimonial (8,0%), la cual es considerada por Fitch como alta. 

En consideración a lo anterior, la agencia espera que la exposición patrimonial a riesgos de 

alta severidad disminuya conforme se fortalece el nivel de operaciones y base patrimonial. 

El pool de reaseguradores es diversificado, de alta reputación y un bajo riesgo de contraparte. 

La rotación de cuentas por cobrar a reaseguradores se mantuvo estable respecto al año 

anterior (60 días), estando por bajo el promedio de días del sistema promedio (97,2 días). 
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Apéndice A: Información Financiera Adicional 
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Fuente: SVS, estimaciones Fitch 
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificación 

Enfoque de Grupo de Clasificación IFS 

Los criterios de clasificación de grupo se implementan únicamente entre compañías que 

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

tres enfoques diferentes para determinar la clasificación 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 clasificada teniendo en cuenta 

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

de su afiliación al grupo asegurador. 

--  Atribución Parcial: la aseguradora filial es clasificada reflejando parte de las fortalezas o 

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

encuentra entre la del grupo y la individual. 

--  Enfoque de Grupo: las clasificaciones IFS/IDR de cualquier miembro del grupo son 

igualadas a la clasificación del grupo. 

Considerando el reducido historial de Magallanes GyC, esta se clasifica bajo un enfoque de 

grupo, cuya clasificación corresponde a la compañía que respalda y soporta las operaciones 

de la compañía en términos de solvencia y liquidez regulatorios necesarios para su normal 

funcionamiento. 
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Categorías de Clasificación de Riesgo 
(Según Norma de Carácter General Nº 62) 
 

Las obligaciones de compañías de seguros se clasificarán en atención al riesgo de 

incumplimiento de las mismas, en categorías AAA(cl), AA(cl), A(cl), BBB(cl), BB(cl), B(cl), 

C(cl), D(cl) y E(cl), conforme a las definiciones establecidas a continuación. 

Categoría AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la más alta 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 

vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que 

pertenece o en la economía. 

Categoría AA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 

vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que 

pertenece o en la economía. 

Categoría A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a 

que pertenece o en la economía. 

Categoría BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una suficiente 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece 

o en la economía. 

Categoría BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan capacidad para 

el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 

susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece 

o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital. 

Categoría B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan el mínimo de 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy 

variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que 

pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital. 

Categoría C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad 

de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 

existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses. 

Categoría D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad 

para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 

incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

Categoría E(cl): Corresponde a aquellas obligaciones cuyo emisor no posee información 

suficiente, o no tiene información representativa para el período mínimo exigido para la 

clasificación, y además no existen garantías suficientes. 

Con todo, esta clasificadora podrá distinguir cada categoría con los signos «+» o «–». El signo 

«+» se usará para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de 

incumplimiento, en tanto que el signo «–» se utilizará para designar las obligaciones de mayor 

riesgo. 

En el caso de aquellas compañías que presentan menos de tres años de información 

suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia 

inferior a dicho período en el mercado, por fusión o por división, sus obligaciones serán 

clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuación de la letra 

de clasificación asignada se agregará una letra «i» minúscula, indicativa de que se trata de un 

proceso de evaluación realizado con menos información financiera que la disponible para el 

resto de las compañías. 
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Las clasificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, 

Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de 

clasificación. 
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