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FUNDAMENTACION No obstante, su estructura de obligaciones de se-

La clasificacién asignada a BCI Seguros de Vida
S.A. refleja su capacidad operacional, solida estruc-
tura financiera y su fortaleza de mercado. Respon-
de también al respaldo del grupo empresarial al
que pertenece, Empresas Juan Yarur, clasificado
AA-/positivas por Feller Rate.

Empresas Juan Yarur, controladora del Banco BCI
y de otras entidades de menor volumen de activos,
participa activamente en la gestion de negocios, de
operaciones y de caracter financiero de las asegu-
radoras de seguros generales y de vida.

Como consecuencia de la aplicaciéon de una cohe-
rente politica comercial y de suscripcion, ademas
de la consolidacion de una eficiente estructura ope-
racional, la aseguradora ha logrado un significativo
desarrollo de sus canales masivos, tanto vinculados
como independientes. De paso ha obtenido crecien-
tes rentabilidades patrimoniales.

La comercializacion de rentas vitalicias, segmento
en que BCI ha reingresado recientemente, esta es-
tructurada sobre la base de un conservador volu-
men de recursos, financiados por una pequefia
proporcién del margen técnico de los seguros tra-
dicionales.

La cartera de seguros individuales esta expuesta
a mayores riesgos comerciales y operacionales,
relacionados con la fuerte competencia de la propia
industria y de otros productos complementarios.

La cartera de inversiones esta respaldada por ac-
tivos diversificados y de sélida calidad crediticia,
aunque con una fuerte orientacién al corto plazo.
Por ello, la rentabilidad de inversiones ha estado
disminuyendo, incidiendo ademas, en un creciente
riesgo de reinversién de sus pasivos de largo plazo.

guros, constituida en partes similares por seguros
de rentas vitalicias y tradicionales, permite com-
pensar algunos costos relevantes.

El nivel de endeudamiento ha estado aumentan-
do, reflejo de su politica de reparto de dividendos,
ademas del ajuste patrimonial generado por el
descalce de sus pasivos de largo plazo.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la clasificacion de la compa-
fila se consideran estables. El desempefio técnico y
operacional es favorable, lo que genera flexibilidad
para financiar nuevos negocios. Por otra parte, la
aseguradora cuenta con una plataforma operacio-
nal eficiente, que le permite enfrentar el desafio de
potenciar su base de negocios. Para ello cuenta
ademas, con el apoyo financiero y de gestion de su
controlador.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de diciembre 2005)

2002 2003 2004 2005
Prima Directa 14.000 16.337 20.587 28.539
Resultado Operacional 1.023 908 280 2494
Resultado de Inversiones 1.879 2.823 2526 1.953
Utilidad del Ejercicio 2.370 3.043 2,650 3570
Activos totales 40.083 43.195 46.204 53.024
Inversiones 35.883 35.527 35.893 42.545
Patrimonio 8.441 8.934 8.027 8.542
Var Prima directa 19,3% 16,7% 26,1% 384%
Participacion de mercado* 3.2% 32% 34% 35%
Endeudamiento total (nv) 321 315 351 451
Gasto neto 40.0% 42.7% 45.5% 36,9%
Siniestralidad* -32,5% -31,1% -33,7% 29,1%
Margen Técnico* 59,1% 61,0% 57,2% 53,6%
Rentabilidad de Inversiones 51% 7.1% 6.1% 4.2%
Rentabilidad patrimonial 32.5% 35.0% 31.3% 43,1%

*: seguros tradicionales
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HECHOS
RELEVANTES

Ingreso de BCI al sistema SCOMP, de comercializacion de rentas vitali-
cias. Durante el afio 2004 la administracion decididé participar en la nueva
etapa de comercializacion de la industria de rentas vitalicias, adquiriendo
los sistemas y programas necesarios para participar en el sistema de remate
electrénico de rentas vitalicias, el cual esta operativo a nivel de la industria,
desde agosto del afio 2004. Durante el afio 2005 BCI Vida coloc6 UF 270 mil
en rentas vitalicias.

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 5y 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 sélo a un ajuste
maximo 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 péli-
zas con beneficiarios. Para el caso de BCI Vida el impacto del cambio es del
orden del 3,5% de aumento en reservas. En promedio la industria registra un
impacto del orden del 2% de aumento en reservas.

Modificacidon de la normativa de bancaseguros. En julio de 2005 la SVS
promulgd un conjunto de normativas destinadas a aumentar la informacion
de los seguros colectivos y distribuidos masivamente. Con este nuevo marco
regulatorio la entidad reguladora establecié nuevos requisitos de informa-
cion, de procedimientos de atencidn a asegurados y de transparencia en la
informacién entregada, esto Gltimo, respecto de comisiones y gastos opera-
cionales. Dada la extension y &mbito de las instrucciones, la industria estima
gue los costos operacionales del producto podrian aumentar, afectando los
precios. En general, la industria afectada ha reaccionado incorporando las
mejoras solicitadas, pero también readecuando los convenios de uso de mar-
cas y canales de distribucion. BCI Vida modifico su estructura de comisiones
de intermediacion.

Favorables resultados a marzo de 2006. El primer trimestre de 2006 la ase-
guradora logro6 utilidades del orden de las UF 65 mil, incrementando la ven-
ta directa en torno a un 33%.

Politica de dividendos. Recientemente la Junta de Accionistas de BCI Vida
acordé el reparto de un dividendo con cargo a las utilidades del ejercicio
2005, por un valor total de $3.565 millones, equivalentes a unas UF 200 mil.
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Fortalezas

FORTALEZAS Y
RIESGOS

Shlida posicién financiera de la propiedad. Aln 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 comercializados para la plataforma de
clientes del banco y de otras empresas relacionadas. Por esta razén, los segu-
ros son un negocio estratégicamente relevante para el grupo.

Administracién y estructura organizacional consolidada. La compafiia cuenta con
una administracion estable, de extensa trayectoria en la industria de seguros.
La consolidacion 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 gestion de riesgos
financieros y comerciales.

Diversificacion de canales. La compafiia cuenta con una diversificada red de
distribucion de seguros. Con negocios masivos vinculados, negocios masivos
no vinculados y acceso al canal tradicional de corredores. La red de sucursa-
les es menos relevante, pero permite dar atencién de postventa e inspeccion
a la red de canales.

Eficiente estructura de pasivos. Las obligaciones de la aseguradora se distribu-
yen en proporciones similares entre seguros que permiten compensar algu-
nos costos, como por ejemplo el ajuste de la mortalidad.

Favorable rentabilidad operacional y patrimonial. La cartera de seguros tradicio-
nales reporta un favorable rendimiento técnico y operacional, contribuyendo
con una adecuada capacidad de generacion de flujos de caja y de resultados
patrimoniales. Ello le permite contar con recursos para financiar nuevos de-
safios de mercado.

Conservadora estructura de reaseguro. La aseguradora protege sus exposiciones
en exceso y cumulos con una conservadora estructura de reaseguro de ade-
cuado nivel crediticio.

Riesgos Propios

Permanente presion sobre la capitalizacion. La elevada capacidad de genera-
cion de ingresos netos de la aseguradora ha convertido a BCI Seguros de Vi-
da en un agente generador de dividendos para Empresas Juan Yarur, hol-
ding financiero que sustenta su estructura de financiamiento de proyectos en
los recursos generados por sus filiales. Ello se constituye en una presion adi-
cional sobre la capitalizacion y la generacién de retornos patrimoniales.

Administracion del canal vinculado. Una de las dificultades relevantes en la ex-
plotacién del canal bancaseguros (vinculado) es conciliar los objetivos co-
merciales del banco con los de la entidad aseguradora, de modo de captar
negocios sobre la base de una adecuada suscripcion y con niveles adecuados
de persistencia. Adquiere especial relevancia la capacitacién, el entrenamien-
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to y una estructura coherente de incentivos para los ejecutivos comerciales.
Por otra parte, los conflictos potenciales generados por algunas coberturas
de mayor frecuencia de siniestros pueden socavar la base de negocios. El
efecto que puede tener la comercializacion por parte del banco, de seguros
de alta frecuencia siniestral, puede generar reclamos por parte de los clientes
y en contra de la propia entidad bancaria, lo que induce a mayores riesgos
comerciales, en el marco de la carpeta de seguros comercializados por la en-
tidad financiera.

Riesgos de la industria

Etapa de maduracién del segmento masivo no relacionado. La comercializacién de
seguros a través de canales masivos es uno de los negocios de mayor poten-
cialidad en el pais. Actualmente una cantidad importante de canales de gran
tamafio se encuentran operando, restando un reducido segmento que esta
entrando en el ciclo del negocio. Por ello, la etapa siguiente de esta industria
consiste en aumentar la potencialidad y el cruce comercial de cada uno de
estos canales. Para ello, es relevante contar con una base operacional conso-
lidada y con convenios de largo plazo, que den continuidad a los procesos
de comercializacion.

Entorno asegurador fuertemente competitivo presiona tarifas y servicios de apoyo.
La industria aseguradora atraviesa por un proceso de consolidacion de sus
principales participes, lo que se traduce en redefiniciones y ajustes tempora-
les de las participaciones de mercado, con presién sobre el pricing, el rendi-
miento técnico y la capacidad de servicio al asegurado.

Entorno fuertemente competitivo. La industria atraviesa por un proceso de rela-
tivo estancamiento de algunas coberturas relevantes, lo que incide en mayor
presién competitiva sobre otros segmentos, particularmente aquellos mas es-
tandarizados.

Dependencia del nivel de actividad econémica del pais. La evolucion del primaje
retenido de la industria de seguros generales depende en buena medida del
crecimiento econémico del pais, factor que también ha contribuido a generar
volatilidad en la demanda interna por seguros de tipo comercial.

Reestructuracion de los canales de distribucion. La incorporacién de nuevos ca-
nales masivos y la concentracion de los canales tradicionales ha redefinido la
estructura de costos de la industria, obligando a las compafiias a reorgani-
zarse internamente 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 opera-
cionales.

Ajustes del retorno y del plazo promedio de inversiones. La persistente depresion
de las tasas de interés de mercado de renta fija y una relativa incertidumbre
respecto de sus futuros ajustes, ha incentivado la readecuacion de las carte-
ras de inversiones, acortando sus plazos promedio. Ello ha incidido negati-
vamente sobre su rentabilidad y capacidad de cobertura de riesgos de largo
plazo.
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PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

Riesgo de cambios normativos en la venta de seguros masivos. La relevancia del
mercado de la bancaseguros incide en presiones regulatorias permanentes,
con potencial aumento de los costos, limitando las oportunidades de nego-
cios.

La sociedad fue constituida en octubre de 1936. El afio 1992 el grupo asegurador
francés UAP adquiri6 el control accionario y administrativo de la compariia. Hacia
fines de 1996, UAP se fusiond con el grupo asegurador AXA, también de origen
francés. En 1998, AXA estableci6 una alianza estratégica con el grupo controlador del
Banco de Crédito e Inversiones (BCI) para desarrollar en conjunto el negocio de se-
guros de vida y generales en Chile.

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 S.A.C. (EJY) desarrolla principalmente sus negocios en el sector
bancario y asegurador. Sus inversiones relevantes mas recientes estan vinculadas al
sector cementerios, y vitivinicola. A través de su principal inversion, Banco BCl y
filiales, el holding EJY participa activamente en la banca comercial, banca de inver-
sion y mercado de capitales. La solvencia del grupo financiero esta respaldada fun-
damentalmente por la generacion de recursos del Banco BCI. Feller Rate clasifica a
Empresas EJY en categoria AA-/perspectivas positivas.

Administracion

A partir de 1999 la estructura operacional y administrativa de BCI Seguros Generales
sufrié un cambio significativo. La alianza estratégica AXA-BCI exigi6 el desarrollo
de sistemas de informacion y de atencién a clientes, ademas de capacitacion y profe-
sionalizacion, 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 comercializacién se tradujo en la necesidad de contar
con sistemas de apoyo a corredores, de liquidacion de siniestros, capacitacién de
agentes y personal de sucursales.

Durante el afio 2001 se concret6 la integracion 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.

En la actualidad la mayoria de las gerencias o subgerencias son comunes a ambas
companias. A cargo de la gerencia general se encuentra Roberto Belloni, ejecutivo
con amplia experiencia en la industria de seguros generales. Las areas de adminis-
tracion, inversiones, contabilidad y gestion, estan centralizadas en una sola gerencia
a cargo de Roberto Haramboure, ejecutivo de larga trayectoria en la industria y la
companiia. La gerencia técnica se encuentra a cargo de Marisol Hojas, ejecutiva que
se formé bajo la direccién de la aseguradora francesa.
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POSICION
COMPETITIVA

Las funciones comerciales se distribuyen en dos gerencias (canales tradicionales y
negocios masivos). La gestion comercial del canal tradicional y sucursales esta a car-
go de Juan Espejo, ejecutivo de larga trayectoria en la compafiia.

La gestion comercial de los canales masivos y bancaseguros esta a cargo de Juan Gil,
ejecutivo con amplia experiencia internacional en el desarrollo de canales y produc-
tos de esta indole.

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 funcién se centra 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.

Estructura Administrativa

(a abril de 2006)
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 Masivos
Carlos Mackenna Ifiiguez Director Juan Espejo Gerente Canal Tradicional
Roberto Maristany Watt Director Marisol Hojas Gerente Técnico
Carlos Spoerer Urrutia Director Mario Gacittia Gerente de Produccion y Gestion
Lionel Olavarria Leyton Director Juan Salinas Gerente de Siniestros
Mario Gémez Dubravcic Director
Abraham Romero Pequefio Director

Mercado objetivo

Una vez adquirido el control de la compafia por parte de Empresas Juan Yarur
(EJY), el énfasis estratégico se focalizé en la distribucion de seguros a través del canal
vinculado, contando ademas con canales tradicionales de corredores y en menor
escala de fuerza de venta propia, destinada a la venta de seguros individuales. No
obstante, los negocios de mayor envergadura en volumen de primas estan relaciona-
dos con el canal vinculado y canales masivos no relacionados.

Por ello, el crecimiento global de la cartera de negocios ha estado fuertemente corre-
lacionado con la estrategia de crecimiento de la entidad bancaria vinculada. El 55%
de las ventas de seguros de vida tradicional provienen del seguro de Desgravamen,
denominado vinculante, es decir que asocia un producto bancario, generalmente un
crédito, con una proteccion de seguro. Otros seguros masivos no vinculantes com-
prenden protecciones de seguros temporales, de accidentes personales y de salud.

En cuanto a seguros individuales la cartera de mayor relevancia comprende seguros
con ahorro, seguros temporales de vida, de salud catastréfica y de accidentes perso-
nales. Se comercializan seguros con APV pero son poco relevantes.
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En resumen, la posiciéon de mercado de BCI Seguros de Vida se sustenta fundamen-
talmente en la comercializacion de una cartera asociada a la intermediacion de segu-
ros a través de la corredora filial del Banco BCI, de giro exclusivo. En menor escala,
la posicién responde a la capacidad de venta de seguros masivos con entes indepen-
dientes. Adicionalmente, en 2005 la aseguradora inicié su incursion en rentas vitali-
cias, logrando ventas por UF 272 mil, con el 17% del total de la cartera.

Los productos comercializados en bancaseguros son altamente estandarizados y
responden a la segmentacidn efectuada a la cartera de clientes de la institucion ban-
caria. La estandarizacion de seguros permite reducir los costos de evaluacién de
riesgos, factor relevante 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 distribucién 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 compariia desarrollo 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 22% del primaje de
seguros tradicionales, e incluye seguros otorgados al personal de la entidad bancaria.

Dadas las caracteristicas de competitividad del mercado asegurador local, y las exi-
gencias propias de la distribucion de seguros masivos, se requieren estrategias co-
merciales de largo plazo para que la venta de estas caracteristicas sea rentable. Ello
significd 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.

Con este fin BCI Seguros Vida dispone de un sistema centralizado de respuesta de
llamadas y requerimientos de los clientes (CRI), que también soporta los requeri-
mientos de BCI Seguros 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 esta destinado al control de la tasa de caducidad, riesgo
altamente relevante en el desempefio de este tipo de proyectos. En ciclos relativa-
mente 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 asociacion estratégica entre Axay BCI,
la compafia explota otros canales de distribucién, tanto masivos como de venta dire-
cta. La Gerencia de Negocios Masivos 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 distribucién. Esta cartera ha ido aumentando paulatinamente de relevancia,
contando actualmente con un portafolio diversificado de canales de afinidad. De esta
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forma, los principales focos estratégicos estan concentrados en el fortalecimiento de
los canales abiertos méas que en la blsqueda de nuevos polos. Ello obedece también a
la etapa de competitividad registrada en la industria del retail.

La cartera de productos individuales se comercializa principalmente a través del
Banco BCI, pero también se canaliza a través de corredores. La bancaseguros con-
templa seguros homogéneos, que incluyen seguros temporales de vida, de salud
catastréfica y accidentes personales. Por ello, las primas promedio son bajas, y la
tasa de caducidad es alta, tanto al momento de la renovacion como al inicio de la
vigencia de la poliza.

Evolucion Prima Directa

UF
2002 2003 2004 2005 %(2005)

Colectivos

Desgravamen 330.663 437.863 638.560 726.799 45,8%
Temporal de Vida 55.502 115.740 157.972 223.654 14,1%
Accidentes Personales 3671 4.837 21.558 48313 3,0%
Salud 89.778 15.824 17.369 19.891 1,3%
Individuales

Otros Seguros con ahorro (CUI) 192.844 200.348 184.622 190.316 12,0%
Temporal de Vida 55.857 57.078 55.690 52.146 3,3%
Salud 22117 25.364 24112 23515 1,5%
Accidentes Personales 21.204 28.280 26.948 22922 1,4%
Seguros con APV 7.454 17.632 19.902 7.813 0,5%
Total Seguros Tradicionales 779.091 902.966 1.146.733 1.315.369 82,8%
Total Seguros Previsionales 6.354 112 272.343 17,2%

Para reducir la caducidad la compafiia esta aplicando planes operativos destinados a
mejorar el proceso de cobranza, una de las causas fundamentales de la elevada ca-
ducidad de los diferentes canales de comercializacion. Adicionalmente, la comercia-
lizacién se focaliza a través de un medio de pago que mejore la persistencia de la
cartera.

Por otra parte, para contrarrestar la tasa de desercion se han desarrollado productos
con mayor valor agregado, que permitan fidelizar el vinculo y fortalecer la relacion
companfia 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 socioeconémico mas alto; se han ampliado las coberturas masivas, agregando
nuevos servicios que permitan una mayor frecuencia de uso; pero fundamentalmen-
te se estan disefiando productos a la medida de los canales y de las bases de datos
involucradas.

Respecto de la cartera de seguros individuales, su desempefio es volatil en cuanto al
primaje.

SEGUROS DE VIDA
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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 estd fuertemente comprometido en continuar fortaleciendo su posicion en la
banca de personas, logrando ademas una creciente participacién en el segmento de
empresas. No obstante, la situacién econdmica juega un papel relevante en el des-
empefio de las personas y pymes, y del crédito, lo que incide en el rendimiento pre-
supuestado por linea de negocios. Por ello, en los periodos recientes, la fuerte expan-
sion del crédito ha impactado favorablemente en el primaje de Desgravamen.

Para mitigar el riesgo de mercado es relevante la explotacién de nuevos nichos y
canales de comercializacion, que permitan aumentar el primaje promedio por péliza,
ampliar la base de negocios, diversificar la cartera y lograr una mejor distribucién de
costos.

En 2004 la administracién evalud el proyecto de rentas vitalicias y decidié 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. El objetivo de participacién apunta a captar 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. En 2005 la aseguradora colo-
c6 135 pdlizas, por valor de UF 272 mil, lo que significdé primas promedio del orden
de UF 2.000 por poliza. La cartera se distribuyd en proporciones similares entre ren-
tas de vejez, invalidez y sobrevivencia. Debido a la baja presion por captar volime-
nes relevantes de primas, las tasas de venta se han mantenido por debajo de la me-
dia, lo que le ha permitido sustentar retornos conservadores.

Participacion de mercado

La participacion de mercado de BCI Seguros Vida en el segmento de seguros colecti-
vos ha sido volatil, siendo relevante la creciente participacién de la compariia en
accidentes personales. En el segmento de seguros previsionales su participacién glo-
bal es poco significativa. Como se observa, la participacién en seguros individuales
ha estado cayendo, reflejando la mayor fortaleza de la aseguradora en canales masi-
vos. El cambio en la contabilizacién de las primas de seguros de Desgravamen vin-
culados favorecié el aumento en la participacion de mercado del afio 2004.

SEGUROS DE VIDA
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RESULTADOS
TECNICOS

Participacion de Mercado (%)

2002 2003 2004
Colectivos
Desgravamen 7,0% 7.7% 8,2%
Temporal de Vida 1,7% 3,0% 3,3%
Accidentes Personales 0,9% 0,7% 2,4%
Individuales
Otros Seguros con ahorro (CUI) 3.8% 3% 33%
Temporal de Vida 8,7% 8,0% 75%
Salud 51% 4,4% 3%
Accidentes Personales 51% 5,7% 4,0%
Total Seguros Tradicionales 3.2% 3,2% 34%
Renta Vitalicia

2005

7,0%
4,0%
71%

31%
5,6%
3.8%
2,6%

3,5%

0,6%

Margen de contribucion por linea de negocios

En el periodo analizado los resultados técnicos han aumentado consistentemente.
Ello, como consecuencia del crecimiento experimentado por la cartera de Desgrava-
men, que representa el 63% del rendimiento generado por los seguros tradicionales.
En menor proporcion, contribuyen los resultados de la cartera colectiva, de vida mas
salud. El resultado técnico de los seguros individuales refleja la mayor presién co-
mercial de ese segmento.

Miles de $ 2003 2004 2005

Individuales 2188776  1.936.991 1.662.349
Desgravamen 5148133  6.145513 6.458.009
Colectivos Vida y Salud 95.299 482.760 2.199.141
Total Seguros Tradicionales 7432208 8565264  10.319.499

%

16,1%
62,6%
21,3%
100,0%

Por su parte, las rentas vitalicias requirieron de alrededor de $400 millones en inver-
sion para respaldar la venta del afio. El seguro AFP se extingui6 durante el afio 2004.

SEGUROS DE VIDA
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Margen Técnico

2002 2003 2004 2005

Colectivos

Desgravdmen 71,3% 75,0% 68,2% 55,5%
Temporal de Vida 85,4% 86,4% 82,6% 90,3%
Accidentes Personales 67,1% 6,6% 55,0% 96,8%
Individuales

Otros Seguros con ahorro (CUI) 73,3% 73,6% 53,8% 52,1%
Temporal de Vida 62,8% 54,8% 57,5% 55,5%
Salud 35,8% 75,5% 78,9% -275%
Accidentes Personales 89,0% 78,0% 78,5% 92,5%
Total Seguros Tradicionales 59,1% 61,0% 57,2% 53,6%

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

Seguro de Desgravamen

En 2005 los costos de intermediacién del seguro de Desgravamen sufrieron un ajuste,
relacionado con las modificaciones a la normativa de bancaseguros. Se incremento la
tasa de comision de corretaje, disminuyendo el pago de comisiones de cobranza. Ello
se refleja en mayores costos para los seguros comercializados, por el impacto del
IVA.

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 contabilizacion y cobranza, transformandose de prima
mensual, sin reserva técnica matematica a prima Unica, con reserva de largo plazo.
Ello incidié en el crecimiento del primaje, en la constitucidn de reservas técnicas y en
las comisiones pagadas. En 2005 este ajuste se regularizé, estabilizando el ciclo de
ingresos netos. La siniestralidad de la cartera es estable.

Seguros de vida individual

La etapa de relativa estabilizacion en el primaje, y de reduccién en algunos segmen-
tos, ha influido negativamente en el desempefio técnico de la cartera. La siniestrali-
dad ha aumentado levemente.

Los resultados futuros dependeran de la capacidad de la plataforma de negocios
masivos para aumentar la penetracién de la cartera y controlar los riesgos de cadu-
cidad. También dependeran de la capacidad para aumentar la produccién de los
canales actualmente en desarrollo.

SEGUROS DE VIDA
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Seguros colectivos de vida y salud

Esta cartera contiene seguros masivos y colectivos tradicionales. Después de algunos
periodos de revision de procedimientos y de la cartera suscrita, actualmente el des-
empefo técnico de la cartera tradicional es favorable, reflejando la eficiencia en el
proceso de liquidacion y en el control de siniestros.

El favorable desempefio refleja principalmente el fuerte crecimiento de las nuevas
carteras masivas, de mayor rentabilidad.

Rentas vitalicias

La cartera de rentas vitalicias generd un cargo a resultados, por ajuste de reserva
técnica, de $850 millones durante el afio 2004. En 2005 el margen de contribucion
(negativo) se incrementé por el impacto de las ventas del afio.

Consolidando los costos relevantes, la reserva de rentas vitalicias requiere de una
rentabilidad del 6,06% anual para cubrir la venta efectuada y el ajuste de la reserva
stock.

El ajuste de las tablas actuariales efectuado en forma integral representa un mayor
cargo de 3,5%. En todo caso la normativa limita el impacto a un 0,5% anual de la
reserva, lo que aumentaria a 6,56% la rentabilidad exigida. Parte de esta exigencia
esta siendo cubierta con el rendimiento de los seguros tradicionales. El retorno pro-
medio de inversiones es actualmente muy bajo debido a la estructura del portafolio
de inversiones de BCI, orientado al corto plazo.

El 20% de la reserva directa esta cedida en reaseguro a Caja Reaseguradora, entidad
de propiedad del grupo MAPFRE.

Desempefio de rentas vitalicias

2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilidad Inversiones 6,41% 5,09% 7,14% 6,07% 4,16%
MG RV/Reserva Promedio -4,13% 5,16% -4,93% -4,90% -6,06%
Spread RV 2,29% 0,07% 2,21% 1,17% -1,90%
Prima Directa Rv /Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,60%

Reaseguro

La companiia cuenta con protecciones catastroficas para sus seguros de Desgravamen
y colectivos, asi como para los seguros individuales. Producto del crecimiento de las
carteras de seguros tradicionales, y de la ampliaciéon de los montos asegurados indi-
viduales y colectivos, se ha utilizado con mayor extension las protecciones de rease-
guro.

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

SEGUROS DE VIDA
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

El afio 2005 la estructura financiera reflejé el ingreso de fondos proveniente de la
venta de rentas vitalicias, ademas del aumento de otros seguros. La cartera de inver-
siones aumenté de tamafio, lo mismo que sus reservas previsionales y matematicas.
El cambio contable aplicado al registro de primas de Desgravamen colabor6 a la
acumulacién de las reservas técnicas y de los activos financieros.

Los siniestros por cobrar a reaseguradores tuvieron una recuperacion importante,
disminuyendo en alrededor de $2.100 millones, en buena medida liquidandose co-
ntra pasivos asociados a esas instituciones.

En Otros Activos se registran deudas del fisco (por PPM), ademas de gastos antici-
pados e impuestos diferidos.

Los acreedores relacionados de significacion contable estan vinculados a comisiones
por pagar al Banco o a la Corredora. Los pasivos financieros no son relevantes.

Evolucién de los Estados Financieros ($ millones de dic 2005)

2002 2003 2004 2005

Activos 40083 43195 46204 53.024
Financieras 33640 33197 33623 40116
Inmobiliarias Y Similares 2242 2331 22710 2430
Deudores Por Primas 4 30 118 295
Deudores Por Reaseguro 813 2168 2277 165
Otros Activos 675 535 935 159
Total Pasivo Exigible 31642 34261 38177 44482
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500) 20313 18486 18011 22.756
Reservas Seguros No Previsionales 7080 10125 14698 18.073
Primas Por Pagar 1104 1820 1935 78
Otros Pasivos 3144 3614 3531 3479
Patrimonio 8441 8934 8027 8542
Capital Pagado 5899 6012 5928 5861
Reservas Legales 177 60 148 211
Reservas Calce 6 222 696  -1.095
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 2370 3084 2647 3565

En 2005 el patrimonio se recuperé en cerca de $500 millones. Ello, como resultado de
la obtencion de utilidades por $3.570 millones, que més que compensé la distribu-
cién de un dividendo por $2.646 millones, y el aumento de la reserva de calce en
$400 millones. Esto altimo fue consecuencia del descalce que estd 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. La
venta efectuada durante el afio puede haber presionado adicionalmente esta reserva.

El flujo de caja es holgado, contando con recursos provenientes de la operacion, que
se destinan a inversion de respaldo de las reservas técnicas y a financiar el pago de
dividendos.

SEGUROS DE VIDA
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EFICIENCIA
RENTABILIDAD

Y

La liquidez es alta, coherente con un perfil de uso intensivo de los flujos operaciona-
les mensuales y con una orientacién a activos financieros de corto plazo. En 2005 los
recursos de caja operacionales mejoraron, sobre la base de un incremento del flujo de
primas, que logré méas que compensar el alza de los gastos de administracion.

A partir del afio 2001 el grupo asegurador integré 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.

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

La aseguradora ha logrado una favorable rentabilidad patrimonial, superior al 40%
anual, lo que la sitia en un punto de comparacién 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 en particular de la bancaseguros. Los ingresos
financieros son muy relevantes, estimandose que ante un rebote de las tasas debiera
incrementarse la rentabilidad por este concepto.

2002 2003 2004 2005

rentabilidad

Rentabilidad Inversiones (A) 5,2% 7.2% 6,1% 4.2%
Utilidad / Activos (A) 6,2% 7,3% 6,0% 7,2%
Utilidad / Prima Directa 16,9% 18,6% 12,9% 12,5%
Utilidad / Patrimonio (A) R29% 3B22%  36%  431%
Operacion

Result. técnico / Prima Directa 20,7% 22,8% 13,6% 15,6%
Result. Explotacion / Prima Directa 16,9% 18,6% 12,9% 12,5%
Result. técnico / Result. final 1225%  122,6%  1059%  124,6%
Costos Adm. / Inversién Promedio (A) 11,6% 13,9% 18,0% 14,0%
Costos Adm. / Prima Directa 30,1% 33,4% 35,9% 23,1%
Costos Intermediacion / Prima Directa 6,2% 5,9% 6,7% 11,9%
Gasto Neto 40,0% 42,7% 455% 36,9%

El cuadro siguiente permite apreciar los principales componentes de ingresos y cos-
tos de la aseguradora, medidos sobre una base de activos gestionados. Es posible
observar la importancia de la cartera de Desgravamen en el aporte total, que mas
gue cubre los gastos de operacion.

Por su parte, el spread de rentas vitalicias fue negativo en 2005, como consecuencia
de la venta del afio, y de la caida en el retorno promedio de la cartera.

Con todo, este mayor costo es mas que cubierto por los ingresos de los seguros tradi-
cionales.

SEGUROS DE VIDA
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Ingresos y costos relevantes (medido sobre activos administrados)

Mc: margen de contribucion 2001 2002 2003 2004 2005
Mc St Indiv 5,14% 5,41% 5,54% 4,65% 3,26%
Mc St Colec 1,93% 1,28% 0,24% 1,16% 4,31%
Mc St Desg 5,58% 9,79% 13,03% 14,75% 12,67%
Mc Seg Trad 12,65% 16,47% 18,81% 20,56% 20,25%
Mc S Afp 0,07% 0,40% 0,41% 0,00% 0,00%
Ifrst 0,61% 0,79% 1,55% 1,81% 1,48%
Ifrafp 0,75% 0,33% 0,18% 0,02% 0,00%
Mc St+ingfin 14,08% 17,99% 20,13% 22,39% 21,72%
GAVInversion -11,50% -11,44% -13,80% -17,76% -12,93%
Roa St 2,58% 6,56% 6,33% 4,63% 8,79%
Rentabilidad Inversiones 6,41% 5,09% 7,14% 6,07% 4,16%
MG RV/Reserva Promedio -4,13% -5,16% -4,93% -4,90% -6,06%
Spread RV 2,29% 0,07% 2,21% 1,17% -1,90%
Rentabilidad Total ROA 4.87% 6,49% 8,54% 5,80% 6,89%
Prima Directa Rv /Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,60%
Restec A Patrimonio 44 32 32 41 48
ROE Proyectado 21,39% 21,05% 27,35% 23,62% 32,92%
Inversiones A Res Técnicas 130,90% 140,88% 141,42% 131,08% 124,83%

En el cuadro siguiente se aprecia el impacto del cambio en el método de célculo de la
reserva, efectuado en 2004. Producto de la venta de rentas vitalicias, sus costos au-
mentaron en 2005. El ajuste de las inversiones se tradujo en una fuerte caida en el
ingreso financiero. Con todo, el buen desempefio de los seguros tradicionales y la
normalizacion del ciclo de reservas se tradujeron en altos ingresos operacionales.

Estado De Resultados

2001 2002 2003 2004 2005

Prima Directa 11773 14.000 16.337 20587 28,539
Ajuste De Reservas Técnicas -1.585 2425 2727 -4.299 -2.934
Costo De Rentas -808 -981 -908 -885 -6.016
Costo De Siniestros 2914 -3.195 -4.066 -5.050 -5.604
Resultado De Intermediacion -769 -867 960 -1371 -3401
Margen De Contribucion 3.830 5.242 6.362 7679 9.084
Costo De Administracion 4111 -4.219 -5.454 -7.399 -6.590
Resultado De Operacion -281 1.023 908 280 2494
Resultado De Inversiones 2.293 1879 2823 2526 1.953
Resultado Técnico De Seguros 2012 2.902 3732 2.806 4447
Otros Ingresos Y Egresos -310 -255 -45 95 63
Diferencia De Cambio -4 221 -114 228 14
Correccién Monetaria 32 461 160 553 278
Resultado De Explotacion 1.730 2.887 3732 3.035 4120
Resultado Del Ejercicio 1748 2.370 3.043 2650 3570
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INVERSIONES

La administracion de la cartera de seguros previsionales no requiere de una estruc-
tura operativa relevante, de modo que no incide mayormente en el gasto operacional
de la compaifiia. La operacion en el sistema SCOMP requirié de una inversion inicial.

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

La cartera de inversiones de BCI alcanza a $42.545 millones, representativos del 0,4%
de los activos de la industria.

La gestion de inversiones es supervisada por un comité integrado por los principales
ejecutivos del area de finanzas. Algunos directores de la entidad participan en las
principales decisiones de inversiones, como por ejemplo, aquellas que puedan invo-
lucrar a partes relacionadas.

Evolucion de la estructura de Inversiones (%)

BCI Seguros de Vida MERCADO

2002 2003 2004 2005 2005
INVERSIONES 1000%  1000%  1000%  100,0% 100,0%
FINANCIERAS 87,2% 82,0% 78,4% 78,7% 88,9%
Renta Fija 76,7% 67,9% 58,7% 54,3% 79,9%
Titulos de Deuda Estado y Banco Central 35,4% 27,8% 15,6% 10,7% 14,4%
Titulos de Deuda Sistema Bancario y Financiero 22,8% 23,5% 32,5% 37,6% 21,4%
Titulos de Deuda Sociedades Inscritas en S.V.S. 17,9% 16,2% 10,4% 6,0% 34,5%
Mutuos Hipotecarios Endosables 0,5% 0,4% 0,3% 0,0% 9,5%
Renta Variable 7.3% 12,4% 18,4% 22,5% 4.9%
Acciones 1,9% 51% 5,8% 6,3% 3,5%
Cuotas de Fondos 5,5% 7.4% 12,6% 16,2% 1,5%
Inversiones en el extranjero 1,1% 0,0% 0,0% 1,0% 3,1%
Caja Bancos 2,1% 1,7% 1,3% 0,9% 0,2%
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 5.8% 5,8% 5.3% 4.8% 8,1%
Inversiones CUI 7,0% 12,2% 16,3% 16,5% 3,0%
Rentabilidad Inversiones (A) 5,2% 7.2% 6,1% 4,2% 5,8%

La inversidn en instrumentos de renta fija se ha reducido, siendo reemplazada por
cuotas de fondos mutuos y una pequefia proporcién en acciones. No obstante, parte
de la reduccién de algunos activos se ha trasladado a cuentas de respaldo de seguros
con ahorro.

Las inversiones de corto plazo registraron un incremento, como por ejemplo, los
depositos a plazo. De esta forma la cartera de la aseguradora puede enfrentar con un
menor duration las alzas de tasas de interés.

La diversificacion de la cartera es conservadora, contando con una amplia dispersion
de emisores y del riesgo crediticio.

SEGUROS DE VIDA
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SOLVENCIA

Estructura de riesgo crediticio(comparativa)

Dic 2005 Altavida  Banchile BCI Cardif  MERCADO

AAA 71% 151%  166% 318% 30,3%
AA 74,0% 679%  491%  450% 30,9%

A 12,3% 15,6% 36%  156% 8,0%
BBB 0,0% 0,0% 03%  09% 05%
SC 0,0% 0,0% 10%  37% 2,1%
OTROS 6,6% 14% 294%  31% 27,6%
TOTAL 100% 100% 100%  100% 100%

totalconrating ~ 93,4% 98,6% 69,7%  93,3% 69,7%

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.

La relativa escasez de oferta de papeles de mediano o largo plazo en UF, constituye
una amenaza para las aseguradoras de largo plazo. En el caso de BCI Seguros de
Vida esta presidon es menos relevante, dado que cuenta con un holgado endeuda-
miento. No obstante, ello podria cambiar dependiendo de la presidn para calzarse y
por el ingreso al segmento de rentas vitalicias.

En este sentido, la cartera de seguros de BCI requiere de un ROA del orden del 4 a
5%, dependiendo del nivel de endeudamiento que mantenga. La tasa ROA ha pre-
sentado volatilidad en los ultimos afios. En 2003 la cartera de renta variable tuvo un
favorable rendimiento, registrando ingresos por cerca de UF 40 mil, s6lo por concep-
to de provision de ajuste a valor de mercado. Este ajuste contribuy6 con el 26% del
producto total de inversiones de ese afio. En 2004 el aporte por este concepto fue
favorable también contribuyendo en un 25% al retorno total.

La cartera ha presentado ajustes de relevancia, lo que ha incidido en ajustes a la tasa
de devengo de renta fija. Por ello, se aprecia que los ingresos por este concepto han
caido en cerca de un 20% en los Gltimos cuatro afios, cuando la cartera de renta fija
s6lo ha disminuido en un 7%.

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

La posicién global de solvencia de BCI Seguros Vida es sélida y se respalda en una
estructura financiera conservadora, evidenciando estabilidad a través del periodo de
analisis.

El indice de cobertura de BCI Seguros Vida ha estado disminuyendo, debido al au-
mento de las reservas de seguros con ahorro y mas recientemente de rentas vitalicias.
También ha incidido la reduccién del patrimonio, por la distribucién de dividendos
por el efecto del descalce en la reserva patrimonial.

SEGUROS DE VIDA
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No obstante, la estructura financiera es conservadora en relacién a su perfil de nego-
cios, contando ademas con un reaseguro eficiente y solvente, contando con reasegu-
ros catastroficos para los camulos

Por su parte, el ciclo de operaciones refleja madurez, generando excedentes de caja
para financiar sus requerimientos por siniestros y costos relevantes.

Por otra parte, la comercializacién de seguros tradicionales se orienta a seguros ato-
mizados y muy masivos, lo que se refleja en una siniestralidad global estable y aco-
tada.

La posicion comercial es sélida, basada en una amplia diversificacion de coberturas y
canales, donde predominan algunos segmentos relacionados con la bancaseguros y
canales masivos. Los seguros individuales son menos relevantes, tanto por su aporte
al resultado como por la estabilidad de su cartera. En 2005 inicio la incursion en ren-
tas vitalicias, bajo un conservador objetivo de participacion.

Indicadores de Solvencia

2001 2002 2003 2004 2005
indice De Cobertura Histdrico 122 130 130 126 119
Endeudamiento Neto 440 321 315 351 451
Endeudamiento Financiero 065 045 054 054 038
Endeudamiento Técnico 426 302 292 339 426

El resultado del afio 2004 reflejé un cierto deterioro, atribuible a cambios en el méto-
do de contabilizacion de la reserva de Desgravamen. El ciclo de ingresos se estabili-
z0 a partir del afio 2005 lo que permitié compensar el ajuste en los costos de inter-
mediacion, atribuibles a la modificacion del entorno normativo de la bancaseguros.

En los ultimos afos la compafiia destind el 100% de sus utilidades al pago de divi-
dendos. No obstante, a partir del afio 2007 se destinara una proporcién a las necesi-
dades de capitalizacion.

El cambio en las condiciones de mercado prevé un buen escenario de rentabilidad
para ingresar en el segmento e rentas vitalicias, mas aun si se toma en consideracion
que el proyecto de participacion de BCI no contempla una dindmica agresiva de
captacion de negocios. Los factores de riesgo asociados a este negocio estan vincula-
dos a la escasez de oferta de papeles de largo plazo, que imponen mayor riesgo de
reinversion.

Otro factor de riesgo comercial esta asociado a permanentes riesgos de ajustes en el
marco normativo de la bancaseguros.

Andlisis de suficiencia de reservas y patrimonio

Con el fin de evaluar la suficiencia de las reservas y del patrimonio Feller Rate aplica
un test de stress a la estructura de obligaciones de largo plazo. Los principales ries-
gos a evaluar dicen relacion con el incremento de la mortalidad, el impacto del pre-
pago y el riesgo de default de la cartera de inversiones. No se aplican estrés por reti-
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ro de dividendos. No obstante, del analisis efectuado, ello genera presiones de cierta
relevancia sobre el riesgo de reinversién de la aseguradora.

Asimismo, en el modelo se consideran tasas conservadoras de gasto operacional por
poliza de rentas vitalicias, coherentes con aquellas tasas de gasto utilizadas en los
estudios de mercado de la suficiencia de activos. EI modelo determina la tasa de
reinversion asociada a los flujos de largo plazo, tanto de activos como de pasivos,
ajustados por los diversos escenarios de estrés considerados relevantes.

Con el conjunto de escenarios y los diversos ajustes sefialados, se calculan dos indi-
cadores de riesgo de reinversion. La TIR, tasa de reinversion de los flujos netos (acti-
Vv0s menos pasivos de largo plazo en calce), y la TLPL, o tasa de rentabilidad de lar-
go plazo, requerida por el stock de inversiones para dar cumplimiento a las obliga-
ciones de largo plazo de la aseguradora.

Con esos calculos se obtienen los resultados siguientes, donde se consolidan los efec-
tos de los impactos que cada escenario genera en la cartera de BCI Seguros de Vida,
conforme a la metodologia aplicada por Feller Rate. Estos resultados se comparan
con el promedio de la industria determinados para las cifras a septiembre de 2005.

Resultados Test de stress TLPL (%)

TLPL Sin ajustes Con ajustes, actuarial, default, gastos
Mercado 3,12% 3,92%
BCI 4,14% 4,99%

Como se aprecia, la tasa TLPL obtenida en el caso de BCI Seguros de Vida es supe-
rior al indicador de la industria. La cartera de inversiones de la aseguradora requiere
rentar como minimo un 4,99% anual para dar cumplimiento a todas sus obligaciones
de largo plazo ajustadas por gastos y default. El incremento de tasa es de 87 bp en el
caso de BCI y de 80 bp para la industria.

En resumen, la politica de inversiones de BCI Vida ha privilegiado el corto plazo, en
la basqueda de un escenario propicio para reinvertir ante eventuales futuras alzas de
tasas. Ello, unido a una politica de pago de dividendos del 100% de las utilidades, se
traduce en niveles de riesgo de reinversion de largo plazo superiores a la media de la
industria. En adelante el directorio de BCI Seguros de Vida contempla modificar la
politica de dividendos, de modo de permitir la capitalizacion de la aseguradora. Ello
debiera generar menor presién por liquidez de la cartera de activos financieros y
reducir el riesgo de reinversion.
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