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Clasificaciones

Diciembre 2007 Diciembre 2008 Diciembre 2009 Diciembre 2010

Obligaciones de Seguros A A+ A+

Perspectivas CW En desarrollo Estables Estables Estables
FUNDAMENTACION Invesco proporciona un amplio respaldo patrimo-

La solvencia de la compaifiia es muy satisfactoria.
Se sustenta en una conservadora estructura finan-
ciera y politica de inversiones, una alta capacidad
operacional, un eficiente marco de anélisis tarifario
y el fuerte compromiso de la administracién y del
grupo propietario.

La aseguradora fue adquirida en abril de 2009 por
Invesco S.A., holding de inversiones de la “Camara
Chilena de La Construccién” (CChC), con el pro-
posito inicial de participar en la primera licitacion
del seguro de invalidez y sobrevivencia, cuyo ciclo
se inici6 en julio 2009.

El foco de negocio de la compaiifa se orienta exclu-
sivamente a la administracion del seguro de inva-
lidez y sobrevivencia, segmento en el cual en la
primera licitacién publica se adjudicé dos fraccio-
nes de hombres y una de mujeres. En la segunda
licitacién logré aumentar su participaciéon a dos
fracciones de hombres y dos de mujeres, alcanzan-
do una importante proporcién del contrato total.

No obstante la magnitud de las primas y reservas
adjudicadas, la situacién patrimonial de la compa-
fifa es muy holgada. El patrimonio de la compania
cubre ampliamente los principales riesgos del ciclo
técnico, financiero y operacional del seguro SIS. Su
politica de inversiones es muy conservadora y de
solido perfil crediticio.

Su estructura organizacional es muy eficiente, es-
tando disefiada para optimizar la administracién
operacional y financiera de la cartera del SIS, el
ciclo de cobranza e inversiones y la gestion de con-
traloria que desempena.

nial a la operacién de la compaiifa, aportando con
su experiencia y compromiso a la gestién de ries-
gos, lo que fortalece el perfil conservador de la
aseguradora. La presencia del Grupo Cédmara en
distintos negocios podria colaborar al desarrollo de
potenciales negocios de seguros de forma de dar
un perfil mas diversificado al portafolio de riesgos.

PERSPECTIVAS

El seguro SIS enfrenta a las aseguradoras a riesgos
operacionales, técnicos y financieros. Ademads, la
competitividad de cada licitacién genera incertidum-
bre sobre el futuro. No obstante, el fuerte compromiso
del grupo y su conservador perfil permiten asignar
perspectivas “Estables” a la capacidad de pago de las
obligaciones vigentes.

Resumen Financiero

(Cifras en millones de pesos de septiembre 2010)

SEGUROS DE VIDA

2009 sep-10
Prima Directa 58.297 93.478
Resultado de Operacion 8.430 29.245
Resultado de Inversiones 268 3.193
Resultado Técnico de Seguro 8.698 32438
Resultado de Explotacion 8.706 30.860
Resultado del Ejercicio 7.359 25.640
Activos 57.621 105.841
Inversiones 36.980 83.616
Patrimonio 13.174 31.450
Endeudamiento Total 3,37 2,37
Siniestralidad 83,5% 66,2%
Margen técnico 16,2% 33,2%
Costo de adm. a Prima Directa 1,1% 2,8%
Utilidad a Prima Directa 12,6% 27.4%
Rentabilidad Patrimonial (A) 94,3% 153,2%
Rentabilidad Inversiones (A) 1,4% 7,1%
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

HECHOS
RELEVANTES

FORTALEZAS Y
RIESGOS

ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

o Adjudicacién de segunda licitacion de la cartera de seguros de invalidez y sobre-
vivencia, en la segunda licitacién Cdmara gané dos fracciones de hombres y dos
de mujeres, alcanzando una participaciéon de 36%. La tarifa media cayo, en linea
con escenarios técnicos y financieros mds estables. Los resultados debieran ser
mas estrechos para esta etapa.

e Reparto de dividendos. La compaiiia mantiene una politica activa de reparto de
dividendos, acumulando $7.108 millones desde su partida. La elevada genera-
cién de utilidades lo ha respaldado, sin afectar la base de solvencia.

e Terremoto. El siniestro de febrero/2010 no afecté mayormente a Cdmara. Sélo
tuvo un efecto leve en la siniestralidad de la cartera, no alcanzando para activar
las protecciones de reaseguro relevantes.

Fortalezas

e Fuerte compromiso financiero y de gestion del grupo Cimara.
o Alta capacidad operacional para gestion de siniestros.

o Alta eficiencia operacional.

o Conservantismo en sus politicas financieras y de riesgo.

e Eficaz sistema de tarificacion.

Riesgos de la compaiia
o Sensibilidad del desemperio técnico del sequro SIS a variables econdmicas y financieras.

o Descalce entre los flujos de primas y de pagos de siniestros, implica asumir riesgos de tasa
de interés.

o Alto riesgo de competitividad en nuevas licitaciones.

o Lograr una razonable diversificacion de cartera requerird esfuerzos operacionales y co-
merciales de cierta relevancia, ademds de un periodo relativamente extenso, dada la en-
vergadura del seguro SIS.

Propiedad

En abril de 2009, la Sociedad de Inversiones y Servicios La Construccion S.A. (Inves-
co) adquiri6 la aseguradora RBS Chile. La adquisicién tuvo como objetivo inicial
participar en la primera licitacién del seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS).

El objetivo de Invesco es administrar las inversiones que la entidad gremial “Cama-
ra Chilena de La Construccién” (CChC) ha ido desarrollando bajo un régimen de
sociedades anénimas.

Sus principales activos son sus participaciones en AFP Habitat, la Isapre Consalud y
la Red Salud. Ademas participa en el sector educacional, asegurador, en administra-
cién de fondos para la vivienda y otros negocios menores. Invesco mantiene una
sélida posiciéon competitiva en sus principales inversiones.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

POSICION
COMPETITIVA

Su posicién financiera es muy conservadora y cuenta con un alto grado de flexibili-
dad financiera y de liquidez.

Administracion

La estructura organizacional de la compania se disenié con el fin de optimizar la
administracién operacional y financiera de la cartera de seguros de invalidez y so-
brevivencia, ademas de mantener una capacidad operacional suficiente para susten-
tar el ciclo de cobranza y pago de siniestros del run-off de sus obligaciones residua-
les.

La compania se destaca por el compromiso con la contraloria en el proceso de liqui-
dacién de siniestros de las solicitudes de invalidez, lo que contribuye al buen fun-
cionamiento del DIS (AACH).

La aseguradora ha efectuado algunos cambios de ejecutivos en 2010, sin impacto
relevante en la direccién general de la aseguradora.

El directorio estd formado por miembros de la alta administracién de Invesco, que se
caracterizan por su experiencia y compromiso con la gestion de inversiones y previ-
sional, lo que le otorga un fuerte respaldo a la compania de seguro. La relevancia de
la CCHC en el ambito ptiblico compromete aun més la gestiéon de su directorio.

El foco de negocio de la compafifa se orienta fundamentalmente a la administracion
de los seguros de invalidez y sobrevivencia, bajo el marco reglamentario vigente del
régimen previsional. La cartera de seguros tradicionales es muy poco relevante, se
encuentra en etapa de administracién de algunos pasivos pendientes, que se genera-
ron durante la administracién ABN y RBS.

Entre junio 2009-junio 2010 la cartera SIS se licité por un afo. Se repartié en 7 frac-
ciones de hombres y 4 de mujeres, de las que Cdmara gan6 dos de hombres y una de
mujeres, equivalente respectivamente a 28% y 25% de participacion de mercado.

Entre junio 2010/junio 2012 se realizé la segunda licitacién, esta vez por dos afios.
En este segundo contrato, CAmara aument6 su participacién, ganando 2 fracciones
de hombres y 2 fracciones de mujeres. De esta forma logro, a septiembre de 2010, un
29% de participacion de mercado total en SIS, en tanto que su participaciéon de mer-
cado total en la industria de seguros, alcanzé un 4,5%.

La tasa de adjudicacién para la compaiiia en el segundo contrato, fue de 1,51% en el
caso de hombres y de 1,43% en el de mujeres. Tasas inferiores a los del primer con-
trato que fueron 1,87% y 1,63% respectivamente.

Para el sistema, la tasa cay6 de un 1,86% en el primer contrato a un 1,49% en el se-
gundo. Mayor informacién estadistica de siniestros, escenarios mas acotados de
riesgo financiero y favorable coyuntura en el empleo, han incidido en escenarios
mas acotados de precios.

La compafifa deberia iniciar una etapa de diversificacién de cartera, contando con
patrimonio suficiente para ello. El respaldo de Invesco y su relacién con otras com-
paiifas del grupo podria permitir a Cdmara ampliar su gama de productos, sobre la
base de las sinergias operacionales y comerciales que caracterizan al grupo.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

DESEMPENO
TECNICO

Dada la modalidad del seguro de invalidez y sobrevivencia, los resultados efectivos
del contrato podran apreciarse con exactitud una vez cumplido su plazo de vigen-
cia. En la medida que no se produzcan ajustes relevantes a los parametros técnicos y
financieros, que pudieran incidir en el célculo de la liquidacién de los siniestros,
especialmente en aquellos en proceso de liquidacién. Con todo, bajo el actual marco
regulatorio esta porcién de las reservas es menos significativa.

Los riesgos técnicos propios del seguro SIS se vinculan fundamentalmente a la tari-
ficacioén, a la variacién del valor de los fondos de las AFP, a la tasa de aprobacién de
solicitudes de invalidez y a la tasa de venta de rentas vitalicias.

Las primas percibidas hasta el 30 de junio de 2012 deberan cubrir los meses de pago
de siniestros que el contrato establece, y que se pueden alargar hasta unos 60 meses,
lo que genera adicionalmente algunos riesgos de tasa de interés.

Este afio se ha observado un alza en las solicitudes del SIS en comparaciéon a 2009.
Aunque en sus primeros meses de operacion la siniestralidad de la industria fue
alta, posteriormente ha ido disminuyendo, contribuyendo a ello la maduracion del
Sistema Medico Observador (SMO), del DIS y de los propios mecanismos de las
aseguradoras, donde destaca la funcién ejercida por Camara. La tasa de aprobacién
baj6é de 56% en julio de 2009 a 50% en septiembre de 2010, mientras que antigua-
mente la tasa de aprobacién superaba el 62%.

Durante el corto trayecto del segundo contrato su siniestralidad ha sido levemente
mayor que el primero. Segtn la administracién, no hay antecedentes que justifiquen
la mayor siniestralidad, y ambos contratos debieran converger.

Con el fin de reducir el riesgo de retiro anticipado de utilidades y contar con una
base razonable de reservas el regulador exigi6 a las aseguradoras evaluar la sufi-
ciencia de reservas. El objetivo es asegurar que a lo largo del tiempo de vigencia del
contrato y del run-off de sus reservas, los flujos de siniestros y gastos operacionales
estén adecuadamente cubiertos por las reservas constituidas. La norma permite que
cada compaiiia utilice un modelo propio de calculo de suficiencia de reservas. El
marco regulatorio del segundo contrato establece la creacién de un fondo de reserva
de suficiencia de primas a diciembre de 2010, por ello, la administracién constituira
una nueva reserva con este fin.

Otros riesgos relevantes del ciclo del seguro SIS se vinculan a una potencial diferen-
cia entre las primas estimadas y las percibidas, que podrian afectar la adecuada co-
bertura a futuro de los costos. Esto es relevante, dada la envergadura del flujo de
activo generado mensualmente. El desempleo friccional, ajustes a los salarios y rota-
cién entre administradoras, entre otros factores, genera rezagos que influyen en el
monto de las primas efectivas. Cdmara calcula sus primas con un estimador conser-
vador de forma de no sobreestimar los ingresos devengados.

Con respecto al riesgo de variaciones en las tasas de interés, la compafiia se logra
cubrir respaldando las reservas de siniestros liquidados con inversiones de duracién
econémica coherente con el pasivo.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

REASEGURO

ESTRUCTURA
FINANCIERA

Desempefio Técnico

(Millones de pesos de septiembre de 2010)

Céamara Mercado

Prima Directa 93.478 318.883
Prima Retenida Neta 93.478 286.450
Costo de siniestros 63.384 208.061
Margen de Contribucion 31.817 104.707
Reservas Técnicas AFP 66.385 308.093
Retencion 100% 89,3%
Siniestralidad 66,2% 64,4%
Margen Técnico 33,2% 35,3%

Cifras Estimadas por Feller-Rate

La normativa vigente contempla la opcién de reasegurar una proporcién de la carte-
ra adjudicada con reaseguradores locales o internacionales de adecuada calificacién
de solvencia. No pueden operar como reaseguradores otras aseguradoras locales.

A diferencia de lo que rige para otros reaseguros, en el caso de retraso de 30 dias en
el pago, la aseguradora debe constituir una reserva por el 100% del monto a pagar.

Camara opt6 por un reaseguro catastréfico con Hannover Re, clasificado AA-
/Stable por Standard & Poors, en mayo de 2010.

El terremoto de febrero 2010 no afecté lo suficiente a la compania como para activar
su proteccion.

La estructura financiera de la compaiifa es coherente con el perfil de negocios. El
20% de los activos estd compuesto por deudores por primas, en tanto que el 79%
corresponde a inversiones, fundamentalmente financieras.

Las reservas técnicas estan constituidas fundamentalmente por reservas de seguros
previsionales. Los pasivos exigibles no técnicos han estado aumentando, constitui-
dos por provisiones de impuestos y cuentas por pagar a la matriz. Esto altimo por
concepto del costo asumido por el acuerdo de mantencién de patrimonio que la
matriz comprometié con la aseguradora.

La estructura patrimonial refleja el significativo aporte de las utilidades obtenidas
por la aseguradora. Un 67% del patrimonio lo constituyen las utilidades retenidas y
un 32% el capital pagado. El endeudamiento alcanzé 2,37 veces a septiembre de
2010, mientras que el endeudamiento de la industria de seguros tradicionales es
levemente inferior alcanzando 2,01 veces.

El superavit de inversiones alcanzo6 el 36,6% de sus obligaciones, muy superior a la
media de la industria similar que alcanza un 28,1%

Dado el ciclo de ingresos y siniestros, el 80% del flujo de caja operacional es destina-
do a inversiones de respaldo de sus obligaciones. En 2010 en 14% se destiné a la
distribucién de dividendos.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

Estructura Financiera

(En millones de pesos de septiembre 2010)

2007 2008 2009 Sep-10

Activos 3419 3426 57.621 105.841
Inversiones 2.518 2.563 36.980 83.616
Deudores Por Primas 0 0 20.560 20.874
Deudores Por Reaseguro 28 46 61 51
Otros Activos 873 817 20 1.300
Total Pasivo Exigible 1.010 1.031 44447 74.391
Reservas Técnicas 620 603 43.315 66.705
-Reservas Seguros Previsionales 0 0 40.569 66.385
- Reservas Seguros No previsionales 41 426 203 147
-Reservas Adicionales 208 177 2.543 173
Primas Por Pagar 90 9 83 81
Otros Pasivos 300 337 1.050 7.349
Patrimonio 2410 2.395 13.174 31.450
Capital Pagado 6.429 7.021 10.398 10.037
Reservas Legales 502 26 26 226
Utilidades (Pérdidas) Retenidas -4.521 -4.653 2.750 21.187

En total la compafifa ha distribuido dividendos por $7.108 millones, que correspon-
den al 71% de su capital pagado.

La compariia cuenta con un contrato de mantencién de patrimonio, por el cual In-
vesco respalda a la companiia con el compromiso de mantener en todo momento las
exigencias regulatorias de patrimonio de solvencia, durante la vigencia de la cober-
tura SIS.

El manejo operacional de la cartera global estd a cargo del Departamento de Invali-
dez y Sobrevivencia (DIS), creado en conjunto por las aseguradoras de la industria
de vida a través de la Asociacién de Aseguradores de Chile (AACH). Entre sus prin-
cipales funciones el DIS se encarga de calcular las primas, los costos, y las reservas
proporcionalmente a la participaciéon de cada aseguradora respecto de la cartera
global.

Por esta razoén la estructura de gastos de la compaiiia es muy eficiente. Dado que su
foco de negocios se orienta a administrar la cartera del seguro de invalidez y sobre-
vivencia, los gastos operacionales corresponden fundamentalmente a la administra-
cién propia de la compaiiia y al costo del contrato de mantencién de patrimonio.

Los gastos del DIS se reparten entre las aseguradoras en base a un porcentaje pro-
porcional al volumen de prima total que obtienen segtn el resultado de las licitacio-
nes.

A septiembre de 2010 los indicadores de gasto son muy favorables. El gasto neto
alcanz6 2,8%, muy por debajo de la media de la industria.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

INVERSIONES

Estado de Resultado

(En millones de pesos de septiembre 2010)

2009  Sep-09 Sep-10

Prima Directa 58.297  26.231 93.478
Ajuste Reservas Técnicas 0 0 0
Costo De Siniestros -46.721  -21.421 -63.381
Resultado De Intermediacion 0 0 0
Margen De Contribucién 9.049 4797 31.817
Costo De Administracion -619 -299 -2.572
Resultado De Operacién 8.430 4.498 29.245
Resultado De Inversiones 268 7 3.193
Resultado Técnico De Seguros 8.698 4.505 32438
Otros Ingresos Y Egresos 5 1 21
Correccion Monetaria 60 122 -1.551
Resultado De Explotacion 8.706 4584 30.860
Resultado Del Ejercicio 7.359 4.621 25.640

El margen de contribucién es su principal fuente de ingresos, lo que combinado con
bajos costos de administracién, ha generado un resultado operacional muy positivo.

El resultado de inversién también ha crecido aunque es poco relevante con respecto
al resultado del seguro mismo.

A septiembre de 2010, la rentabilidad patrimonial es la mas elevada de la industria,
alcanzando 153%. Asi mismo, el indicador de utilidad a prima directa, continua
creciendo, alcanzando 27 %, mientras que la industria lleg6 a un 18%.

Debido a la baja en la tasa de adjudicacién de la nueva licitacién, se espera que los
margenes comiencen a mostrar cierta disminucién en los proximos trimestres. A su
vez el producto de inversiones podria mejorar, ante mayores volimenes de activos
administrados y eventuales correcciones a las tasas de interés.

La politica de inversiones es muy conservadora. La cartera requiere cumplir ciertos
requisitos de calce, lo que inhibe asumir mayores riesgos de mercado.

Las decisiones se toman a través de un comité de inversiones que incluye al gerente
general, al subgerente de inversiones y a algunos miembros del directorio compro-
metidos en la gestién financiera.

La custodia de los instrumentos financieros se efecttia a través del DCV.

La cartera esta orientada casi exclusivamente a papeles de renta fija, presentando
una adecuada diversificacion por grupo y sector econémico. Ademés presenta un
solido perfil crediticio, coherente con su politica de inversiones.

La compaiiia invierte en Fondos Mutuos de tipo Money Market, lo que le permite
contar con flexibilidad para cubrir sus exigencias de reinversién.

La rentabilidad ha evidenciado cierta volatilidad, logrando mejorar durante 2010, en
parte por la obtencién de utilidades en la venta de cartera.

SEGUROS DE VIDA
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Compania de Seguros de Vida Camara S.A.

SOLVENCIA

Cartera de Inversion

(En millones de pesos de septiembre 2010)

2009 Sep-10
INVERSIONES 36.980 83.616
FINANCIERAS 36.960 83.598
-Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 13.552 35.702
-Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 5.683 19.265
-Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 11.538 18.320
Cuotas de Fondos Mutuos 6.072 10.274
Caja Bancos 115 37
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 20 18
Rentabilidad Inversiones (Anualizada) 1,4% 71%

La solvencia de la compaifiia es muy satisfactoria. Se sustenta en una conservadora
estructura financiera y politica de inversiones, una alta capacidad operacional, un
eficiente marco de anélisis tarifario y el fuerte compromiso de la administracion y
del grupo propietario.

La aseguradora fue adquirida en abril de 2009 por Invesco S.A., holding de inver-
siones de la “Cédmara Chilena de La Construccién” (CChC), con el propésito inicial
de participar en la primera licitacién del seguro de invalidez y sobrevivencia, cuyo
ciclo se inici6 en julio 2009.

El foco de negocio de la compaiiia se orienta exclusivamente a la administracién del
seguro de invalidez y sobrevivencia, segmento en el cual en la primera licitacion
publica se adjudicé dos fracciones de hombres y una de mujeres. En la segunda lici-
tacion logré aumentar su participacién a dos fracciones de hombres y dos de muje-
res, alcanzando una importante proporcién del contrato total.

No obstante la magnitud de las primas y reservas adjudicadas, la situaciéon patrimo-
nial de la comparfifa es muy holgada. El patrimonio de la compafiia cubre amplia-
mente los principales riesgos del ciclo técnico, financiero y operacional del seguro
SIS. Su politica de inversiones es muy conservadora y de sélido perfil crediticio.

Su estructura organizacional es muy eficiente, estando disefiada para optimizar la
administraciéon operacional y financiera de la cartera del SIS, el ciclo de cobranza e
inversiones y la gestién de contraloria que desempefia.

Invesco proporciona un amplio respaldo patrimonial a la operacién de la compania,
aportando con su experiencia y compromiso a la gestiéon de riesgos, lo que fortalece
el perfil conservador de la aseguradora. La presencia del Grupo Cadmara en distintos
negocios podria colaborar al desarrollo de potenciales negocios de seguros de forma
de dar un perfil més diversificado al portafolio de riesgos.
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