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La clasificacion asignada a Principal Compafiia de Segu-
ros de Vida Chile S.A. obedece a su satisfactoria posicion
de solvencia, sustentada tanto por su propia estructura
financiera, de inversiones de respaldo de sus pasivos,
como por su solida capacidad operacional y eficiencia de
costos. Relevante es también el apoyo crediticio y la
profunda orientacion al control de riesgos que impone la
estructura matricial de gestién de su casa matriz. Res-
ponde, asimismo, a su alta capacidad de gestion y admi-
nistracion de activos financieros, actividad fundamental
para el éxito en la industria de ahorro de largo plazo. La
aseguradora pertenece a Principal Financial Group
(PFG) clasificado A/stable por S&P.

La posicion competitiva es sélida aunque su cartera esta
casi completamente focalizada en el segmento de pen-
siones. A futuro va a tomar mayor relevancia el ahorro
de la etapa activa, a través de las opciones APV y APVC.
El grupo participa también en el ahorro privado a través
de su originadora de mutuos hipotecarios.

La politica financiera se caracteriza por un uso altamente
intensivo del capital disponible, lo que se complementa
con el respaldo de una cartera de inversiones de sélido
perfil crediticio y un rendimiento muy estable.

Dado el perfil de pago de las obligaciones de las compa-
filas de seguros de vida, fuertemente concentradas en el
largo plazo, aspectos muy relevantes en la evaluacién de
solvencia, son la calidad y estabilidad de la administra-
cion y las politicas de control de riesgos, asi como el
respaldo de los propietarios. En estos aspectos se refuer-
za la posicién de Principal, que cuenta con una adminis-
tracion local respaldada por un grupo propietario inter-
nacional de vasta experiencia en el segmento de nego-
cios de ahorro de largo plazo, y con un alto nivel de
compromiso con la region.

Las perspectivas de la compafiia se consideran estables,
en atencidn a su solida posiciéon de solvencia y de merca-
do, ademas del apoyo financiero e injerencia en la gestion
de riesgos, que caracteriza a su casa matriz.

No obstante, la industria de rentas vitalicias, de la que
Principal Vida Chile forma parte, atraviesa por una etapa
de presiones técnicas y financieros, que pueden ajustar el
spread del negocio y eventualmente la rentabilidad futura
del accionista.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de septiembre de 2008)

2005 2006 2007 Sep08

SEGUROS DE VIDA

Prima directa 147958 138.621 149.458  98.627
Resultado de Operacion -66.828 -68.710 -69.508 -52.991
Resultado de inversiones 71695 75.011 76.012  55.832
Resultado técnico de Seguro 4.867 6.302 6.504 2.841
Resultado del ejercicio 3.809 4.492 5.691 2.932
Activos totales 1.344.558 1.423.493 1.543.106 1.598.234
Inversiones 1.281.719 1.387.230 1.484.746 1.549.950
Patrimonio 109.355 105.140 106.881 107.484
Participacion de mercado 796%  7,09%  681%  544%
Endeudamiento 12,95 14,50 16,14 16,67
Gasto Adm. / Inv. prom 0,86%  0,76%  0,72%  0,66%
Rentab. de inversiones 598%  569%  549%  4,91%
Rentabilidad patrimonial 361% 424%  557%  3,65%
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Principal Vida Chile S.A.

HECHOS
RELEVANTES

Delalndustria:

Crisis financiera 2008. Como consecuencia de la crisis financiera que durante la
segunda mitad del afio 2008 ha remecido a los mercados financieros, la industria
de seguros de vida esta enfrentando diversos escenarios. Entre ellos se pueden
citar por ejemplo, potencial debilitamiento del retorno de los activos financieros
que respaldan las reservas técnicas, ajustes a los planes y proyectos en desarro-
llo, potencial incremento de la siniestralidad de algunos segmentos, incremento
del riesgo crediticio del reaseguro y, potencial debilitamiento financiero de los
accionistas. Sobre esta base es necesario considerar que la industria de seguros
de vida se ha estado caracterizando por una fuerte competencia interna, incre-
mento de la sobrevivencia de la poblacidn de rentistas, presion de los canales
masivos de comercializacion y acotados retornos patrimoniales. A juicio de Fe-
ller Rate, la evolucion de estos factores de riesgo podria incidir en el perfil credi-
ticio de la industria.

Nuevas tablas de mortalidad RV 2004/2006. A partir de 2008 se encuentran ple-
namente vigentes las nuevas tablas de mortalidad disefiadas por el regulador
para ser aplicadas al stock de reservas técnicas de rentas vitalicias. Conforme a
las normas regulatorias el ajuste de las reservas sera efectuado en forma gradual
en un plazo de hasta 20 afios. En términos de tasas de costo promedio (TCj) para
la cartera de Principal el incremento de sobrevivencia esperada significa subir la
TCj promedio del orden de 74 puntos base, que sera finalmente el retorno adi-
cional exigido al portafolio de inversiones que respalda la reserva financiera. Es-
te ajuste no se cargara a resultados, sino que se restara de la reserva de calce, en
tanto que la diferencia entre la mortalidad efectiva y la tedrica se registrara en
resultados en el periodo en que se realice.

Nuevas inversiones y préstamos. A partir de 2008 se amplia la gama de activos
financieros de respaldo de reservas técnicas y patrimonio de riesgo, entre los que
se cuentan “private equity” y préstamos a asegurados.

Restriccidén a notas estructuradas. Con el fin de acotar la exposicion a activos
con riesgo la SVS se encuentra en proceso de publicacion de la norma que limita
temporalmente el uso de notas estructuras para cubrir riesgos de reinversion de
las rentas vitalicias.

Nuevas reformas al seguro SIS. La ultima reforma previsional contemplé modi-
ficaciones al seguro SIS. Entre otros aspectos, el regulador objetivizo la diversifi-
cacion y eficiencia en la transferencia de riesgos, mediante el disefio de un siste-
ma de licitacién de cartera.

APVC. El 1 de octubre de 2008 entré en vigencia el Ahorro Previsional Volunta-
rio Colectivo (APVC). Es un mecanismo de ahorro segun el cual los ahorros vo-
luntarios realizados por los trabajadores de una empresa son complementados
por aportes de sus respectivos empleadores, contando con un beneficio tributa-
rio similar al APV individual, que busca incentivar el ahorro previsional com-
plementario.

SEGUROS DE VIDA
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Principal Vida Chile S.A.

FORTALEZAS Y

De la Compaiiia

Ajustes de capital. La administracion de la aseguradora resolvi6 dejar sin efecto
un retiro de capital que habia acordado en agosto pasado. La cobertura de inver-
siones de respaldo de reservas técnicas y patrimonio de riesgo no se hubieran visto
afectados por la eventual reduccidn del capital.

Procedimientos especiales a la valorizacion de inversiones. Producto de la alta
volatilidad que ha caracterizado a los mercados financieros el regulador solicité
un pronunciamiento especial a las aseguradoras respecto de los criterios de valo-
rizacion de los activos con mayor riesgo. Principal envié su pronunciamiento a la
SVS, sefialando que bajo el escenario vigente a ese momento no era necesario
efectuar provisiones adicionales. No obstante, el analisis crediticio de evaluacion
se ha profundizado incorporando mayores exigencias a los retornos esperados.

RIESGOS Fortalezas

Fuerte respaldo financiero y apoyo técnico del grupo propietario.

Alto compromiso en la gestion de inversiones.

Fuerte control en la administracion de riesgos técnicos.

Fuerte control de costosy presupuestos.

Perfil atomizado del portafolio de productos.

Amplia diversificacion de canales de ventas

Solida estructura de riesgos técnicos y de reinversion

Fuerte proceso de formacion de sinergias con empresas del grupo en Chiley LATAM.

Riesgos o Debilidades propias

Exposicién a la inversion inmobiliaria y extranjera, de renta fija.
Cartera fundamentalmente monoproductora. Otras carteras en proceso de formacion.

Alto leverage estatutario. Se respalda con una reducida volatilidad de la cartera de in-
Versiones.

Alto impacto financiero de nuevas tablas actuariales regulatorias.

Factores de riesgo de la industria de seguros de vida

Aumento de la sobrevivencia de la poblacion de rentistas presiona la modificacion de las
reservas técnicas.

Crisis financiera y econdmica mundial afecta los activos de respaldo de las reservas técni-
cas y patrimonio de riesgo.

Presiones sobre la demanda de seguros reduce el retorno de los negocios.

Crisis financiera internacional genera potencial debilitamiento crediticio de los accionistas
y reduce apoyo patrimonial de largo plazo que requiere la industria.

SEGUROS DE VIDA
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Principal Vida Chile S.A.

ESTRUCTURA
CORPORATIVA
PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

Historia

La aseguradora pertenece a Principal Financial Group (PFG), grupo que inici6 su
actividad en Chile en 1995 a través una asociacién estratégica con la compariia de
seguros del holding Banmédica. Entre 1997 y 1998 el grupo norteamericano adquirio
la totalidad de la propiedad de la compafiia.

A lo largo de los afios, el proyecto global de Principal Vida Chile se ha ido focalizan-
do en la industria del ahorro de largo plazo durante la etapa activa, (fondos mutuos,
seguros privados con ahorro, APV, APVC y mutuos hipotecarios) asi como en la
administracién de pensiones de la etapa pasiva, polos de negocios que responden a
algunos de los principales mercados en los que participa su casa matriz.

Grupo propietario

PFG cuenta con mas de 130 afios de experiencia brindando servicios financieros,
atendiendo a mas de 18 millones de clientes a través de 12 paises alrededor del mun-
do. El grupo es una de las entidades financieras mas grandes de Estados Unidos,
administrando activos por mas de US$143 mil millones. El holding PFG esta clasifi-
cado A/stable por S&P.

En Latinoamérica, el grupo opera en México, Brasil y Chile, con unidades de nego-
cios de productos individuales, corporativos y pensiones.

Al tercer trimestre de 2008 PFG registré un resultado acumulado en torno a US$433
millones, menor en 360 millones respecto de igual trimestre del afio anterior, viéndo-
se afectados por la alta volatilidad de los mercados financieros, la desvalorizacién de
los activos y provisiones correspondientes a activos riesgosos.

Los ingresos aportados por las filiales han mejorado, reflejando el fuerte crecimiento
que experimenta el grupo a través de su unidad internacional. En 2008/09 la unidad
de negocios local report6 ingresos por primas de alrededor de US$ 180 millones,
representando alrededor del 6% de las primas totales del grupo y el generador mas
relevante en el segmento de negocios internacionales.

Administracion

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, lo que permite optimizar la gestion de los diversos ciclos
del proceso de ahorro, tanto previsional como privado. De esta forma, se fortifica
uno de los fundamentos relevantes de la posicion competitiva de Principal, su efi-
ciencia de costos. A lo largo de su trayectoria, la aseguradora ha privilegiado la bus-
gueda permanente de mejoras a la productividad, con inversién en sistemas de apo-
yo, control de gestion y evaluacién presupuestaria.

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, comerciales y Ultimamente en la eva-
luacion de riesgos. Esto Ultimo en respuesta a los cambios que en el marco de la sol-
vencia se vienen desarrollando en la industria aseguradora internacional.

SEGUROS DE VIDA
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Principal Vida Chile S.A.

POSICION
COMPETITIVA

Estructura Administrativa

(A Diciembre 2008)
Nombre Cargo Nombre Cargo
Luis Eduardo Valdes lllanes Presidente Pedro Atria Alonso Gerente General

Francisco Jose Mozo Diaz
Norman Sorensen

Ned Burmeister

Roberto Walker

Director
Director
Director
Director

Mariano Ugarte Del Solar
Ignacio Rodriguez Edwards
Leonardo Novoa

Martin Mujica Ossandon
Felipe Sutherland W.
Carlos Larrain Gomez

Cristian Edwards Gana

Gerente Comercial

Gerente De Inversiones

Gerente de Desarrollo y Actuariado
Gerente Corporativo De Finanzas
Gerente de Operaciones.

Gerente Corporativo De Sistemas

Fiscal Corporativo

Cartera de productos y mercado objetivo

La compafiia se orienta fundamentalmente al segmento de rentas vitalicias previsio-
nales, que representa el 93% del volumen de negocio. Complementa su cartera co-
mercializando seguros individuales con ahorro, rentas privadas temporales y segu-
ros de APV.

La compafiia utiliza una extensa red de oficinas comerciales a lo largo del pais, des-
tinadas a sus principales canales de comercializacién. Esta red contribuye con una
proporcién relevante de negocios, no s6lo de rentas vitalicias sino también de sus
negocios de ahorro privado. Su estructura funcional es muy eficiente, de modo que
no incide en gastos fijos significativos.

Posicion Competitiva

(En millones de pesos de Septiembre 2008)

Prima Directa Variacién Prima Participacion de Mercado

Sept.06  Sept.07  Sept.08 | Sept.06  Sept.07  Sept.08 | Sept.06  Sept.07 Sept.08

Individuales 10.301 6.560 6.888 164,0%  -38,3% 5,0% 4,0% 2,2% 2,1%
Rentas Vitalicias 90.463 92.113 91.739 -9,2% -1,3% -0,4% 15,5% 13,0% 11,4%

Total 100.764 98.677 98.627 -2,9% -5,1% 0,0% 7,4% 6,2% 5,4%

Individuales

Los seguros individuales crecieron un 5% en 2008, impulsado por las ventas de ren-
tas privadas y en menor medida por los seguros con ahorro.

El grupo asegurador participa activamente en el ciclo del ahorro, contando con su
propia administradora de fondos mutuos. Este segmento de la industria enfrentd
algunas presiones de rescates por efecto crisis, lo que ha dificultado el desempefio
comercial de los seguros con ahorro.

La participacién de mercado de los seguros tradicionales individuales de Principal se
ha mantenido globalmente estable, con una leve reduccién en los seguros con APV.

Rentas Vitalicias

El foco de negocio de la aseguradora se concentra en la venta de rentas vitalicias bajo
la modalidad de vejez normal y vejez anticipada, que representan el 98% de sus re-
servas técnicas.

SEGUROS DE VIDA
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En los altimos doce meses la cartera de renta vitalicia de Principal se ha estabilizado,
con volumenes similares al afio anterior. La vejez anticipada se ha mantenido rele-
vante, representando el 52% de las primas, al contrario de la industria que alcanz6
un 29%.

Durante 2008 la venta de la industria de vejez normal supero largamente a la de
vejez anticipada, en parte por la caida de los fondos de renta variable, pero también
por el aumento de las rentas de vejez normal de un segmento de empleados publicos
gue se acogieron a retiro voluntario, y que incrementaron la demanda.

Las ventas se canalizan a través de “Agentes” y Corredores, distribuyendo en 2008
mas del 60% de las rentas vitalicias a través de los primeros. La segmentacion que
puede aportar este canal es més eficiente, asi como otras variables comerciales rele-
vantes para la gestién de largo plazo, por lo que esta aseguradora ha incentivado el
desarrollo de un canal propio fuerte.

Actualmente Principal se enfoca a negocios orientados al segmento de prima prome-
dio superior a la media del sistema, donde se logra una mejor distribucion de los
costos.

Con el aumento en la demanda de rentas de vejez normal, ademas de la caida de los
fondos, la prima promedio se ha ido ajustando a la baja. Principal ha disminuido
temporalmente su produccion mensual.

En la Gltima parte del afio el segmento de rentas de vejez registra una fuerte contrac-
cion, a la espera de mejores escenarios de rentabilidad futura para incrementar la
jubilacion. Ello debiera incidir en los presupuestos de venta del complejo afio que se
avecina.

PRINCIPAL
Prima Promedio y Tasa de Venta

5.000 4,40
4.500 + - 4,20
4.000 + + 4,00

3.000 + \/’\—— 3,60

2.500 W*_\/‘\’_*_q"\o—v—H—o/’—"**_M + 3,40

3.500 | ',/'_'/\/n 1 3,80

2.000 + -+ 3,20
1.500 t t t t t t t t - - - - - - - - - t t t t 3,00
9 < SR 8] ISER 8 8 8
—&— Prime Promedio PRINCIPAL —&— Prima Promedio MERCADO
Tasa de Venta Ajustada PRINCIPAL Tasa de Venta Ajustada MERCADO|

La tasa de venta ajustada corresponde a la tasa de venta promedio del mes mas la
comision promedio del mes dividido por 10, estimador del duration promedio de las
rentas vitalicias.

La participacién de mercado de Principal en Rentas Vitalicias alcanza el tercer lugar
de la Industria a septiembre 2008, pero ha ido disminuyendo a lo largo del periodo

SEGUROS DE VIDA
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Principal Vida Chile S.A.

DESEMPENO POR
LINEAS DE NEGOCIOS

analizado, viéndose presionada por escenarios mas competitivos con actores muy
agresivos.

En el segmento de pensiones de vejez anticipada la compafiia ha mantenido su posi-
cion de lider para los doce ultimos meses, captando el 21% del mercado.

Debido a las diferencias en el perfil de cartera de la industria no es apropiado com-
parar el desempefio técnico global respecto de la industria. Con todo, carteras mas
diversificadas tienen la ventaja de la dispersién de riesgos y la complementariedad
de ajustes actuariales. En adelante se presenta la revision del desempefio técnico de
las principales lineas de negocios.

Rentas vitalicias

El Spreads entre TCj y TVj para un periodo determinado permite analizar el costo de
capital incurrido por la aseguradora en la venta del periodo. Durante el afio 2008 el
Spreads de Principal fue inferior al de sus pares, generando costos menos elevados
por unidad de prima. Principal cuenta con tablas propias para cotizacién, confeccio-
nadas con una politica tarifaria muy estricta. También cuenta con un soporte de calce
muy eficiente, lo que se traduce en una TCj mas elevada que sus pares y en menores
costos marginales por unidad de prima.

A lo largo del afio la tasa de venta promedio se ha incrementado siguiendo la ten-
dencia de las nuevas condiciones de mercado de la renta fija y la competitividad de
la industria. La TIR media RF es la tasa de retorno de los papeles de renta fija del
mercado financiero observada en el mes. La TCj es la tasa de costo promedio ponde-
rada informada por la aseguradora para cada mes.

Tasade Venta, TCJ y TIR media RF 2008
Principal
4,50%
4,30%
4,10% N
3,90% ~a
3,70% - e
3,50% - N — . A —
3,30% —
3,10% — < — -
2,90%
2,70% -
2,50% T
enero mars mayo julio septiembre
‘ ——TCJ —=—TIR media RF tasa de venta ajusta Principal

Nuevas tablas de mortalidad RV 2004/2006.

A partir de 2008 se encuentran plenamente vigentes las nuevas tablas de mortalidad
disefiadas por el regulador para ser aplicadas al stock de reservas técnicas de rentas
vitalicias. Para Principal el ajuste a la cartera vigente representa un impacto total de
$75 mil millones, equivalentes a un 5% de la reserva técnica actual y a un 70% del
patrimonio. Conforme a las normas regulatorias el ajuste de las reservas sera efec-
tuado en forma gradual en un plazo de hasta 20 afios. En términos de tasas de costo
promedio para la cartera global, el incremento de mortalidad significa subir la TCj

SEGUROS DE VIDA
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

desde 3,79% actualmente base RV85 a 4,53% base RV2006/2004, es decir del orden
de 74 puntos base de retorno adicional exigido al portafolio de inversiones que res-
palda la reserva financiera.

Conforme a las normas regulatorias la compafiia podia optar por reconocer el ajuste
mediante un porcentaje anual o mediante una cuota fija, decidiendo finalmente la
primera alternativa, con un porcentaje limite de 0,5%, equivalente a unos $7 mil mi-
llones anuales. Esta opcion transferiria para el final una porcion relevante del ajuste.

Por su parte, las exigencias internacionales de solvencia y de informacion financiera,
gue debe aplicar Principal, como filial de un holding norteamericano, se traducen en
la aplicacién de altos estandares de anélisis de riesgos técnicos y de mercado, los que
son incorporados a la medicion de la suficiencia de las reservas. Para estos modelos
se aplican tablas actuariales propias, auditadas y validadas por los actuarios del
grupo, ademas de parametros de tasas de interés y de reinversidn. Bajo estos estan-
dares la administracion sefiala que cuenta con activos suficientes para hacer frente a
sus obligaciones en escenarios normales de riesgo de mercado.

Seguros tradicionales

El desempefio global de la cartera de seguros individuales ha ido mejorando, impul-
sado por los crecientes retornos técnicos de los seguros con ahorro. Parte de estas
mejoras proviene del ajuste positivo del Valor del Fondo, a consecuencia de la desva-
lorizacion de los activos de respaldo.

Durante el tltimo afio se ha observado un incremento de los rescates de la cartera de
seguros individuales con ahorro APV, asociado a las presiones de mercado. Con
todo es probable que el mayor impacto de rescates se haya reflejado en la cartera de
fondos mutuos.

Reaseguro

La compariia protege su cartera de seguros tradicionales con una estructura de re-
tenciones conservadora y simple, contando con Transamérica, clasificada A+/ Nega-
tive por Standard and Poor’s, filial del grupo Aegon de Holanda.

En rentas vitalicias se administran algunos contratos, con una cartera cedida ($14.734
millones) a Consorcio Nacional de Seguros, ademas de una cartera aceptada ($760
millones) a CN Life, ambas de propiedad de Consorcio Financiero. Representan el
1,1% de la reserva base bruta.

Los estados financieros de Principal reflejan coherencia con el perfil de negocio de la
companfia. Las inversiones representan el 97% de los activos totales, en tanto que los
otros activos alcanzan el 3% de los 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. Tam-
bién esta constituido por pactos de venta con retrocompra, deudores relacionados e
impuestos.

SEGUROS DE VIDA
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Principal Vida Chile S.A.

Estados Financieros

(En millones de pesos de Septiembre 2008)

2004 2006 2007  Sep.2008
Activos 1.344.558 1.423.493 1.543.106 1.598.234
Inversiones 1.281.719 1.387.230 1.484.746  1.549.950
Financieras 1.204.799 1.275.757 1.326.460 1.367.125
Inmobiliarias Y Similares 71.833 104.759 149.470 173.196
Inversiones CUI 5.086 6.714 8.817 9.630
Deudores Por Primas : 26 37 42 38
Deudores Por Reaseguro 56 104 135 101
Otros Activos 62.758 36.122 58.182 48.144
Pasivo Exigible 1.235.203 1.318.353 1.436.225 1.490.750
Reservas Seguros Previsionales 1.182.908 1.274.798 1.364.341 1.422.280
Reservas Seguros No Previsionales 12.093 21.117 27.954 29.840
Primas Por Pagar 111 67 150 76
Obligaciones Sistema Financiero 14.307 13.016 14.566 11.033
Otros Pasivos 25.784 9.355 29.215 27.521
Patrimonio 109.355 105.140 106.881 107.484
Capital Pagado 68.181 68.678 68.406 63.586
Reservas Calce 38.303 34.650 38.202 36.308
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 2.871 1.812 272 3.203

La reserva de seguros previsionales alcanza al 89% del pasivo total y al 98% de las
reservas técnicas totales.

La compariia registra deuda con el sistema financiero, correspondientes a lineas de
crédito operacional para cubrir necesidades de capital de trabajo. Con las presiones
recientes de liquidez pudo haberse generado una fuerte presién para renovar lineas
de crédito, pero que finalmente no se concreté.

El endeudamiento financiero llegé a 0,43 veces a septiembre de 2008, comparable
con el leverage financiero que registran las aseguradoras de mayor tamafio.

Los otros pasivos alcanzan al 1,7% del total. Corresponden principalmente a la con-
tabilizacién neta de las operaciones de cobertura de riesgo de inversiones en moneda
extranjera, via forward y swaps.

La estructura patrimonial esta constituida en un 59% por capital pagado, en un 34%
por reservas de calce y sélo un 3% es utilidad retenida. El patrimonio representa el
7% de los pasivos totales, reflejando el alto leverage que caracteriza a Principal. La
aseguradora se habia comprometido a efectuar un retiro de capital. Sin embargo,
dado lo ajustado de las condiciones de mercado vigentes, se opté por mantener inal-
terado el volumen de capital.

Como es propio de las aseguradoras que son muy activas en rentas vitalicias, la ge-
neracién de flujos operacionales es fuerte y se destina a la compra de inversiones que
respaldan las reservas técnicas, pago de préstamo y pactos.

El modelo financiero de la compariia se caracteriza por maximizar el uso del capital
disponible, lo que se traduce en un elevado nivel de endeudamiento, de 16,8 veces a

SEGUROS DE VIDA

PRINCIPAL VIDA CHILE - diciembre 2008 9



FeMm—R/Jtz CLASIFICADORA DE RIESGO

Principal Vida Chile S.A.

EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

septiembre 2008, aunque inferior al maximo actualmente permitido, de hasta 19 ve-
ces. Conforme a normas de la SVS a partir de septiembre de 2003 sélo un 50% de la
inversién no efectiva, denominada “menor valor de inversiones”, generado en la
adquisicién de inversiones permanentes, se deduce del calculo del patrimonio neto,
determinado para efectos de medir el endeudamiento normativo. Ello permite redu-
cir el leverage total, aunque no tiene efectos sobre el superavit de inversiones de
respaldo de las reservas técnicas mas patrimonio de riesgo.

El superavit de inversiones representativas a septiembre 2008 alcanza al 1% de la
obligacion de invertir, con $13.423 millones, lo que la posiciona como una de las ase-
guradoras con menor excedente a esa fecha. Asi mismo el indice de cobertura es de
1,04 veces también inferior a la media de la industria. La administracion ha sefialado
gue dado el nivel de riesgo de mercado de la cartera no debieran sufrir ajustes pa-
trimoniales que pudieran presionar la exigencia de inversiones minimas.

El holding local (Principal Financial International Chile) obtuvo un crédito de dos
entidades financieras locales, por un monto total de US$ 94 millones expresado en
UF, con un plazo de 5 afios, sin amortizaciones, con vencimiento en Noviembre de
2011. Los intereses, de UF+5%, se pagan semestralmente con los recursos obtenidos
de la generacion de dividendos por parte de la aseguradora. Dicho crédito fue garan-
tizado por Principal Financial Group. Parte del préstamo se ha prepagado.

En septiembre 2008 la aseguradora local suscribié un “comfort letter” para el Banco
Santander, destinado a garantizar el cumplimiento de obligaciones relacionadas con
una linea de crédito de corto plazo. Al 30 de septiembre dicha linea de crédito no
habia sido utilizada.

Principal es una aseguradora esencialmente monoproductora, lo que dificulta la
asignacion eficiente de los gastos indirectos. No obstante, paulatinamente el grupo
PFG ha ido aumentando las sinergias comerciales y operacionales al incorporar ne-
gocios de administracion de fondos mutuos, de emision de mutuos hipotecarios, de
administracion de fondos para institucionales, etc. Con ello, y por la fuerte focaliza-
cion en el control presupuestario los indices de gasto se sitlan entre los mejores de la
industria. En 2008 se ha debido invertir recursos en nuevos proyectos, APVC esen-
cialmente, cuyo horizonte de retorno esta difuso actualmente, lo que ha presionado
en algunos puntos el nivel de gasto.

El indice de gasto de administracién sobre inversién promedio se mantiene muy por
debajo de sus pares, alcanzando 0,7% a septiembre 2008. El costo de administracién
sobre prima directa es de 7,6% a septiembre 2008, manteniéndose muy por debajo de
la media de la industria.

Por otra parte, las exigencias de los diversos canales de negocios, y la ampliacion de
la parrilla de productos producto de la integracién de operaciones de las filiales re-
quiere contar con redes eficientes de informacién que permitan entregar un apoyo
adecuado a la gestion y supervision de ventas, lo que puede generar mayores costos
iniciales.

SEGUROS DE VIDA
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INVERSIONES

Estado de Resultados anualizado

(En millones de pesos de Septiembre 2008)

2005 2006 2007 Sept.08
Prima Directa 147.958 138.621 149.458 149.409
Prima Retenida Neta 147.739 138.382 149.162 149.109
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -2.350 -2.076 -2.090 -1.500
Costo De Siniestros -1.113 -1.433 -1.692 -2.021
Costo De Rentas -195.901 -188.935 -200.364 -203.544
Resultado De Intermediacién -4.912 -4.626 -4.593 -4.351
Margen De Contribucién -56.458 -58.715 -59.593 -62.321
Costo De Administracién -10.370 -9.995 -9.915 -10.503
Resultado De Operacion -66.828 -68.710 -69.508 -72.824
Resultado De Inversiones 71.695 75.011 76.012 75.389
Resultado Técnico 4.867 6.302 6.504 2.566
Otros Ingresos Y Egresos -1.481 -1.558 -1.789 -2.135
Diferencia De Cambio 1.004 1.293 5.187 1.273
Correccion Monetaria 935 -102 -2.332 2.728
Resultado De Explotacion 5.326 5.935 7.569 4.432
Resultado Del Ejercicio 3.809 4.492 5.691 2.216

No obstante el rezago sufrido por el mercado de rentas vitalicias en 2006, la estructu-
ra del Estado de Resultado refleja el coherente modelo de negocio que ha llevado a
cabo la compafiia a lo largo de los afios. El resultado operacional se ha hecho mas
negativo que en afios anteriores principalmente producto de las nuevas ventas.

El resultado de inversiones es relativamente estable, aunque en términos de ROA se
aprecia una reduccion paulatina. Principal mantiene una conservadora cartera de
inversién, contando con la més baja volatilidad del mercado, lo que acota los efectos
negativos de la crisis actualmente en desarrollo.

Con todo, la compaifiia registra un resultado técnico de seguro positivo aunque mas
acotado que en afios anteriores.

El concepto de otros ingresos y egresos de explotacién 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
corto plazo.

A septiembre de 2008 Principal administraba una cartera de inversiones de UF 74
millones, que representaba el 9,8% de las inversiones de la industria de aseguradoras
presentes en rentas vitalicias. En los Gltimos tres afios la cartera ha aumentado del
orden de un 20%, sustentado fundamentalmente por las ventas de rentas vitalicias.

Perfil de inversiones

La politica de inversiones, en cuyo disefio y control la casa matriz participa activa-
mente, se ha orientado a cubrir los principales riesgos financieros y otorgar una soli-
da cobertura al riesgo de reinversién. La volatilidad de la cartera es muy reducida, lo
gue le ha permitido operar bajo una estructura de uso intensivo del capital estatuta-
rio.
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Producto de los escenarios financieros actuales se ha intensificado la revisién del
riesgo de mercado y crediticio de la cartera y de las adquisiciones, en coordinacién
con el apoyo internacional que otorga el propio grupo.

Composicidn de la cartera

El portafolio de Principal esta invertido casi completamente en renta fija local e in-
ternacional, ademas de contar con una diversificada cartera de inversion inmobilia-
ria.

Esta ultima cuenta con contratos de leasing, mutuos hipotecarios y bienes raices para
uso propio, siendo el edificio matriz el mas relevante.

La calidad crediticia de la cartera de renta fija local esta focalizada en el rango
AA/AA-, en tanto que el porcentaje de la cartera total clasificada localmente es simi-
lar al promedio del mercado.

Las inversiones extranjeras en bonos deben estar clasificadas por dos agencias de
prestigio y contar con clasificacion no inferior a BB en escala internacional, requieren
ademas contar con precios de mercado diarios. La cartera extranjera estd concentra-
da fundamentalmente en papeles BBB internacional, que es coherente con niveles
internos entre A+/AA-.

La inversion extranjera tiene cierta relevancia (5% de la cartera total). Esta formada
por bonos extranjeros de renta fija corporativa, bonos de gobiernos extranjeros y
notas estructuradas en UF, de instituciones financieras. Un 35% de ella forma parte
de las inversiones que respaldan el calce de las reservas técnicas, mediante swaps
efectuados con el Banco Santander (AAA local). Los bonos corporativos son tipo
bullet de largo plazo, llegando algunos hasta los 30 afios. El resto esta inmunizado
contra variaciones de tipo de cambio mediante forwards de moneda.

Cartera de Inversion

(En millones de pesos de Septiembre 2008)

2005 2006 2007 Sept.08
INVERSIONES 1.281.719 1.387.230 1.484.746  1.549.950
FINANCIERAS 1.204.799 1275757 1326460 1.367.125
Renta Fija 1.154.859 1.192.548 1.208.262 1.271.167
Titulos de Deuda Estado y Banco Central 43.320 37.094 35.808 29.489
Titulos de Deuda Sistema Bancario y Financiero 282.379 322.070 347.466 380.054
Titulos de Deuda Sociedades Inscritas en S.V.S. 522.940 515.706 527.387 563.559
Mutuos Hipotecarios Endosables 306.220 317.677 297.602 298.065
Cuotas de Fondos 3.035 1.400 1.125 1.103
Titulos Estados Extranjeros y BcosCentrales Ext. 0 0 0 6.816
Bonos Sociedades o Corporaciones Extranjeras 45.245 71.124 107.413 72.244
Otras Inversiones Financieras 0 8.143 6.012 3.237
Préstamos 0 0 0 10.693
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 71.833 104.759 149.470 173.196
Bienes Raices 68.956 101.721 146.969 171.314
Bienes Raices Urbanos 8.884 9.203 9.949 9.540
Bienes Raices en Leasing 60.072 92.518 137.020 161.774
Inversiones CUI 5.086 6.714 8.817 9.630
ROA 5,98% 5,69% 5,49% 4,91%
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Las inversiones en acciones son poco relevantes (0,5% del total) y estan orientadas a
satisfacer los compromisos de seguros con ahorro.

Individualmente considerado, el edificio institucional es el bien raiz de uso propio de
mayor valor, aunque dispone de algunas propiedades destinadas a oficinas comer-
ciales, pero de menor relevancia. Las tasaciones revelan valores de mercado superio-
res al valor contable neto de depreciaciones.

La cartera de mutuos hipotecarios ha estabilizado su peso relativo, esta representada
por operaciones de una diversificada fuente de originadores, entre los que se incluye
a Principal Créditos Hipotecarios (PCH), Cimenta, Cruz del Sur y algunos bancos.
No obstante, en el dltimo tiempo ha aumentado la participacion de PCH. La morosi-
dad ha mejorado, aunque no se descartan aumentos futuros, vinculados a escenarios
mas acidos de desempleo.

La cartera de leasing muestra una constante expansion, segmento donde la asegura-
dora estd muy activa. Las garantias exigidas son complementarias al bien raiz, lo que
permite contar con respaldos adicionales en eventos de impagos. No obstante, la
focalizacion en segmentos del sector inmobiliario mantiene alertas respecto al ciclo
que pudiera registrar la economia.

Presiones de liquidez y sobre las inversiones extranjeras. Las fuertes presiones de liquidez
gue afectaron al sistema financiero chileno a fines de septiembre podrian haber ge-
nerado algln impacto de relevancia en las aseguradoras, puesto que las ventas de
rentas vitalicias se suelen financiar con deuda de corto plazo y pactos, que les permi-
ten concretar los negocios donde se debe asegurar la tasa de interés del activo, a la
espera de la recaudacion de los fondos y pago desde la respectiva AFP o INP. Pro-
ducto de medidas de apoyo del Banco Central y de una paulatina regularizaciéon
externa el descalce se equilibré aunque ha tenido algtn impacto en las tasas de inte-
rés cobradas por los intermediarios. A ello se agrega el efecto inflacionario, que ha
presionado las tasas nominales al alza.

La aseguradora tomé algunas medidas de precaucion acumulando recursos liquidos
de corto plazo, a la espera de una normalizacion del mercado.

Producto de la presion de liquidez y de las variaciones en las tasas de interés que se
observaron, se ha estado registrando una fuerte presion sobre los valores de mercado
de los instrumentos de muy largo plazo, entre los que se cuentan algunos presentes
en la cartera de Principal Vida Chile.

Conforme a lo solicitado por el regulador local, el Directorio de las aseguradoras ha
debido informar de la politica de provisiones y castigos destinada a enfrentar ajustes
que pudieran tener el caracter de permanente. El Directorio informé que a la fecha
solicitada por el regulador no habia sido necesario contabilizar provisiones adiciona-
les.

Rentabilidad

El rendimiento promedio de la cartera de inversiones estda disminuyendo. Parte de
ello es atribuible a la caida en la tasa de interés de reenganche de los flujos exceden-
tes, pero por otra se atribuye al alto volumen de prepagos que ha afectado a la indus-
tria aseguradora.
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SOLVENCIA

A septiembre 2008 el retorno medio anual de la cartera alcanzaba al 4,9%, en linea
con la tendencia histérica de los afios anteriores. Si se compara con la tasa de costo
gue se le esta exigiendo a la cartera de pasivos, que oscila en torno al 4,5% (en base a
tablas regulatorias 2004/2006), se aprecia la fuerte presién que se cierne sobre el
desempefio de la cartera de inversiones y, finalmente sobre el retorno del accionista.
De ser necesario contabilizar provisiones/castigos adicionales el ROA de la cartera
se veria presionado aun mas.

La compafiia mantiene una satisfactoria posicién de solvencia, sustentada tanto por
su propia estructura de inversiones de respaldo de sus pasivos, como por su sélida
capacidad operacional y eficiencia de costos. Relevante es también la profunda
orientacion al control de riesgos que se subordina a la estructura matricial de gestién
gue impone su casa matriz.

La posicién competitiva es solida aunque su cartera esta casi completamente focali-
zada en el segmento de pago de pensiones. A futuro debiera tomar mayor relevancia
el ahorro de la etapa activa, a través de las opciones APV y APVC.

La politica financiera se caracteriza por un uso altamente intensivo del capital dispo-
nible, lo que requiere como respaldo una cartera de inversiones de sélido perfil cre-
diticio y un rendimiento muy estable.

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 las politicas de control
de riesgos, asi como el respaldo de los propietarios. En estos aspectos se refuerza la
posicion de Principal, que cuenta con una administracion local respaldada por un
grupo propietario internacional de vasta experiencia en el segmento de negocios de
ahorro de largo plazo, y con un alto nivel de compromiso con la region.

Entorno actual de la industria de rentas vitalicias.

La industria de rentas vitalicias esta sujeta a riesgos financieros y de caracter técnico
que incorporaran volatilidad sobre la rentabilidad futura de la industria. Ello se ira
reflejando en ajustes al perfil crediticio de las diversas aseguradoras, a medida que
se vayan incorporando los nuevos escenarios de mortalidad y de riesgo financiero.

Las estructuras financieras de las principales aseguradoras de la industria podran
reflejar paulatinamente el ajuste actuarial que contemplan las nuevas tablas de ren-
tistas publicadas por el regulador, contando con un plazo de hasta 20 afios para con-
currir al ajuste del 100% del déficit actual de las reservas regulatorias.

El impacto estimado por Feller Rate para el total de los ajustes regulatorios (causan-
tes, beneficiarios mas invalidos) genera incrementos de costos anuales del orden de
80 puntos base en la rentabilidad que las inversiones de respaldo de los pasivos de la
industria debieran ser capaces de generar.

En un entorno de caida en los Spreads y con potenciales ajustes por provisiones adi-
cionales, parece complejo lograr incrementos de esa magnitud, a menos que se efec-
tUen ajustes significativos al perfil del portafolio, de modo que es probable que fi-
nalmente el ajuste sea transferido al accionista, via una potencial reduccion de su
rentabilidad.
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Todo este analisis supone que las nuevas tablas actuariales publicadas por el regula-
dor reflejan apropiadamente la tendencia de la mortalidad de la poblacién de rentis-
tas, especialmente de aquellos segmentos que estan evidenciando aumentos signifi-
cativos de la sobrevivencia, como son las “beneficiarias” o conyuges. Cabe sefalar
gue bajo los modelos de riesgo que cada aseguradora aplica para escenarios norma-
les, no se informan déficits significativos en los activos que respaldan las reservas
estatutarias. Los estudios de mortalidad efectiva tampoco reflejan ajustes significati-
vos de largo plazo.

Asi, las aseguradoras de rentas vitalicias se encuentran frente a la presion de demos-
trar que cuentan con suficientes recursos para enfrentar sus obligaciones de largo
plazo.

Una buena estimacién del riesgo lo constituye el actual mecanismo denominado TSA
gue exige la Superintendencia, que incluye escenarios de alta acidez actuarial, y que
permite la reinversion de los excedentes no incorporados al calce regulatorio a una
tasa anual del 3%. Bajo este modelo, cuyo ultimo analisis fue efectuado a junio 2008,
las aseguradoras reportan que son capaces de enfrentar los escenarios mas acidos de
mortalidad. La duda que se cierne es si bajo los niveles de ajuste de mercado que se
comenzaron a Vivir a partir de septiembre pasado dichas mediciones siguen siendo
satisfactorias.

Con todo, dado el bajo riesgo de mercado que caracteriza el perfil del portafolio de
Principal Vida Chile es probable que su TSA no se vea sensiblemente afectado. Sin
embargo, potenciales ajustes al riesgo crediticio de largo plazo, vinculado el desarro-
llo del escenario econémico global podrian generar algan impacto financiero.
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