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La clasificacion asignada a BCI Seguros de Vida
S.A. refleja su capacidad operacional, s6lida estruc-
tura financiera y su fortaleza de mercado. Respon-
de también al respaldo del grupo empresarial al
que pertenece, Empresas Juan Yarur.

Como consecuencia de la aplicacion de una cohe-
rente politica comercial y de suscripcion, ademas
de un sistematico desarrollo de canales masivos
vinculados e independientes, la compafiia ha lo-
grado un adecuado resultado operacional, reflejo
también de su conservadora estructura financiera.

Empresas Juan Yarur, controladora del Banco BCI
y de otras entidades de menor tamarfio, participa
activamente en la gestién de negocios y de caracter
financiero de las aseguradoras. Cuenta con clasifi-
cacion AA-/positivas, asignada por Feller Rate.

La compafiia ha desarrollado una plataforma tec-
nolégica destinada a la comercializacion de nego-
cios masivos, siendo el banco BCI el canal de ma-
yor relevancia.

La cartera de inversiones esta respaldada por ac-
tivos diversificados y de sélida calidad crediticia.
La rentabilidad promedio ha estado disminuyendo,
asociado al escenario de tasas y a la escasez de
papeles largos reajustables.

BCI Seguros de Vida mantiene un run-off de ren-
tas vitalicias, cuya rentabilidad esta vinculada al
spread neto, lo que contribuye a cubrir gastos ope-
racionales.

El nivel de endeudamiento es bajo, contando
ademas, con protecciones de reaseguro catastrofico.
Ello le permite enfrentar otros desafios de mercado.

Las perspectivas de la clasificacién de la compa-
fifa se consideran estables. EI desempefio técnico y
operacional es bueno, lo que le permite cierto gra-
do de flexibilidad para asumir nuevos negocios.
Por otra parte, la aseguradora cuenta con recursos
financieros excedentes que le permiten enfrentar
riesgos financieros, actuariales u operacionales,
propios de los segmentos en que participa. Cuenta
ademas con el apoyo financiero y de gestion de
riesgos de su controlador.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de diciembre 2004)

SEGUROS DE VIDA

2001 2002 2003 2004
Prima Directa 11.357 13506 15.760 19.860
Resultado Operacional 271 987 876 270
Resultado de Inversiones 2212 1813 2.724 2437
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 1.687 2.286 2.936 2557
Activos totales 36.042 38.667 41.669 44573
Inversiones 33.910 34.616 34.272 34.626
Patrimonio 5.900 8.143 8.618 7.744
Participacion de mercado* 3,0% 3.2% 3.2% 34%
Endeudamiento total (nv) 440 321 315 35
Gasto neto 49.2% 40.0% 2.1% 455%
Siniestralidad* 34.6% 24.5% 28.9% 33.7%
Margen Técnico* 54.6% 59.1% 61.0% 57.2%
Rentabilidad de Inversiones 6.4% 51% 71% 6.1%
Rentabilidad patrimonial 27.8% 32.5% 35.0% 31.3%
*: seguros tradicionales
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HECHOS
RELEVANTES

Cambios en la estructura de ingresos por primas de bancaseguros. Durante
el afio 2004 la cartera vinculada del Banco BCI, correspondiente a seguros de
desgravamen cambié su mecanismo de contabilizacién y cobranza, trans-
formandose de prima mensual, sin reserva técnica matematica a prima uni-
ca, con reserva de largo plazo. Ello incidié en el crecimiento del primaje, en
la constitucion de reservas técnicas y en las comisiones pagadas.

Ingreso de BCI al sistema SCOMP, de comercializacién de rentas vitali-
cias. Durante el afio 2004 la administracion decidi6é participar en la nueva
etapa de comercializacién de la industria de rentas vitalicias, adquiriendo
los sistemas y programas necesarios para participar en el sistema de remate
electronico de rentas vitalicias, el cual estd operativo a nivel de la industria,
desde agosto del afio 2004. El objetivo de BCI es tomar una participacion li-
mitada a la existencia de excedentes patrimoniales, que permitan ofrecer esta
cobertura a la cartera de clientes de los canales vinculados.

Cambios en tablas actuariales de rentas vitalicias. En abril de 2005 la SVS
publicé la normativa que aplica las nuevas tablas actuariales para rentas vi-
talicias al stock de reservas técnicas de la industria. En resumen la normativa
permite un plazo de entre 5 y 10 afios para el ajuste, aumentando a su vez el
endeudamiento de 15 a 20 veces. Queda pendiente la determinacion de las
tablas para beneficiarios, cuyo impacto se diferira limitado s6lo a un ajuste
maéaximo de 0,5% de las reservas por afio. Ello debiera lograrse en un plazo
de alrededor de 15 afios, consistente con el duration estimado para las poli-
zas con beneficiarios.

Nuevo proyecto de normas en relaciéon a la bancaseguros. Recientemente la
SVS entreg6 al mercado un proyecto de normas que regulan diversos aspec-
tos operacionales y financieros de la bancaseguros. En este proyecto se esta-
blecen nuevos requisitos de informacién que deben cumplir los canales y las
aseguradoras, asi como mecanismos de contabilizacion y compensacion de
resultados. Se establecen ademas nuevos requisitos en materia de atencion a
asegurados. Dada la trascendencia de estas instrucciones en cuanto a los cos-
tos involucrados y a las restricciones que puede involucrar para el creci-
miento futuro del segmento, se prevé una extensa discusion entre las diver-
sas industrias involucradas (aseguradores, bancos y corredores), antes de su
promulgacion final.

Creacion del Comité de Auditoria. A fines del afio 2004 la administracion
del holding de Empresas Juan Yarur definid los lineamientos basicos del en-
torno de control interno y de gestion que debera prevalecer en el conjunto de
empresas bajo su control. Asi, y conforme lo determina el Art. 50 bis de la
Ley 18.046, se constituyo el Comité de Directores. Ello tiene como objetivo
generar un entorno de control de riesgos a nivel de gobierno corporativo. Su
funcion se centrara en la evaluacién y supervision de los principales factores
de riesgo, entre los que se puede mencionar por ejemplo, el impacto de las
operaciones de bancaseguros, asi como de las transacciones de caracter fi-
nanciero, efectuadas entre partes relacionadas.

SEGUROS DE VIDA
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

Fortalezas

Riesgos

Solida posicion financiera de la propiedad. Aun cuando los principales activos
del accionista no pertenecen a la industria aseguradora, sus ingresos estan
fuertemente correlacionados con el desempefio de la industria financiera,
sustentando parte relevante de su crecimiento en el valor que los seguros
agregan a la oferta de productos para la plataforma de clientes del banco y
empresas relacionadas. De este modo, los seguros son un negocio estratégi-
camente relevante para el grupo.

Administracién y estructura organizacional consolidada. La compafiia cuenta con
una administracién estable, de extensa trayectoria en la industria de seguros.
La consolidacién de la estructura de administracion y de operaciones, con
BCI Seguros Generales otorga sinergias relevantes, tanto comerciales como
de eficiencia. El grupo controlador esta involucrado en la gestién de riesgos
financieros y comerciales.

Diversificacién de canales. La compafiia cuenta con una sélida red de distribu-
cion de seguros, cuyos negocios masivos vinculados y no vinculados han es-
tado creciendo consistentemente.

Sélida estructura financiera. Producto de la consolidacién del proyecto de ne-
gocios, y de la maduracion del ciclo productivo, la aseguradora ha logrado
constituir una sélida cartera de inversiones y de respaldo de reservas técni-
cas, contando con una buena capacidad de generacion de flujos de caja 'y de
resultados patrimoniales. Ello le permite flexibilidad para enfrentar nuevos
desafios de mercado.

Capitalizacion. El nivel de capitalizaciéon y de recursos disponibles es cohe-
rente con el perfil de riesgos y reaseguros vigentes. Cuenta con recursos para
destinar al crecimiento en nhuevos segmentos.

Entorno fuertemente competitivo. La industria atraviesa por un proceso de con-
solidacion de participes, lo que se traduce en redefiniciones y ajustes tempo-
rales de las participaciones de mercado, con presion sobre el pricing y el ren-
dimiento técnico.

Nivel de actividad econémica del pais. La evolucién del primaje de la industria
de seguros de vida de distribucién masiva depende en buena medida del in-
greso de las personas, y del crecimiento econdmico del pais, lo que contribu-
ye a generar volatilidad en la demanda interna por seguros de tipo bancase-
guros.

Reestructuracion de los canales de distribucion. La incorporacion de nuevos ca-
nales masivos y la concentracidn de los canales tradicionales ha redefinido la
estructura de la industria, obligando a las compafiias a reorganizarse inter-
namente y mejorar sus mecanismos operacionales, para enfrentar tanto las
presiones sobre tarifas y comisiones, como la mayor exigencia en respuesta
de postventa. Ello ha presionado los costos y los margenes operacionales.

SEGUROS DE VIDA
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PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

Administracion de los canales de distribucion masivos. Una de las dificultades re-
levantes en la explotacidn de canales masivos es mantener la cultura asegu-
radora al interior de las estructuras comerciales de los sponsors, de modo de
lograr captar negocios sobre la base de una adecuada suscripcion, y con ni-
veles rentables de persistencia. Adquiere especial relevancia la capacitacion,
el entrenamiento y una estructura coherente de incentivos para los ejecutivos
comerciales.

Rentabilidad de inversiones. La persistente estabilidad de las bajas tasas de in-
terés de mercado, ademas del fuerte incentivo al refinanciamiento de bonos,
letras y mutuos, ha generado una fuerte presion sobre las tasas de rendi-
miento de los activos financieros, lo que se traduce en ajustes a los spreads y
alas utilidades de las aseguradoras. Esto presionara sobre el perfil crediticio
de las carteras de activos, en la busqueda de mejores rendimientos de largo
plazo, que reduzcan el riesgo de reinversion.

Riesgo de cambios normativos en la venta de seguros masivos. El probable cam-
bio en el entorno normativo de bancaseguros podria incidir en mayor regu-
lacién, en aumento de los costos, y, eventualmente en una limitacion de las
oportunidades de negocios para los actuales participes.

La sociedad fue constituida en octubre de 1936, afio en que también fue autorizada a
operar por la Superintendencia de Valores y Seguros. El control accionario y admi-
nistrativo de la compafia fue adquirido en 1992 por el grupo asegurador francés
UAP. Hacia fines de 1996, UAP se fusioné con el grupo asegurador AXA, también de
origen francés. En 1998, AXA estableci6 una alianza estratégica con el grupo contro-
lador del Banco Crédito e Inversiones (BCI) para desarrollar en conjunto el negocio
de seguros de vida y generales en Chile. En ese proceso se fusioné la aseguradora
BCI, perteneciente al grupo bancario con AXA Seguros de Vida.

Después de un proceso de evaluacién de los primeros afios de la alianza, sumado a
una redefinicion estratégica del grupo AXA, en agosto de 2002, Empresas Juan Yarur
adquirio el paquete accionario que el grupo francés poseia del holding AXA-BCI. De
esta forma, Empresas Juan Yarur paso a controlar el 100% de las acciones de las ase-
guradoras de Vida y Generales.

Empresas Juan Yarur (EJY) desarrolla principalmente sus negocios en el sector finan-
ciero, bancario y asegurador, con una inversion vitivinicola de menor relevancia. A
través de su principal inversién, Banco BCI y filiales, el holding EJY participa acti-
vamente en la banca comercial, banca de inversion y mercado de capitales. Actual-
mente la solvencia del grupo financiero esta respaldada fundamentalmente por los
flujos generados por los dividendos que entrega el Banco BCI, que representa del
orden del 90% de las inversiones del holding. Feller Rate clasifica a Empresas EJY en
categoria AA-/positivas. El Banco BCI esta clasificado AA/positivas.

Administracion

A partir de 1999 la estructura operacional y administrativa de BCI Seguros de Vida
sufrié un cambio significativo. La alianza estratégica AXA-BCI exigi6 el desarrollo

SEGUROS DE VIDA
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de sistemas de informacion y de atencion a clientes, ademas de capacitacion y profe-
sionalizacién, adecuados para enfrentar el desafio de crecer en forma eficiente en
una industria extremadamente competitiva. Por otra parte, el apoyo de la compafiia
a sus canales tradicionales de comercializacion se tradujo en la necesidad de contar
con sistemas de apoyo a corredores, de liquidacion de siniestros, capacitacion de
agentes y personal de sucursales.

Durante el afio 2001 se concreto la integracién de las operaciones de Vida y Genera-
les, efectuando un completo analisis y reingenieria de procesos destinado a lograr
sinergias comerciales y economias de escala. Actualmente ese proceso esta plena-
mente operativo, lo que ha permitido integrar un conjunto de operaciones comunes.

Por esta razon, la mayoria de las gerencias o subgerencias son comunes a ambas
compaifiias. A cargo de la gerencia general se encuentra Roberto Belloni, ejecutivo
con amplia experiencia comercial en la industria de seguros generales. Las areas de
administracion, inversiones, contabilidad y gestion, estan centralizadas en una sola
gerencia a cargo de Roberto Haramboure, ejecutivo de larga trayectoria en la indus-
tria y la compafiia. La gerencia técnica se encuentra a cargo de Marisol Hojas, ejecu-
tiva que se formé bajo la direccion de la aseguradora francesa.

Las funciones comerciales se distribuyen en dos gerencias (canales tradicionales y
Nuevos Negocios). La gestion comercial del canal tradicional esta a cargo de Juan
Espejo, ejecutivo de larga trayectoria en la compafiia, quien ha tenido a cargo la rees-
tructuracion de la posicion de negocios en este segmento. La gestion comercial de
desarrollo de los canales masivos (denominado Nuevos Negocios) esta a cargo de
Juan Gil, ejecutivo con amplia experiencia internacional en el desarrollo de canales y
productos de esta indole. Su objetivo es desarrollar nuevas alianzas, ademas de ad-
ministrar el canal de bancaseguros y potenciar los canales actuales.

No obstante que gran parte de la renovacion tecnolégica y operacional ya se ha des-
arrollado, aun quedan desafios relacionados con la gestion comercial. En este contex-
to las inversiones del afio 2005 debieran orientarse a satisfacer los mayores requeri-
mientos asociados a la calidad de servicio de las coberturas de caracter masivo.
También sera relevante lograr mejoras en el control de factores de caducidad de
cartera.

A fines del afio 2004 la administracion del holding de Empresas Juan Yarur constitu-
y6 el Comité de Directores. Este tiene como objetivo generar un entorno de control
de riesgos a nivel de gobierno corporativo. Su funcion se centrara en la evaluacion y
supervisién de los principales factores de riesgo que pueden tener incidencia en tér-
minos corporativos. Entre estos se puede mencionar por ejemplo, el impacto de las
operaciones de bancaseguros, asi como de las transacciones de caracter financiero,
efectuadas entre partes relacionadas.

SEGUROS DE VIDA
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POSICION
COMPETITIVA

Estructura Administrativa

(a diciembre de 2004)
Directores Cargo Administracion Cargo
Jorge Cauas Lama Presidente Roberto Belloni Gerente General
Fernando Alvarado Elissetche Vicepresidente Roberto Haramboure Gerente de Adm. y Finanzas
Luis Enrique Yarur Rey Director Juan Gil Gerente Negocios no Tradicionales
Carlos Mackenna Ifiiguez Director Juan Espejo Gerente Canal Tradicional
Roberto Maristany Watt Director Marisol Hojas Gerente Técnico
Carlos Spoerer Urrutia Director Mario Gacitla Gerente de Produccion y Gestion
Lionel Olavarria Leyton Director Juan Salinas Gerente de Siniestros
Mario Gémez Dubravcic Director Hernan Oyanedel Subgerente de Contabilidad

Abraham Romero Pequefio Director

Mercado objetivo

Una vez adquirido el control de la compafiia por parte de Empresas Juan Yarur
(EJY), el énfasis estratégico se focalizé en la distribucion de seguros a través de los
canales masivos, destacando aquellos vinculados, y en una segunda relevancia los
independientes.

El crecimiento de la cartera de negocios ha sido apoyado por la estrategia de creci-
miento de la entidad bancaria vinculada. Actualmente el56% de las ventas de segu-
ros de vida provienen del seguro de desgravamen, denominado vinculante, es decir
que asocia un producto bancario, generalmente un crédito, con una proteccion de
seguro. Otros seguros no vinculantes comprenden protecciones de accidentes perso-
nales, seguros temporales, de salud catastréfica, y de largo plazo. EI APV es incipien-
te.

La posicion de mercado de BCI Seguros Vida se sustenta en la comercializacion de
una cartera asociada fundamentalmente a la intermediacion de seguros a través de la
corredora filial del Banco BCI, de giro exclusivo.

Los productos comercializados en bancaseguros son altamente estandarizados y
responden a la segmentacion efectuada a la cartera de clientes del BCI. La estandari-
zacion de seguros permite reducir los costos de evaluacion de riesgos, factor relevan-
te para el éxito del canal, dada la eficiencia y rapidez que se le exige.

La Ley de Bancos permite a las corredoras, filiales bancarias, explotar las economias
de escala asociadas a la distribucion masiva de seguros a través de la red de sucursa-
les de la entidad financiera, posibilitando el cross selling con una amplia cartera del
segmento de personas y empresas.

En este entorno institucional, la compafia desarroll6 el segmento de seguros colecti-
vos de desgravamen para la proteccion de los créditos otorgados por la entidad fi-
nanciera, el segmento de seguros de vida tradicional individual y, el de seguros co-
lectivos de vida tradicional, para empresas relacionadas con el grupo financiero.

El segmento colectivos, no vinculante, representa alrededor del 17% del primaje, e
incluye seguros otorgados al personal de la entidad bancaria.

SEGUROS DE VIDA
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Dadas las caracteristicas de competitividad del mercado asegurador local, se requie-
ren estrategias comerciales de largo plazo para que el proyecto sea rentable. Ello
significé una fuerte inversion en infraestructura operacional, para dar atencion efi-
ciente de servicio y de postventa a la cartera de clientes de la entidad financiera.

BCI Seguros de Vida dispone de un sistema centralizado de respuesta de llamadas y
requerimientos de los clientes (CRI), que también sirve las necesidades de BCI Segu-
ros Generales. Este servicio tiene como objetivo atender con rapidez y oportunidad
la tramitacién en caso de siniestros para las sucursales del banco y de clientes no
bancarios. La calidad del servicio de postventa efectuado por intermedio del CRI es
evaluada permanentemente, lo que debiera permitir focalizar los esfuerzos de co-
mercializacién y de control de la tasa de caducidad. En ciclos relativamente maduros
de la comercializacion masiva de seguros se torna muy relevante el control de la
caducidad, por los elevados costos marginales asociados al crecimiento hacia nuevos
segmentos.

Adicionalmente, con el objeto de diversificar los medios de distribucion y utilizar el
conocimiento experto adquirido a través de la asociacién estratégica entre Axay BCI,
la compafiia explota otros canales de distribucion, tanto masivos como de venta dire-
cta. La Gerencia de Nuevos Negocios tiene como objetivo concretar convenios estra-
tégicos con grupos de afinidad, donde se conjuguen los seguros de hogar, vehiculos
y vida individual, proporcionando valor agregado al medio que se utiliza como ca-
nal de distribucion. Esta cartera ha ido aumentando paulatinamente de relevancia,
contando actualmente con un portafolio diversificado de canales de afinidad. De esta
forma, actualmente los principales focos estratégicos estan concentrados en el forta-
lecimiento de los actuales canales méas que en la busqueda de nuevos polos.

La cartera de productos individuales se comercializa principalmente a través del
Banco BCI, pero también se canaliza a través de corredores. Inicialmente la bancase-
guros contemplé tres seguros basicos, que incluian seguros temporales de vida, de
salud catastrofica y accidentes personales, de primas promedio bajas, cuya desventa-
jaera la elevada tasa de caducidad, tanto al momento de la renovacién como al inicio
de la vigencia de la poéliza. La compafiia ha desarrollado planes operativos destina-
dos a mejorar el proceso de cobranza, una de las causas fundamentales de la elevada
caducidad de los diferentes canales de comercializacién, ademés de comercializar a
través de un medio de pago que mejore la persistencia de la cartera.

Para contrarrestar la tasa de desercion se han desarrollado productos con mayor
valor agregado, que permitan fidelizar el vinculo y fortalecer la relacion compafiia
asegurado. Entre otros, se ha incursionado en seguros de tipo universal life, que
combinan riesgo con ahorro y seguros de salud catastréfica, orientados a un nivel
socioecondémico mas alto; se han ampliado las coberturas masivas, agregando nuevos
servicios que permitan una mayor frecuencia de uso; pero fundamentalmente se
estan disefiando productos a la medida de los canales y de las bases de datos involu-
cradas.

Actualmente, la cartera de seguros individuales presenta un desempefio bajo, con
volatilidad en el primaje.

SEGUROS DE VIDA
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Evolucioén Prima Directa

(Miles de pesos a diciembre de 2004)

2001 2002 2003 2004
Individuales 3525.902 5.191.482 5.696.790 5.390.346
Desgravamen 5.030.905 5732111 7.588.667 11.057.972
Colectivos 2.745.340 2582102 2.363.993 3409.722

Total Seguros Tradicionales 11.302.147 13.505.696 15.649.450 19.858.040
AFP 54,588 110.129 1.945

Total 11.356.734 13.505.696 15.759.579 19.859.985

En 2001 la aseguradora dejo de incursionar en los seguros de AFP, debido a insufi-
ciencias de tarifas. Actualmente sélo mantiene el run off de dos carteras.

El Banco BCI tiene un gran mercado potencial en el segmento de cuentas correntistas
y de ahorro, ademas de contar con una amplia base de clientes Pyme y créditos au-
tomotores e hipotecarios, relacionados con seguros de desgravamen. A su vez, el
banco esta fuertemente comprometido en continuar fortaleciendo su posicion en la
banca de personas, logrando ademas una creciente participacion en el segmento de
empresas. No obstante, la lenta recuperacién de la economia se reflejé en altas tasas
de caducidad y en un desarrollo mas lento que el presupuestado originalmente. Por
ello es relevante la explotacion de nuevos nichos y canales de comercializacién, que
permitan aumentar el primaje promedio, ampliar la base de negocios, diversificar la
carteray lograr una mejor distribucion de costos.

En 2004 la administracion evalué el proyecto de rentas vitalicias y decidio retomar
una participacion en este negocio. El reingreso al segmento de rentas vitalicias fue
definido de forma tal de entregar un servicio complementario a las necesidades de
los canales masivos vinculados. Las proyecciones de participacion apuntan a captar
algunos negocios del entorno de las 2000 a 2500 UF, utilizando una proporcion de los
ingresos netos del periodo, de modo de financiar los costos asociados.

Participacion de mercado

La participacion de mercado de BCI Seguros Vida en el segmento de seguros tradi-
cionales ha ido aumentando lentamente, siendo relevante la creciente participacion
de la compafiia en los seguros bancarizados asi como en otros negocios y canales
masivos no vinculados. Dado que no participa en el segmento de seguros previsiona-
les su participacion global es poco significativa. Como se observa, la participacion en
seguros individuales ha estado cayendo, reflejando la mayor fortaleza de la asegura-
dora en canales masivos. El cambio en la contabilizacién de las primas de seguros de
desgravamen vinculados ha favorecido el aumento en la participacién de mercado.
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RESULTADOS
TECNICOS

Participacion de Mercado (%)

Ramo 2001 2002 2003 2004
Individuales 1,9% 2,5% 2,4% 2,0%
Desgravamen 7.2% 7,0% 7,7% 8,2%
Colectivos 2,3% 2,1% 1,6% 1,9%
Total Seguros Tradicionales 3,0% 3,2% 3,2% 3,4%
Total 0,8% 1,1% 1,1% 1,3%

En el periodo analizado los resultados técnicos han aumentado consistentemente.
Ello, como consecuencia del crecimiento experimentado por la cartera de desgrava-
men. En menor proporcién, la recuperacion de los resultados de la cartera colectiva,
de vida mas salud, también ha impactado positivamente el resultado técnico.

Por su parte, el ajuste técnico de la reserva de rentas vitalicias ha estado disminu-
yendo lentamente, a consecuencia del envejecimiento de la reserva y de la cartera de
pensionados.

El seguro AFP practicamente se extinguié durante el afio 2004, pagandose los alti-
mos siniestros pendientes, sin impactar el resultado técnico del afio, dado que habian
reservas acumuladas.

Margen de Contribucion (miles de $)

2001 2002 2003 2004
Individuales 1.772.193 1.925.543 2.111.475 1.868.600

Desgravamen 1.925.927 3.482.956 4.966.314 5.928.529
Colectivos 664.505 454.189 91.933 465.715
Total Seguros Tradicionales 4.362.625 5.862.689 7.169.722 8.262.844
AFP 25.262 141.197 -156.155 -1.352

Rentas Vitalicias -779.039 -946.561 -875.947 -853.690
Total 3.608.848 5.057.325 6.137.621 7.407.802

La cartera colectiva en administracién de Banco BCI, orientada fundamentalmente a
proteccién de salud no genera costos marginales relevantes, siendo compensado con
el primaje asociado.

Seguro de desgravamen

La siniestralidad de la cartera de desgravamen se ha estabilizado en torno al 20%
sobre prima bruta. El costo promedio de siniestros se sitda en torno a UF 500.

El margen de contribucidn es creciente, en tanto que la estructura de reservas ha sido
modificada, para cambiar de reserva de riesgo en curso a reserva matematica, ello
como consecuencia de estar contabilizando la prima sobre base Unica al inicio del
crédito.
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Seguros de vida individual

La etapa de relativa estabilizacién en el primaje, y de reduccién en algunos segmen-
tos, como el caso de seguros con ahorro, ha influido negativamente en el desempefio
técnico de la cartera.

Los resultados futuros dependeran de la capacidad de la plataforma de bancasegu-
ros para aumentar la penetracion de la cartera y controlar los riesgos de caducidad.
También dependeran de la capacidad para aumentar la produccion de los canales
actualmente en desarrollo.

Seguros colectivos de vida y salud

Después de algunos periodos de revision de procedimientos y de la cartera suscrita,
actualmente el desempefio técnico es favorable, reflejando la eficiencia en el proceso
de liquidacién y en el control de siniestros. También refleja la busqueda de nuevas
carteras de mayor rentabilidad. No obstante ello, la industria es altamente competi-
tiva, a lo que se debe agregar el riesgo de renovacién y el uso mas eficiente de las
coberturas, por parte de los usuarios.

Rentas vitalicias

La cartera de rentas vitalicias generé un cargo a resultados, por ajuste de reserva
técnica, de $850 millones durante el afio 2004, gasto que se recuper6 consumiendo
alrededor del 35% de la rentabilidad generada por las inversiones. La reserva de
rentas vitalicias alcanza a $17.375 millones, requiriendo de una rentabilidad del 5,3%
anual para cubrir sus costos relevantes. El ajuste de tablas actuariales no es relevan-
te en monto, dado la relativamente alta madurez de la cartera. En todo caso la nor-
mativa limita el impacto a un 0,5% anual de la reserva, lo que aumentaria a 5,8% la
rentabilidad exigida. EI 20% de la reserva directa esta cedida en reaseguro a Caja
Reaseguradora, entidad de propiedad del grupo MAPFRE.

Reaseguro

La compariia cuenta con protecciones catastroficas para sus seguros de desgravamen
y colectivos, asi como para los seguros individuales. En 2004, producto del creci-
miento de las carteras de seguros tradicionales, y de la ampliaciéon de los montos
asegurados individuales y colectivos, se ha utilizado con mayor extensidn las protec-
ciones de reaseguro.

Los reaseguradores con que opera BCI Seguros de Vida son AXA, Lincoln, Scor, y el
broker belga MDB.

A diciembre de 2004 las primas por pagar a reaseguradores alcanzaban a $1.866
millones, en tanto que los siniestros por cobrar a $2.196 millones. Dentro de estos
altimos hay cuentas por cobrar a Convida S.A. por $126 millones y Caja Reasegura-
dora por $263 millones.
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

En el periodo analizado la estructura del balance de BCI no muestra cambios rele-
vantes. La cartera de inversiones es el activo de mayor relevancia, el resto de los
activos esta formado por siniestros por cobrar a reaseguradores, que representan un
5% del total. No hay deudores relacionados de significacion contable. En Otros Acti-
vos se registran deudas del fisco, por $476 millones, ademas de gastos anticipados e
impuestos diferidos.

La estructura de pasivos ha registrado algunas modificaciones. Mientras la reserva
previsional contindia disminuyendo, los seguros tradicionales han acumulado reser-
vas logrando compensar la reducciéon de las rentas vitalicias. En buena medida ello
ha sido sustentado por los seguros de desgravamen, seguido de las reservas de segu-
ros con ahorro. El cambio contable aplicado al registro de primas de desgravamen
colaboro a la acumulacion de las reservas técnicas y de los activos financieros.

Evolucién de los Estados Financieros ($ millones de dic 2004)

2001 2002 2003 2004
Activos 36.042 38.667 41.669 44573
Inversiones 33910 34616 34272 34.626
Deudores Por Primas : 276 4 29 113
Deudores Por Reaseguro 706 784 2,091 2.196
Otros Activos 1.150 651 516 902
Total Pasivo Exigible 30.141 30.524 33.051 36.829
Reservas Seguros Previsionales 21.665 19.596 17.833 17.375
Reservas Seguros No Previsionales 4239 6.830 9.768 14.179
Primas Por Pagar 1839 1.065 1.756 1.867
Otros Pasivos 2.369 3033 3487 3407
Patrimonio 5.900 8.143 8.618 7.744
Capital Pagado 5.651 5.691 5.799 5.719
Reservas Calce -46 5 214 672
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 95 2.287 2975 2.554

Las primas por pagar a reaseguradores representan el 4,2% de los pasivos.

Las deudas con empresas relacionadas aumentaron en 2004, representando el 5,1%
del pasivo total. Luego de la toma de control de la compafia por parte de Empresas
Juan Yarur, se produjo un incremento de las transacciones entre la compafiia, el ban-
co BCI y la corredora del banco. Estas operaciones corresponden al &mbito de los
seguros, y se refieren a primas, comisiones y siniestros, como también a servicios de
cobranza, arriendos y compra de instrumentos financieros.

El patrimonio se redujo en cerca de $900 millones, como resultado de la distribucion
de un dividendo por $2.900 millones, y por el aumento de la reserva técnica financie-
ra en $463 millones. Esto Ultimo fue consecuencia del descalce que esta presentando
la estructura de activos y pasivos en calce, ante la ausencia de papeles de mediano
plazo que ha presionado la reestructuracion de las inversiones al corto plazo.
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EFICIENCIA
RENTABILIDAD

Y

El flujo de caja es holgado, contando con recursos provenientes de la operacion, que
permiten financiar el pago de dividendos, reinvirtiendo los excedentes de caja. La
liquidez es alta, coherente con un perfil de uso intensivo de los flujos operacionales
mensuales y con una orientacion a activos financieros de corto plazo. En 2004 los
recursos de caja operacionales mejoraron, sobre la base de un incremento del flujo de
primas y provenientes del reaseguro.

A partir del afio 2001 el grupo asegurador integro6 sus operaciones de Vida y Genera-
les, efectuando un completo analisis y reingenieria de procesos destinado a lograr
sinergias comerciales y economias de escala. De esta forma, actualmente la compafiia
se encuentra enmarcada dentro de un presupuesto definido de gasto, que no debiera
verse afectado sustancialmente. Por ello, los diversos componentes del gasto opera-
cional se han mantenido acotados dentro de los Gltimos afios.

Cabe destacar ademas que la compafiia se beneficia de las sinergias con el grupo EJY
en cuanto a recursos humanos, auditorias y tecnologia.

El cuadro siguiente permite apreciar que el resultado operacional, descontados los
costos de rentas vitalicias es positivo. En todo caso, la relativa caida del afio 2004
obedeci6 al incremento en el ajuste de las reservas técnicas, atribuible al cambio con-
table sefialado en parrafos anteriores.

Estructura de ingresos y gastos

2001 2002 2003 2004
Prima Directa 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Prima retenida neta 84,3% 90,8% 92,0% 93,7%
Ajuste de reservas técnicas -13,5% -17,3% -16,7% -20,9%
Costo de rentas vitalicias -6,9% -7,0% -5,6% -4,3%
Costo de siniestros -24,7% -22,8% -24,9% -24,5%
Resultado de intermediacion -6,5% -6,2% -5,9% -6,7%
Margen de contribucion 32,5% 374% 38,9% 37,3%
Costo de Administracion -34,9% -30,1% -33,4% -35,9%
Remuneraciones -10,1% -6,7% -8,2% -7,6%
Otros costos de administracion -24,8% -23,5% -25,2% -28,3%
Resultado de operacion -2,4% 73% 5,6% 14%
Resultado de inversiones 19,5% 13,4% 17,3% 12,3%
Resultado técnico de seguros 17,1% 20,7% 22,8% 13,6%
Otros ingresos (egresos) -2,6% -1,8% -0,3% -0,5%
Diferencia de cambio 0,0% -1,6% -0,7% -1,1%
Correccién monetaria 0,3% 3,3% 1,0% 2,7%
Resultado de explotacion 14,7% 20,6% 22,8% 14,7%
Resultado final 14,9% 16,9% 18,6% 12,9%
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INVERSIONES

La administracién del run off de la cartera de seguros previsionales no requiere de
una estructura operativa relevante, de modo que no incide mayormente en el gasto
operacional de la compafiia.

Los costos de administracién no asociados a remuneraciones han aumentado, en
buena medida por el aumento en las comisiones de cobranza.

La aseguradora ha logrado una favorable rentabilidad patrimonial, superior al 30%
anual, lo que la sitia en un punto de comparacion con la rentabilidad obtenida por
otros sectores de los servicios financieros. Ello sobre la base de una explotacién in-
tensiva de los negocios masivos, y por el spread que generan las inversiones finan-
cieras, cuya rentabilidad promedio se ha mantenido estable. Esto Gltimo contribuy6
con un 60% de las utilidades del ejercicio 2004.

La cartera de inversiones de BCI alcanza a $41.360 millones, representativos del 0,4%
de los activos de la industria.

La inversidn en instrumentos de renta fija se ha reducido, parte de la rebaja de los
activos estatales fue asignada a las cuentas de respaldo de seguros con ahorro, las
inversiones en depdsitos a corto plazo del sistema financiero registraron un leve
incremento, de forma de enfrentar con un menor duration eventuales alzas de tasas
de interés. Una proporcion de la cartera de bonos del sector privado se ha traspasado
a activos de respaldo CUI.

La diversificacién de la cartera es adecuada, contando con una amplia dispersion de
emisores. La calidad crediticia de la cartera es adecuada también, contando con una
amplia dispersion del riesgo crediticio.

La inversion en instrumentos de renta variable se compone de una cartera diversifi-
cada de acciones, de cuotas de fondos de inversién mobiliarios e inmobiliarios y
cuotas de fondos mutuos de corto plazo. Esta Gltima cartera ha aumentado en forma
relevante, reflejando la orientacion a papeles de corto plazo que permitan enfrentar
escenarios de alzas de tasas. También refleja la relativa escasez de oferta de papeles
de mediano o largo plazo en UF, escenario que esta constituyéndose en una amenaza
para las aseguradoras de largo plazo. En este predicamento BCI tiene cierta presién
por rentabilizar las inversiones que respaldan la reserva técnica de rentas vitalicias, a
tasas que superen el 5,5%, para lo que aun posee algun grado de flexibilidad, aun-
gue, como se observa, la tasa ROA ha caido en cerca de 100 puntos base respecto del
afio 2003.

La inversion en bienes raices esta destinada a arriendo y uso propio. Ademas se ad-
ministra un contrato de leasing con la ex-AFP EIl Libertador. La inversion en el ex-
tranjero se redujo completamente.

Las inversiones financieras relacionadas con la propiedad se distribuyen entre letras
hipotecarias y bonos subordinados del Banco BCI, bonos corporativos de EJY y de
Forum, ademas de cuotas del fondo mutuo BCI Efectivo. Alcanzan a $2.564 millones,
representativos del 8% de las inversiones financieras y del 33% del patrimonio. To-
das ellas cuentan con clasificacion en grado de inversion, otorgada por Feller Rate.

SEGUROS DE VIDA
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SOLVENCIA

Cartera de Inversiones (UF)

Concepto 200112 200212 200312 200412
INVERSIONES FINANCIERAS 1827318 1872053 1847.777 1873045
Renta Fija 1658547 1647.182 1528674  1.403.008
Titulos de Deuda Garantizados por el Estado y Banco Central 688.691 760.985 626.527 372.032
Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 574.644 490.342 528.154 775.208
Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 384.095 385.287 365.565 247871
Mutuos Hipotecarios Endosables 11117 10.568 8428 7.897
Renta Variable 131.684 157.695 279.759 438433
Acciones 27.153 40.190 113783 138.221
Cuotas de Fondos 104531 117.505 165.976 300.212
Inversiones en el extranjero 15.048 23.063

Caja Bancos 22,039 44113 39.343 31.604
Bienes Raices 125.926 121.962 119.491 116.151
Bienes Raices en Leasing 17.200 16.224 15.233 14271
Inversiones CUI 150.683 274.729 388.915
RESULTADO DE INVERSIONES 127.772 104.563 157.146 140.734
Titulos de Deuda de Renta Fija 107.137 101.289 101.736 91.363
Renta Variable 13.502 -4.934 48919 43227
Acciones 5427 -4.989 45239 43227
Fondos de Inversién 8.075 55 3.680

Bienes Raices 5.868 8.208 6.491 6.144
Otros 1.266

ROA 6.4% 5.1% 7.1% 6.1%

La cartera de mutuos hipotecarios corresponde a 4 instrumentos, que no presentan
morosidad, originados por Mutuo Centro, entidad que ademaés actla como adminis-
trador.

La posicion global de solvencia de BCI Seguros Vida es sélida y se respalda en una
estructura financiera conservadora, que ha evidenciado estabilidad a través del pe-
riodo de anélisis.

El endeudamiento de BCI Seguros Vida ha estado aumentando, debido a la distribu-
cion de dividendos y al efecto de la reserva descalce.

No obstante, es conservador en relacién a su estructura de negocios y reaseguros
utilizados. Por su parte, el ciclo de operaciones estd maduro, de modo que es capaz
de generar excedentes de caja para financiar sus requerimientos por siniestros.

El excedente patrimonial permite soportar eventuales ajustes a los riesgos actuariales
provenientes de la cartera de rentas vitalicias en run-off.
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Por otra parte, el riesgo inherente a la comercializacion de seguros tradicionales pre-
senta una siniestralidad estable y acotada, contando con reaseguros catastréficos
para los cimulos.

Indicadores de Solvencia

2001 2002 2003 2004
Endeudamiento Total 44 321 3,37 4,11
Gasto Neto 49,2% 40,0% 42,7% 45,5%
Rentabilidad de Inversiones 6,4% 5,1% 71% 6,1%
Rentabilidad Patrimonial 27,8% 32,5% 35,0% 31,3%

El resultado del afio 2004 reflejé un cierto deterioro, atribuible a cambios en el méto-
do de contabilizacion de la reserva de desgravamen, lo que debiera estabilizarse
paulatinamente.

La compaifiia ha destinado el 100% de sus utilidades al pago de dividendos a su ma-
triz. No obstante, en adelante es probable que ello se ajuste a las necesidades de in-
versidn en rentas vitalicias. Por ello, se estima que en adelante la composicion de
negocios y de resultados debiera cambiar respecto del perfil de los afios recientes.

En todo caso, dado el cambio en los factores de mercado, se prevé un buen escenario
de rentabilidad para ingresar a participar en este segmento, mas aun si se toma en
consideracion que el proyecto de participacion de BCI no contempla una dinamica
agresiva de captacién de negocios, lo que permitiria adecuar la seleccién de rentas.
Los factores de riesgo asociados a este negocio estan vinculados a la escasez de ofer-
ta de papeles de largo plazo, que imponen mayor riesgo de reinversion. Los mayores
costos asociados al stock de rentas vitalicias afectaran en mayor grado a los actores
de gran tamafio y con carteras muy activas en los afios recientes.

Otro factor de riesgo esta asociado a eventuales cambios en el marco normativo de la
bancaseguros. Ello podria incidir en mayores costos de operacién, que serian traspa-
sados al cliente.
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