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La clasificacion asignada a las obligaciones de se-
guros de Chilena Consolidada obedece a su solida
posicion competitiva, junto a una eficiente estructura
operacional y de caracter financiero. Obedece tam-
bién, al compromiso de su casa matriz, el grupo
asegurador internacional Zurich Financial Services,
quien participa activamente en la gestion técnica de
los seguros generales y en soporte de reaseguro.

Chilena Consolidada Seguros Generales se posi-
ciona en el conjunto de aseguradoras locales de ma-
yor tamafio. Su cartera de productos alcanza posi-
ciones relevantes en todos los segmentos de nego-
cios, contando con una amplia base de medios de
distribucién y una sélida posicion de marca, respal-
dada por una fuerte orientacion de servicio al clien-
te.

La estructura operacional es muy eficiente compar-
tiendo recursos con entidades relacionadas, lo que se
traduce en importantes sinergias operativas y co-
merciales.

El desempenfio técnico refleja el perfil de una carte-
ra compuesta por riesgos de envergadura, y, al igual
que acontece con las principales aseguradoras, con
alta exposicion a impactos de mayor severidad que
requieren de costosas protecciones de reaseguro.

El perfil financiero respalda satisfactoriamente las
obligaciones retenidas y sus reaseguradores gozan
de adecuada capacidad crediticia. El fuerte com-
promiso de la casa matriz en el control de riesgos
corporativos de sus filiales se refleja en la gestion
interna y en los procedimientos de operacion.

Bajo la actual estructura de reaseguro se ha incre-
mentado la base de negocios retenidos, reflejandose
en presiones sobre los costos de reaseguro y sobre el
endeudamiento.

Las perspectivas de la clasificacion se consideran
estables, debido a las fortalezas técnicas y comercia-
les que presenta la aseguradora. Con todo, es un
desafio para la renovada administracion lograr cum-
plir con las expectativas que el grupo tiene previstas
para la filial local en un entorno de negocios que se
caracteriza por altas dosis de competitividad. Los
bajos resultados del primer trimestre se relacionan
con siniestros de severidad con impacto en la reten-
cién, mayores gastos asociados a costos de excesos
de pérdida operacionales y ajustes por correccion
monetaria. Por ello, la evolucion de los ingresos de-
vengados sera factor a fortalecer de cara a lograr
recuperar los retornos hasta niveles coherentes con el
riesgo asumido.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de marzo de 2008)

SEGUROS GENERALES

2005 2006 2007 2008-03
Prima directa 106.265 117.402 119.704 20.931
Resultado operacional 1.997 -411 228 651
Resultado de inversiones 870 1.684 1.280 248
Resultado de explotacion 3.750 1.504 2191 -1.579
Resultado del ejercicio 3243 1.363 1971 -1.313
Activos totales 89.624 95.074 94.359 90.754
Inversiones 38.265 41557 43.934 44,922
Patrimonio 20.866 21515 22923 21.796
Participacion de mercado 12,5% 13,0% 11,6% 8,8%
Endeudamiento total 475 3,66 3,68 333
indice de cobertura 83,8% 91,8% 100,6% 133,8%
Rentabilidad patrimonial 16,6% 6,5% 9.2% -23,5%
Retencion de primas 56,1% 48,5% 38,0% 37,6%
Siniestralidad 49,4% 52,3% 56,9% 62,7%
Margen Técnico 32,6% 34,8% 43.9% 48,9%
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HECHOS
RELEVANTES

Financiamiento de corto plazo: durante el primer trimestre 2008 la compafiia
hizo uso de una linea de crédito de corto plazo, otorgada por la compafiia de se-
guros de vida hermana, por $2.195 millones, destinada a cubrir necesidades de
caja de corto plazo para complementar mayores exigencias de inversiones de
respaldo de reservas técnicas y patrimonio de riesgo originadas ante mayores
egresos por contratos de reaseguro de excesos de pérdida y costos de siniestros.

Cambios en la administracion. En el dltimo tiempo el conjunto de entidades
locales del grupo ZFS ha enfrentado algunos ajustes organizacionales de rele-
vancia. Por diversas causas, algunas completamente ajenas al desempefio profe-
sional, y otras relacionadas con las politicas de administracion del grupo inter-
nacional, la estructura local ha debido efectuar cambios a una parte bastante sig-
nificativa de la organizacion gerencial. Algunos cambios ya estdn plenamente
definidos. En reemplazo de don Gastén Aguirre en el cargo de CEO regional,
fue nombrado José Manuel Camposano, asumiendo simultaneamente el cargo
de Gerente General de Chilena Consolidada Seguros Generales y Chilena Conso-
lidada Seguros de Vida. Actualmente se encuentra en proceso de seleccion y de-
finiciones la conformacién del equipo de negocios para seguros generales.

Supervisidn Basada en Riesgos. El regulador estd comprometido en llevar ade-
lante un proyecto de supervision basada en riesgos (SBR), para lo que debera
adaptar sus reglamentaciones internas y para la industria. Entre otros aspectos
relevantes este enfoque introduce exigencias de capital basado en mediciones de
riesgo de activos, pasivos y operaciones, ademas de incentivos patrimoniales pa-
ra una administracién eficaz de los riesgos. Chilena Consolidada debe cumplir
con una serie de exigencias internas exigidas por su casa matriz, quien se enmar-
ca dentro de un perfil regulatorio basado en Solvencia Il, entorno regulatorio eu-
ropeo que se basa en la Supervisién por riesgos, por lo que se estima que el nue-
vo marco de supervisidn no debiera generar impactos de costos sobre su gestion
de control interno.

Normas NIIF. Adicionalmente, el sector financiero, que se desempefia en un
entorno crecientemente globalizado, debera incorporar, con alguna gradualidad,
las normas internacionales de informacién contable (NIIF o IFRS), que también
consideran amplios y profundos cambios a la valorizacidn de activos, pasivos y
resultados. Chilena Consolidada debe aplicar estas normas, bajo un esquema
matricial, informando bajo normas extranjeras de contabilidad, por lo que tam-
poco debiera generarse un costo relevante por el ajuste.

Venta electronica SOAP. A fines de Enero 2008 la SVS autorizd la venta electro-
nica de Seguro Obligatorio de Accidentes Personales ampliando los canales de
distribucion para las compafiias de seguros generales en este segmento y redu-
ciendo asi los riesgos y tiempos de cobranza. Ademas, esta medida se traduce en
una oferta de seguros obligatorio a precio mas bajo y permite plantear una rela-
cion mas directa entre la aseguradora y el asegurado via Internet.

Siniestros de relevancia. En 2008 se registré un siniestro de relevancia en el sec-
tor energy, impactando la siniestralidad bruta y cedida, asi como los costos de
excesos de pérdida generados por las reinstalaciones. El costo final del siniestro
esta sujeto a las pericias técnicas y evaluacién del lucro cesante.

SEGUROS GENERALES
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

Cambios no relevantes en la propiedad. En el ejercicio 2007 Insurance Company
of North America vendié 327.330 acciones, que fueron adquiridas por Inversio-
nes Suizo Chilena S.A.. Ambas son empresas del mismo grupo ZFS.

Fortalezas

Sélido respaldo operacional, técnico y financiero del grupo propietario.

Alto compromiso del Grupo Zurich en el control de riesgos corporativos de sus filiales.
Organizacion cuenta con importantes economias de escala con otras entidades del grupo.
Eficiente estructura de distribucién de seguros.

Adecuada diversificacion de negocios.

Sélido soporte de reaseguro. Con alta participacion del Grupo Zurich.

Reconocida posicion de marca.

Sélida gestion y respaldo de inversiones.

Adecuada flexibilidad financiera.

Eficientes mecanismos de suscripcion.

Riesgos propios

Significativos cambios organizacionales y estratégicos ponen a prueba la organizacion.

Perfil técnico y estructura de retencion generan volatilidad patrimonial ante riesgos de
alta severidad.

Creciente participacion de carteras bancarizadas genera presion sobre los gastos de ad-
ministracion y costos de reaseguro.

Incrementos en la retencion de riesgos requieren de una adecuada segregacion de funcio-
nes entre la gestion comercial y técnica.

Fuerte orientacion a la retencion de riesgos y al desarrollo de canales masivos requiere de
respaldo patrimonial fuerte, sometiendo a prueba la capacidad de capitalizacién de la ase-
guradora.

Riesgos asociados a la industria

Fuerte concentracion de los principales canales de distribucion genera presiones sobre
tarifas y margenes.

Estrechez del margen técnico de las lineas de negocios masivas, y comoditizadas, de alta
retencion, presiona la eficiencia operacional de las aseguradoras.

Volatilidad del rendimiento de las inversiones financieras, del tipo de cambio y de la
inflacion, presiona el rendimiento patrimonial.

Alta correlacion entre el crecimiento del sector de seguros generales con la actividad
econémica del pais.

SEGUROS GENERALES
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La compariia nace en 1853 con el nombre de Compafiia Chilena de Seguros, primera
entidad de capitales nacionales destinada a asegurar riesgos de incendio y Trans-
porte. En 1905 se fusiona con otras aseguradoras dando origen a “La Chilena Con-
solidada”, nombre comercial con el que se la conoce hasta hoy.

Grupo ZFS

En 1991 el control de la aseguradora es adquirido por el grupo de origen suizo,
Zurich Financial Services Group (ZFS), uno de los grupos financieros y asegurado-
res de mayor tamafio en el mundo. Fundado en el afio 1872, el holding suizo se
orienta a proporcionar un amplio portafolio de productos y servicios de seguros,
contando con una plataforma de alrededor de 60 mil empleados en 170 paises.

El grupo suizo es esencialmente asegurador, focalizando su accionar en una amplia
diversidad geografica, con presencia muy fuerte en Norteamérica y Europa, ademas
de localizaciones estratégicas en Latinoamérica, Australia, el Medio Oriente y Suda-
frica.

Su cartera de productos cubre un extenso portafolio de negocios y, aunque en el
pasado se habia caracterizado por una mayor dinamica en seguros Proper-
ty/Casualty, con el tiempo ha ido fortaleciendo sus divisiones de seguros de vida.
Actualmente enfrenta un importante redisefio estratégico orientado a desarrollar
sus unidades de negocios de seguros y ahorros de largo plazo.

Clasificacion crediticia del grupo Zurich. En revisién efectuada en junio de 2007, S&P
elevd la clasificacion de las entidades operacionales de ZFS a AA-/estables. EL hol-
ding ZFS subié a A/estables. El siguiente es el resumen de la clasificacion corrobo-
rada en un informe reciente de fecha 7 de mayo de 2008 que abarca una evaluacién
de los principales grupos aseguradores europeos. Corresponde a una traduccion
libre efectuada por el analista de Feller Rate.

""La perspectiva estable asignada refleja que Standard & Poor's espera que Zurich Financial
Services (ZFS) mantenga una muy fuerte rentabilidad (ROE) de cerca de 16% en 2008 y
2009. Esta opinion se basa en el compromiso del grupo con la creacion de valor a través de
rigor en suscripcion, mejoras a la eficiencia, y un solido crecimiento en el mercado europeo
de segmentos personales y emergentes.

El Ratio combinado No Vida debiera permanecer en el rango entre 95% y 97% a lo largo del
ciclo y el rendimiento de los ingresos deberia superar el 10%. Por otra parte, la contribucion
de los seguros de vida debieran continuar mejorando, sobre la base de un rendimiento de
explotacion medido en base a “embeded value” muy por encima del 10% y un margen de
nuevos negocios superior a 2,5% del valor actual de las primas de primer afio. Standard &
Poor’s espera que la capitalizacion permanezca en un alto nivel, beneficiandose de las reser-
vas por ganancias acumuladas. Espera también, que ZFS logre fortalecer aun mas sus pro-
cedimientos de gestion de riesgos. En esta etapa las perspectivas del rating son evaluadas en
una proyeccion estable. En el evento de registrarse un deterioro relevante de los ingresos o de
la capitalizacion, o si ZFS no lograra sus metas de fortalecimiento operativo, S&P conside-
raria la opcion de asignar perspectivas negativas a la capacidad crediticia de ZFS.

Los resultados de ZFS para 2007 han superado las expectativas presupuestadas. EI ROE
total (después de impuestos) alcanzo el 21% y el beneficio operacional del negocio (después
de impuestos) ascendi6 al 18,7%. El ratio combinado del segmento no vida (COR) se cerré

ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD
SEGUROS GENERALES
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en 95,6%, incluida una catastrofe natural cuyo impacto negativo llego a 2,5 puntos porcen-
tuales del COR.

El retorno sobre ingresos del segmento vida ha superado el 10%. La contribucion de los
seguros de vida ha mejorado, reflejada en un aumento de dos digitos en los beneficios de
explotacion, un “embeded value” reportado de 13,1%, y un margen de nuevos negocios del
3,1% del valor actual de las primas de nuevos negocios."

Propiedad y administracion local

En Chile, ZFS esta presente en la industria financiera a través de Chilena Consoli-
dada Seguros Generales, Chilena Consolidada Seguros de Vida, Zurich Investments
y Zurich AGF. Estas Ultimas orientadas a entregar servicios financieros y de gestiéon
de activos a una selecta base de clientes, de ahorro via APV y privado.

ZFS esta presente a través de Inversiones Suizo Chilena S.A., entidad que posee el
98,9% de la propiedad de la entidad de seguros de vida y el 85,4% de la de seguros
generales.

Acorde con la estructura del grupo propietario, la organizacion local se basa en el
disefio de una estructura funcional por unidades de negocios, orientadas a seguros
generales, seguros de vida y Negocios Masivos.

Las distintas divisiones de negocio son apoyadas con Unidades de Soporte compar-
tidas con las demas entidades del grupo en Chile. Las funciones de Finanzas, Inver-
siones, Informacion y Tecnologia, Recursos Humanos y Administracion, Sucursales,
Fiscalia y Compliance, dan soporte a la red de divisiones de negocios.

En el Gltimo tiempo el conjunto de entidades locales del grupo ZFS ha enfrentado
algunos ajustes organizacionales de relevancia. Por diversas causas, algunas com-
pletamente ajenas al desempefio profesional, y otras relacionadas con las politicas
de administracion del grupo internacional, la estructura local ha debido efectuar
cambios a una parte bastante significativa de la organizacion gerencial.

Algunos cambios ya estan plenamente definidos. En reemplazo de don Gastén
Aguirre en el cargo de CEO regional, fue nombrado José Manuel Camposano, asu-
miendo simultdneamente el cargo de Gerente General de Chilena Consolidada Se-
guros Generales y Chilena Consolidada Seguros de Vida.

Actualmente se encuentra en proceso de seleccién y definiciones la conformacion
del equipo de negocios para seguros generales.

Con el cambio organizacional el estilo de direccién del grupo se va a ir alineando
con mucho vigor a las politicas y controles matriciales del grupo, cuyos manuales
de control técnico y de riesgo corporativo son aplicados estrictamente a lo ancho de
la red internacional de filiales. De esta forma el grupo suizo logra una mejor posi-
cién para tomar para si una porcion mas significativa de los negocios de reaseguro
gue las filiales pueden generar.

Como es tradicional en los grupos internacionales, la casa matriz contempla altas
exigencias de informacion de gestién, lo que unido a los estrictos manuales de ries-
go, se traducen finalmente en un entorno de gobierno corporativo altamente contro-
lado.

SEGUROS GENERALES
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POSICION
COMPETITIVA
GLOBAL

La estructura operativa se ha caracterizado por un elevado nivel de consolidacién e
integracién de negocios y operacional entre las diversas empresas que conforman el
grupo, contando con una plataforma de informacién SAP3.

El servicio de atencion a los asegurados es un factor a potenciar, para lo cual se
estan llevando a cabo ajustes y fortalecimientos internos destinados a mejorar la
respuesta a clientes y corredores. El grupo cuenta con una marca de reconocido
prestigio, logrando diferencias competitivas en estudios de marketing.

Directorio ( a Junio 2008)
Presidente Sr. Hernan F. Errdzuriz Correa
Directores: Sra. Lucia Santa Cruz Sutil

Sr. Jorge Delpiano Kraemer
Sr. Rigoberto Torres Pedot
Sr. Victor Dagnino Biassa

Administracion ( a junio 2008)

Gerente General Jose Manuel Camposano
Gerente de Finanzas: Joaquin Echefiique R.
Gerente de Personas y Masivos Ruben Hurtado C.
Gerente de Informacion Tecnol6gica (IT): Julio Tilleria T.

Gerente de Estrategia y PMO Roberto Machuca
Gerente de Servicio al Cliente Bernardo Guerra P.
Gerente de Inversiones Pedro Espinoza

Gerente de Siniestros Alfredo Richaud L.
Gerente Lineas Vehiculos Motor. Andrés Herreros B.
Fiscal: Nicolas Canales P.

Cartera de productos y mercado objetivo

La posicién competitiva de la compariia es fuerte, sustentada en una diversificada
cartera de negocios distribuidos a través de corredores tradicionales y medios ma-
sivos. Ademas, la compafiia cuenta con una extensa red de sucursales comunes a los
diversos vehiculos financieros del grupo Zurich en Chile, para dar atencién y servi-
cio a sus medios de distribucién y base de clientes.

La compafiia opera una estructura de negocios ampliamente diversificada, organi-
zada acorde a su perfil de clientes.

Las estructuras comercial y de suscripcién se unen en una sola funcion, diferencia-
da conforme al perfil del riesgo: corporativos, lineas financieras, transporte, seguros
de vehiculos y lineas masivas. La tarificacion y seleccién de negocios se sustenta en
manuales de riesgo disefiadas por la casa matriz para su aplicacion en ultramar,
conforme a una estructura de niveles de autorizacidén para suscribir y retener ries-
gos. Zurich participa en alrededor del 50% de las primas brutas de la cartera de
Chilena Consolidada lo que se traduce en una fuerte presién por seleccionar riesgos
conforme a patrones de suscripcién coherentes con el perfil de negocios que el gru-
po objetiviza.

En los altimos afios y conforme a la tendencia de la industria, los negocios de carac-
ter masivo han ido aumentando de importancia, contribuyendo a diversificar la
cartera de riesgos y reducir el riesgo global de severidad retenida.

SEGUROS GENERALES
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La cartera de coberturas incluye seguros de mayor complejidad técnica, como inge-
nieria y transporte, contando para su analisis y tarificacion con equipos de suscrip-
cion, que deben desempefarse dentro del marco referencial de riesgos aprobados
por la matriz y por los reaseguradores participes en contratos y de apoyo facultati-
Vo.

Con todo, la estrategia de negocios del grupo internacional contempla algunas rede-
finiciones estratégicas y de participacion en los riesgos locales, lo que requiere de
etapas de seleccion de cartera y de ajustes temporales a las participaciones de mer-
cado, cuyo objetivo es fortalecer las bases de suscripcion estableciendo coherencia
entre los precios y la exposicion asumida. Parte del impacto de estas redefiniciones
se estan reflejando en el primaje del primer trimestre de 2008 y en las participacio-
nes de mercado.

Evolucion de la cartera de prima directa (millones de $ de marzo 2008)

Ramo 2004 2005 2006 2007 2008-03
Incendio 29.325 21.782 31.766 26.893 4529
Terremoto 23131 21.549 24,532 24.468 4.010
Vehiculos 20.628 24.160 27.840 26.999 4,645

Transporte 2.788 2.951 3.418 3.262 605
Casco 2.124 1.870 2.384 1.940 398
Robo 999 1.107 1.209 1.148 221
Ingenieria 11.695 13.686 12.773 18.722 3671
Soap 1.234 667 1.077 1.596 309
Otros 10.591 12.492 12.403 14.677 2.544
Total 102.516 106.265 117.402 119.704 20.931

En los afios recientes el propio grupo Zurich habia enfrentado diversos procesos de
reestructuracion de su modelo de negocios, traducido en mayor exigencia técnica y
de control de riesgos, cuyo objetivo era incrementar la retencién de riesgos y, sobre
la base de la modelacién de los riesgos exponer al patrimonio a una volatilidad
menor, y por lo tanto, reducir las necesidades de capital.

Sobre esta base conceptual, se ha restringido en cierta medida la flexibilidad para
participar en algunos segmentos de negocios, especialmente aquellos que presentan
riesgos agravados, con insuficiencia de informacion del perfil de riesgos, o que
pueden involucrar riesgos crediticios asociados al comportamiento de pagos del
reasegurador.

Por otra parte, Chilena participa en algunos negocios hipotecarios y masivos, con
costos de exceso de pérdida y de comercializacién de mayor envergadura. En este
tipo de coberturas las primas de riesgo asociados a las coberturas retenidas suelen
estar extremadamente ajustadas a escenarios limitados de siniestralidad, por lo que
los resultados operacionales son bajos.

Los seguros de vehiculos representan el 23% de la cartera. La favorable coyuntura
de precios de automdviles ha permitido alcanzar altas tasas de venta de vehiculos
nuevos, lo que unido a escenarios bastante favorables de frecuencia y severidad de
siniestros ha contribuido a alcanzar margenes estables.

A marzo 2008 Chilena entrega cobertura a poco menos de 80 mil vehiculos. De
ellos, un 68% corresponde a particulares, proporcién que en este trimestre ha dis-
minuido.

SEGUROS GENERALES
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La industria del seguro SOAP sufrié algunos ajustes en la primera campafia de
2008, después de que la SVS autorizara a las compafiias a comercializar certificados
SOAP en forma directa via Internet. Con ello se eliminaron barreras de entrada al
negocio y se abrié una ventana de comunicacion para probar los enlaces directos
entre compafias y asegurados. Chilena no registré una fuerte dinadmica en este ne-
gocio.

Canales de distribucion

En 2007 el 88% de los negocios de la compafiia fue intermediado por corredores,
aumentando marginalmente la venta directa (negocios de tipo personal, grandes
clientes nacionales e internacionales y fuerza de venta propia). Alrededor del 70%
de la venta tradicional se canaliza a través de una cartera de 12 corredores, cuatro
de ellos correspondientes a canales masivos. Ello refleja la fuerte concentracion de
canales tanto masivos como tradicionales que caracteriza a las principales asegura-
doras de la industria.

Parte de los cambios administrativos efectuados recientemente dicen relacién con la
necesidad de fortalecer el servicio postventa y de apoyo a sus corredores, en linea
con una fuerte focalizacion hacia segmentos retail.

La presién sobre los niveles de eficiencia en el gasto operacional se convierten en
una variable competitiva fundamental, que permita lograr margenes operacionales
rentables tanto para la aseguradora como para los socios participes en los proyectos
masivos.

En este sentido, la estructura de sucursales y de fuerza de venta propia compartida
con las entidades relacionadas conforma un proyecto de alta potencialidad y efi-
ciencia. La red de sucursales abarca 21 oficinas en regiones y 7 centros de atencion
en Santiago, incluyendo la casa matriz. La red de sucursales y fuerza de ventas de
Chilena Consolidada es una de las mayores de la industria aseguradora.

Participacién de mercado

Las participaciones de mercado de Chilena Consolidada reflejan cierta volatilidad,
atribuible a la dependencia que los ingresos por ventas presentan respecto de los
ciclos externos e internos de tarifas, ademas de la rotacion de diversas cuentas in-
dustriales de gran tamafio y, por ultimo, también a raiz de ajustes estratégicos efec-
tuados en torno al perfil de riesgos objetivos.

El desempefio competitivo de Chilena Consolidada Seguros Generales se manifiesta
en medio de un escenario que mezcla los efectos del ciclo de precios externo con un
periodo de consolidacion interna de cierta relevancia.

Feller Rate estima que en 2008 los nuevos direccionamientos que las diversas casas
matrices aseguradoras estan aplicando en aspectos técnicos y de reaseguro, unido a
la necesidad de rentabilizar las inversiones efectuadas, debieran permitir transitar
hacia escenarios de mayor estabilidad de precios y coberturas.

Por otra parte, la industria requiere de capacidades de reaseguro bastante fuertes,
dado la relativamente alta concentracion de riesgos catastréficos en algunas areas
geogréficas. Ello obliga al mercado interno a mantener politicas comerciales de
puertas abiertas para obtener apoyo facultativo.
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DESEMPENO
TECNICO

Participacion de Mercado (sobre prima directa)

Ramo 2004 2005 2006 2007 2008-03
Incendio 214%  189%  21.3%  17,9% 14,7%
Terremoto 158%  16,1% 172%  14,6% 10,9%
Vehiculos 108%  11,1% 120%  10,1% 6,9%

Transporte 7,9% 7,7% 8,1% 7,3% 5,9%
Casco 7,9% 75% 10,9% 9,2% 9,1%
Robo 5,7% 5,9% 6,5% 52% 4.2%
Ingenieria 28,9% 31,6% 34,5% 36,3% 26,8%
Soap 3,5% 2,1% 3,4% 4,7% 6,8%
Otros 6,9% 6,9% 5,9% 5,8% 4,3%
Total 12,9% 12,5% 13,0% 11,6% 8,8%

La holgura mostrada por las capacidades de reaseguro, ante la ausencia de grandes
siniestros catastroficos se ha manifestado en descuentos a los precios del reaseguro.
Por otra parte, la presencia de escenarios financieros mas complejos que pudieran
estrechar las capacidades patrimoniales de la industria reaseguradora internacional
afiade un factor de riesgo adicional que agrega volatilidad a las tendencias de pre-
cios y capacidades externas, ademas de potenciales impactos sobre la solvencia
crediticia del reaseguro.

La velocidad con que se consoliden los ajustes internos y la direccion que tome el
proceso de consolidacién de la industria tendran finalmente un impacto de cierta
significacién en las estrategias de negocios y en las participaciones de mercado de
los principales actores de la industria, entre los que se encuentra Chilena Consoli-
dada.

A partir del afio 2005 el desempefio técnico de la cartera retenida localmente por
Chilena Seguros Generales mostré un cambio de tendencia de cierta relevancia.

El margen de contribucion expresado en $, logré un salto importante, en tanto que
la siniestralidad global se redujo en cerca de 10 puntos porcentuales, desde prome-
dios anuales en torno al 60% hasta niveles del 50%. No obstante, en una perspectiva
trimestral entre 2006 y 2007 la volatilidad de los indicadores técnicos aumenté. Es-
tos ajustes reflejaron los efectos de una estructura de reaseguro tipo cuota parte, con
alta participacion de la casa matriz y terceros. Este tipo de programas de reaseguro
otorga un buen apoyo comercial, pero comparte frecuencia y severidad entre las
diversas partes del contrato.

El cuadro siguiente permite apreciar la evolucion de la cartera retenida, donde se
observan ajustes a algunas carteras, como incendio/terremoto, que obedecieron a la
necesidad de redistribuir y mejorar la eficiencia en el uso de las protecciones catas-
tréficas y sus costos involucrados.
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Evolucidn de la Cartera de Prima retenida (millones de $ de marzo 2008)

Ramo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008-03
Incendio 6.785 7434 7.961 16.539 19.748 15.652 2712
Terremoto 9.485 8.293 9.084 13.347 13.345 5531 1.539
Vehiculos 16.946 19.071 20.407 18.007 14.853 12.944 1.505

Transporte 998 1.051 1.004 1.398 1.337 1.160 258
Casco 300 115 84 53 99 78 36

Robo 424 451 406 782 628 553 94

Ingenieria 953 1216 1.402 4511 2.624 2.933 486
Soap 1.040 1.285 1.234 420 592 842 135
Otros 2552 2.295 3.144 4.952 4.155 6.220 1.100
Total 39.483 41.211 44.817 60.008 57.382 45.913 7.866

Por su parte, el margen de contribucion ha mantenido una favorable evolucion,
creciendo afio a afio en términos reales. A pesar de algunos ajustes temporales a la
tasa de siniestralidad, el margen técnico porcentual no ha sufrido ajustes relevantes,
reflejando la inmunizacion del programa de reaseguro y una cartera retenida con
perfiles de riesgo méas acotados. En todo caso es muy corto el periodo de ajuste co-
mo para sacar conclusiones relevantes respecto del proceso de reestructuracién de
cartera. Debiera transcurrir al menos un afio completo para concluir mas apropia-
damente. Con todo, es necesario sefialar que las carteras de seguros de P/C se ca-
racterizan por presentar volatilidades altas asociadas a periodos no ciclicos de even-
tos de pérdida. En otras palabras, el factor suerte puede incidir temporalmente en el
desempefio de las carteras.

Margen de Contribucion (millones de $ de marzo de 2008)

Ramo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008-03
Incendio 2.162 2.637 3476 7.054 2.997 2.841 321
Terremoto 4.998 5.978 4.322 4.207 4.584 5.611 529
Vehiculos 2.028 2.595 3377 4547 5.674 5.369 1.538
Transporte 276 425 490 664 437 679 15
Casco 179 274 126 102 171 265 42
Robo 111 327 282 -90 114 93 -37
Ingenierfa 827 1.067 1.467 933 2.627 2.709 411
Soap 398 88 385 394 345 1 151
Otros 535 620 1211 1.760 3.016 2.595 875
Total 11514 14.011 15.136 19.570 19.965 20.162 3.846

El grupo Zurich ha aumentado la proporcion de su participacion en los negocios de
Chilena Consolidada. Mientras en 2004 retenia el 17% del total de las primas de
reaseguro, en 2007 habia aumentado al 63% del total. Paralelamente al aumento de
la retencién fue relevante aplicar mecanismos de suscripcion mas estrictos, coheren-
tes con el perfil de riesgos que la matriz acepta. Con ello no s6lo mejoraron los in-
gresos retenidos, sino también los ingresos obtenidos por el portafolio de reasegu-
radores participes del contrato.

Como suele observarse en los programas de reaseguro de los grupos aseguradores
internacionales, ZFS otorga apoyo tanto proporcional como de excesos de pérdida a
sus filiales. Por ello, parte relevante de la gestion comercial consiste en lograr un
perfil de riesgos conservador, ademas de un uso eficiente de las capacidades de
reaseguro catastrofico disponibles.
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REASEGURO

Volatilidad técnica de la cartera retenida

Desempefio técnico promedio mévil cuatro trimestres RSA
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Las coberturas de vehiculos particulares son algo mas relevantes que las comercia-
les. Los margenes técnicos aportados por ambas carteras han logrado mejoras en los
ultimos dos afios, destacando la fortaleza de los ingresos del rubro comercial. Ello
refleja los esfuerzos llevados a cabo por la aseguradora para contar con mecanismos
de control de costos de repuestos, algunos en coordinacion con la industria, que se
traducen en eficiencias en el ciclo de costos relevantes. También ha estado mejoran-
do la tasa de recuperacion y salvataje de siniestros, logrando un aporte creciente al
margen técnico. El retorno también se ha beneficiado de la revision de las politicas
comerciales en el rubro comercial, en particular en la gestion de flotas.

Es destacable el retorno generado por las carteras de vehiculos toda vez que parte
de estos negocios se comercializan a través de canales masivos, que suelen presen-
tar tasas de siniestralidad mas elevadas.

Andlisis de la suficiencia de las reservas técnicas. Conforme al método de desarrollo de
las reservas, en 2006 se reflejaron algunos ajustes a los costos incurridos, del orden
del 5% del pasivo estimado total, con alta dispersion entre las diferentes carteras
analizadas. El afio anterior el ajuste s6lo alcanzaba al 1,7% del pasivo estimado.

En 2006 y 2008 se registraron algunos siniestros de mayor impacto relativos al sec-
tor minero y energia. El potencial ajuste de las reservas propias del caracter de estos
siniestros, donde la pérdida por paralizacion es muy significativa suelen redundar
en revisiones de las provisiones inicialmente registradas, afectando la medicion del
desarrollo de los siniestros.

La compafiia basa su programa de reaseguros en los lineamientos y manuales de
riesgo establecidos por el Grupo Zurich, quien administra y lidera la proteccion
proporcional de la aseguradora, con una estructura de 50/50 sobre primas y sinies-
tros, ademas de algunos facultativos en que Zurich participa en diversas proporcio-
nes. En 2005 la casa matriz redisefié su estrategia de negocios y reaseguros, reto-
mando participacion en los contratos de reaseguros locales y regionales, de modo
de racionalizar la cartera retenida y capturar una proporcion mayor de negocios.

La retencién tanto global como a nivel local se protege con contratos no proporcio-
nales de excesos de pérdida, disefiadas por riesgo, como para catastrofes. Los costos
de estas protecciones son elevados, estando en directa relacidn con el perfil de los
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riesgos involucrados, la severidad cubierta y la frecuencia potencial. Puesto que el
propio grupo entrega una parte significativa de estas protecciones, es también rele-
vante el costo de mercado de esas protecciones, debiendo aplicar tarifas coherentes
con los ciclos de mercado.

Estructura de retencion.

Retencion 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008-03
Incendio 24.8% 22,8% 26,9% 58,1% 61,1% 56,9% 59,9%
Terremoto 36,1% 32,9% 38,7% 61,7% 53,9% 22,3% 38,4%
Vehiculos 99,0% 98,4% 98,9% 74,5% 53,4% 47,9% 32,4%
Transporte 40,4% 32,2% 39,2% 47,4% 39,1% 35,5% 42,7%

Casco 10,8% 4,5% 3,9% 2,8% 41% 4,0% 9,0%
Robo 43,6% 41,9% 40,6% 70,6% 51,9% 48,2% 42,6%
Ingenieria 11,4% 8,4% 11,9% 33,0% 20,6% 15,6% 13,2%
Soap 100,0% 100,0% 100,0% 63,0% 55,0% 52,7% 43,8%
Otros 31,8% 24,3% 29,7% 39,6% 33,4% 42,4% 43,2%
Total 41,8% 37,1% 43,4% 56,1% 48,5% 38,0% 37,6%

Bajo la actual estructura es relevante la aplicacion de mecanismos mas estrictos de
suscripcion, que permitan controlar la siniestralidad global dentro de niveles cohe-
rentes con los volumenes de primas de encaje y con los costos fijos de reaseguro.
Con el fin de mejorar la distribucion de costos de reaseguro en 2007 se comenzaron
a reducir las retenciones de terremoto, de modo de lograr una asignacion de recur-
sos patrimoniales mas eficiente.

A marzo de 2008 la exposicion a deudas de reaseguradores se increment6 nueva-
mente, llegando a 2,41 veces el patrimonio, reflejando la ocurrencia de algunos si-
niestros de relevancia. Zurich es responsable del 30% del saldo de siniestros en pro-
ceso de liquidacién, que a marzo 2008 alcanzaba a un total de $40.452 millones.

Los siniestros administrados a través de diversos broker de reaseguro como Guy
Carpenter, Cooper Gay Energy y Willis, por mencionar los de mayor relevancia
sumaban en total un 60% de los siniestros en proceso de cargo de reaseguradores.

La cartera de reaseguradores contempla operadores directos de sélida calidad cre-
diticia y brokers de dilatada trayectoria mundial. La casa matriz mantiene una per-
manente revision del security list autorizado para operar en sus filiales.

El cuadro siguiente presenta los resultados obtenidos por el reaseguro de las prin-
cipales compafiias de la industria. Se puede apreciar que en los Ultimos cuatro afios
Chilena ha generado favorables rendimientos para sus reaseguradores superando
ampliamente a sus pares.

Ingresos del reaseguro por compaifiia (-) (Miles de Délares de cada afio)

Compania 2004 2005 2006 2007

MAPFRE SEGUROS GENERALES -44.855 14693  12.007 -5.534
LA INTERAMERICANA GRALES -43.098 35862  -14.309  -12.034
BCI SEGUROS GENERALES 5911 -10816  -9452  -13.953
ASEG. MAGALLANES S.A. 2121 -4.576 7545  -15.443
ACE SEGUROS SA. -7.427 5019  -15754  -18.957
LIBERTY SEG. GRALES. S.A. -38.444  -28058  33.664  -23.440
PENTA-SECURITY S.A. -30.944  -27535  -15.681  -34.600
ROYAL & SUN ALLIANCE -25.188  -21.219  -62.427  -42.956
CHILENA CONSOLIDADA -60.878  -29491  -51.884  -71.387
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

A lo largo del periodo analizado la estructura financiera no ha registrado cambios
muy significativos. Se aprecia cierta reestructuracion de pasivos, aumentando el
peso relativo de las primas por pagar a reaseguradotes, en detrimento de las reser-
vas de riesgo en curso, reflejando menores tasas de retencion local en la estructura
de la cartea de negocios.

Una relativa concentracién de la cartera en negocios de mayor tamafio y, mayor
peso de los seguros masivos, son factores que han incidido en la conformacién de
una estructura financiera donde el crédito otorgado a asegurados es relevante.

Los ajustes de la estructura de reaseguro también tuvieron incidencia en otras cuen-
tas, como los deudores por reaseguro, la reserva de riesgo en curso y la reserva de
siniestros.

Si bien en algunos momentos los ajustes al programa de reaseguro incidieron en
mayores presiones patrimoniales, actualmente el endeudamiento esta mas contro-
lado. No obstante, durante el primer trimestre la generacidn operacional de caja fue
muy ajustada, en parte por mayores pagos de siniestros, impuestos y comisiones
directas, debiendo recurrir a liquidar inversiones, ademas de un préstamo de la
companfia de seguros de vida, para cubrir las exigencias regulatorias.

De esta manera durante el primer trimestre 2008 se redujo la base de excedentes
para respaldar obligaciones. Sera relevante para la solvencia de la aseguradora,
lograr durante el afio un mayor equilibrio en los flujos operacionales y de la tesore-
ria, de modo de recuperar la base de superavit necesaria para respaldar las volatili-
dades propias de una actividad comercial que se caracteriza por presentar una ge-
neracion de caja de cierta volatilidad. En un entorno de cierta presién interna, pro-
pia de los ajustes estructurales que esta llevando a cabo Chilena se vuelve mas
complejo el proceso de estabilizacion financiera. De acuerdo a lo sefialado por la
administracion, la etapa de mayor presién debiera superarse durante el primer
semestre del afio.

Estados Financieros

(cifras en millones de pesos de Mar. de 2008) 2005 2006 2007 Mar.2007  Mar.2008

Total Activos 89.624  95.074  94.359 93.614 90.754
Inversiones 38.265 41557 43934 40.013 44.922
Deudores por Primas Asegurados 39.234  41.790  35.699 39.236 31575
Deudores por Reaseguros 10.657 9.097 11485 11.617 12.191
Otros Activos 1468  2.630  3.241 2.747 2.066
Total Pasivos 89.624  95.074  94.359 93.614 90.754
Reservas Técnicas 58820 64.751  64.503 63.433 61.264
Riesgo en Curso 31540 34674  27.090 31.944 24.191
Siniestros 11.239  13.657  16.005 14.401 15.878
Deudas por Reaseguros 16.040 16421  21.409 17.088 21.194
Obligaciones con Instituciones Financieras 0 1.638 0 0 0
Otros Pasivos 9938  7.169  6.933 8.742 7.694
Patrimonio 20.866 21515  22.923 21439 21.796

La posicién en moneda extranjera de mayor riesgo financiero es pasiva neta por
US$ 4,5 millones, lo que involucra una exposicion patrimonial baja, para un incre-
mento potencial de un 10% en el tipo de cambio. No obstante, al igual que para la
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EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

industria, durante el primer trimestre la correccion monetaria de activos y pasivos
tuvo un impacto muy negativo en el resultado neto de la aseguradora, reflejando un
fuerte descalce de reajustabilidades.

El 73% del patrimonio esta formado por utilidades retenidas, proporcién que se ha
mantenido estable el Gltimo tiempo.

Existe el compromiso de en caso de ser necesario reducir el porcentaje de reparto de
dividendos de modo de aumentar la capitalizacion de la compafiia. El crecimiento
en negocios masivos conlleva presiones de reservas y margen de solvencia, que
pudieran requerir de mayor capitalizacién. Con todo, se ha mantenido la politica de
reparto del 30% de las utilidades del afio anterior.

Chilena Consolidada posee una estructura comercial y competitiva que requiere de
infraestructura operacional y de redes de sucursales, aspectos que inciden en mayo-
res costos fijos. Por otra parte, su participacién en canales masivos genera presiones
de costos operacionales.

La necesidad de mantener protecciones adecuadas de excesos de pérdida, tanto
operativa como catastréfica, presiona los ingresos por primas ganadas. En 2008, la
presencia de algunos siniestros de mayor envergadura han obligado a ejecutar estos
contratos incurriendo en mayores costos por reinstalacion.

El servicio al asegurado es un proceso estratégico que debe potenciarse para hacer
frente a la intensa competencia en tarifas, presién sobre margenes, y alta estandari-
zacion de los seguros, aumentando la presidn sobre los costos.

Por otra parte, desde hace ya algunos afios Chilena Consolidada habia asumido el
compromiso de modernizar su plataforma de gestion financiera y operacional. En
2007 se focalizaron en mejoras a la evaluacion y desempefio del personal, logrando
disefar una estructura de personal acorde a las exigencias del grupo internacional.

La entidad se desenvuelve en un entorno de funciones de apoyo compartidas, con
fuerte vinculacién entre las unidades de negocio con la entidad relacionada de se-
guros de vida, existiendo una serie de sinergias operativas y comerciales que surgen
de la estructura compartida, permitiendo beneficios en eficiencia y en desarrollo de
negocios. Ello, en conjunto con el uso de renovados sistemas de informacién admi-
nistrativo contable, se traduce en mejoras de eficiencia y en control de gestion pre-
supuestaria, que contribuyen a mitigar las presiones de costos propias de una ase-
guradora de las caracteristicas de Chilena Consolidada.

Durante el Gltimo tiempo la rentabilidad operacional se ha visto afectada por una
elevada volatilidad, repercutiendo en la rentabilidad patrimonial de algunos tri-
mestres.

En buena medida el desempefio operacional se ha visto afectado por la volatilidad
gue genera una estructura de reaseguro simétrica, ademas de altos costos operacio-
nales y de excesos de pérdida.

Por ello, se estima que la recuperacion de la rentabilidad debiera ir aparejada de la
aplicacion permanente de altos estandares de suscripcion, ademas del incremento
de la base de negocios retenidos, que permita administrar volimenes mayores de
encajes de primas.
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INVERSIONES

El cuadro siguiente permite apreciar la evolucién del estado de resultados anuali-
zado, percibiéndose el buen desempefio del afio 2005, cuando se inicia el ajuste del
programa de reaseguro.

A partir del afio 2006 se genera pérdida operacional, atribuible a los crecientes cos-
tos de reaseguro, de siniestros y de administracién. Los ingresos generados por
descuentos de cesion no fueron suficientes para compensar los mayores gastos.

El aumento de las deudas de reaseguradores y de la cartera de deudores ha reque-
rido del reconocimiento de algunas provisiones adicionales por retrasos en los pa-
gos, afectando también al rendimiento financiero.

Ultimamente también ha afectado negativamente el descalce de reajustabilidad
entre activos y pasivos, generando fuertes pérdidas por correccion monetaria.

Estado de Resultados anualizado (millones de $ de marzo 2008)

(cifras en millones de pesos de Mar. de 2008) 2005 2006 2007 Mar.2008(a)

Prima Directa 106.265 117.402  119.704 109.962
Ingresos por Primas Devengadas 49.296 53.999 53.036 49.795
Otros Ajustes al Ing. por Primas Deveng. 9119  -14384  -13.254 -11.353
Costo de Siniestros -19.853  -20.724  -22.638 -22.141
Resultado de Intermediacion -753 1.074 3.019 3.153
Margen de Contribucion 19.570 19.965 20.162 19.454
Costo de Administracion -17.574  -20.376  -19.934 -19.095
Resultado de Operacion 1.997 -411 228 359
Resultado de Inversiones 870 1.684 1.280 1.072
Otros Ingresos e Egresos 949 1.030 1.374 680
Correccién Monetaria -65 -800 -691 -1.342
Resultados de Explotacion 3.750 1.504 2.191 769
Resultado Antes de Impuesto 3.878 1.564 2.328 905
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 3.243 1.363 1971 769

De esta forma, sera importante lograr en los préximos trimestres una recuperacién
de la rentabilidad operacional, de modo de sustentar y dar credibilidad al proyecto
emprendido por la administracién y mantener consistencia con los actuales niveles
de solvencia. Un desempefio por debajo de los estdndares histéricos podria incidir
en los niveles de capitalizacion, y en futuros ajustes a los perfiles de solvencia.

Las inversiones de la compafiia se administran bajo un estricto control matricial,
efectuado bajo los lineamientos estructurados por el Grupo Zurich. La base de la
gestién se sustenta en una politica formal de inversiones, que incluye un conjunto
de restricciones adicionales a las impuestas por el marco regulador. De esta forma,
la cartera de inversiones se estructura con perfiles de riesgos de mercado muy aco-
tados y con adecuados niveles de calce de plazos y reajustabilidad respecto de los
pasivos cubiertos. La administracién de la cartera la lleva a cabo Zurich Invest-
ments Services, filial del grupo que presta servicios de administracion de inversio-
nes para las diferentes unidades de negocios, incluyendo a seguros de vida y fon-
dos mutuos. La custodia de activos se lleva a cabo en el DCV.
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SOLVENCIA

Evolucion de las Inversiones (fuente : SVS)

Millones de pesos de cada afio 2004 2005 2006 2007 Marzo 2008

Instr. del Estado 6.922 9.477 10.898 6.686 5.921
Letras hipotecarias 3480 2577 1.994 1416 1.302
Depdsitos a plazo 3.310 8.415 10.092 13.813 16.817
Bonos bancarios 134 812 681 3.755 3.766
Bonos y debentures 7.853 7.630 8.046 10.825 10.787
Acciones de S.A. 674 666 1212 1.088 977
Fondos de Inversion 26 25 0 0 0
Fondos Mutuos 207 1.201 0 0 0
Invers. en el extr. 121 138 273 291 229
Caja y bancos 3310 2.120 3344 4,033 3.698
Inversiones inmob. 696 712 718 748 752
Otros (1) 482 417 825 758 672
Total 271.214 34.190 38.083 43413 44,922
Rentabilidad de Inversiones (A) 4,3% 2,5% 4,3% 3,1% 2,2%

Como se aprecia, la cartera de Chilena Consolidada se concentra principalmente en
instrumentos de renta fija de corto plazo del sistema financiero, algunos expresados
en ddlares, bonos de empresas en UF, una cartera menos relevante de papeles esta-
tales, todos expresados en UF, y una baja participacion de letras hipotecarias. A
partir de 2007 se incorporan bonos bancarios. La exposicién a la crisis subprime es
reducida. No obstante, la negativa rentabilidad de la cartera accionaria local ha
generado efectos en el retorno del primer trimestre.

Como es tradicional en esta industria, los saldos en caja y cuentas corrientes banca-
rias al cierre son relevantes.

La inversién inmobiliaria corresponde en su mayor parte a bienes raices para renta,
existiendo también un conjunto de mutuos hipotecarios, de buen desempefio credi-
ticio.

En renta variable se mantiene una cartera de acciones de alta diversificacion y pre-
sencia en bolsa. Durante el afio 2007 se liquidaron algunas posiciones, de forma de
alinear la cartera con la politica respectiva.

El perfil de riesgo crediticio de la cartera es bueno en linea con las exigencias matri-
ciales.

El retorno global del portafolio refleja los vaivenes de las deprimidas tasas de ren-
tabilidad de los papeles de renta fija, de la volatilidad del tipo de cambio, y de la
inflacion. El desempefio de las acciones ha incrementado la volatilidad del ROA.

Globalmente considerada, la posicién de solvencia de la compafiia esta sustentada
por una sélida posicion de negocios, amplia capacidad de reaseguro y por una es-
tructura operacional y financiera eficiente y solida para responder a las exigencias
del devenir de sus negocios. La solvencia esta respaldada, ademas, por el amplio
compromiso de su casa matriz, en materias técnicas, de gestion de negocios y de
reaseguro.
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El perfil del grupo propietario se caracteriza por una profunda injerencia en la cul-
tura de negocios de sus filiales, involucrando tanto gestiéon de suscripcion, como
aspectos comerciales y operacionales. En el altimo tiempo se ha percibido un fuerte
compromiso en la gestion de riesgos, coherente con la creciente participacion en la
retencién de sus negocios.

La estructura financiera es conservadora, registrando niveles acotados de endeu-
damiento, aunque con un bajo excedente de inversiones propio de una etapa de
altos costos operacionales.

La cartera de inversiones se caracteriza por una estructura crediticia muy sélida, y
de adecuada liquidez. Su retorno no es muy elevado, propio de las carteras de corto
plazo.

En los ultimos afios se han llevado a cabo reestructuraciones internas de alguna
relevancia. A los ajustes de estrategias de negocios y reaseguro iniciados en 2005 se
han agregado otras de caracter estructural de fecha mas reciente, que conforman un
escenario de importantes desafios para la aseguradora y su renovada administra-
cion.

De partida, sera relevante lograr recuperaciones al retorno operacional y patrimo-
nial, que permitan mantener una senda de capitalizacién coherente con el modelo
de retencién de negocios. También sera relevante lograr las eficiencias necesarias
para competir adecuadamente en el entorno de canales masivos que hoy por hoy
estan comenzando a dominar los medios de distribucion presionando fuertemente
las primas de riesgo y los margenes netos.

Bajo el actual programa de reaseguro, cuyos resultados técnicos son muy simétricos,
entre cedente y reasegurador, se han debido fortalecer los controles de suscripcion,
para ir readecuando la cartera de seguros de modo de acotar los riesgos potenciales
de impacto por severidad. En este escenario el patrimonio y el endeudamiento de la
aseguradora se han visto afectados por la volatilidad de los siniestros y los altos
costos fijos de reaseguro. También ha sido relevante el elevado volumen de los gas-
tos operacionales vinculados a la comercializacion de canales masivos.

La exposicion patrimonial a pérdidas técnicas, por efecto de la severidad de los
riesgos comerciales es un aspecto que el grupo Zurich percibe a cabalidad, impac-
tando directamente en sus exigencias de capital en riesgo.

Las perspectivas de la clasificacion se consideran estables, debido a las fortalezas
técnicas y comerciales del grupo. Con todo, es un desafio para la renovada adminis-
tracion lograr cumplir con las expectativas que el grupo tiene previstas para la filial
local en un entorno de negocios que se caracteriza por altas dosis de competitivi-
dad.
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