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La clasificacién asignada a Principal Compafiia de
Seguros de Vida Chile S.A. obedece a su fuerte posicion
de mercado, lograda por la coherencia de su estrategia
de negocios y el elevado nivel de eficiencia operacional.
Responde, asimismo, al respaldo financiero y de ges-
tién de su grupo propietario, Principal Financial Group.

Principal Vida Chile mantiene una fuerte posicién en
el segmento de rentas vitalicias, sustentada por una
estrategia de focalizacion de negocios, una alta capaci-
dad técnica, ademas de una eficiente plataforma de
control de costos. La diversificacion geogréafica y la
capacidad de administracion de ventas también colabo-
ran a acrecentar la posicién de mercado.

Principal participa, ademas, en el negocio de créditos
hipotecarios y de fondos mutuos, lo que debiera ir
diversificando paulatinamente sus fuentes de ingresos
y sus riesgos operacionales. La aseguradora otorga
soporte a sus filiales, lo que permite rentabilizar eco-
nomias de escala por distribucion de costos indirectos.

La cartera de seguros de vida tradicionales esta cre-
ciendo y aun es poco relevante en relacién al negocio
objetivo de rentas vitalicias.

La voluminosa cartera de activos administrados por
la compaiiia, un flujo razonablemente estable de ingre-
sos financieros y una eficiente estructura de calce, per-
mite sustentar el crecimiento en rentas vitalicias, asi
como el financiamiento de otros proyectos y las presio-
nes de generacion de dividendos.

La capacidad de pago de sus obligaciones esta satis-
factoriamente respaldada por una cartera de inversio-
nes de adecuado riesgo crediticio y fuerte orientacion al
calce.

La industria de seguros de rentas vitalicias atraviesa
por un periodo de ajustes. Su estructura legal y norma-
tiva se encuentra en permanente revision, enfrentando,
ademas, riesgos actuariales y de reinversion. Todos
estos factores presionan la rentabilidad esperada por el
accionista. No obstante, las perspectivas de la compafiia
se consideran estables, en atencion a su sélida posicién
de solvencia y de mercado, ademas del apoyo financie-
ro e injerencia en la gestion local, efectuada por su casa
matriz.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de septiembre de 2006)
2003 2004 2005 Sep 06

Prima directa 119.643 136.239 127.974 95.195
Resultado operacional -55.892 -59.126 -57.802 -44.674
Resultado de inversiones 58.027 61.483 62.011 46.557
Resultado Explotacion 1,596 2.346 4.607 1.868
Resultado del ejercicio 128 892 3.295 991
Activos totales 922418 1060242 1.162.956 1.227.107
Inversiones 882.718 1.001.769 1.108.604 1.178.017
Patrimonio 85.681 91.39%4 94.585 88.742
Participacion de mercado 7.9% 8,2% 8,0% 74%
Endeudamiento 11,7 12,3 13,0 14,7
Gasto Adm. / Inv. prom 0,9% 0,9% 0,9% 0,7%
Rentabilidad de inversiones  7,01% 6,53% 5,9% 54%
Rentabilidad patrimonial 0.2% 1,0% 3,5% 1,4%
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Principal Vida Chile S.A.

HECHOS
RELEVANTES

Ajustes actuariales y nuevos productos de rentas vitalicias. La incorporacién de nue-
vos productos de rentas vitalicias con rendimientos variables y la revision de las
tasas de célculo de reservas de beneficiarios son dos aspectos técnicos de rele-
vancia que deben dilucidarse prontamente y que tendran incidencia sobre el
desempefio futuro de la industria de rentas vitalicias.

Nuevos productos en APV colectivo y préstamos para asegurados. Se espera que du-
rante el afio 2007 diversas reformas legales, no necesariamente coordinadas entre
si, puedan dar a luz algunos proyectos de mayor flexibilidad para la industria
del ahorro previsional voluntario y para el respaldo de reservas técnicas. La ad-
ministracion de Principal ha manifestado en reiteradas ocasiones la necesidad de
llevar a cabo una innovacion en materia de ahorro colectivo.

Test de suficiencia de activos. A partir de junio de 2006 se esta aplicando la Norma
de Caracter General N° 188, que contiene el marco normativo de determinacion
del andlisis de los activos que respaldan las obligaciones de seguros de largo
plazo, particularmente los seguros de rentas vitalicias. Bajo este enfoque, las ase-
guradoras deben efectuar ajustes y simulaciones de escenarios de estrés, que
permitan determinar la capacidad de pago de sus coberturas de seguros bajo
condiciones extremas. Con la incorporacion de ajustes y estrés de flujos de bene-
ficiarios es probable que deba redisefiarse dicho test, para adecuarse a los nue-
VOs escenarios de riesgo.

Rentas Vitalicias pueden ser intermediadas por corredoras bancarias. A partir de agos-
to de 2004 (ley de rentas vitalicias que implement6 el SCOMP, entre otros aspec-
tos), las corredoras de seguros, filiales bancarias pueden intermediar rentas vita-
licias. Durante el afio 2006 las solicitudes de oferta de pension canalizadas por
estos canales aumentaron paulatinamente hasta llegar en noviembre tltimo a al-
rededor de un 6% de las operaciones.

FORTALEZAS Y Fortalezas

RIESGOS

Respaldo de accionistas.

Coherente estrategia de mercado.
Eficiente red de canales de distribucion.
Eficiencia y calidad de inversiones.

Alta eficiencia operacional.

Riesgos o Debilidades

Etapa de desarrollo y diversificacidon de ingresos.
Incidencia del sector inmobiliario en las inversiones.

Recursos patrimoniales ajustados.

Riesgos de la industria

Entorno altamente competitivo y concentracion de los actores financieros y canales masi-
vos de distribucion.
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Principal Vida Chile S.A.

ESTRUCTURA
CORPORATIVA
PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

Riesgo de tasas de interés bajas, prepago y escasez de papeles en UF, de largo plazo.
Riesgo actuarial permanente.

Riesgo de cambios normativos en seguros previsionales.

Historia

La compaiiia fue creada en el afio 1990 por el holding Banmédica. A mediados de
1995, dicho grupo suscribié un convenio de asociacion estratégica con The Principal
Financial Group, uno de los principales grupos aseguradores de vida y salud de
Estados Unidos, mediante el cual la propiedad de la compafiia quedo dividida en
partes iguales entre ambos socios. Entre 1997 y 1998, el grupo norteamericano adqui-
rio el resto de la propiedad de la compaiiia al holding local.

En julio de 1998, Principal adquirié la Compafiia de Seguros de Vida El Roble S.A.,
iniciandose un proceso de absorcién que finalizé en diciembre de ese afio. A esa
fecha, el grupo propietario decidié cambiar la razon social de la entidad a Principal
Compafiia de Seguros de Vida Chile S.A.

En julio de 1999, Principal Vida Chile compro el 60% de la propiedad de la agencia
Administradora de Créditos Hipotecarios Andueza. Posteriormente, en abril de 2003
adquirio el 40% restante, cambiando su razon social a Principal Créditos Hipoteca-
rios S.A..

En noviembre de 2001 la compafiia adquirié el 70% de la Administradora de Fondos
Mutuos Tanner S.A.. En abril de 2002 cambié su razén social a Principal Tanner
Administradora General de Fondos. Finalmente, en diciembre de 2004 adquirié el
30% restante.

Con estos pasos el proyecto global de Principal en Chile se comenzé a perfilar hacia
la industria del ahorro de largo plazo, asi como a la administracién de pensiones, en
concordancia con el foco de negocios de la matriz.

El aporte de estos negocios estd comenzando a tener un impacto positivo en la renta-
bilidad de la aseguradora, proyectandose a mediano plazo una contribucién del
orden del 25% de los ingresos netos de la aseguradora.

Grupo propietario

La compaifiia pertenece a Principal Financial Int., de Chile, filial de Principal Interna-
tional. The Principal Financial Group (PFG) esté clasificado A/stable por S&P. PFG
cuenta entre sus principales activos con una de las mayores aseguradoras del merca-
do norteamericano de Vida y Pensiones, Principal Life Ins. Co., clasificada
AA/stable por S&P. Con mas de 120 afios de existencia, la compafiia aseguradora ha
realizado una exitosa transicion desde su estructura de mutual a la de sociedad an6-
nima, proceso que finaliz6 en octubre de 2001. La entidad esta presente en un diver-
sificado segmento de servicios financieros de ahorro y de seguros, tanto para empre-
sas, para convenios colectivos y para personas. Ademas de Chile, el grupo cuenta
con filiales en Hong Kong y México, ademas de joint ventures en Brasil, India, Japon,
China y Malasia.
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Principal Vida Chile S.A.

POSICION
COMPETITIVA

Presencia en Latinoamérica

En México el grupo opera en tres unidades de negocios, productos individuales,
corporativos y pensiones. En Brasil esta presente en el segmento de retiro previsio-
nal, por intermedio de un joint venture con el Banco do Brasil, que le permite acceder
a una extensa red de distribucion.

Administracion

Uno de los fundamentos de la posicion competitiva de Principal es su eficiencia de
costos. Por tal motivo, parte relevante de la estrategia de desarrollo es la blsqueda
permanente de mejoras a la productividad, con inversién en sistemas de apoyo, con-
trol de gestion y evaluacion presupuestaria. Entre los proyectos relevantes que se
han llevado a cabo se debe mencionar el de gestion financiero contable, la consolida-
cion de la plataforma de seguros tradicionales, la red de Internet e Intranet, el siste-
ma de inversiones financieras e inmobiliarias y el de apoyo a la gestion de rentas
vitalicias.

El grupo propietario controla la gestién de su filial a través de un completo sistema
de reportes y de visitas de ejecutivos y auditores. Ademas, la matriz estd permanen-
temente otorgando apoyo en aspectos técnicos y comerciales. La aplicacién de la
normativa de la LEY SARBANES OXLEY ha aumentado la fiscalizacion y los repor-
tes que deben enviarse a la casa matriz.

La estructura organizacional integra las diversas funciones de la administradora de
fondos mutuos y de créditos hipotecarios con las actividades operacionales y comer-
ciales de la aseguradora. De esta forma, la organizacién funcional gestiona los diver-
sos ciclos del proceso de ahorro, tanto previsional como privado.

Cambios a la administracion. En el altimo tiempo se han efectuado diversos cam-
bios a la plana ejecutiva y a la administracion, destinados a focalizar la aseguradora
y sus filiales en las tres lineas basicas de operaciones, Ahorro, Retiro y Administra-
cion de activos institucionales. Con este paso, los ejecutivos locales han asumido
responsabilidades de mayor amplitud en el grupo asegurador a nivel regional.

Cartera de productos y mercado objetivo

La compafiia se orienta fundamentalmente al segmento de rentas vitalicias previsio-
nales. Complementa su cartera comercializando seguros individuales con ahorro,
rentas privadas temporales y seguros de APV. Conforme a la focalizacion de nego-
cios la comercializacion de seguros colectivos de desgravamen se ha reducido.

La compafiia utiliza una extensa red de oficinas comerciales a lo largo del pais, des-
tinadas a satisfacer las necesidades de sus principales canales de comercializacion,
tanto de rentas vitalicias, como de agentes directos, corredores y comisionistas. Esta
red no es compleja en cuanto al nivel de operacion, de modo que no incide en gastos
fijos significativos. Recientemente se han cerrado algunas oficinas, de baja rentabili-
dad operacional.

La compaiiia participa activamente en el ciclo del ahorro previsional voluntario
(APV), contando con su propia administradora de fondos mutuos orientada a parti-
cipar activamente en el ciclo del ahorro privado.
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Principal Vida Chile S.A.

DESEMPENO POR
LINEAS DE NEGOCIOS

La administradora de fondos ha logrado captar una alta participacion de mercado en
el segmento APV, contando con una amplia cobertura de productos y perfiles de
inversion.

Las cifras de APV de la industria reflejan que, en términos de flujo de venta nueva, la
participacién de los fondos mutuos y compafiias de seguros ha ido aumentando,
quitando espacio a las AFP. No obstante, en términos de volumen de fondos, estas
Gltimas concentran todavia la mayor proporcion del ahorro total captado. La estruc-
tura de comisiones sigue siendo un factor diferenciador a favor de las AFP’s. En
ahorro acumulado los fondos mutuos han logrado sobrepasar a las aseguradoras,
reflejando algunas asimetrias de costos entre ambas instituciones.

Evolucion de la Cartera de Productos relevante

RESUMEN GENERAL f 2003 r 2004 r 2005 Sep.2006
Compaifiia = Mercado Compafiia | Mercado Compafiia| Mercado Compafiia Mercado
Negocios
Primaje Directo 119.643 1.514.895 136.239 1.671.362 127.974| 1.607.458 95.195| 1.279.058
Variacién Primaje Directo 40,2% 13,0% 16,6% 13,0% -2,6% -0,3% -5,6% 7,1%
Participacion de Mercado 7,9% 8,2% 8,0% 7,4%
Diversificacién
Seguros Individuales 1,9% 16,8% 3,1% 17,3% 4,2% 18,5% 10,2% 18,9%
Seguros Colectivos 0,9% 17,3% 1,1% 19,8% 0,2% 24,9% 0,0% 27,1%
Seguros de AFP 0,0% 8,8% 0,0% 8,2% 0,0% 8,0% 0,0% 10,8%
Rentas Vitalicias 97,2% 56,9% 95,9% 54,5% 95,7% 48,4% 89,8% 43,1%

Participacion de mercado

Durante el periodo de anélisis la participacién global de la compafiia ha evidenciado
cierto ajuste, vinculado a la reevaluacion de la actividad en el segmento de rentas
vitalicias. Durante el afio 2006 algunas aseguradoras decidieron readecuar sus pre-
supuestos de ventas para el afio, en vista de la reduccion del tamafio de la industria
y de los desfavorables escenarios de tasas de renta fija de largo plazo. Asi Principal
bajé sus volimenes de ventas y dio inicio a un proceso de ajuste de su fuerza de
ventas y de su red de oficinas. En gran medida ello obedeci6 al perfil del mercado,
crecientemente comoditizado y supeditado a la comercializacion a través del sistema
centralizado de ofertas de pension SCOMP. Ello se ha traducido en una alta concen-
tracion de la industria previsional en cuatro aseguradoras (ING; Principal, Consorcio
y MetLife)

Por su parte, la participacion en los seguros tradicionales individuales ha estado
aumentando paulatinamente, sustentada por el creciente posicionamiento en los
seguros con ahorro y algunos negocios de prima Unica de rentas privadas.

En seguros colectivos se ha reducido la participacion, explicada principalmente por
la redefinicion estratégica efectuada respecto de la posicion competitiva en el seg-
mento de los seguros colectivos.

Rentas Vitalicias

En el pasado Principal mantuvo un enfoque de negocios claramente orientado al
segmento de prima promedio inferior a la media del sistema. No obstante, a partir
de junio del afio 2000 diversos estudios técnicos y de costos condujeron a una seg-
mentacion hacia primas altas, controlando el ritmo de ventas mensuales acorde con
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el modelo de tarificacion. Esta estrategia ha sido aplicada por variados actores, espe-
cialmente aquellos de gran tamarfio en volimenes de activos en administracién.

La aseguradora aplica tablas actuariales de cotizacion revisadas periédicamente, en
relacion al comportamiento real de la mortalidad de la poblacién relevante. De
acuerdo al calculo de reservas efectuado por Principal periddicamente (loss recogni-
tion), el monto de la reserva de rentas vitalicias determinada conforme a principios
GAAP permitiria liberar una reserva equivalente a un 50% del patrimonio de riesgo
actualmente exigido por la SVS.

El grupo Principal entrega un amplio apoyo en administracién de riesgos y modela-
miento del portafolio de activos y pasivos, lo que contribuye a alcanzar una elevada
eficiencia en el uso de los mecanismos de calce y de mitigacién de riesgos financieros
y actuariales.

Actualmente un nimero importante de compafiias aplican ajustes a la tarificacion de
sus productos de rentas vitalicias. Muchas de ellas son supervisadas por casas matri-
ces con amplia experiencia en analisis estadistico y modelamiento de reservas. Por
ello, en la actualidad las compafiias de mayor participacion relativa mantienen tasas
de venta promedio bastante cercanas. Por otra parte, la entrada en vigencia del sis-
tema SCOMP ha fomentado la suscripcién conservadora, de modo de seleccionar
rentistas en una segunda fase del proceso de ofertas de pension. Ello, por la via de
mejorar la pensién ofertada por fuera del sistema.

Bajo el sistema SCOMP la venta ha sido canalizada por una diversificada fuente de
canales. Ello, no obstante que originalmente se previé cierta concentracion en corre-
dores, fomentada por la fuerte orientacion a precios que el SCOMP genera.

En el caso de Principal, la venta se ha canalizado en proporciones relativamente si-
milares entre agentes y corredores, con una estructura de comisiones superior a la
media de la industria.

La tasa pasiva efectiva (que para este producto es la tasa de venta ajustada por comi-
siones) ha estado algo por debajo de la media de la industria, ajustando asi su plan
de ventas mensual y el target de rentabilidad exigida.

Principal es actualmente el segundo actor de mas relevancia en la industria previsio-
nal de rentas vitalicias, logrando un 17,8% de participacion en las solicitudes de ofer-
ta de pension y un segundo lugar compartido con Consorcio en relacién a las solici-
tudes aceptadas. La evolucion mensual de las participaciones es erratica entre las
principales aseguradoras. En los ultimos seis meses las dos principales se han retira-
do del mercado, dejando espacio para que mas instituciones participen del negocio.

Es evidente la concentracién de la industria, toda vez que el factor costos de opera-
cion es una variable relevante en la tarificacién. También es relevante la capacidad
patrimonial para tomar mayores participaciones en un escenario de cierto riesgo
financiero, asociado a la trayectoria que sigan las futuras tasas de interés de largo
plazo.

Seguros tradicionales

La cartera de seguros tradicionales individuales ha estado aumentando de importan-
cia. El desarrollo todavia reciente de algunos de estos negocios, ademas de los costos
asociados a la comercializacién, se ha reflejado en margenes técnicos todavia negati-
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Principal Vida Chile S.A.

ESTRUCTURA
FINANCIERA

vos. Parte de estos resultados se van contrarrestando con los ingresos financieros que
generan las acumulaciones de activos de respaldo de las respectivas reservas técni-
cas. Por ello, en la medida que se vaya acumulando la reserva técnica de estos nego-
cios es dable esperar mejores resultados operacionales para cada una de estas lineas.

Reaseguro

La compafiia protege su cartera de seguros tradicionales con una estructura de re-
tenciones conservadoras y adecuados reaseguradores. La estructura es relativamente
simple, contando con Transameérica, filial del grupo Aegon de Holanda (AA de S&P)
para los seguros individuales. En rentas vitalicias existe una cartera cedida a Consor-
cio Nacional de Seguros, ademas de una cartera aceptada a CNA Vida, hoy CN Life,
ambas de propiedad de Consorcio Financiero. Representan el 1,1% de la reserva
bruta.

A continuacién se presentan los estados financieros de Principal para el periodo
comprendido entre diciembre 2003 y septiembre de 2006. En ellos se puede apreciar
un crecimiento sostenido, experimentado por las inversiones financieras, el compo-
nente mas relevante de sus activos.

La cuenta otros activos corresponden en parte al menor valor, neto de amortizacio-
nes, generado en la adquisicion de filiales y la Compafiia de Seguros El Roble, y a
operaciones de financiamiento de corto plazo. También incluye efectos contables de
operaciones de cobertura de riesgo de inversiones en moneda extranjera, via forward
y swaps, y el monto total de la inversion en créditos a asegurados, ascendente a
$4.900 millones.

Conforme a normas de la SVS a partir de septiembre de 2003 sélo un 50% de la in-
versién no efectiva, denominada “menor valor de inversiones”, generado en la ad-
quisicion de inversiones permanentes, se deduce del calculo del patrimonio neto,
determinado para efectos de medir el endeudamiento normativo. Ello redujo el leve-
rage total, aunque no tuvo efectos sobre el superavit de inversiones efectivas.

La reserva técnica de seguros previsionales es la obligacion mas relevante de la com-
pafiia. A septiembre de 2006 las reservas técnicas estaban cubiertas en un 106,6% por
las inversiones representativas administradas por la aseguradora.

Las deudas con el sistema financiero corresponden a lineas de crédito operacional,
obtenidas en Banco Santander, BCI y Citibank. Estan denominados en pesos, y se
destinan a cubrir necesidades de inversiones de respaldo de reservas técnicas mas
patrimonio de riesgo ademas de reducir el riesgo patrimonial de reinversion, por el
desfase entre la cotizacion y la recaudacién de las primas de rentas vitalicias. El en-
deudamiento financiero lleg6 a 0,47 veces a septiembre de 2005, algo superior a la
media de la industria, de 0,32 veces, pero comparable con el leverage que registran
las aseguradoras de mayor tamario.
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Ciertamente, lo ajustado de la estructura de capital de Principal hace necesario el uso
de capital de trabajo via endeudamiento financiero, a un costo muy eficiente si se lo
compara con otras alternativas de financiamiento.

Estados Financieros

Millones de $ de sept 2006 2003 2004 2005 Sep.2006
Activos 922.418 1.060.242 1.162.956  1.227.107
Inversiones 882.718 1.001.769 1.108.604 1.178.017
Financieras 853.338 963.951 1.042.074 1.099.425
Inmobiliarias Y Similares 28.467 35.794 62.131 73.205
Deudores Por Primas : 47 46 22 40
Deudores Por Reaseguro 40 95 48 71
Otros Activos 39.613 58.332 54.282 48.979
Pasivos
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500) 812.631 923.242 1.023.139 1.086.387
Reservas Seguros No Previsionales 4717 7.919 10.460 17.631
Reservas Adicionales 0 0 0 0
Primas Por Pagar 73 120 96 62
Obligaciones Con Sistema Financiero 6.026 5.877 12.375 13.049
Otros Pasivos 13.291 31.689 22.301 21.236
Total Pasivo Exigible 836.737 968.847 1.068.371 1.138.365
Patrimonio 85.681 91.394 94.585 88.742
Capital Pagado 89.311 89.374 58.972 57.987
Reservas Legales 0 0 0 1.450
Reservas Calce 27.600 32.380 33.130 30.632
Utilidades (Pérdidas) Retenidas -31.230 -30.360 2.483 -1.328

Aunque el crecimiento en rentas vitalicias se ha sustentado con los recursos genera-
dos por la rentabilidad de la propia cartera de inversiones, también ha colaborado la
capacidad de endeudamiento financiero via pactos. Esto ultimo permite controlar
algunos riesgos como por ejemplo el spread de tasas de interés generado en la venta
de rentas vitalicias, ademas de permitir un manejo mas eficiente de los flujos de caja
de la cartera de inversiones.

La pérdida acumulada fue capitalizada, destinando una proporcion de las utilidades
a generar dividendos. A la fecha ya se han retirado dos dividendos, por un monto de
$4.000 millones. El retiro de dividendos impone presiones adicionales sobre los flujos
de caja de la aseguradora, la que no obstante, cuenta con excedentes de flujos de
activos en los tramos 1 al 8 del calce, que le permiten utilizar recursos de renta fija en
eXceso.

El holding local (Principal Financial International Chile) obtuvo un crédito de dos
entidades financieras locales, por un monto total de USD 94 millones, con un plazo
de 6 afios sin amortizaciones. Los intereses son del orden de los $2.000 millones por
afio y se pagan con los recursos obtenidos de la generacion de dividendos por parte
de la aseguradora. Dicho crédito fue garantizado por Principal Financial Group.
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

Eficiencia

Dadas las apreciables diferencias de estructura comercial y mercado objetivo entre
las diversas empresas que operan en el mercado de seguros de vida, las comparacio-
nes de eficiencia deben realizarse con empresas que, al igual que Principal estan
fuertemente concentradas en rentas vitalicias. Con la venta de Interrentas al grupo
Security se redujo la presencia de aseguradoras esencialmente monoproductoras a
s6lo dos entidades. Sin embargo, los tamafios son extremadamente diferentes, lo que
no permite inferir respecto del desempefio.

Con la incorporacion de nuevas fuentes de ingresos, tanto operacionales como no
operacionales, y producto del proceso de integracion operacional, se ha logrado una
mejor distribucién de costos indirectos. Parte relevante de los gastos de operacién
incrementales estan destinados a la gestién de las filiales. También se han debido
asumir algunos gastos adicionales relacionados con reestructuraciones internas de
los canales de venta directa, lo que redundara en el mediano plazo en mayor eficien-
cia de costos de ventas.

La eficiencia operacional medida respecto del volumen de activos revela una positi-
va evolucion. No obstante, dado que la etapa de acumulacion de activos se ha ralen-
tizado es poco probable que la aseguradora logre mejoras muy significativas.

Uno de los aspectos de preocupacion permanente de la compafiia es el control pre-
supuestario, que se traduce en el logro de mejoras a la productividad y en reduccion
de costos. No obstante, la introduccion de nuevos productos y segmentos, la amplia-
cion de la estructura gerencial y la integracion de operaciones con Principal Créditos
Hipotecarios y Principal Administradora General de Fondos incide en aumento de
gastos, cuya recuperacion se va a generar a medida que maduren los diversos pro-
yectos involucrados.

Con todo, la compafiia maneja presupuestos muy detallados de gastos, utilizando
controles presupuestarios altamente exigentes, los que se han mantenido en linea con
los planes originales. Ello ha significado reevaluar algunas de sus oficinas, en linea
con una industria de rentas vitalicias cada vez mas dependiente del sistema centrali-
zado de ofertas. A su vez, la existencia de redes confiables de informacion permite
mantener un apoyo de postventa adecuado a las exigencias de los diversos canales.

Rentabilidad

Las principales cuentas del estado de resultados permiten apreciar cierta volatilidad
experimentada por el primaje y la dependencia entre el rendimiento de la cartera de
inversiones y el resultado final. El resultado fuera de explotacién corresponde a la
amortizacion del menor valor de inversiones, neto de los resultados de las filiales.

Las cifras permiten apreciar un aumento del valor absoluto de los gastos de adminis-
tracion, atribuible a la inversion necesaria para llevar a cabo la estrategia de negocios
de la integracion de filiales. A septiembre 2006 se percibe una reduccion del gasto.

El concepto de otros ingresos y egresos de explotacion corresponde a los gastos fi-
nancieros de la aseguradora, tanto asociados a las deudas con bancos de la plaza,
como por el efecto en resultados de las operaciones con pactos de financiamiento de
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INVERSIONES

corto plazo. En los altimos dos afios se ha mas que duplicado el nivel de deuda con
entidades financieras.

Como se aprecia, entre 2005 y 2006 la aseguradora acumulo del orden de $4.945 mi-
llones de utilidad neta, destinando a dividendos alrededor de $4.000 millones.

Estado de Resultados

Millones de $ de sept 2006 2003 2004 2005  Sep 06(12meses)
Prima Directa 119.643 136.239 127.974 122.366
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -479 -1.109 -2.032 -1.926
Costo De Rentas -162.577  -179.263  -169.442 -165.644
Costo De Siniestros -556 -1.233 -962 -969
Resultado De Intermediacion -4.212 -5.006 -4.249 -4.152
Costo De Administracion -1.373 -8.446 -8.969 -8.848
Resultado De Operacion -55.892 -59.126 -57.802 -59.388
Resultado De Inversiones 58.027 61.483 62.011 61.576
Resultado Técnico De Seguros 2.135 2.358 4210 2.188
Otros Ingresos Y Egresos 917 -728 -1.281 -1.518
Diferencia De Cambio 59 95 869 1.612
Correccion Monetaria 320 621 809 435
Resultado De Explotacion 1.596 2.346 4.607 2,717
Resultado Fuera De Explotacion -1.373 -1.229 917 -1.185
Resultado Del Ejercicio 128 892 3.295 1.650

A través de los afios Principal ha ido fortaleciendo su cartera de inversiones, sobre la
base de una estrategia global de negocios que asigna una alta prioridad al desempe-
fio y calidad de sus activos. Ello se ha reflejado en una adecuada volatilidad y ren-
dimiento, comparable a la que registran las aseguradoras de perfil similar.

Politica de inversiones

La politica de inversiones, en cuyo disefio y control de gestion, la casa matriz parti-
cipa activamente, se ha orientado a cubrir los principales riesgos relacionados con el
perfil de obligaciones. Asi, las reservas de rentas vitalicias se administran desde una
perspectiva de retornos de largo plazo y riesgo crediticio minimizado, en tanto que
las reservas de seguros tradicionales se respaldan con activos que se correspondan
con los compromisos adquiridos con los asegurados, en particular los seguros con
ahorro y rentas privadas. La estructura de decisiones de inversién se basa en comités
de inversiones, con participacion del gerente general y de los gerentes de las areas
relacionadas.

La politica se revisa periddicamente, e incluye restricciones adicionales a las estable-
cidas por la SVS en cuanto a limites de inversion por tipo de instrumento, limites de
endeudamiento, restricciones a operaciones para trading, requisitos para operar con
derivados, limites a la volatilidad patrimonial y clasificacion de riesgo de los emiso-
res. Cuenta también con procedimientos explicitos de otorgamiento de créditos con
garantias inmobiliarias (valido para mutuos hipotecarios y contratos de leasing).
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Diversificacion de cartera

La cartera de Principal alcanza a UF 64 millones, el 9,5% del total de inversiones de
la industria.

En los altimos afios se ha ido modificando la diversificacion de la cartera. Hasta el
afio 2005 se incrementd la inversion en bonos corporativos, reemplazando letras
hipotecarias de alto riesgo de prepago.

Los mutuos hipotecarios, leasing e inversiones en el exterior han continuado aumen-
tando. Especialmente estas Ultimas, a través de notas estructuradas emitidas por JP
Morgan, que entregan cobertura de largo plazo en UF, que pueden ser utilizadas en
reduccion del riesgo de reinversion.

Las inversiones en acciones son poco relevantes y estan orientadas a satisfacer los
compromisos de seguros con ahorro.

Principal ha asignado una creciente importancia al sector inmobiliario, como vehicu-
lo de inversion, no solo por sus inversiones en mutuos hipotecarios, sino también por
la creciente relevancia de los contratos de leasing. Estos instrumentos permiten cu-
brir el riesgo de reinversion de largo plazo, con tasas de interés en general superiores
a la media de mercado y con garantias reales. El riesgo de este sector esta vinculado
al ciclo inmobiliario. Principal gestiona sus inversiones a través de una divisién in-
mobiliaria, que permite evaluar y valorizar las diversas alternativas de mercado en
materia de inversiones de largo plazo.

Individualmente considerado, el edificio institucional es el bien raiz de uso propio de
mayor relevancia, representando el 9% de la cartera de bienes raices en su conjunto.
Su Ultima tasacidn es reciente, siendo su valorizacion contable equivalente al 95% de
su tasacion.

Mutuos hipotecarios y leasing

La operacién inmobiliaria de la aseguradora Principal integra las funciones de la
administradora de mutuos hipotecarios, la gestién de leasing y la inherente a la
companiia de seguros en su rol de administrador maestro. De esta forma se aprove-
chan amplias sinergias operacionales y comerciales, ademas de las claras ventajas
financieras para la aseguradora en su rol de inversionista institucional.

La cartera de mutuos hipotecarios ha alcanzado un volumen considerable, represen-
tando el 24% de las inversiones totales. Sus operaciones provienen de una diversifi-
cada fuente de originadores, entre los que se incluye a Principal Créditos Hipoteca-
rios, Cimenta, Cruz del Sur y algunos bancos.

La administracion de la compafia mantiene un estricto control de la morosidad lo
gue se ha reflejado en niveles globales de morosidad dura estables.

La presion por prepago ha sido elevada existiendo todavia ciertos riesgos potencia-
les, asociados a la evolucion de las tasas de referencia. A la fecha es todavia prema-
turo afirmar que existe un cambio significativo de tendencia. No obstante, dados los
volimenes acumulados de prepago es cada vez menos relevante la cartera hipoteca-
ria que tiene opcion de ser prepagada.
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SOLVENCIA

Rentabilidad

En los afios recientes el rendimiento promedio de la cartera de inversiones ha dismi-
nuido. Parte de ello es atribuible a la reduccion de la tasa de devengamiento prome-
dio de la cartera de inversiones, cuyo origen es, por una parte la caida en la tasa de
interés de reenganche de los flujos excedentes, pero por otra se atribuye al alto vo-
lumen de prepagos que ha afectado a la industria aseguradora.

No obstante, en términos comparativos la rentabilidad de la cartera de Principal se
focaliza entre las de mejor relacion riesgo/retorno de la industria, junto al desempe-
fio de carteras como MetLife e ING.

La compafiia mantiene una satisfactoria posicién de solvencia. Sus reservas se res-
paldan con una cartera de inversiones de buen nivel crediticio, diversificacion am-
plia y rendimiento estable.

Los indicadores de riesgo de reinversién permiten apreciar que la estructura finan-
ciera se encuentra razonablemente cubierta, aunque requiriendo retornos superiores
a la media de la industria.

En un escenario basico de riesgo las obligaciones de largo plazo requieren de una
rentabilidad de 4,03% sobre inversiones (3,76% para la industria).

Dado el perfil de pago de las obligaciones de las compafiias de seguros de vida, fuer-
temente concentradas en el largo plazo, aspectos muy relevantes en la evaluacion de
solvencia, son la calidad y estabilidad de la administracion y de las politicas estraté-
gicas, asi como el respaldo de los propietarios. En estos aspectos se refuerza la posi-
cion de la empresa, que cuenta con una administracién local consolidada respaldado
por un grupo propietario internacional de vasta experiencia en el segmento de nego-
cios y con un alto nivel de solvencia.

Principal debera enfrentarse a la creciente presion por diversificacion de ingresos,
para hacer frente a una industria de rentas vitalicias de bajos retornos y riesgos fi-
nancieros en desarrollo. Por ello, es probable que el futuro desempefio de la asegu-
radora deba ligarse en buena medida a nuevas oportunidades de negocios, como el
incipiente APV colectivo y el incremento de las operaciones de créditos a asegura-
dos. Sera relevante también la capacidad de gestion en inversiones inmobiliarias
segmento donde la economia local mantiene todavia un favorable horizonte de in-
version.
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