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   Fundamentos de la Clasificación 
• La clasificación de riesgo asignada a las obligaciones de Aseguradora Magallanes de 

Garantía y Crédito S.A. (Magallanes GyC) en Categoría ‘Ei(cl)’ obedece a que la 
compañía no dispone de suficiente información financiera a la fecha de 
clasificación. Se constituyó por escritura pública el 28 de septiembre de 2009, y sus 
estatutos fueron autorizados por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) el 
06 de noviembre de 2009. Sus primeros estados financieros serán emitidos al 31 de 
diciembre de 2009, los que incorporarán un patrimonio de alrededor de UF 104.000, 
manteniendo cierta holgura respecto del patrimonio mínimo requerido por 
normativa (UF 90.000), sin registrar aún pasivos exigibles, dado que las primeras 
pólizas serán suscritas a contar del 2010. 

• El objeto de la compañía es dar cobertura de seguros de garantía y crédito, 
ajustándose a los requerimientos normativos referidos a la exclusividad de giro de 
la actividad de seguros de crédito. 

• La operación de Magallanes GyC tomará como punto de partida la actual cartera de 
seguros de garantía comercializada por su compañía de seguros relacionada, 
‘Aseguradora Magallanes S.A.’, aprovechando la experiencia desarrollada en un 
segmento de nicho y de características especializadas. Aseguradora Magallanes S.A. 
registró una prima directa en el ramo de garantías de $1.313 millones a sep-09 con 
una participación de mercado de 21,2%, enfrentando una cartera de características 
maduras que le permitirían a Magallanes GyC acceder a un volumen de operación 
de equilibrio en el corto plazo, con lo cual el negocio de crédito se plantea como 
un complemento que aportará márgenes de contribución adicionales. 
Paralelamente al desarrollo tradicional del segmento de crédito en un mercado que 
se ha vuelto más competitivo en los últimos años acusando atractivos márgenes, la 
compañía proyecta la expansión de la frontera de producción por medio de la 
amplia red de sucursales regionales con que cuenta el grupo asegurador. 

• La estructura de reaseguro contempla coberturas proporcionales de tipo cuota 
parte que limitan adecuadamente su exposición patrimonial frente a desviaciones 
importantes de sus indicadores de siniestralidad, contando con un pool de 
reaseguradores de adecuada solvencia y prestigio internacional. 

• Magallanes GyC se mantiene ligada al holding de capitales local Nalac S.A., el cual 
concentra operaciones en los rubros inmobiliario, ingeniería y financiero, 
destacando que su principal activo es Aseguradora Magallanes S.A. (‘A+(cl)’/Estable 
por Fitch). 

Perspectiva de la Clasificación 
• Estable. Sobre la base de estados financieros pro forma proporcionados por la 

Administración, Fitch no vislumbra cambios relevantes en el plan de negocios de la 
compañía para el corto-mediano plazo, y/o variables cuantitativas que puedan 
ameritar un cambio en su clasificación. 

• Fitch se mantendrá atento a la evolución de las operaciones de la entidad y del 
comportamiento de sus principales indicadores técnicos, tomando en cuenta la 
etapa inicial en la que se encuentra. 
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Perfil 
La propiedad de Magallanes GyC se concentra en Nalac S.A. (67,9%), el cual corresponde a 
un holding de capitales local, que mantiene operaciones en los rubros inmobiliario, 
ingeniería y financiero. El principal activo del grupo corresponde a Aseguradora 
Magallanes S.A. (‘A+(cl)’/Estable por Fitch), quien cuenta con una larga data en el 
mercado local (constituida en 1956), posicionándose como una compañía multiproductora 
que se enfoca a cubrir productos de capitales asegurados bajos y de atomización de 
riesgos (principalmente vehículos y SOAP) operando a través de una extensa red de 
sucursales en el territorio nacional. 

La compañía se constituye con el objeto de explotar los seguros de crédito y seguir 
potenciando el ramo de garantía, comercializado por Aseguradora Magallanes S.A., quien 
se posiciona como el segundo actor más relevante dentro de este ramo, con una 
participación de 21,2%, en un mercado de alrededor de $6.200 millones en prima directa 
a sep-09. Es así como, la madurez de la cartera de garantía y su posición dominante en el 
mercado, le permitirá a Magallanes GyC acceder a un volumen de operación de equilibrio 
en el corto plazo, con lo cual el negocio de crédito se plantea como un complemento que 
aportará márgenes de contribución adicionales. En garantía, la Administración espera un 
crecimiento en torno a 20% en el primaje para el 2010, estimando un repunte en la 
actividad del ramo permitiendo alcanzar niveles similares a los observados el 2008. 

Por su parte, la compañía espera inicialmente enfrentar volumenes acotados de primaje 
en el ramo de crédito conforme a la etapa de estudio de mercado en la que se encuentra, 
destacándo que además del desarrollo tradicional del segmento de crédito, la entidad 
proyecta en el mediano plazo expandir la frontera de producción, atacando a nichos de 
mercado, principalmente empresas pequeñas que no están siendo cubiertas por este tipo 
de seguros, a través de la amplia red de sucursales regionales con que cuenta el grupo 
asegurador. Cabe mencionar, que crédito se presenta como un producto especializado 
dentro de la industria local, en donde los players son representados princialmente por 
compañías de capitales extranjeros dentro de un mercado de alrededor de $18.700 
millones en primaje a sep-09. El mercado ha tendido a madurar y generar mayor 
competencia en los últimos años revelando márgenes atractivos, aún cuando siguen 
existiendo ciertos espacios de penetración, lo cual se evidencia con la entrada de nuevos 
actores en el último período, como lo son el propio Magallanes GyC y Cesce Chile 
Aseguradora S.A. 

 

Antecedentes 

• Magallanes GyC se constituye 
por escritura pública 28 de 
septiembre de 2009, y su 
autorización de existencia 
consta en la Resolución 
Exenta Nº 748 de fecha 06 de 
noviembre de 2009, emitida 
por la  SVS. 

 
• El objeto social de la entidad 

es cubrir los riesgos de 
créditos, de garantía y 
fidelidad, de acuerdo a los 
incisos tercero y cuarto del 
Artículo Undécimo del 
Decreto con Fuerza de Ley 
número doscientos cincuenta 
y uno, y las actividades que 
sean afines o 
complementarias a éste, que 
autorice la SVS mediante 
norma de carácter general.  

 
 

 

-

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000

9.000

2004 2005 2006 2007 2008 sep-09

Crédito Continental M agallanes

M apfre GyC HDI

Cesce Otros

Evolución Prima Directa - Garantía
(M M $)

Fuente: Fitch, SVS

-

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

2004 2005 2006 2007 2008 sep-09

Crédito Continental M apfre GyC Coface Cesce

Evolución Prima Directa - Crédito
(M M $)

Fuente: Fitch, SVS



Seguros 

 
  

4  Aseguradora Magallanes de Garantía y Crédito S.A.   Enero, 2010 

 

En términos de distribución de gastos operativos, la Administración estima alcanzar un 
volumen de actividad que permita desarrollar eficientemente su negocio en el mediano 
plazo, con lo cual de acuerdo a estados financieros pro forma, Magallanes GyC alcanzaría 
un índice de gastos de administración sobre prima directa en torno a lo observado por 
otras entidades que comercializan garantía y crédito en el mercado. 

Por otro lado, respecto del portafolio de inversiones que mantendrá la compañía, de 
acuerdo a la Administración, se proyecta que Magallanes GyC no concentre inversiones en 
instrumentos de renta variable, orientándose a cubrir sus reservas con papeles de renta 
fija, disminuyendo la volatilidad de retorno de sus inversiones sin generar mayor presión 
sobre el patrimonio de la entidad. 

De esta manera, Fitch estará atento a la evolución del plan de negocios de Magallanes 
GyC, esperando observar dentro del mediano plazo un volumen de operaciones que 
permita obtener adecuados indicadores técnicos y de desempeño, para así cumplir con los 
objetivos de retorno del Directorio. 

Estructura Organizacional 
Magallanes GyC presenta una estructura organizacional liviana para el manejo de sus 
operaciones, basándose principalmente en la plana ejecutiva de su compañía hermana, 
destacando además el fortalecimiento de ésta a través de la incorporación de ejecutivos 
con experiencia en el mercado local. La estructura está constituida por la Gerencia 
General, Gerencia Comercial, Gerencia Técnica, Gerencia de Administración y Finanzas, 
Contraloría y Área de Back-Office. Por su parte, el Directorio, el cual es un espejo del de 
su compañía hermana, se encuentra integrado por las siguientes personas: 

Cargo Nombre 

Presidente Eduardo Domínguez Covarrubias 

Director Joaquín García de Solminihac 

Director Sergio Larraín Amunátegui 

Director Francisco Orrego Bauzá 

Director Rodrigo García Tagle 

Director Juan Ignacio Domínguez Covarrubias 

Director Pablo Larraín Ibáñez 

Director Joaquín García Tagle 

Vicepresidente Jaime Prieto Vial 

 

Apalancamiento y Capitalización 
Los primeros estados financieros de la entidad serán emitidos al 31 de diciembre de 2009, 
los cuales incorporarán un patrimonio en torno a UF 104.000, manteniendo cierta holgura 
respecto del límite normativo de UF 90.000. La compañía no registrará pasivos exigibles 
al cierre del 2009, considerando que las primeras pólizas que generen reservas técnicas 
serán suscritas a partir del 2010. 

Fitch espera un progresivo incremento en el apalancamiento conforme al desarrollo en su 
actividad, para de esta manera en el mediano plazo alcanzar un nivel de leverage de 
equilibrio en torno a lo observado por otras entidades que abordan los segmentos de 
garantía y crédito en la industria. 

Reaseguros 
La estructura de reaseguro se divide en dos; para el ramo de garantía la estructura 
contempla coberturas proporcionales de tipo cuota parte, contando con un pool de 
reaseguradores de adecuada solvencia y prestigio internacional liderados por Munchener 
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Re. (‘AA-(IFS)’/Estable por Fitch). Respecto del ramo de crédito, de acuerdo a la 
Administración, en una primera instancia incorporarían un límite adicional a los contratos 
de garantía, esperando en el corto a mediano plazo conformar un pool de reaseguradores 
de mayor expertice en el negocio de crédito. Fitch espera, de acuerdo a presupuestos de 
la Administración, que los niveles de retención de la compañía se mantengan bajos (15% 
garantía, 20% crédito), en línea con su enfoque de negocios, permitiéndole así acotar los 
riesgos sucritos. 
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