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• 
����������������	���	��������������� �������������	��	�������	������������	������

����� ������ ������ �	� �����	���� 	�� ��� �	������� ���������� �	� ���	�����	� � �	�
����������	�����	���!�����"���	����������	��	�������� �������	���	�����������	����
#�$�� �	��	������ �����"��� 	%��������� �	��������� �������	����� ������	�����	���"���
������������"��������������������	�	������	�����	�������	������	���������	%�������
�������	����	����������� ���	�&���	�������	����	������	����	�����	������	�������
#�$�� ��	������� ���������	�� �!������� "� �	� �	������ $����� �� �����%� �	� �	������� �	�
��"��� ���	����������� '�	� �	� �����	�	���� ���� ��� ���������� �	� ���� �����	�� "�
����������� (��� ��� ����	 � ��� ������������� �	� 	���	����� ��������� ���� ��� #�$��
�	���#������������#�	��	��	��	�"�	��	���� �"���������	����	���	����������������	��)��
�����������"�	��	������	���	����	�����	���������	�����������	��	�����	��������

• *�����	�����)������������	��+�����������	������,�������	����������������������	-
	�������������� �	� ���� ��	������	�� 	�� 	�� �	����� ������	�� � '�	� ,�� ��������� 	���	�
����� ������	�	��������	�����!������	�����������������	���������������������������
"���'����������	�	���	�����	������ �����	�	������ � ��"�� ��� �	� ,��	���������	��
������������������������	��+��������������		�������	������	��	��������������	����"�
�	��	�������.��	�������������������	���������� ����,������#����,����#�������������
����	-	���������������	�����#�����	��������	�����������������	����� �����	��	����
�������	��	������	�����	�����	�������	��	�������	���	����������	�������������������
��������������������	�����������	��������������� ��(��"��	%�#�	�������#�	��	�� �	��	�
��	����	���� 	%�	���	������ 	�� �	����� ����������� ,�� ���������� ������� �	���������
�����#�	��������	�����)��������	�������"���	�����������������	���	�����������	��� �
	�����������������������������	������	�����	�������������	���	���	����	����"����	����
��������������	����	�����	��'�	������������������������	���������	������	��	�������
�����#�	�� �������� ��� �	� ���������� '�	� �����	�	�� �	�	$���	�� ����������� �	�
���	����� � ,�� �	������� �	������� ����������� �����	�� �	� ������� � �	��������� '�	� 	��
)������	��	�����������������/01�����������	� �������'�	��	��������	�������	������
���������	�	���	�	���	��	������������2 1��	�	���	����������"���������������	������	�
���� 	������	���	���� ������������ �	� ��� �		�� ������ �	�	����	 � ���'�	� 	���������
'�	�	��������������������	��������������	���	���	����	�������"	���������

• 
��� ��	����� �	� ������������ �	� 	���	������ ��	������	��	� ��#�	����� �	�����	�
�����������	��	��	����������	������	���	�#�	���	������	������� ��	���������'�	����
	%��������� ������������ �	��	� �� 	�	����� ������������� �	� 	���	����� �����	��	�
���������3 45��	����#��	��������������������-0343���
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• .���#�	�� 6��� ����	��� �	� ��	����� ���������� #�����	���� "� #�	�� ������������ 	�� 	��

�	����������� �'�	���"��������������	������#�	��"�	���#�	�����������	���!������ �
$����� ��� ����	����	���� �	� ��� ���������� �	� ���	�����	�� ��,	�	��	� ��� �	���� �	�
��	����� �	� ���� �������� ����	�	���� ��� ������������� �	� ��� ���������� .�� ����� � ���
���	���� ������������� 	�� ���� ���	�	�� �	� ����������	���� ���� 	������ �	�� ������ �	�
���������� '�	� �����	�	�� �	�	����� ��	��������	�� ���� �������	�� ����������� �	�
���	������ 	�� �!������� �	� ��	����� �	� ������� � �������� ���	�� ��	����	�� ��#�	� ���
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• 
����������������	���	��������������� �������������	��	�������	������������	������

����� ������ ������ �	� �����	���� 	�� ��� �	������� ���������� �	� ���	�����	� � �	�
����������	�����	���!�����"���	����������	��	�������� �������	���	�����������	����
#�$�� �	��	������ �����"��� 	%��������� �	��������� �������	����� ������	�����	���"���
������������"��������������������	�	������	�����	�������	������	���������	%�������
�������	����	����������� ���	�&���	�������	����	������	����	�����	������	�������
#�$�� ��	������� ���������	�� �!������� "� �	� �	������ $����� �� �����%� �	� �	������� �	�
��"��� ���	����������� '�	� �	� �����	�	���� ���� ��� ���������� �	� ���� �����	�� "�
����������� (��� ��� ����	 � ��� ������������� �	� 	���	����� ��������� ���� ��� #�$��
�	���#������������#�	��	��	��	�"�	��	���� �"���������	����	���	����������������	��)��
�����������"�	��	������	���	����	�����	���������	�����������	��	�����	��������

• *�����	�����)������������	��+�����������	������,�������	����������������������	-
	�������������� �	� ���� ��	������	�� 	�� 	�� �	����� ������	�� � '�	� ,�� ��������� 	���	�
����� ������	�	��������	�����!������	�����������������	���������������������������
"���'����������	�	���	�����	������ �����	�	������ � ��"�� ��� �	� ,��	���������	��
������������������������	��+��������������		�������	������	��	��������������	����"�
�	��	�������.��	�������������������	���������� ����,������#����,����#�������������
����	-	���������������	�����#�����	��������	�����������������	����� �����	��	����
�������	��	������	�����	�����	�������	��	�������	���	����������	�������������������
��������������������	�����������	��������������� ��(��"��	%�#�	�������#�	��	�� �	��	�
��	����	���� 	%�	���	������ 	�� �	����� ����������� ,�� ���������� ������� �	���������
�����#�	��������	�����)��������	�������"���	�����������������	���	�����������	��� �
	�����������������������������	������	�����	�������������	���	���	����	����"����	����
��������������	����	�����	��'�	������������������������	���������	������	��	�������
�����#�	�� �������� ��� �	� ���������� '�	� �����	�	�� �	�	$���	�� ����������� �	�
���	����� � ,�� �	������� �	������� ����������� �����	�� �	� ������� � �	��������� '�	� 	��
)������	��	�����������������/01�����������	� �������'�	��	��������	�������	������
���������	�	���	�	���	��	������������2 1��	�	���	����������"���������������	������	�
���� 	������	���	���� ������������ �	� ��� �		�� ������ �	�	����	 � ���'�	� 	���������
'�	�	��������������������	��������������	���	���	����	�������"	���������

• 
��� ��	����� �	� ������������ �	� 	���	������ ��	������	��	� ��#�	����� �	�����	�
�����������	��	��	����������	������	���	�#�	���	������	������� ��	���������'�	����
	%��������� ������������ �	��	� �� 	�	����� ������������� �	� 	���	����� �����	��	�
���������3 45��	����#��	��������������������-0343���
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• .���#�	�� 6��� ����	��� �	� ��	����� ���������� #�����	���� "� #�	�� ������������ 	�� 	��

�	����������� �'�	���"��������������	������#�	��"�	���#�	�����������	���!������ �
$����� ��� ����	����	���� �	� ��� ���������� �	� ���	�����	�� ��,	�	��	� ��� �	���� �	�
��	����� �	� ���� �������� ����	�	���� ��� ������������� �	� ��� ���������� .�� ����� � ���
���	���� ������������� 	�� ���� ���	�	�� �	� ����������	���� ���� 	������ �	�� ������ �	�
���������� '�	� �����	�	�� �	�	����� ��	��������	�� ���� �������	�� ����������� �	�
���	������ 	�� �!������� �	� ��	����� �	� ������� � �������� ���	�� ��	����	�� ��#�	� ���
��������������	������������
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�
����� ����� �	� ���������� ����� ��� ������ �	� ������� �	�����-�	'�	��� 	�� 	�� �	������ �	�
�	�������	����� �����	���������������-0343�	��0 A5��	���������������������������"�	��2 05�
�	�������$	��	���	�����������������������	�������	��	�����������#�	������*��	�����������
#�����	���� �:95��	� �	����� ����������� "� 2; D5��	���#	������� �����������	�� �����	��	����
���� ��	������ ���	����������� ���� ���	�� �	� �	������ "� ��"��� ���������	�� �	�	�����	�� �	�
����	��������	�	���	����������������	��������������	�����������	��������������� ��	������
�	� ����� ���� �,����� "� �(��� "� ��#	������� ���	������� �	� ����� "� ������� (����	���	��	 � ���
	������������	�	�������������	��	����������������	��	��	�	������	���	�����������������	��
"����������� ���"��������#���	�����	����������������	�������������	�����	��+�����������	��
�������������		�������	������	��	��������������	����"��	�������
���	���	����'�	����	�����
���,��	���������������������������������+	�	�����	�E�������E������<������������	������ �
���� ?����	������ �?����	������ ����� �	�� ���� � ���� ����	���� �	� ���	�����	�� �����	���� �	�
��	������� 	� ���	�����	�� ����� �	�� ����� "� ���� ����	����� �	� F���� � ��� ����� �	� ��	����
�	��	��	�	��	���

.�������	��	���&������	�����������	������������	������������	�����������"����������������
������������������

G��������	�����	�����	�����������	��	�������	�	���	� � ���	��������������������������	����
���������,��������������������	���	���	��	������������������������������������		����
�	� �	�������� ������	���� "� �	� �	������ ���� �	���� �	� ���� 	���������� ���������� '�	� ,��
�	������������ ������ �	�������	���	� ���������������	������	������	� ����������������� ���
��	���������������	�����.���	��������#�����	�������� ������	�������������������	������
����� ,�� �	-���	����� "� �	-���	������ ���� ���	���	����� 	�����!������ "� ��	��������	� �
#�������� ������������� ����� ���� ������ �	�	����	� 	�� 	�� �	������ �	� �	������ �	� ���� �
��	���	�������	������������	����	����#�$������	������!������ �"������������������	��������
,�������	���������������������������(����	��� � ������������������,�����	��������������	�
�	�����-������������������������#$	�����������	�����"�	��������	#�	�	��������������	��	�
�	�	$&����	� 	�� �	��������� �����#�	�� ����� ��� ���������� �� ��� 	�,�� ����� ����� "�� ,��
�������� ����	�	����� ������	������������	��������	����	� ����	��� ��	���������'�	�	���� ���
,�� ����	������ #�$�� �����#�	���&��	�	�� �!������ � �	���������'�	� ��� �	�����	����� �	� ���
����	��� ��������� ���#�!�� ,��� ��	�	������ ��� �������� �����	 � ���������� �������	��	�
�����	�� �	� �	�����	����� ����	�������� ���#�	� ��� 125��� .�� ������ ���� �����	�� �	� �	����
���#�!���	�,����������	������� �����	�	��������������������	�����	�����	��	�����������
"���	������	��������	���������	��	���	����	����
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→ 4AA0H� �	� ��������"	� ����� �	� ���� ����
	���#$	��� �	������	�	����� ����	����
�	�����������������	����'�	�	��������
���	�������	���������!���	��������	����
���	�����	�� ��	�	�� ���� � �	���������
��� �#�������� �	� ��� ��������� �	�
�	������.��7����������	��	��0333���

→ G���� ��� ������������� �	� ��� ����� 	��
������ ������������ ,�� ��'������� ����
�	��	� �	� �������� ���������	�� 	�� 	��
�	������ ��������E(I��"������������	�
�	������ �	���	���������	���������������
�	���� �	� ��� ��������� �	� �	������
+	�	���	��������	������������>��-32� �
	����������	���	���	�������	��	������
�	�	���	�� 	�� �'�	�� 	�����	���
(����	���	��	 � ,�� ����� ����� �� ���
��	������ �	� ���	����� �	,�������
������	���� '�	� �����	�	����� ���
���	�������� �	� �	���������� ����������
������	���� "� �	� �	����� � ������ ����
����	�� ���	������� �� ��� ����	����� �
�,���� ����	������"���!�������

Renta Vit alicia

43%

Rent as Pr ivadas 

30%

APV

4%

Ot ros

0.3%

Vida Colect ivo

2%

Acc. Personales

0.6%

Vida individual

7%

Salud Colect ivo

7%

Desgravamen

6%

 �!
���"�����#��$����� ��
����
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Fuente:  Superintendendia de Valores y Seguros, Fitch Ratings

Ot ros

2%

Seguro AFP

16%

APV

4%

Acc. Personales

2%

Vida Colect ivo

6%

Vida individual

8%

Salud Colect ivo

6%

Desgravamen

14%

Rent as Pr ivadas 

3%

Rent a Vit alicia

39%

%�	�����
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�	������+	�	���	��������	���������� �������������������	��	����������	�������	��	��������	��
,������� "� �	� 	���������� ����� ��� �������� �	��	#���� �	� ���� ��	������	�� ������	����� ��
����	�#�	-033A� ���	�����	�� ��	�	�� �	������� �������� ������������� ���� /;20�0D:�������	� �
����������������	����	�/423�:0;�������	��"������!�������	�������/132�������	���

.�� +����� ���	����� 	�� ���� �	� �������	������ 	���	������	�� �	� �������	�� �����	�� �&��
���������	���	������ ���"�����	������	���	�	�������������#�	����#��	��	�����,�������J�4���
���	�����	����	�	������ ������	�����	�����������������������������	��	��&�#����������	���
��	��������	��	��������(	�����	� �������������"�0���������,��	������,�������'�	����������
������	������	��	��	���	�����������������������,��	�	�������	�������"��	���������	������
	�����������	������������������������������#���&�������41��	�	�	����	�0343��	�6�/�04�9;1�
������	�� "� ��"�� ���������� ��#��������� 	�� .���	���� ���	� � ����	� ���		� ��� ;3 15� �	�
��������������� .���	���� ���	�� �� ����!�� �	� ���� �����	� � ���������� 	�� 	�� �	����� ��	���� �
���#����#�	�� "� �	���J� ��	������ '�	� �� ����!�� �	� ��#��������� � 	��&� ��	�	��	� 	�� 	��
�	��	�����	�������#�������	������������ ��	�	�������	�!�������"����	���������������	��	 �
������,��	� ���������� ���	����	��	� 	�� 	�� �	����� �	�'�	��� "� �	� �	�	������� 	�!������� ��
����!�� �	� ���� �������������	�� ������������� 	�� ��	��� � .�	���� "� ���#)��� ������,��	� 	��
����������� ���� 	�� +����� ���	����� ���� D: 95� �	� �������������� �� ����!�� �	� ����������
����	���	���	����	����� ���	��������������������	�����	�����	�����"������
�����
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G���� ��� �	���� �	� ����� �	�� ���� �	������ +	�	���	�� ����� �� ����	�� �	�� 0332 � 	�� #�����
������	����	��+��������	�����,�������	���������������	��������	����	��		��������������"�
�	���	�������� 	�����!���� � ��"�� ��� �	� ,�� �	������� 	�� ���������� ��� ���������� �	�� +�����
���������		�������	������	��	��������������	�����.�����	�������	�	�������	��	���������
��#�	� ���� #��	� �	� �	������� ���	�-�	����������� ��	������ �	� ���� � �,���� � ���	������ "�
��!����� ���������������	�,����	��������	������������������� ���"����#	���	��������������
�	��	�������	������"���#�	�	�����	�	��	�������������	���	��'�	��	�������������������	��
�����	�	���������E���,�	������'�	��������#������������������	��+�����,��������������
��������������	�	������������� ��������	���������	�������	����������������	�����!���� �"�
	��	��� '�	� ����	�����-������ ������ 	���� ����	��	� �� �	�	$���	� 	�� �����#�	�� "� 	���#�	��
���������	���!��������
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����������	���������)�	�	���	��	����������	�	������033A��04 ;5��	��	�������0331� ���"��
�������	������ �����������������	��	��� ����������������	�� �	��	�����	� �	����� ���������� �
�	������ '�	� ������	� ���,�� ����������� ���� ������ �	� 4D 15� 	�� 	�� �����	�� �	� �����$	�
���	�����������"� ��	�������	��,��������9D D5�������	�	������	�� �	�	���	��	����,����� �
����	������� �	��	�	��	� ���� ��� ������� ������	��� '�	� �	���� �� ���� �	�������
���	���������	��"������������	���,��	��	��	�	��)����������	���	��	�0331 �	��	�����	��	�
	���!��������	���������������	����������������������������������E(K���	��������	�����	��
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros, Fitch 
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�	� 1 05 � �	������ ����������	��	� ���� ��� �	���� ����������� 	�� ���� ��#	������� �	� �����
���	������� �2D5��� 
��� �	�����	�� ���	��� �	� �	������� 	�� �	�	���� ��	�	������� ������ 	�� ����
���������������� ��	���������'�	�	���'�	��������	�������	�������������,����������������
	��	����������������,�����"��(����	����������������	��������������� �	�������	�����	��	��
�������������"��	���	����	��"��	���	����������,�������������	���	�������������

*�����	�	������	������	���	��	��
0343� ����� ����� ��	�	���� ����
���������	� ����� 	�� ��� ������
��������� �14 95� �	��	���� ���
033A� � ��� ����� 	������
����	�����������������	��	�����
��� ��"��� ���������� 	�� �	�����
���������� � ����	� ��	���� ���
D4 :5������������������:D 45�
'�	� ��	���� 	�� �	������ 	��
�	�	����� 
��� ���������	�� ������
�	�����������	�	���������	�����
�	� ��� ����������	���� ��������
�	� �$���	� �� ���	�� �	� ����������
������	������ ���� 		����� �	� ���
������� �	�� ���� 033A� ���	��
�	���������� "� 	�� 	�� �����
������������	��������������#�!��,�������������	�����	�����	���	����	����'�	������	�	�	��
���,���	��	�����(����������	 ������	�����	�����	����	��	��������	�	����	���	�������������
��	�	������� ������ 	�� ��� ���������� ���� ��� 	%�	������ �	� ���� ���	��� ���	������� �	�
�	�������	� � ���� ����	�� ��"	�������:9 05�����������	� ������ �	����������	�������	����
���������	���

.�� ����� �	� �	������� �	� ��� ��������� ����	����� ���������� ���� ��� 	�����	���� �	� �	��	�
��	����	���� 	�� ��&������	��	� ������ ���� ���	��� '�	� �#����� �������	��	 � ��	���	�
������	�����������	������!��������	������������ �"������	�	�����	�������������������	�����
�����	�� "� ���������� ���� 	�� �#$	����� �	� �	�	���� ���	������ '�	� �	� �	������� �	$����� ���
����	����������	��	���	���������

"�)�������
����	��

*�����%��
*�����	� ���� )������� ���� ����� ���� �	��������� �	���� �	� ����� ����� �	� ,��� ������ �	�������
����������	��	� ���� ���� �����	�H� ��� ���� ������������� �	�������������� "� �	-	��������������
�	� ��� ����	��� �	� ���	�����	� � "� ���� ���� �	-���	�������� �	� ��� ���������� ���	����� �
������	������ ���� 	�����	���� �	���"��� ��	����	���� 	�� 	�� �	��	���� �	� �	����� ���������� �
�����'�	�	������	��������������	�	��������!�����������#�	����������"�����������������	�
�	�	����� ��	��������	��� �� ����	�#�	-033A� ����� ����� �	������� �!������� �	���� ���� /140�
������	� ���"�������������������	����������������������$���	����������	���������	������"�
��	�	����� �	� ���#��� ������	������ '�	� 	�� �	�������� �!������ �	� �����#�	� �/4�41D�
������	����.���!���������	��������	� �	������������	�����!�������	��������	����	���	�����
���������� ��	�	���� ��� ����� 	�� ��� ����	���������� �	��� �	��	���� ��� ���� ���	���� �
����������	��	� ����	��	��	� �	� ���� ���	��� �	� �(� � ������ "� �	�������	�� ���	����� �
������	������ '�	� �� ���	�� �	� ���������� ������	��	� ,�#�� ��� ����� �	�	��������� �	� ���,��
��������� � 	��	�����	��	� 	�� ������ ���	������ "� ���������� ���������� ���� �,����� ��(�� "�
�	%�#�	������<������	�0343��������������	��������!�����������/DDD�������	� ���������	���	�
����������� ����������	��	� ���� 	�� �	��	� ����	�	���� �	� �	����� ����������� �D4 :5�� "� ���
����	��	��	���������	���	����������	�	$����	�������"����������	��	������=���#�����	 �
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����	�	���� �	��	���� �� ������ 	�,�� �	�� ���� ���	����� �4 32� �	�	�� � 	%�������� 	�� �����
�	���������������"��	���	�����������	��	��	���	������������	������	��	�����$��"�������
�	� ���	�������7	��	�����������������	�����	��������	����������� ����� ���	����	��	�������
�	�����	����	�	���������������	�����������	���	�����	��������� �����������	��	�����	��	��	�
�	�������#	����������	��������	������"������ ����'�	��	�)�������������������������������
��� ��������������� ���,�� ����� ����� ��� ����	�� 	�� ��� ,	�,�� �������� �	���������� ���� ���
�	������	��������������	���������"����	�����������	�������	��������������	�����	�������	��� �
���������� ��������	��	��	��#�	�'�	����,�������������	����	�����������	��	��� �������	�	��
�	��	��������

.�� �!������� �	� 	���	����� ��	�������� � ��� ��������� ��	�	���� �����	�� �	� �������
��	��������	�� '�	� �	� ��������� �����#�	�	��	� ���� 	�� ����
 ������ �	� ���������� '�	�
��	����	��	���	��	������	�������� �������	������'�	��������-0343��	���������������	��	�
������� �	� ����� ��#�	� ������ �	� 43 25� �	����� 40 ;5� �	�� ����
 ������ "� ������� �	���� �	�
��������������#�	��������	�	������	����	�	�������	�49 45��	�����4A ;5��	���	����� �!��	�
)������ ���������� �	� �	� ����	����� ���� ��� 	���������� �	� �	��	������ '�	� �����	�	� ���
�������� �������������	�������"��	������	����������������	���	��	��	������	��������#�	�
���� ������� �	� �������������� � ��#	� �	������ '�	� ����	� ���������	� �	� 	����� �����	�	�� �	�
��������	�	����������	�����	$���	������	���	�������#������������� �'�	�	��&�� ����������
�	����������"���#��������

(���� 	�� �����-�	������ ������ �	� 	��	��� '�	� ��� ��������� ������)	� ���������� ���� #�$��
�	���#������� �����#�	� ������	������ '�	� �)�� �	� 	���	����� 	�� ���� 	����� �	� ��	���
��	����	����	��	���	��	�����	��	��������������� �"�������	�����������	�	�������	����������
�	��������������������������������������	� ���	�����	��'�	� ����������������"������������
	���������	������	��	���������#�	���

"������,�-�.����/�
.�� �	��	� ��	����	���� �	� ����� ����� 	�� 	�� �	��	���� �	� �	����� ����������� $����� �� ����
���	������	����������	���������,�����������������������������	�	��	�������	���	���������
��������������������	�	��)��������	��� �������	������'�	������	��	��	��033A��	����������
����	�	���� �	� A 95� "� �������� �	� 0343� ��� 4:5�� .����� �	� ������	�� ����������	��	� ����
���	�����	���	������������	�����A;5��������-0343� �"�	���	����������������	�����	���6��
'�	� �	�������� ���� ���������� ���� �,����� �2 ;5� � ���	�����	�� ����#��������� "� �������	��
�0 25� ��	����	�������	��	������"����������������9 15���.������������	�����	�������	�����
��	����� �	� �	����	�� ���� �������������� ��� ����� 	�� 	�� )������ ����	���	 � ��������� �� ���
�	������ �������� 	�� ���� ������� �	��������� �	%�������� 	�� 	�� ������ ���	����� � 	�� ������ 	��
����������	���� �	� ����� �	� ���� �	��	�������	�� �	� ,�� ����	����� �	����� �	� �������
������	� ��������	%�	�������	������������������	� ����������������	�����	��	��	������"�
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����� ���� ��� �	��	�������� ���	����������� �������	��	� ��#��� ������ �	� 	���	������
������������� ��	����������	��������	������	��	����	�������	��	�����"������#��	����������
�	������	�>���������������


���	-	���������������	�����������,���������� �	���	��������	����� �������#����	�	����	�
	�� ��� ��������� �	� ���	�����	� � �	��	���� �������	��	� ��� ���������� ������������
����������	��	� ���� �������	����� �	� �	���� �$�� �	� #�	�� �	���� ��	�������� "� ���	������ ��
����	��	�������� �������	����������	�	���	���'���	�������������'��������#�	��	�	������	�4�
�	���������-0343� ���	�&���	� ����������� �	��	��	�	��	��������������	�� �	���������#�	�
�������	�� �����	�� 	� �����	�� #���&���	�� �	� 	��������� �	������������ � �����	� �� ��� ��"���
,��������������������������	� �	������	�
�	� ���� �������� "� �������� �	� 	���	�����
	�� ������� ��	������ � ������	������
��	�&��'�	�	��	���	����	������	������	�
�������� �G���� 	%������ ���� ��� ����������
�	� �����	�	� �	����� �	� ���� �������
	%����������� ������������� � �-4 05�� ��	��
������� ��$������� .�� ���� ���%�����
�	������� ��� 	��������� �	� ��� ����	���
�	#�	�	��	��	����������"������������	��
���	�����	�� 	�� 	�� 	%����$	�� �
����������	��	� #����� ������������� �	�
	��������� ��������	������� � $����� ��
���� ��"��� ��������� 	�� ���	�����	��
����#�������� � ����������	��	� #�	�	��
����	���	������������	�����

.��	���	�����	��	��������	�� ��	����	���������������	��	��������	����������������	�������
�$���������������������	� ��	�����AA 05��	� ��������	���	�	���	��������������������#�	� ���
���	������ L�� ����I� � '�	� ����������� ��"���������	��	� �������	����� �	� ������ ������
	�������� ���� F������ "� #����� ������������ � ����	��	���� ���� ��������� �	���� 	��
�������	����� 	������	��� .�� ����	���$	� �	�����	� �	� ����	����� ��"���������	��	� 	��
���	�����	�� �	� ����� ����#�������� � ����������	��	� ������� ,����	������ � ���� ����	��
�	��	�	�����4 2��	�	��	��������������	��������������
�����������	���������,����	�������
,�� �����,���������	��	��&��	�	�����'�	�	������	�����	� ��� ���������� �4;5��	� ��� ����	���
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5%
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3%
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0.5%
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12%
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6%

B.Subordinados

19%

B. Securit izados

1%

B. Bancar ios

5%

Bono Empresas

31%

��
����	
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Fuente: Fitch Ratings
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�	��������44 :5��	���	������ �����#�����	�,���	����������������������	����	�������	������
)������� �	�������� 
�� ���������� �	� ��� ����	��� �	� 	���	����� 	�� ������� ��	������ �
������	������'�	���������������	�����������������	������	����������������	����	����9�
������� ��#�	�	�� ������ ��������� �������	� �������	��������������2 15���<����-0343 �"���"��
����������������������������	��	�	�������; 25��	�����������������������	��	��������'�	�
	�����������	���	��	��	��	��	��������������	��	���������������������������	���������������
�	��������	�� �������&��#�	���	�,���#�	������'�	�,�������������	����	�����	������(������
����	 � ���� ���	�����	�� 	�� #�	�	�� ����	� � '�	� �	��	�	���� ��� 025� �	�� ���������� � �	�
������	� ���� ���� ����	��� �	� �	������ �������� '�	� ���������� 93� ���������� �	� 	%���������
����������"�#�	������������	�����	����� �"���������	����	�02�#�	�	������	� �����	�	��
���	����	���������������������	�����	���#�	�	���	�������������

*�����	�������������	������0343 ���������������'�����������'�	�	��	��������������������
������������ ����	�����	�� ��	�	�� ����� � ������������ ���� ��� ����M� �	� ���	�����	�� 	�� �	����
�����#�	�	%����$	�����������������	�6�*�41�������	�������������	��	 ��	����������	�	�����
�����������������������	��	���	���������	��"���������	��������	����	���������#���		�����
��	������������	�	����������D5�������������������������	��������	����	����	�����	��"������
D95� ��� 	%��������� ������������ �� ���,��� �������	���� � ������	������ '�	� �	����� �	� ���
����	��� �	� ����	���� ����������	��	� ���� ��������	�� �	� ���� �����	�� "� ����������
��	����������	��	���&��;� ��	��	�	����������	����D ;5��	���������������$����������������
�	��������	����	����������#���������"���������������"������������	��������������������	��
�,��	���� �	� ����� ��	��
 �	��� .�� �������� �	� E���, � ��� #�	�� ��� ��������� ��	���� ���� ����
,������� ������������ �����	��	� ����� �������� ����������	�� 	�� 	�� ������ �	� ���,���
���	�����	� � ���� �	��������� �	���� ���������&�� ��	�	������� ��� ������ �	� ������������
��������� �� ��� ��	���#������� '�	� ��	�	����� �������	��	� �����	������� #���&���	�� ������� "�
	%����$	���� � "� ���� �	'�	����	����� �	� �������� '�	� 	%��	� ���� 	�����	���� �	� ��	����	����
���������	�	��	���	��	�����	��	����������������������

����������	��	 � ��#	� �	�������� '�	� ��	��� �	� ��� �	-	�������������� �	� ��� ����	�� � ���
����������	������ ��'������ ������ ������������	��'�	�����	����	��������	��������������	��
������*>I��	������������F���������	���������	� �����	����#�	�����,���	�����	��	��������
#�$�� ��� ������ ��� � ��� ��������� ����	���� ��	������� ���������	�� '�	� 	� �$����#��� �� ����
����������	�� �	� ������ �	��	������ �	� ����������� "� ���� ������ ��� �	���� ��� �	�	���&� ���
���������	�	����	�	�������	����������	�����	���	����������	���	��	��0343���

"�
�
��
�������,��
���
��/
�����
���������������	�	�����#��	������������������������	��/2:�20D�������	���E.�6����������
�	�0343 ������	�����������������������������	�/24�29:�������	� ��	�	������	����	��������
"� �	���	�� ���� /4;�:90� ������	�� "� �!������� �	�	������ ���� /49�:9A� ������	��� ��� #�	�� ����
��������	����������	�����)������������,����	�������	����	������������	�	�������������
�	� ��� �������� � ��� ����������� ������������ ������	��	� �	� ���,�� ���������� ,�� �	��������
����������� �����	�� �	� ������� � 	�� ����	��� ����#���� �� ��	�� �	�� 0331� '�	� ���	����� ��
/40�333� ������	�� �������	��	� 	��	����� �� ��� 	�,��� "� �	��	��	�	��	� �	� ����#���� ����
���������� ���� ���� ����� ����%������ �	� /92� ���� ������	� � �	�� ����� "�� �	� ,��� 	��	�����
/01�333� ������	��� 
�� ���	������ �	� ���� ������������ 	�� ����	�	�� �� ��� ���������
�����	��	�	��	� ������������� ����� ����	����� ���� ������� ����	�� �	� ��	����	����
���"	�������"����	������������������	����	�����	��������������	��	���������	������	��	����
�����#�	������

.�����	���	�����������	�����	������������	������	�	�#�$��	������	�����	������
�������	�
����������'�	������	�	��	�	�������	��������	� ��	���������������	��	��	������	������	���	�
�	��0343������+��	��������������	�1 1��	�	���	�����A D��	�	���	�����	�������	�	����	��
=���#�����	 �����	���	��	��	������	��	����������	��������������������������� �	���	�	���	�
�	��������������	#�	�	��������	�	��	���������	�����2 1��	�	���E.�6��������������	���	������



���������	�
�

�
� �

����������	��	�������	������������	���������������C���� �0343��� 2�

�

����	���	��	�������.�����������	�E���, �	��#�$�����	���	�����������	����������	��������
����� �	��	���� �� ���� ����	�����	�� �	����	� ����	����� ��	������	��	� ��� �����	�� �	�
�#��������	�� ��	��	��	�� "� ��	�	����,������� ������#���#	�� �����������	���	� ��� ����	��� �	�
���	�����	�� 	�� �	���� �����#�	 � ���'�	� 	��������� '�	� ������������ 	�� ��� �	����� '�	� ���
���������������	�������	���	���	������	���	�	'����#�����

��#	��	������'�	�����������	��	����,�������������	��	�&��	����������	���	��������	����
�	� ���� ��	���� ��#���� �	� #	�	��������� �F-033;� "� <�-033;� � '�	� ��������&�� ���� ��"���
������������� �	� �	�	����� "� �$���	�� 	�� ���������� � ���� 	�#����� 	�� �	���� ���������
�	��	�������		�������	���	����������.��	��	����	��"��	����	������������������������� �	��
*��	������� �	� ����� ����� ������� '�	� �	�����	�&� ��������	��	� 	�� 		���� 	�� �	�	�����
����������	����������������	�������	������#�����	�#	�	����������F-033;�"�<�-033;� ��������
����������	�������	�6E�43�4D;����#	��	�������'�	�	�����-0332��������������	��������	��
���4335�	�����#���	��������#�����	�����������������	��������	������������	���7�-033:� ���
��	�	������	����������	��	��������������'�	����	��&��	������	������������	��	���

?���������	��	��������������,����	�	�������#��������	�����������������	��������	��� �	��
�������������-0343��	����������	��	�����	����������	��������������	�3 3D��	�	���E.�6� �
����	��	���� ���� ������� ,������� �	��	���� �	�� �����	� ���������� �	� ���� �	��� ��#	�
�	��������'�	������	���	��	������	��	��	�����	�������������������	��E������	�������	��
������&�������	��	��	���

��
���	��
?���������	��	�"�����	�	������	������������� �����������,����	�����#�$������	����������
�	���#	��������	��	��	������&�������� �	��	������	��	�	�����	��������������	� ��	�	$����
������ 	�� ���������	�� �	� �	�	������ �&�� ��������� ����� 	�� ����	���� ���� ��������	�� �	�
�	��	������	������&���������������	�#�����	����	��������	���	�������	������"��!������
�	�������������������	���������#���	�����	�����������	��	��	����� �	��������������������
��"������	���	��	�	������	���������	��������������	� �	��������	�����	��������	��&����	���	�
�	�	������'�	������	�	�	���	����������������	�0343��������������	���������������	��	�
�	�	������ �	� A3 :5� 	�� 	�� �	��	���� ����������� � �#��&����	� ���� #�$�� 	�� ����	���� �	� ���
���������� �A: 45� �"�	��������	��	���"���������	��	� ����	����������� ����	���� �	�	������
	�� ���� ������ ���	������� �	� ���� � ������ "� �	�������	��� .�� ���� ���%����� �	�������
	��	������ '�	� ���,�� ���������� ��	���� �� ����	���	� ����������	��	� ��� ����	���� �	��
�	������"������������������"�����������	����������������	���	��	��	������	������

����� ����� ��	��� ���� ��� ����� �	� �	��	�������	�� �	� �	��������� ��	������� "� ����	�����
���	��������� �'�	��	��	��	�	$����	�������	��	�������������������	���	���	������	���������
��$������� 
��� ��#	������� �	� �	��	������ ���������� �� �����-0343� ����������� ����������
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Resumen Financiero (MM$)
COMPAÑIA DE SEGUROS DE VIDA CRUZ DEL SUR S.A.               
BALANCE GENERAL Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Activos Líquidos 439,762 418,963 447,473 400,234 340,280 319,661 307,778

  Caja y Cuenta Corriente 1,418 1,182 965 617 603 264 1,905

  Inversiones Renta Fija 436,446 407,004 444,696 397,501 337,403 314,567 305,037

  Sector Privado 294,339 310,761 305,219 286,923 247,678 234,037 201,388

  Estatal 60,930 9,631 57,627 10,256 6,819 5,996 37,408

  Mutuos Hipotecarios 78,887 85,358 81,690 87,691 73,151 65,129 66,241

  Renta Fija Extranjero 2,291 1,254 160 12,631 9,755 9,405 0

Otras Financieras 1,899 1,251 1,812 1,101 0 0 0

Fondos Mutuos 0 9,525 0 1,016 2,274 4,830 836

Leasing Inmobiliario 7,331 7,724 7,528 7,904 9,703 10,118 10,598

Renta Variable 40,013 9,423 22,093 31,810 59,884 40,901 20,169

Bienes Raíces 6,098 5,280 6,687 5,220 6,080 6,524 6,426

Inversiones CUI 30,475 25,694 28,707 24,637 25,029 25,808 21,469

Préstamos 235 150 225 146 121 112 188

   Sobre Pólizas 235 150 225 146 121 112 188

   Otros

Deudores por Prima 1,449 951 1,584 1,071 663 685 467

Deudores por Reaseguro 5,128 2,417 4,772 3,280 7,018 617 2,396

Activos Fijos 480 529 485 540 617 673 634

Otros Activos 15,459 8,040 9,324 9,170 5,552 3,579 2,605

TOTAL ACTIVOS 546,430 479,171 528,879 484,013 454,946 408,676 372,730

Reservas Técnicas 445,995 404,456 424,256 400,492 346,687 320,691 301,950

   Matemáticas 19,189 17,401 20,757 16,456 12,820 11,855 10,732

   Riesgo en Curso 2,497 3,633 2,675 3,981 2,518 1,474 1,233

   Previsionales 406,126 377,176 394,342 373,898 327,433 303,625 286,445

   Reserva de Siniestros 3,160 3,061 2,954 2,947 3,315 3,126 3,054

  Siniestros 2,419 2,488 2,221 2,370 2,063 1,992 1,989

  Ocurrido y No Reportado 741 572 734 577 1,252 1,134 1,065

   Otros 15,023 3,185 3,528 3,210 601 611 486

Reservas CUI 29,853 24,724 28,114 23,750 24,254 23,175 19,284

Obligaciones con Bancos 0 0 0 0 0 0 0

Primas por Pagar 4,845 3,636 4,762 4,336 7,127 996 1,228

Cuentas por Pagar 6,568 2,683 2,977 2,848 6,441 5,656 5,314

Otros Pasivos 4,642 1,920 9,170 7,946 1,853 2,396 2,380

TOTAL PASIVOS 491,903 437,419 469,279 439,372 386,363 352,914 330,157

Capital Pagado 51,534 46,078 52,119 39,635 39,631 39,645 39,654

Reservas 16,432 14,929 20,256 16,974 18,136 9,865 4,224

Utilidad (Pérdida) Retenida (13,439) (19,255) (12,776) (11,968) 10,816 6,252 (1,305)

PATRIMONIO 54,527 41,752 59,600 44,641 68,584 55,762 42,574
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Resumen Financiero (MM$)
COMPAÑIA DE SEGUROS DE VIDA CRUZ DEL SUR S.A.               
ESTADO DE RESULTADO Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06
Prima Directa y Aceptada 34,502 19,028 76,823 97,943 84,543 68,798

Ajuste de Reservas (450) (2,093) (7,356) (4,864) (3,214) (5,031)

Prima Cedida (1,878) (2,842) (10,168) (11,413) (12,590) (10,352)

Prima Retenida Neta Devengada 32,175 14,093 59,299 81,667 68,738 53,415

Costo de Siniestro Directo (37,709) (19,097) (76,136) (94,803) (79,232) (65,304)

Costo de Siniestro Cedido 2,148 2,199 8,007 8,583 9,476 8,240

Costo de Siniestro Neto (35,560) (16,898) (68,129) (86,219) (69,756) (57,064)

Costo de Adquisición Directo (1,039) (890) (3,791) (6,360) (5,126) (4,407)

Gastos de Administración (3,624) (3,817) (15,848) (17,893) (15,723) (16,627)

Ingreso por Reaseguro Cedido 434 697 2,501 2,764 2,880 2,432

Costo Neto de Suscripción (4,229) (4,010) (17,137) (21,489) (17,969) (18,602)

Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos (12) (8) (17) (7) 0 0

Resultado de Operación (7,626) (6,823) (25,984) (26,048) (18,986) (22,251)

Ingresos Financieros 6,365 3,106 27,512 (8,086) 26,131 31,818

Gastos Financieros 0 0 0 0 0 0

Otros Ingresos (Egresos) Netos 4 (22) 8 (31) (173) (737)

Items Extraordinarios 249 (2,579) (2,795) 6,786 (2,832) (108)

Resultado Antes de Impuesto (1,008) (6,319) (1,260) (27,380) 4,140 8,722

Impuestos 231 (1,108) 448 5,936 426 (1,166)

Resultado Neto (777) (7,426) (812) (21,444) 4,567 7,556

Indices Financieros Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06
Desempeño

   Participación de Mercado (% Prima Directa) 5.2% 3.8% 3.3% 4.2% 3.8% 3.5%

   Participación de Mercado (% Activos) 2.9% 2.8% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6%

   Indice de Retención 94.6% 85.1% 86.8% 88.3% 85.1% 85.0%

   Indice de Siniestralidad Directa 109.3% 100.4% 99.1% 96.8% 93.7% 94.9%

   Indice de Siniestralidad Neta 110.5% 119.9% 114.9% 105.6% 101.5% 106.8%

   Costo de Adquisición Directo / Prima Directa y Aceptada 3.0% 4.7% 4.9% 6.5% 6.1% 6.4%

   Gastos de Administración / Prima Directa y Aceptada 10.5% 20.1% 20.6% 18.3% 18.6% 24.2%

   Costo Neto de Suscripción / Prima Retenida Neta Devengada 13.1% 28.5% 28.9% 26.3% 26.1% 34.8%

   Resultado de Operación / Prima Retenida Neta Devengada (23.7%) (48.4%) (43.8%) (31.9%) (27.6%) (41.7%)

   Indice Combinado 123.7% 148.4% 143.8% 131.9% 127.6% 141.7%

   Indice Operacional 103.9% 126.4% 97.4% 141.8% 89.6% 82.1%

   Ingreso Financiero Neto / Activo Promedio 4.7% 2.6% 5.4% (1.7%) 6.1% 8.1%

   ROAA (0.6%) (6.2%) (0.2%) (4.6%) 1.1% 1.9%

   ROAE (5.4%) (68.8%) (1.6%) (37.9%) 7.3% 15.4%

Solvencia y Endeudamiento 

   Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 9.0 10.5 7.9 9.8 5.6 6.3

   Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0.91 0.92 0.90 0.91 0.90 0.91

   Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

   Reservas / Prima Retenida Neta Devengada 338.1% 713.9% 695.4% 457.5% 485.4% 582.8%

   Prima Retenida Neta Devengada / Patrimonio (Veces) 2.26 1.31 1.14 1.44 1.11 1.09

   Leverage Normativo (Veces) 8.8 10.2 7.6 9.6 5.4 6.0

   Patrimonio / Activos (%) 10.0% 8.7% 11.3% 9.2% 15.1% 13.6%

Inversiones y Liquidez

   Activos Líquidos / Reservas (Veces) 0.99 1.04 1.05 1.00 0.98 1.00

   Activos Líquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 0.99 1.04 1.05 1.00 0.98 1.00

   Activos Líquidos / Pasivo Exigible (Veces) 0.89 0.96 0.95 0.91 0.88 0.91

   Activo Fijo / Activos Totales (%) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%

   Rotación Prima por Cobrar (días) 4 4 7 4 3 4

   Rotación Deudores por Reaseguro (días) 246 77 169 103 201 21

   Deudores por Reaseguro / Patrimonio 9.4% 5.8% 8.0% 7.3% 10.2% 1.1%
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