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   Fundamentos de la Clasificación 
• La clasificación de riesgo asignada a Valora Compañía de Seguros de Vida S.A. (Valora 

Seguros) se fundamenta en la disponibilidad y capacidad que en opinión de Fitch 
mantiene el grupo controlador, Inversiones Carrera Ltda., para soportar las operaciones 
de la compañía. Ello incorpora un acuerdo de soporte explícito de mantención de 
patrimonio, a fin de proporcionar recursos suficientes para que Valora Seguros cumpla 
con las necesidades de capitalización y liquidez dentro del marco regulatorio vigente. 

• El plan de negocios de la nueva entidad contempla como punto de partida presentarse a 
la licitación del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) 2010. Asimismo, la estrategia 
de largo plazo incorpora la posibilidad de participar en otras líneas de negocios, 
teniendo en consideración el ámbito de acción que estipula la Ley para entidades de 
seguros de vida. El proyecto incorpora un volumen de primaje estimado para el primer 
en torno a las UF 800.000, y paulatinamente mantener un crecimiento controlado en un 
horizonte de mediano plazo. 

• De acuerdo a estados financieros pro forma, inicialmente la entidad incorporará un 
patrimonio en torno a UF 150.000, manteniendo un grado de holgura respecto del 
patrimonio mínimo requerido por normativa (UF 90.000). No obstante, a medida que el 
negocio se consolide, la entidad considera incorporar aumentos de capital con el objeto 
de mantener niveles de apalancamiento acordes a las necesidades del negocio y la 
industria. Fitch considera que el holding controlador cuenta con la capacidad de 
financiar potenciales capitalizaciones, valorando el stock en inversiones líquidas que 
mantiene y su adecuado ciclo de caja proveniente de dividendos percibidos de sus 
filiales. 

• Inversiones Carrera es un holding financiero de capitales nacionales de ámbito amplio, 
que a dic-09, registró activos valorizados en $123.562 millones, incorporando 
principalmente inversiones en empresas relacionadas ($102.674 millones) y un stock de 
inversiones financieras y caja ($15.569 millones); destacando que la principal inversión 
que mantiene el holding corresponde su participación indirecta en S.A.C.I. Falabella 
(Falabella). En tanto, sus pasivos no incorporan endeudamiento financiero, alcanzando 
un índice de pasivo exigible a patrimonio de 0,3%, destacando a su vez los acotados 
niveles de leverage con que operan sus sociedades relacionadas más relevantes. 

Perspectiva de la Clasificación 
• Estable. Tomando en consideración que la clasificación de Valora Seguros se sustenta 

sobre la base del soporte brindado por Inversiones Carrera, Fitch estima que la 
clasificación asignada podría verse afectada frente a cambios en la posición de 
solvencia de su grupo controlador. 

• Por su parte, Fitch se mantendrá atento a la evolución del plan de negocios de la 
entidad y sus principales indicadores técnicos, además de poner especial énfasis en los 
niveles de apalancamiento de la entidad frente a una etapa de actividad en pleno 
crecimiento. 
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Perfil  
La creación de la compañía responde a una estrategia del grupo controlador de expandir 
la frontera de negocios, retomando en opinión de Fitch el segmento financiero. El punto 
de partida de Valora Seguros es la próxima licitación (2010) para coberturas de Invalidez y 
Sobrevivencia de las carteras de las AFP’s (SIS), la cual tendrá una duración de dos años, 
y permite por ende proyectar su actividad sobre una plataforma de negocios de flujo 
estable y que por si sola permite el equilibrio operacional. En este sentido, el plan de 
negocios proyectado contempla un volumen de primaje inicial por sobre las UF 800.000 
para el primer año, para luego penetrar de mayor manera otros segmentos del amplio 
abanico de seguros de vida, pretendiendo enfrentar una producción objetivo en torno a 
las UF 1.750.000 de mediano plazo. Cabe mencionar, que la licitación del SIS se enmarca 
en las últimas modificaciones de la normativa, comprendiendo que la cobertura del 
seguro para la cartera de afiliados de las AFP’s se adjudica desde el año 2009 a través de 
un proceso de licitación, en donde para el año de entrada en vigencia de tales 
modificaciones, cinco entidades se adjudicaron finalmente los 7 fracciones de hombres y 
4 fracciones de mujeres, alcanzado un volumen de primaje de $326.599 millones a dic-09. 

La estrategia de Valora Seguros contempla el desarrollo de todas las alternativas de 
cobertura autorizadas a explotar las compañías del segundo grupo, y no descarta la 
incursión en el segmento de rentas vitalicias en un mediano plazo, posición sobre la cual 
Fitch estará muy atento a la evolución en su nivel de apalancamiento dado que dichas 
coberturas son intensas en uso de capital. En este sentido, es importante señalar que el 
negocio de rentas vitalicias, concentra el grueso de la actividad de las compañías de 
seguros de vida, con un primaje de $808.254 millones a dic-09; destacando que éste ramo 
enfrenta un mercado ampliamente maduro con más de 25 años de historia y perspectivas 
de crecimiento vegetativas. 

De esta manera, Fitch estará atento a la evolución del plan de negocios de Valora 
Seguros, 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 definidos en las bases pro-forma presentadas. 

Propiedad 
La propiedad de Valora Seguros se mantiene ligada a Inversiones Carrera (90%), holding 
de capitales local constituido en 1989, cuya propiedad se mantiene ligada al empresario 
Felipe del Río (44,8% de los derechos sociales). La principal inversión del holding 
corresponde a su participación indirecta en Falabella, la cual corresponde a uno de los 
operadores de retail más grandes en Latinoamérica. Inversiones Carrera controla 
indirectamente el 2,7% del patrimonio de Falabella, valorizado a mercado en más de 
$200.000 millones.  

Cabe mencionar, que para la clasificación asignada a Valora Seguros, Fitch incorpora un 
amplio beneficio por soporte, sustentado en la valoración que tiene la Agencia respecto 
de la disponibilidad y capacidad que mantiene Inversiones Carrera para soportar las 
operaciones de la compañía, tomando en consideración la existencia de un acuerdo de 
soporte explícito de mantención de patrimonio. De esta manera, la clasificación de la 
entidad aseguradora se correlacionada a la de su grupo controlador, con lo cual la 
clasificación actual de Valor Seguros podría verse afectada frente a cambios en la 
posición de solvencia de Inversiones Carrera. 

Estructura Organizacional 
La compañía presentaría en una etapa inicial, una estructura liviana para soportar su 
nivel de operaciones, incorporando un staff compuesto por ejecutivos con experiencia en 
el mercado local. La estructura estaría conformada por la Gerencia General, Gerencia 
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Técnica, Gerencia de Inversiones, Subgerencia de Administración y Finanzas, Jefatura de 
Operaciones, Jefatura Comercial, y Asesoría Jurídica; destacando que estas dos últimas 
áreas serían en un inicio, de acuerdo al plan de negocios esbozado, externalizados. Por su 
parte, el plan de negocios incluye una adecuada definición de políticas gobierno 
corporativo considerando un rol activo del Directorio en temas claves de control de 
gestión de las actividades de la entidad, tales como comités de auditoría y de 
inversiones. A su vez, existe la intención de los accionistas de incluir directores 
independientes con experiencia en el mercado con el fin de aportar experiencia e 
independencia en el negocio. De esta manera, el Directorio provisorio se encuentra 
integrado por las siguientes personas: 

Cargo Nombre 

Director Felipe Aurelio del Río Goudie 

Director Víctor Pucci Labatut 

Director Edmundo Hermosilla Hermosilla 

Director José Santodomingo Moyano 

Director Andrés Sanfuentes Astaburuaga 

 

Apalancamiento y Capitalización 
La Administración estima incorporar un patrimonio inicial para la compañía de alrededor 
de UF 150.000, manteniendo cierta holgura respecto del límite normativo de UF 90.000. 
Si bien, el plan de negocios toma en consideración que tal capitalización inicial para la 
constitución de la entidad soportaría adecuadamente el volumen de operaciones 
producto de la licitación del SIS, la Administración estima que una potencial 
participación en el mercado de rentas vitalicias traería consigo inyecciones de capital en 
forma anual, conforme a las características del ramo, el cual es intensivo en el uso de 
patrimonio. De esta manera, Fitch monitoreará la eventual entrada al negocio de rentas 
vitalicias, evaluando el impacto que podría tener en los niveles de apalancamiento y 
solvencia de la compañía. 

Reaseguros 
La Administración estima para el negocio del SIS la utilización de coberturas de 
reaseguro, las cuales luego de la licitación serán contratadas con el fin de otorgar 
protección ante eventos catastróficos o grandes desviaciones de siniestros. Por su parte, 
frente a un eventual negocio de rentas vitalicias, el plan de negocios no contempla la 
utilización de un programa de reaseguros, alineándose a la estructura de mercado 
vigente. 
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