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 Fundamentos de la Clasificación 
La clasificación asignada a la Compañía de Seguros Generales Cardif S.A. 
(Cardif Generales) se fundamenta en el desarrollo de su actividad bajo una 
clara visión de negocio, orientada al segmento específico de banca-seguros 
y multi-acuerdos con entidades que administren amplias carteras de 
clientes, que cuenten con redes de distribución masivas y posean sistemas 
de cobro y recaudación. En este sentido, su enfoque se alinea al definido 
por el grupo Cardif a nivel internacional, el cual brinda un amplio soporte 
y respaldo a las operaciones en Chile, aprovechando el grado de 
especialización alcanzado por Cardif en ese nicho de mercado, destacando 
que en el país Cardif opera como una unidad de negocio, sobre una base 
estructural altamente integrada con su relacionada de seguros de vida. A su 
vez, la serie de aportes de capital recibidos, le han permitido solventar el 
fuerte y progresivo aumento en su nivel de actividad, manteniendo a junio 
de 2004 un adecuado índice de leverage de 1,58 veces.  

Cardif Generales forma parte del grupo asegurador de origen francés 
Cardif y concentra su propiedad a junio de 2004 mayoritariamente en 
Cardif S.A. (99,9%). Dicho grupo asegurador se origina a comienzos de 
los 70’ y opera actualmente en 26 países, especializándose en banca-
seguros y multi-acuerdos cuyo objeto es satisfacer las necesidades de 
seguros de sus asociados y los clientes de éstos, generando para ellos una 
fuente adicional de ingresos. Paralelamente el grupo Cardif opera como 
filial del grupo financiero francés BNP Paribas, el cual mantiene una 
importante posición a nivel mundial y es clasificado internacionalmente 
por Fitch Ratings en Categoría AA. 

Durante el 2003 Cardif Generales logró revertir las pérdidas que había 
registrado desde el inicio de sus operaciones producto de que consolidó su 
actividad en términos de un volumen de negocios por encima del 
equilibrio operacional, considerando que su nivel de eficiencia se 
estabiliza y mantiene una adecuada y controlada siniestralidad. A junio de 
2004 la utilidad operacional y neta obtenida por la compañía se tradujo en 
niveles de rentabilidad anualizados bastante por encima de la industria, 
logrando un ROA de 8,69% y un ROE de 22,78%. En tanto, el progresivo 
incremento en su nivel de actividad se ha traducido en una creciente 
participación de mercado, aún cuando mantiene una diversificación por 
ramos limitada, logrando un buen posicionamiento y penetración en el 
segmento que aborda. A junio de 2004 Cardif Generales concentró un 
3,4% de la prima directa y un 6,5% de la prima retenida neta de la 
industria, ésta última incentivada por su política de retención total.  

 Perspectivas de Corto Plazo 
Aun cuando la compañía concentra sus operaciones en un segmento de 
nicho, sus fuentes de ingreso han logrado ir diversificándose en términos 
de la amplitud de su cartera de asociados, proceso que debiera continuar 
fortaleciéndose en el corto plazo en la medida que la compañía logre una 
mayor penetración de mercado. Paralelamente, si bien la competencia en 
el sector está tomando mayor fuerza asociada a una actividad en pleno 
desarrollo, la estabilización de sus niveles de gasto así como criterios 
técnicos adecuados permitirán ir consolidando su actividad y reflejar 
utilidades operacionales y netas positivas.  

 

Fortalezas y Oportunidades 
• Importancia del grupo controlador a 

nivel internacional. 
• Estructura operacional altamente 

integrada con su relacionada de 
seguros de vida. 

• Buen posicionamiento y alto grado 
de especialización en el segmento 
que aborda. 

Debilidades y Amenazas 
• Nivel de competencia creciente en el 

segmento, ligado a carteras cautivas. 
• Alto nivel de retención acorde a una 

cartera de riesgos individuales bajos. 
• Márgenes técnicos más ajustados 

asociados a mayores gastos de 
intermediación.  
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 Fundamentos de la Clasificación 
La clasificación asignada a la Compañía de Seguros Generales Cardif S.A. 
(Cardif Generales) se fundamenta en el desarrollo de su actividad bajo una 
clara visión de negocio, orientada al segmento específico de banca-seguros 
y multi-acuerdos con entidades que administren amplias carteras de 
clientes, que cuenten con redes de distribución masivas y posean sistemas 
de cobro y recaudación. En este sentido, su enfoque se alinea al definido 
por el grupo Cardif a nivel internacional, el cual brinda un amplio soporte 
y respaldo a las operaciones en Chile, aprovechando el grado de 
especialización alcanzado por Cardif en ese nicho de mercado, destacando 
que en el país Cardif opera como una unidad de negocio, sobre una base 
estructural altamente integrada con su relacionada de seguros de vida. A su 
vez, la serie de aportes de capital recibidos, le han permitido solventar el 
fuerte y progresivo aumento en su nivel de actividad, manteniendo a junio 
de 2004 un adecuado índice de leverage de 1,58 veces.  

Cardif Generales forma parte del grupo asegurador de origen francés 
Cardif y concentra su propiedad a junio de 2004 mayoritariamente en 
Cardif S.A. (99,9%). Dicho grupo asegurador se origina a comienzos de 
los 70’ y opera actualmente en 26 países, especializándose en banca-
seguros y multi-acuerdos cuyo objeto es satisfacer las necesidades de 
seguros de sus asociados y los clientes de éstos, generando para ellos una 
fuente adicional de ingresos. Paralelamente el grupo Cardif opera como 
filial del grupo financiero francés BNP Paribas, el cual mantiene una 
importante posición a nivel mundial y es clasificado internacionalmente 
por Fitch Ratings en Categoría AA. 

Durante el 2003 Cardif Generales logró revertir las pérdidas que había 
registrado desde el inicio de sus operaciones producto de que consolidó su 
actividad en términos de un volumen de negocios por encima del 
equilibrio operacional, considerando que su nivel de eficiencia se 
estabiliza y mantiene una adecuada y controlada siniestralidad. A junio de 
2004 la utilidad operacional y neta obtenida por la compañía se tradujo en 
niveles de rentabilidad anualizados bastante por encima de la industria, 
logrando un ROA de 8,69% y un ROE de 22,78%. En tanto, el progresivo 
incremento en su nivel de actividad se ha traducido en una creciente 
participación de mercado, aún cuando mantiene una diversificación por 
ramos limitada, logrando un buen posicionamiento y penetración en el 
segmento que aborda. A junio de 2004 Cardif Generales concentró un 
3,4% de la prima directa y un 6,5% de la prima retenida neta de la 
industria, ésta última incentivada por su política de retención total.  

 Perspectivas de Corto Plazo 
Aun cuando la compañía concentra sus operaciones en un segmento de 
nicho, sus fuentes de ingreso han logrado ir diversificándose en términos 
de la amplitud de su cartera de asociados, proceso que debiera continuar 
fortaleciéndose en el corto plazo en la medida que la compañía logre una 
mayor penetración de mercado. Paralelamente, si bien la competencia en 
el sector está tomando mayor fuerza asociada a una actividad en pleno 
desarrollo, la estabilización de sus niveles de gasto así como criterios 
técnicos adecuados permitirán ir consolidando su actividad y reflejar 
utilidades operacionales y netas positivas. 

 

Fortalezas y Oportunidades 
• Importancia del grupo controlador a 

nivel internacional. 
• Estructura operacional altamente 

integrada con su relacionada de 
seguros de vida. 

• Buen posicionamiento y alto grado 
de especialización en el segmento 
que aborda. 

Debilidades y Amenazas 
• Nivel de competencia creciente en el 

segmento, ligado a carteras cautivas. 
• Alto nivel de retención acorde a una 

cartera de riesgos individuales bajos. 
• Márgenes técnicos más ajustados 

asociados a mayores gastos de 
intermediación.  
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 Descripción de la Compañía 

La compañía de Seguros Generales Cardif S.A. 
(Cardif Generales) se constituye en Chile en 
septiembre de 1997 y forma parte del grupo 
asegurador de origen francés Cardif, el cual a su vez 
mantiene el carácter de filial del grupo financiero, 
también de origen francés, BNP Paribas. A nivel 
internacional Cardif se origina en los primeros años 
de la década del 70’ y se ha especializado en el 
desarrollo y comercialización de sus productos a 
través de multi-acuerdos, lo que inicialmente se 
denominó banca-seguros, construyendo y 
manteniendo asociaciones en cada país (ya sea 
acuerdos comerciales, alianzas estratégicas o Joint 
Ventures). Después de cerca de 15 años de 
operaciones en Francia, a partir de 1989 el grupo 
asegurador Cardif inicia una etapa de expansión 
internacional, la cual se centró inicialmente en 
Europa, y a partir de 1997 se extendió a otros 
continentes. Actualmente, Cardif mantiene 
actividades en 26 países además de Francia, 15 de los 
cuales se encuentran en Europa, 4 en América, 
incluyendo EEUU, 6 en Asia y 1 en África.  

A junio de 2004, la propiedad de Cardif Generales se 
distribuye en las sociedades Cardif S.A. (99,92%) y 
Cardif Assurances Risques Divers S.A. (0,08%), 
ambas ligadas al grupo asegurador de origen francés 
Cardif. En Francia Cardif se posiciona dentro de las 
aseguradoras líderes de mercado y cuenta con la 
mayor cadena minorista, abarcando más de seis 
millones de clientes de bancos con un volumen de 
ventas consolidado durante el 2003 por €$4,35 
billones con un crecimiento de 11% respecto del año 
anterior, destacando que cerca del 48% de sus ventas 
son generadas por su red internacional. Además de 
Cardif, el grupo financiero BNP Paribas se encuentra 
ligado a Natio Vie y Natio Assurance, ambas 
compañías orientadas a coberturas de seguros 
generales compartiendo la propiedad con AXA.  

Por su parte, el grupo financiero BNP Paribas se 
origina en mayo de 2000 tras la fusión del Banque 
Nationale de Paris (BNP) con el Banco Paribas y la 
Societé Générale, convirtiéndose en un poderoso 
conglomerado bancario y financiero a nivel Europeo 
e internacional con una fuerte base doméstica. 
Actualmente BNP Paribas opera en 85 países, 
registrando activos a diciembre de 2003 por 
€$782.996 millones, un patrimonio de €$34.104 
millones y un ingreso neto de €$3.958 millones con 
un ROE implícito de 11,98% y un ROA de 0,53%. Su 
operación se divide en tres grandes áreas: (1) Banca 
Minorista, (2) Banca Corporativa y de Inversiones, 

(3) Administración de Activos, Banca Privada, 
Seguros y Servicios de Securities. Fitch Ratings ha 
asignado una clasificación internacional de riesgo de 
AA para las obligaciones de BNP Paribas.  

El grupo asegurador Cardif opera en Chile como una 
unidad de negocio, respetando la diferenciación 
exigida por la normativa entre compañías del primer 
y segundo grupo, aunque su estructura organizacional 
ha sido desarrollada sobre una base integrada entre 
Cardif Generales y su relacionada de seguros de vida. 
En este línea la compañía estructura sus operaciones 
sobre cuatro Gerencias principales: 1) Gerencia 
Comercial, 2) Gerencia de Marketing 3) Gerencia 
Técnica y 4) Gerencia de Operaciones, más una serie 
de Subgerencias y áreas de apoyo a la operación. 
Para sus operaciones en Chile, el grupo Cardif cuenta 
con un equipo de aproximadamente 145 personas 
más una amplia base de operadores de telemarketing 
que a junio de 2004 alcanza a 180, coordinando su 
actividad desde sus oficinas centrales.  

Productos 

Alineada a la orientación comercial que mantiene el 
grupo asegurador Cardif a nivel internacional, Cardif 
Generales se enfoca a gestionar multi-acuerdos que 
permitan satisfacer necesidades de cobertura de 
seguros asociados a los productos de sus socios 
comerciales, convirtiéndose en una fuente de ingresos 
adicional para ellos. En este sentido, la compañía 
aprovecha la especialización lograda en el segmento 
a nivel de grupo y opera como una entidad de nicho, 
abordando actualmente los ramos de robo, accidentes 
personales y desempleo en el primer grupo. Cabe 
mencionar que a nivel local el grupo asegurador 
Cardif ha logrado un grado de autonomía que le ha 
permitido ir desarrollando productos que se ajustan a 
las necesidades locales.  

En términos generales, la compañía opera a través de 
acuerdos comerciales y financieros con entidades que 
administren amplias carteras de clientes, cuenten con 
redes de distribución masiva y posean sistemas de 
cobro y recaudación eficientes. En esta línea la 
compañía ofrece tres tipos de coberturas; 1) Seguros 
relacionados a productos ofrecidos por sus socios, 2) 
Seguros relacionados a servicios que brindan sus 
socios y 3) Seguros voluntarios orientados a 
satisfacer necesidades tradicionales de las personas 
en términos de seguros.  

Actualmente Cardif Generales y su relacionada de 
seguros de vida, se encuentra vinculada a través de 
diversos acuerdos con casi todos los bancos que 
operan en el país, los cuales generan el grueso de la 
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prima directa comercializada por la compañía, 
incorporando a su vez acuerdos con grandes 
facturadores de retail, empresas de servicios, 
instituciones de educación y de salud, destacando que 
el primaje por dicha vía ha ido tomando cada vez más 
fuerza. Paralelamente el grupo asegurador cuenta con 
una activa plataforma de telemarketing propia que 
refuerza la comercialización de sus productos 
utilizando las bases de datos proporcionadas por sus 
socios. Dicha área depende de la Gerencia de 
Telemarketing y ha tomado una especial relevancia 
dentro de la estructura comercial de la compañía, 
incorporando actualmente una base de 180 
operadores con una estimación creciente para el corto 
plazo.  

El siguiente cuadro muestra la diversificación de la 
cartera de productos de la compañía y el mercado en 
función de la prima directa: 

Diversificación por Ramo Prima directa

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.
INCENDIO 0,0% 36,8% 0,0% 38,3% 0,0% 40,7% 0,0% 35,5%

VEHÍCULOS 0,0% 23,4% 0,0% 23,2% 0,0% 22,4% 0,0% 27,5%

CASCOS 0,0% 2,3% 0,0% 4,2% 0,0% 4,9% 0,0% 6,1%

TRANSPORTE 0,0% 4,2% 0,0% 4,4% 0,0% 4,8% 0,0% 5,0%

OBLIGATORIOS 0,0% 6,1% 0,0% 2,0% 0,0% 2,2% 0,0% 3,3%

GARANTÍA 0,0% 0,6% 0,0% 0,6% 0,0% 0,7% 0,0% 0,7%

FIDELIDAD 0,0% 0,5% 0,0% 0,5% 0,0% 0,5% 0,0% 0,5%
CREDITO 0,0% 1,6% 0,0% 1,5% 0,0% 1,3% 0,0% 1,4%

AGRÍCOLA 0,0% 0,1% 0,0% 1,5% 0,0% 1,1% 0,0% 0,8%

OTROS 100,0% 24,4% 100,0% 23,6% 100,0% 21,4% 100,0% 19,1%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

dic-02 dic-01jun-04 dic-03

 
Desde el inicio de sus operaciones, Cardif Generales 
presenta una evolución fuertemente creciente en su 
nivel de actividad, reflejado en un alza progresiva en 
su prima directa al cierre de cada período. Sin 
embargo la consolidación de su actividad y el mayor 
grado de madurez de su cartera se tradujo en 
incrementos de su prima directa proporcionalmente 
inferiores al cierre de 2003 y los primeros seis meses 
de 2004. A junio de 2004 la prima directa de Cardif 
Generales alcanzó los $11.092 millones con un 
crecimiento implícito de 11,8%, incentivado 
principalmente por su actividad en coberturas 
asociadas a desempleo y aquellas ligadas a robo.  

Históricamente Cardif Generales ha mantenido una 
cartera de productos relativamente concentrada en 
términos de ramos, los que se agrupan bajo el rubro 
Otros, incorporando coberturas de robo (cheque y 
tarjeta), accidentes personales y aquellas asociadas a 
seguros de desempleo, las cuales representan a junio 
de 2004 un 7,39%, 39,24% y 53,38% de su prima 
directa respectivamente.  

El fuerte y progresivo incremento en el nivel de 
actividad de la compañía se ha traducido en un 
fortalecimiento de su posición en la industria, 
reflejando un aumento paulatino de su participación 

de mercado tanto en términos de primaje como 
activos y reservas. En términos globales, Cardif 
Generales concentró a diciembre de 2003 un 3,4% de 
la prima directa de la industria y ocupó la undécima 
posición de mercado, situación que se mantuvo sin 
mayores variaciones a junio de 2004. En tanto en 
términos de su prima retenida neta, su posición de 
mercado se incrementa notablemente debido a que la 
compañía opera bajo una política de retención que 
incluye la totalidad de su primaje.  

Cabe mencionar que si bien su carácter de nicho 
limita su posición de mercado, en términos 
particulares la compañía se encuentra dentro de las 
entidades líderes en los segmentos de mercado en los 
cuales concentra sus operaciones, generando un alto 
grado de especialización en el segmento que aborda.  

El siguiente cuadro muestra la evolución de la 
participación de mercado de Cardif Generales en 
términos de su prima directa por ramo: 

Participación de mercado por ramos Prima directa
jun-04 dic-03 dic-02 dic-01 dic-00

INCENDIO - - - - -

VEHÍCULOS - - - - -

CASCOS - - - - -

TRANSPORTE - - - - -

OBLIGATORIOS - - - - -

GARANTÍA - - - - -

FIDELIDAD - - - - -

CREDITO - - - - -

AGRÍCOLA - - - - -
OTROS 13,6% 14,2% 10,8% 6,5% 3,7%

TOTAL 3,3% 3,4% 2,3% 1,2% 0,7%  
El siguiente cuadro muestra la evolución de la 
participación de mercado de Cardif Generales en 
términos de su prima retenida neta por ramo: 

Participación de mercado por ramos Prima retenida neta
jun-04 dic-03 dic-02 dic-01 dic-00

INCENDIO - - - - -
VEHÍCULOS - - - - -

CASCOS - - - - -

TRANSPORTE - - - - -
OBLIGATORIOS - - - - -

GARANTÍA - - - - -

FIDELIDAD - - - - -

CREDITO - - - - -

AGRÍCOLA - - - - -

OTROS 29,7% 30,2% 26,7% 16,8% 10,3%

TOTAL 6,5% 7,2% 5,2% 2,5% 1,3%  

 Desempeño 

Mercado de Seguros Generales  

Luego de que Chile atravesara por períodos 
económicos complejos, en el cual nuestra economía 
vio limitado su crecimiento principalmente por el 
menor dinamismo de los países industrializados así 
como los recurrentes problemas económicos de 
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países de la región, hoy se vislumbra un escenario de 
corto y mediano plazo de mayor positivismo, dentro 
del cual se destacan los acuerdos comerciales con 
economías de mayor desarrollo, lo que permite 
ampliar la frontera de producción y acceder a amplios 
volúmenes de demanda. En este sentido, si bien la 
deprimida situación de demanda interna junto a los 
menores niveles de inversión privada y los aún altos 
niveles de desempleo, ligados a períodos de limitado 
desarrollo económico, progresivamente debieran ir 
disipándose y mejorar acorde a un mayor crecimiento 
proyectado de la economía para los próximos años. 
En tanto, el Banco Central ha sido capaz de mantener 
la inflación en niveles controlados y bajos, situación 
que podría verse afectada en períodos específicos 
dada la evolución más bien volátil del tipo de cambio 
nominal e insumos energéticos.  

En los últimos períodos el mercado de capitales local 
se ha caracterizado por su mayor variabilidad, 
impactando en ello la progresiva disminución en las 
tasas de referencia, la volatilidad del tipo de cambio 
nominal (US$) y un mercado bursátil que pasó de una 
significativa contracción durante el 2002 a una fuerte 
expansión durante el 2003. Si bien la autoridad ha 
llevado a cabo una intensa política monetaria, la cual 
ha sido coherente con la evolución internacional de 
las tasas de interés de referencia, el efecto en nuestra 
economía ha sido más lento de lo esperado en los 
niveles de actividad de cada industria. 

En Chile operan un total de 23 compañías de seguros 
del primer grupo, destacando la salida del mercado 
nacional del grupo AXA en agosto de 2002, la 
incorporación de la Compañía de Seguros Huelen en 
marzo de 2003 y la reciente toma de control de AGF 
Allianz Chile por parte del grupo norteamericano 
Liberty Mutual. A su vez, esperamos que la 
estructura de mercado varíe en el corto plazo una vez 
consolidada la fusión anunciada entre Ise-Las 
Americas y Security Previsión.  

Tras los menores niveles de actividad registrados por 
la industria de seguros del primer grupo durante 
1999, influido principalmente por la caída en la 
actividad asociada a vehículos, su nivel de primaje se 
ve enfrentado a un fuerte y progresivo incremento a 
partir del 2000, el cual se intensifica durante el 2001 
y 2002. Aún cuando durante el 2003 la prima directa 
de mercado se incrementó en un 3,1% respecto del 
período anterior y alcanzó los $646.091 millones, 
éste se vio incentivado principalmente por la mayor 
actividad asociada a vehículos (fundamentalmente 
reestructuración de precios), crédito, agrícola y 
aquellas coberturas agrupadas en otros, destacando 

que a diferencia de los dos años anteriores los ramos 
ligados a incendio, cascos, transporte y obligatorios 
presentaron un menor dinamismo. En tanto a junio de 
2004 la prima directa de la industria evidenció un 
incremento de 5,02% respecto del primer semestre de 
2003, incentivado fundamentalmente por la mayor 
actividad en vehículos, aquellas coberturas agrupadas 
en el ítem otros, especialmente robo y 
responsabilidad civil, y SOAP, destacando que este 
último se vio afectado por el efecto del mayor precio 
de las pólizas producto de las mayores coberturas 
exigidas por la normativa. 

Los resultados a nivel de industria mostraron una 
tendencia decreciente a partir de 1998, la cual 
culminó con una pérdida por $4.177 millones al 
cierre de 2000. A partir de 2001 dicha tendencia fue 
revertida principalmente por un alza en el nivel de 
actividad, ligado a un mayor grado de eficiencia y de 
márgenes globales, traduciéndose en una evolución 
creciente en el nivel de resultados. A diciembre de 
2003 el resultado obtenido por la industria presentó 
una significativa alza respecto del período anterior 
explicado tanto por un mayor ingreso operacional 
como el positivo efecto del resultado de la cartera de 
inversiones, ligado fundamentalmente a renta 
variable, cerrando el año con una utilidad de $19.207, 
un ROA de 3,29% y un ROE de 10,64%. Dicha 
tendencia se mantuvo a junio de 2004, alcanzado un 
resultado operacional agregado por $3.683 millones y 
un ROA de 3,19% y un ROE de 9,92%, ambos 
anualizados. La positiva evolución del resultado 
operacional de mercado se vio determinada a junio de 
2004 por un favorable comportamiento siniestral y de 
eficiencia acompañado de niveles de gastos de 
administración controlados. Cabe destacar que a nivel 
de industria aún se mantiene una alta dispersión en 
los resultados netos y operacionales, e indicadores de 
rentabilidad entre las compañías que la componen. 

Aún cuando gran parte de las compañías de seguros 
que operan en el país se han visto enfrentadas a 
reestructuraciones, considerando procesos de 
integración administrativa y estructural asociados a 
holdings financieros, la positiva evolución mostrada 
por los índices de eficiencia de la industria hasta fines 
de 2002 se explicó mayormente por el fuerte 
incremento de la prima directa, especialmente 
durante el 2001 y 2002. Si bien a fines de 2003 los 
indicadores de gastos de administración sobre prima 
directa y gastos de administración sobre activos se 
incrementaron producto de la fuerte competencia en 
la distribución por medio de canales masivos, 
reflejados en mayores gastos de recaudación y 
cobranza, a junio de 2004 el grado de eficiencia de la 
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industria se mantiene similar a los registrados durante 
el primer semestre de 2003. En tanto la positiva 
evolución que había mostrado el nivel de gastos de 
intermediación directo y neto hasta fines de 2002, se 
deteriora producto de un mayor gasto en 
intermediación asociado a la mayor competencia 
como a un menor efecto de los ingresos por reaseguro 
cedido dado el mayor grado de retención que ha 
manifestado la industria. 

Cía. de Seguros Generales Cardif S.A. 

El alza progresiva en el nivel de primaje de la 
compañía sumado a la consolidación de sus 
operaciones por sobre el nivel de equilibrio 
operacional a partir del 2003, permitió revertir las 
consecutivas pérdidas operacionales y netas 
registradas durante los años anteriores. En este 
sentido, hasta fines de 2002 Cardif Generales 
mantuvo una evolución fuertemente creciente de su 
prima directa, sin embargo su resultado se vio 
afectado de manera determinante por un mayor 
volumen de gastos de administración dado su nivel 
de actividad y por los ajustes de reserva de riesgo en 
curso en la medida que consolidaba su operación, 
especialmente en el 2002.  

Si bien durante el 2003 su nivel de primaje se 
incrementó a una tasa inferior a la de años anteriores 
(49,8%), ésta se mantuvo bastante por encima de la 
registrada por la industria (12,6%) y superó su 
volumen de equilibrio operacional, lo que sumado a 
un nivel de gastos de administración e intermediación 
controlados permitió generar una utilidad de 
operación por $30 millones y un utilidad neta por 
$711 millones, considerando el resultado de 
inversiones ($563 millones) y los otros ingresos 
($186 millones). En tanto a junio de 2004 la 
tendencia creciente de su prima directa continúo 
(11,8%), manteniendo parámetros de eficiencia y 
siniestralidad controlados, lo que sumado a un mejor 
comportamiento de sus inversiones le permitió 
mejorar sustancialmente su resultado de operación y 
neto respecto del primer semestre de 2003, cerrando 
con una utilidad neta por $1.141 millones con buenos 
retornos implícitos (ROA de 8,69% y ROE de 
22,78%, ambos anualizados).  

En términos generales el segmento de negocios que 
opera Cardif Generales (banca-seguros) lleva 
asociado un mayor costo de intermediación directo 
así como mayores gastos de administración, debido 
fundamentalmente a los gastos de recaudación y 
cobranza reconocidos como otros gastos de 
administración y que son traspasados a sus socios 
comerciales. En este sentido, en la medida que la 

compañía ha ido consolidando su volumen de 
operaciones, su índice de gastos de administración 
sobre prima directa y sobre activos evidencia una 
evolución favorable, destacando que algo menos de 
3/4 partes del ítem otros gastos de administración 
corresponde a gastos de recaudación y cobranza 
ligados a sus asociados. Cabe destacar que la 
compañía tradicionalmente ha operado bajo una 
estructura organizacional flexible y altamente 
integrada con su relacionada de seguros de vida, 
manteniendo un índice de gastos de remuneraciones 
sobre prima directa y activo competitivo.  

En términos globales la compañía ha registrado una 
evolución creciente de su índice de costo de 
intermediación sobre prima directa, el cual recién a 
junio de 2004 disminuyó respecto del período 
anterior asociado a un grado de consolidación de su 
actividad y alcanzó un 17,18%, superando por un 
amplio margen el índice registrado por la industria a 
igual fecha. A su vez y a diferencia de la industria, 
debido a que la compañía no cede prima ésta no 
incorpora ingresos por reaseguro cedido, con lo cual 
su índice de resultado de intermediación neto sobre 
prima directa amplía notablemente la brecha respecto 
de la industria.  

Finalmente, es importante destacar que su índice de 
cobertura, el cual mide la proporción entre los costos 
de la compañía y los ingresos ganados por la venta de 
seguros, presenta una mejora progresiva al cierre de 
cada período y genera un grado de holgura 
operacional adecuado, cerrando el primer semestre de 
2004 en 0,84 veces.  

El siguiente cuadro muestra la evolución de los 
principales indicadores de desempeño de la compañía 
y la industria: 

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

ROE 22,8% 9,9% 9,2% 10,6% -25,4% 2,4% -30,5% 0,3%

ROA 8,7% 3,2% 3,4% 3,3% -9,8% 0,7% -12,7% 0,1%

Ut. / Prima D. 10,3% 2,9% 3,2% 3,0% -8,5% 0,6% -12,2% 0,1%

Gastos Adm./ Prima D. 36,1% 16,9% 35,3% 17,3% 38,8% 15,7% 52,6% 18,1%

Gastos Adm./ Act. 30,5% 18,5% 36,7% 19,1% 44,6% 18,4% 54,9% 19,5%

R. Interm. / Prima D. -17,2% -1,4% -17,6% 0,5% -16,1% 0,8% -15,7% -0,9%

Rentabilidad Promedio Inv. 3,9% 4,5% 3,0% 6,6% 4,6% 4,1% 5,7% 5,7%

jun-04 dic-03 dic-02 dic-01

 
Siniestralidad 

Considerando que la compañía requiere generar 
periódicamente distintos tipos de cobertura conforme 
a los requerimientos definidos por cada socio 
dependiendo de su estructura de productos, el grupo 
asegurador Cardif cuenta con un área técnica 
consolidada, la cual incorpora un staff de seis 
actuarios además de las funciones de contabilidad y 
tesorería. A su vez dicha área es responsable de 
monitorear y controlar el nivel de siniestralidad de su 
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cartera de productos, pudiendo aislar los negocios 
que se desvíen de los niveles de siniestralidad 
estimados y corregir en la medida de lo posible los 
contratos. Paralelamente, la compañía cuenta con un 
área de suscripción que depende de la Gerencia de 
Operaciones, la cual basa su operación acorde a los 
criterios de suscripción definidos para cada socio.  

Cabe destacar que si bien la compañía ha ido 
desarrollando una cartera de productos particular para 
las necesidades del mercado local, ésta recibe un 
permanente apoyo técnico por parte de su casa 
matriz, aprovechando la experiencia y especialización 
que ella maneja en las coberturas relacionadas con 
banca-seguros. 

En la medida que la compañía ha incrementado su 
nivel de actividad y su cartera de productos ha 
alcanzando un mayor grado de madurez, ésta 
presenta una favorable evolución de su siniestralidad, 
la cual fue excepcionalmente alta a fines de 2003 
producto de la menor prima retenida neta ganada 
asociada a coberturas de desempleo en el período. En 
esta línea a junio de 2004 su índice de costo de 
siniestros sobre prima retenida neta ganada alcanzó 
un 33,3%, comparándose favorablemente con los 
niveles de siniestralidad global que maneja la 
industria.  

A pesar que su principal línea de negocio (coberturas 
de desempleo) tradicionalmente ha operado con 
niveles de siniestralidad controlados pero superiores 
a los niveles de siniestralidad global (56,2% a junio 
de 2004), ello es compensado por los bajos niveles de 
siniestralidad en las líneas de robo y accidentes 
personales.  

El siguiente cuadro muestra la evolución de la 
siniestralidad por ramo de la compañía y la industria: 

SINIESTRALIDAD (Costo de siniestros / Prima retenida neta ganada)

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

INCENDIO - 14,8% - 19,6% - 26,5% - 23,6%

VEHÍCULOS - 73,8% - 74,6% - 76,9% - 71,7%

CASCOS - 46,2% - 72,3% - 59,8% - 63,4%

TRANSPORTE - 43,0% - 40,6% - 47,4% - 66,9%

OBLIGATORIOS - 73,7% - 76,6% - 67,2% - 59,3%

GARANTÍA - 42,1% - -10,7% - -9,8% - 90,7%
FIDELIDAD - 22,6% - 23,0% - 16,8% - 14,2%

CREDITO - 56,7% - 119,6% - 112,5% - 102,5%

AGRÍCOLA - 47,6% - 19,1% - 52,9% - 9,4%

OTROS 33,3% 39,1% 76,5% 60,9% 39,4% 38,8% 42,2% 60,6%

TOTAL 33,3% 52,1% 76,5% 58,1% 39,4% 57,0% 42,2% 59,6%

dic-01dic-02jun-04 dic-03

 

Inversiones  

El área de inversiones de Cardif Generales mantiene 
el carácter de subgerencia y reporta directamente a la 
Gerencia General, la cual opera bajo una estructura 
común para la compañía y su relacionada de seguros 
de vida, alineándose así a la estructura operacional y 

administrativa altamente integrada definida por el 
grupo asegurador Cardif para sus operaciones en el 
país. Su estructura de inversiones se alinea a la 
Política de Inversiones definida por el Comité de 
Inversiones, el cual sesiona mensualmente y es 
integrado por el Director para América Latina, el 
Gerente General, el Gerente Técnico y el Sub-
Gerente de Inversiones, destacando que mantiene un 
carácter eminentemente conservador y es limitada 
por la normativa vigente (DFL 251).  

Su Política de Inversiones se orienta tanto a mantener 
una exposición patrimonial limitada, bajo parámetros 
de riesgo de crédito y riesgo de mercado controlados 
por medio de una adecuada diversificación de su 
cartera, así como generar la liquidez de activos 
necesaria para afrontar las obligaciones de la 
compañía, manteniendo un adecuado calce entre sus 
flujos de pasivo y activos en términos de duration. 
Aun cuando la compañía pretende generar una mayor 
diversificación de su cartera de inversiones para el 
corto y mediano plazo que incluiría la incorporación 
de nuevos instrumentos y activos, su cartera de 
inversiones tradicionalmente ha presentado una 
estructura conservadora con una posición mayoritaria 
en instrumentos de renta fija de adecuado riesgo 
crediticio y liquidez, manteniendo una posición 
menos importante en cuotas de fondos mutuos e 
inversiones en el extranjero.  

El siguiente cuadro muestra la composición de la 
cartera de inversiones de la compañía y el mercado a 
junio de 2004: 

Cartera de inversiones

Cia. Sist. Cia. Sist.

Instrumentos del Estado 5.129              60.807            20,3% 23,2%

Sist. Financiero 14.287            89.471            56,5% 34,2%

Bonos Empresas 3.484              43.719            13,8% 16,7%

Acciones -                  3.731              0,0% 1,4%

Cuotas de Fondos de Inversión -                  821                 0,0% 0,3%

Cuotas de Fondos Mutuos 674                 12.213            2,7% 4,7%

Otros Títulos -                  -                  0,0% 0,0%

Inversiones en el Extranjero 875                 1.774              3,5% 0,7%
Caja y Banco 324                 24.359            1,3% 9,3%

  Inversiones Inmobiliarias -                  17.841            0,0% 6,8%

Otros 510                 7.045              2,0% 2,7%

Total 25.282 261.780          100% 100%

Monto (MM$) Proporción [%]

 
El fuerte y progresivo incremento en el nivel de 
actividad de la compañía se ha traducido en una 
mayor base de reservas y activos, y por ende de 
inversiones, las cuales se encuentran valorizadas a 
junio de 2004 en $25.282 millones (FECU) y 
representan un 91,3% de sus activos totales, 
destacando que una menor proporción de sus activos 
corresponde a deudores por primas asegurados 
(7,3%). Aun cuando su cartera de inversiones 
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tradicionalmente se ha concentrado mayormente en 
instrumentos de renta fija, la distribución de éstas 
agrupadas por Estado, Sistema Financiero y 
Empresas, muestra un grado de variabilidad. 

A junio de 2004 sus inversiones en instrumentos 
emitidos por el Estado representan un 20,3% de sus 
inversiones totales y se componen principalmente de 
PRC (92,6%), CERO (5,9%) y en un menor grado en 
BCP (1,5%). En tanto su cartera de instrumentos 
emitidos por Instituciones Financieras representa un 
56,5% del total de inversiones e incorpora Depósitos 
a Plazo (61,8%), Letras Hipotecarias (37,7%) y una 
proporción marginal en Bonos Bancarios (0,6%), 
manteniendo una cartera diversificada por emisor y 
de riesgo de crédito controlado. Su posición en 
instrumentos emitidos por empresas se concentra 
fundamentalmente en bonos emitidos por sociedades 
anónimas, la cual si bien presenta una mayor 
concentración en papeles emitidos por Banchile 
Securitizadora (16,8%), Aguas Andina (13,5%) y 
Metrogas (9,8%), el portafolio mantiene una 
adecuada diversificación por emisor e industria, 
limitando su exposición de riesgo.  

A partir del 2001 la compañía incorporó a su cartera 
de inversiones cuotas de fondos mutuos, los cuales a 
junio de 2004 representan un 2,7% de sus inversiones 
totales y corresponden a cuotas de Scotia Clipper y 
Boston Finance. En tanto, a partir del segundo 
semestre de 2002 la compañía incorporó 
instrumentos emitidos en el exterior, posición que a 
junio de 2004 representa un 3,5% de sus inversiones 
totales y corresponde en su totalidad a cuotas del 
fondo de inversión asociado a BNP Insticash, 
relacionado con BNP Paribas.  

Dado el mayor conservadurismo que evidencia la 
cartera de inversiones de la compañía, el retorno 
promedio de ésta se ha visto influenciado por la 
paulatina disminución en las tasas de interés de 
referencia en el país en los últimos años, 
considerando a su vez el menor duration de los 
activos asociados a la industria del primer grupo. En 
este sentido, a diciembre de 2003 su portafolio de 
inversiones registró un retorno promedio de 3,04%, el 
cual fue bastante inferior al alcanzado por el 
portafolio de la industria (6,6%), debido a que el 
excepcionalmente alto retorno bursátil registrado en 
el período influyó positivamente en el retorno del 
portafolio agregado. Si bien a junio de 2004 el 
retorno promedio de la cartera de inversiones de la 
compañía se incrementa respecto de igual período del 
año anterior y alcanzó un 3,9%, éste fue inferior al 

registrado por la industria, asociado al mayor grado 
de conservadurismo.  

Reaseguro y Retención 

Desde el inicio de sus operaciones Cardif Generales 
ha operado bajo un esquema de retención que 
incorpora la totalidad de su prima directa, la cual 
evidencia un fuerte y progresivo incremento. En este 
sentido, la política de retención definida por su 
administración mantiene coherencia respecto de la 
orientación de sus operaciones, considerando que 
presenta una cartera altamente atomizada cuyo 
enfoque se orienta a coberturas personales que 
involucran riesgos individuales acotados y 
relativamente bajos, manteniendo una limitada 
exposición patrimonial.  

El siguiente cuadro muestra la evolución en el nivel 
de retención de la compañía y la industria por ramo: 

RETENCIÓN (Prima retenida / Prima directa)

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

INCENDIO - 26,7% - 25,0% - 25,2% - 28,4%

VEHÍCULOS - 93,4% - 92,3% - 92,1% - 94,7%

CASCOS - 8,3% - 3,2% - 6,2% - 4,9%

TRANSPORTE - 35,1% - 29,4% - 37,0% - 39,4%

OBLIGATORIOS - 99,4% - 88,5% - 88,2% - 86,4%

GARANTÍA - 29,8% - 26,4% - 24,0% - 32,6%

FIDELIDAD - 50,6% - 58,1% - 53,6% - 62,4%

CREDITO - 23,0% - 22,0% - 33,4% - 31,3%

AGRÍCOLA - 40,8% - 8,0% - 7,8% - 7,2%

OTROS 100,0% 45,9% 100,0% 47,1% 100,0% 40,5% 100,0% 38,4%

TOTAL 100,0% 51,4% 100,0% 46,3% 100,0% 44,6% 100,0% 49,6%

jun-04 dic-03 dic-01dic-02

 

 Endeudamiento 

En sus primeros años de opreaciones y en la medida 
que Cradif Generales se acercaba a un nivel de 
actividad de equilibrio, registrando fuertes 
incrementos proporcionales en su primaje al cierre de 
cada período, su base patrimonial se vio afectada 
hasta fines de 2002 por las recurrentes pérdidas netas 
registradas en cada ejercicio. En este sentido, la 
compañía se vio en la necesidad de realizar continuos 
aportes de capital con el objeto de cubrir ocacionales 
déficit patrimoniales, bajo una política de 
endeudamiento soportada por su casa matriz y 
orientada a cubrir los requerimientos de capital a 
medida que éstos se fueran sucediendo.  

Durante el 2001 y 2003, Cardif Generales llevó a 
cabo once aumentos de capital (cinco en el 2001, 
cuatro en el 2002 y dos en el 2003), los que 
totalizaron más de $8.678 millones. En tanto a partir 
del segundo semestre de 2003 la compañía no ha 
realizado nuevos aportes de capital, producto de que 
en la medida que ha superado un volumen de 
operaciones de equilibrio, su base patrimonial se ha 
fortalecido tras revertir las pérdidas netas. A junio de 
2004 Cardif Generales registró un capital pagado por 
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$11.311 millones, dividido en 10.592 acciones 
pagadas (15.740 suscritas).  

Los recurrentes aportes de capital recibidos por la 
compañía en los últimos años le han permitido 
solventar la progresiva y fuerte alza en su nivel de 
actividad bajo parámetros de endeudamiento 
controlados y relativamente estables, destacando que 
tradicionalmente ha registrado indicadores de 
leverage inferiores a la industria. A junio de 2004 
Cardif Generales registró un índice de pasivo exigible 
sobre patrimonio de 1,58 veces, evidenciando una 
evolución favorable asociada principalmente a la 
utilidad neta obtenida al cierre de 2003 y a junio de 
2004. En tanto su índice de pasivo exigible sobre 
patrimonio neto (FECU) alcanzó 1,6 veces, 
presentando holgura para afrontar las proyecciones 
de crecimiento estimadas por su administración.  

Si bien excepcionalmente al cierre de 2000 la 
compañía registró un mayor endeudamiento con 
Instituciones Financieras (0,34 veces su patromonio), 
tradicionalmente dicho tipo de obligaciones se 
mantiene bajo y no genera una presión de riesgo 
adicional. A junio de 2004 Cardif Generales no 
presenta obligaciones con bancos, en tanto su índice 
de endeudamiento financiero sobre patrimonio neto 
(FECU) alcanzó 0,27 veces, nivel holgado respecto 
del límite normativo de una vez.   

Considerando que la compañía ha superado el 
volumen de operaciones de equilibrio, ésta debiera 
ser capaz de autosustentar un mayor nivel de 
actividad en la medida que vaya consolidando su 
volumen de operaciones, destacando que el grupo 
controlador ha manifestado un claro compromiso 
patrimonial respecto de sus operaciones en el país.  

Aun cuando las pérdidas registradas por la compañía 
hasta fines de 2002 generaron una base de pérdidas 
acumuladas significativa, las que limitarían por el 
momento la distribución de dividendos, la 
administración estima que en el corto-mediano plazo 
éstas serán revertidas, destacando que a junio de 2004 
las pérdidas retenidas alcanzan los $1.095 millones 
con una utilidad del período por $1.141 millones.  

El siguiente cuadro muestra la evolución de los 
principales indicadores de endeudamiento de la 
compañía y la industria:  

Endeudamiento

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.
Pas. Exigible / Pat. 1,58 2,10 1,67 2,11 1,79 2,38 1,27 2,26

Deuda Inst. Financieras / Pat. 0,00 0,03 0,03 0,04 0,01 0,05 0,06 0,06

Deuda Financiera (FECU)

Endeudamiento (FECU)

jun-04 dic-03 dic-02 dic-01
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Estados Financieros
(Cifras en pesos de junio de 2004) jun-04 jun-03 dic-03 dic-02 dic-01 dic-00

TOTAL ACTIVOS 27.702 20.985 24.788 17.468 7.999 4.043

INVERSIONES 25.282 18.800 22.464 14.623 6.736 2.788
  Financieras 24.773 18.507 22.168 14.311 6.422 2.615
    Títulos ded deuda Emitidos y Garantizados por el banco central 5.129 7.016 10.468 6.634 1.510 1.119
    Títulos de deuda emitidos por el sistema bancario y financiero 14.287 7.305 6.614 3.781 2.551 1.095
    Títulos de deuda Enitidos por sociedades inscritas en SVS 3.484 3.124 3.326 2.623 2.134 401
    Acciones y otros Títulos 674 0 826 77 178 0
    Inversiones en el Extranjero 875 958 820 981 0 0
    Caja y Banco 324 105 115 215 48 0
  Inversiones Inmobiliarias y Similares 510 293 296 312 314 174
DEUDORES POR PRIMAS ASEGURADOS 2.034 1.594 1.806 2.345 997 421
DEUDORES POR REASEGUROS 0 0 0 0 0 0
OTROS ACTIVOS 386 591 517 500 266 834
  Deudas del Fisco 30 10 39 10 10 5
  Derechos 17 17 17 17 17 17
  Deudores Varios 113 13 1 1 0 217
  Otros 225 551 460 472 239 595

TOTAL PASIVOS 27.702 20.985 24.788 17.468 7.999 4.043

RESERVAS TECNICAS 14.718 12.578 13.244 9.425 3.604 1.659
  Riesgo en Curso 12.817 11.058 11.424 8.342 2.982 1.165
  Siniestros 1.313 1.170 1.495 877 408 187
  Deudas por Reaseguros 2 0 1 0 0 0
  Otras Reservas 586 351 324 206 214 306
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 0 273 277 84 220 501
OTROS PASIVOS 2.242 1.078 1.984 1.705 643 399
  Deudas con el Fisco 11 150 151 236 97 36
  Deudas Previsionales 0 0 0 0 0 0
  Deudas con el Personal 31 19 26 18 14 12
  Otros 2.200 909 1.808 1.452 532 351

PATRIMONIO 10.742 7.056 9.282 6.254 3.531 1.485
  Capital Pagado 11.311 10.013 11.403 9.009 5.157 2.282
  Reservas Legales 125 139 34 33 32 111
  Reservas Reglamentarias 400 226 80 158 43 27
  Utilidades (Pérdidas) Retenidas -1.095 -3.322 -2.235 -2.945 -1.701 -935

MARGEN DE CONTRIBUCIÓN 4.644 2.934 7.784 3.798 2.081 668
  Ingresos por Primas Devengadas 9.698 7.198 17.508 9.295 4.467 1.768
      Prima Retenida Neta 11.092 9.918 21.949 14.654 6.283 2.897
        Prima Directa 11.092 9.918 21.949 14.654 6.283 2.897
        Prima Aceptada 0 0 0 0 0 0
        Prima Cedida 0 0 0 0 0 0
      Ajuste de Reserva de Riesgo en Curso -1.394 -2.719 -4.441 -5.359 -1.816 -1.129
  Otros Ajustes al Ingreso por Primas Devengadas 0 0 0 0 291 -287
  Costo de Siniestros -3.148 -2.475 -5.869 -3.133 -1.693 -656
  Resultado de Intermediación -1.905 -1.789 -3.854 -2.364 -985 -157
COSTO DE ADMINISTRACIÓN -4.004 -3.602 -7.754 -5.679 -3.305 -1.276
RESULTADO DE OPERACIÓN 640 -668 30 -1.881 -1.224 -609
RESULTADO DE INVERSIONES 466 316 563 495 270 144
OTROS INGRESOS Y EGRESOS 349 -84 186 29 0 -43
  Ingresos 340 0 227 0 1 0
  Egresos 9 -84 -41 29 0 -43
      Gastos Financieros -2 -1 -5 -2 -8 -2
      Ajuste Prov. Y Castigos de Pri. Y Doctos,. 11 -83 -36 31 8 -41
      Otros Egresos 0 0 0 0 0 0
CORRECCION MONETARIA -83 -26 -50 -136 9 -1
RESULTADO DE EXPLOTACION 1.373 -462 730 -1.492 -944 -509
RESULTADO FUERA DE EXPLOTACIÓN 0 0 0 0 0 0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 1.373 -462 730 -1.492 -944 -509
IMPUESTO DEL PERÍODO -232 84 -18 248 179 53
UTILIDAD (Pérdida) del EJERCICIO 1.141 -378 711 -1.244 -765 -456  
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