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La solvencia de Cruz del Sur es muy soélida. Se
sustenta en una cartera de productos y canales de
comercializacion razonablemente diversificada, en
una conservadora estructura financiera y de en-
deudamiento, y en el soporte crediticio del grupo
propietario. La aseguradora pertenece al Grupo
Angelini, de amplio prestigio y solvencia en la
industria nacional.

La compafiia se encuentra actualmente en una
etapa de consolidacién estratégica, sustentando su
accionar en el desarrollo de una oferta de servicios
financieros efectuados a través de un conjunto de
entidades, que participan activamente en la inter-
mediacién y en la administracién de fondos para
terceros.

La estructura financiera dispone de holgura patri-
monial, perfil fortalecido por el apoyo de su accio-
nista, quien ha respaldado su compromiso con el
plan estratégico propuesto por la administracién,
efectuando significativos aportes de capital, desti-
nados a dotar a la compafiia de una estructura
operacional y competitiva acorde a las exigencias
del plan y a financiar la comercializacién de rentas
vitalicias, producto altamente demandante de capi-
tal.

Los principales riesgos que enfrenta la aseguradora
se vinculan al escenario competitivo, al desempeno
de las rentas vitalicias y al riesgo de largo plazo de
sus inversiones, riesgos inherentes a toda la indus-
tria.

Las perspectivas de la clasificaciéon se consideran
positivas El desafio competitivo que enfrenta la
administracién es fuerte. No obstante, la asegura-
dora cuenta con una administracién y propiedad
comprometida en el proyecto lo que, junto al so-
porte patrimonial disponible permiten enfrentar el
desafio competitivo que exige el plan.

La estructura financiera que proyecta el modelo de
negocios considera niveles de apalancamiento su-
periores al que actualmente registra Cruz del Sur.
Ello debiera mantener coherencia con el perfil de
riesgo financiero de sus activos y de mortalidad de
sus pasivos. En la medida que ello ocurra la clasifi-
cacién podria elevarse a niveles consistentes con la
etapa de maduracién del ciclo de negocios.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de junio de 2010)

2007 2008 2009 Jun-10

Prima Directa 84.240 99220 77.122 63.718
Resultado de Operacion -18.918 -26.388 -26.085 -15.133
Resultado de Inversiones 25935 -8.373 27.277 8.965
Resultado del Ejercicio 4550 -21.723 -815 -3.780
Total Activos 453.319 490.323 530.938 588.378
Inversiones 440.133 476.626 515.198 568.726
Patrimonio 68.338 45223 59.832 77.670
Participacion de Mercado 38% 42% 33% 47%
Endeudamiento Total (nv) 5,63 9,84 787 6,58
Gasto Adm./Inversién Prom. 38% 41% 32% 2,7%
Rentabilidad Inversiones (%A) 64% -19% 55% 6,6%
Rentabilidad Patrimonial (%A) 76% -398% -1,5% -22,0%
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HECHOS
RELEVANTES

FORTALEZAS Y
RIESGOS

Propio de la asequradora

Aumentos de capital. Entre diciembre de 2008 y agosto de 2010 el accionista
ha efectuado diversos aumentos de capital, por cerca de $40 mil millones,
duplicando el capital pagado. La capitalizacién estd destinada a apoyar el
plan de crecimiento organico de la aseguradora, en particular en aquellos
segmentos de gran demanda de capital.

Adquisiciones. En 2009 Cruz del Sur aument6 su portafolio de inversiones
relacionadas en alrededor de $2 mil millones (0,4% de los activos), destina-
das a integrar el portafolio de inversiones operacionales y dar forma al pro-
yecto de servicios financieros del Grupo Angelini. La integracién de clientes
y el cruce de productos constituye un pilar relevante de la estrategia de aho-
rro e inversion.

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia. En 2010 Cruz del Sur participé en co-
aseguro con Vida Security Previsién, en la licitacién del Seguro de Invalidez
y Sobrevivencia (SIS) por dos afios, gandndose una fraccién de Varones con
una tasa cercana a la tasa media del contrato global.

Cambios organizacionales. Conforme al plan de renovacion estratégica la
administracién ha enfrentado algunos cambios internos. En una primera
etapa mediante la reorganizacion de las posiciones claves. Ello genera el
fuerte desafio cultural y operacional de consolidar una estructura coherente
con el plan de desarrollo.

Impacto del terremoto. Aun cuando en una primera etapa la red de sucursa-
les de Cruz del Sur se vio parcialmente afectada, prontamente se logré res-
tablecer la capacidad operacional, no registrandose un efecto comercial u
operacional significativo.

Propio de la industria

IFRS. SVS postergé la aplicacién de IFRS, debido a las fuertes presiones
operacionales provocadas por el siniestro de febrero 2010.

Aplicacion de nuevas tablas actuariales para polizas de rentas vitalicias de
“Causantes” a partir de 2010. Con ello se da cumplimiento a la actualizacién
quinquenal que la normativa vigente exige. Mecanismo de aplicaciéon: un
afio para su implementacién a las ventas desde 2008. Ventas anteriores con-
forme al plan de gradualidad vigente.

Fortalezas

Imagen corporativa fuerte y de amplio prestigio en el ambito nacional.

Buena posicion de marca.

Definiciones de grupo coherente con el desarrollo de sinergias de negocios y operacio-
nales.

Bajo endeudamiento y conservantismo en reservas.

Solido apoyo del grupo en soporte patrimonial.
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA

o Crecientes sinergias de ambito operacional y comercial entre entidades del grupo

Riesgos propios
o Fuerte competencia de mercado en los segmentos objetivos de la compariia.

e Periodo de maduracion requerido para la implementacion de estrategias de desarrollo.

e  Presiones de tamario para alcanzar niveles competitivos de eficiencia.

Riesgos de la industria

e Desafios en eficiencia de costos, soporte informatico y tecnolégico.

e Necesidad de desarrollar alianzas estratégicas y de integracion con los grandes canales
de clientes

o Crisis 2008/2009 dejo en evidencia la exposicion de las carteras financieras institucio-
nales a riesgos de mercado y crediticios, de cardcter sistémico.

e Los pasivos técnicos de rentas vitalicias presentan riesgos asociados a la efectividad de
las tablas actuariales utilizadas inicialmente.

Compaiiia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A. (CDS) se cre6 en 1992. Pertenece al
grupo econémico Angelini, uno de los conglomerados empresariales de mayor gra-
vitacién en Chile, cuya incursién en los seguros data de alrededor de los afios seten-
ta.

El grupo participa en diversos sectores de la economia nacional a través de las so-
ciedades matrices Antarchile, Forestal Cholguan, Empresa Pesquera Eperva e
Inversiones Siemel. Los principales negocios del grupo se focalizan en la
distribucién de combustibles (Copec), la produccién de celulosa (Celulosa Arauco y
Constitucién), la generacion de electricidad (Colban) y el sector pesquero

(CHRAEEYe Inversiones Siemel el grupo canaliza su incursién en el sector financiero.
Inversiones Siemel pertenece mayoritariamente al grupo Angelini. Fue constituida
con el objeto de desarrollar actividades industriales y de inversiones en un amplio
espectro, tales como servicios financieros, de seguros, agroindustrial, tecnolégico e
inmobiliario. La sociedad matriz no cuenta con clasificacion de riesgo.

Con el fin de potenciar sus negocios financieros el grupo Angelini ha intensificado
su participacién en los negocios de créditos hipotecarios y de ahorro e inversién. En
mayo 2009 Siemel adquiri6é una accién de la Bolsa de Comercio, lo que le permiti6 a
Cruz del Sur comenzar a operar en dicha institucién. En agosto 2009 Inversiones
Siemel adquiri6 el control de Skandia, entidad que también contaba con una corre-
dora que participaba en la Bolsa Electrénica. Posteriormente Siemel traspaso¢ el con-
trol de Skandia a la aseguradora. Actualmente las diversas entidades se identifican
con la marca Cruz del Sur, de sélido posicionamiento competitivo.

Entre los cambios que ha manifestado la estructura organizacional se destaca la
creacion de una sociedad destinada a entregar servicios de asesorias de inversiones,
logrando amplios avances en la mejora en la capacidad de gestién entre las diversas
entidades. Esta sociedad ha estado enfrentada también a diversos ajustes internos
destinados a adaptar la administracién y estructura a los lineamientos de la renova-
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POSICION
COMPETITIVA

da estrategia de negocios. En 2010 se crearon ademas la Gerencia de Riesgos y la
Gerencia de Control de Gestion Corporativa, divisiones destinadas a fortalecer el
proyecto de integracién.

La renovacion estratégica ha requerido de nuevas inversiones en soporte operacio-
nal, con el objeto de integrar los diversos servicios financieros con la comercializa-
cién de seguros y con la gestién de inversiones, conforme a la escala de operaciones
proyectada.

El compromiso patrimonial del accionista con el proyecto es fuerte, manifestado en
significativos aportes de capital efectuados en el dltimo tiempo, destinados a gene-
rar las condiciones para el crecimiento organico. Complementariamente el Directo-
rio ha asumido un rol mas activo en la gestién del Gobierno Corporativo involu-
crandose fuertemente en las decisiones estratégicas y corporativas.

La compafifa administra una cartera de productos diversificada, con predominio de
las rentas vitalicias, seguros individuales con ahorro y APV, colectivos de vida més
salud, y en menor medida seguros de desgravamen de tipo colectivo.

La distribucién se focaliza tanto en Santiago como en regiones, apoyado por una red
de nueve sucursales, ademéas de un conjunto de corredores tradicionales y canales
masivos. E1 45% de la produccién se canaliza en 30 corredores con alta participacion
de agentes independientes.

Los seguros individuales estan reflejando el proceso de crecimiento estratégico, lo-
grando mejoras a la productividad del canal. Los seguros con APV presentan un alto
potencial de mercado, logrando junto a los seguros con ahorro privado un elevado
potencial de cruce de productos. A nivel de industria, el modelo inicial del producto
de Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) ha enfrentado algunas rigide-
ces. En la practica se ha optado por ofrecer una adaptaciéon del APVC denominada
Ahorro Previsional Voluntario Grupal (APVG), que permite utilizar el beneficio
tributario que la reforma previsional otorg6 a las personas de ingresos medios.

La cartera de colectivos de desgravamen ha perdido tamafio, asociado a la exigencia
de margenes técnicos mas apropiados.

En periodos de crisis econémica la innovacion y flexibilidad de los planes de segu-
ros ha jugado un rol fundamental, debiendo adecuarse a las necesidades y capaci-
dades de sus clientes. Los planes de vida mas salud han debido amoldarse a los
requerimientos y presupuestos de las empresas.

A partir de 2006, la compafiia inicia un proceso de mayor dindmica en el segmento
de rentas vitalicias, respondiendo a una estrategia de focalizacién en segmentos que
permitan acumular activos bajo administracién y potenciar la futura generacion de
ingresos por spread.

En 2010 las ventas de rentas vitalicias aumentaron significativamente, respaldado
por una tendencia favorable de las condiciones de mercado, por costos de reservas
acotados y por el apoyo patrimonial efectuado.

Cruz del Sur requiere incrementar el tamafio de activos administrados en el media-
no plazo, de modo de alcanzar niveles de eficiencia que le permitan competir ade-

SEGUROS DE VIDA

CRUZ DEL SUR - SEPTIEMBRE 2010 4



FCMM'M CLASIFICADORA DE RIESGO

Compafia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A.

DESEMPENO
TECNICO

cuadamente con las aseguradoras de mayor tamafo relativo, entidades que en su
mayoria han alcanzado su punto de equilibrio.

En 2010 Cruz del Sur gané una fraccién de “varones” del seguro SIS por dos afios,
en coaseguro con Vida Security Previsién, lo que aportara primas de cierta relevan-
cia en el segmento de negocios previsionales.

El primer semestre de 2010 la aseguradora capté algunos negocios de rentas priva-
das de caracter vitalicio, vinculados a la propiedad de la compafia. Por su cardcter
no ciclico y tamafio incidieron temporalmente en un importante incremento en el
volumen de primas.

Participacion de mercado

La compafiia se encuentra en pleno proceso de consolidacién y maduracion estraté-
gica, transitando hacia etapas de mayor penetracién competitiva. La integraciéon de
diversos servicios financieros a las operaciones del grupo, la incorporacién de plata-
formas actualizadas de operaciéon y la innovacién en productos y canales, debiera
permitirle ampliar su oferta y cruce de productos y servicios financieros, fortale-
ciendo su posicion de negocios.

A junio 2010 la participaciéon global se elevé a cerca del 5%, apoyada por una dina-
mica muy agresiva en rentas vitalicias, segmento en que crecié6 un 150%, unas tres
veces el incremento mostrado por el mercado. También colaboré la colocacién de las
rentas privadas.

Alcanzar un tamafio de equilibrio adecuado en un plazo razonable es un objetivo
relevante pero que expone a la aseguradora a presiones técnicas que deberé enfren-
tar con equilibrio.

Asimismo, potenciales escenarios futuros adversos en el mercado internacional pu-
dieran reactivar una crisis sistémica de la cual algunos sectores de la economia mun-
dial parecieran no estar suficientemente blindados.

Analizar una aseguradora con una amplia diversificacion de negocios, donde preva-
lecen los seguros previsionales necesariamente requiere aislar los diversos compo-
nentes.

A junio 2010 el desempefo técnico de la cartera de seguros tradicionales reportaba
una reduccién de cierta relevancia, en comparacién a igual periodo del afio anterior.

La reduccién se explicé fundamentalmente por el impacto del costo técnico de las
rentas privadas captadas el primer trimestre de 2010. También se redujo el resultado
de los seguros colectivos, afectados por alzas a la siniestralidad del colectivo Vi-
da/Salud. En buena medida refleja la focalizacién en coberturas de alta frecuencia
de siniestros. Este segmento enfrenta una fuerte competitividad, lo que la expone a
ciclos desfavorables de siniestralidad.

Los rescates de los seguros con ahorro y APV se han mantenido muy estables no
incidiendo mayormente en ajustes de resultados.

Los principales desafios que enfrenta la cartera de seguros individuales se vinculan
a la productividad, a la calidad de la venta, al control de los costos técnicos y de
comercializacién, y a la capacitacién de la fuerza de venta.
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

Reaseguros

Las carteras de seguros individuales y colectivos presentan niveles de resguardo de
reaseguro acordes al perfil de riesgos asumidos. Cuenta con proteccién proporcional
y de excesos de pérdida catastréfica, para ciimulos.

Los contratos estdn colocados con diversos reaseguradores internacionales de cali-
dad crediticia satisfactoria en relacién a los riesgos asumidos. El 83% de la prima
cedida esta colocada con reaseguradores directos, como MAPFRE, Scor Re, Kolsni-
che y Munchener. En tanto que el 17% restante se coloca a través de Aon Re, corre-
dora de reaseguro de amplio prestigio internacional.

Rentas vitalicias

La cartera de la compafiia se compone de mas de 12 mil polizas, con un perfil de
primas promedio histéricamente inferior a las del mercado.

En el pasado la estrategia competitiva se caracterizé por ser bastante conservadora.
En los dltimos afios la estrategia comercial ha sido mas competitiva y orientada a
incrementar la participacion de mercado y el volumen de activos bajo administra-
cién de forma de lograr tamafios mas cercanos a los que registran las principales
instituciones del mercado. Basado en diversos estudios internos el foco de primas
medias se ha ido modificando ajustdndose a los niveles observados en el mercado.
Hasta la fecha la comercializacion se lleva a cabo casi exclusivamente a través de
corredores. Una estructura de calce altamente conservadora ha permitido mantener
costos técnicos de reservas muy acotados.

Aplicacion de tablas de mortalidad actualizadas

A junio de 2010 las reservas de seguros previsionales representaban el 85% del pasi-
vo exigible de la aseguradora. Los estudios de mortalidad que el regulador debe
efectuar periédicamente han concluido en la existencia de un déficit potencial de las
reservas actuales, que se ha reflejado en correcciones a los parametros actuariales de
célculo de reservas.

Aun cuando las reservas técnicas de “causantes” de Cruz del Sur estan ajustadas al
100% de las tablas regulatorias, el ajuste para “beneficiarios e invélidos” se esta apli-
cando en forma gradual, siguiendo la senda de la industria y el marco regulatorio
consensuado.

A junio 2010 la diferencia por reconocer alcanzaba a $16.093 millones, que represen-
taban el 21% del patrimonio y el 4% de la reserva, exposicion inferior a la que repor-
taba la industria a esa fecha. La diferencia se explica por la correccién de “causan-
tes” y por el menor apalancamiento que reporta CDS en comparacién a la industria
relevante.

La evolucién del balance refleja el sostenido crecimiento de la compafiia a lo largo
de los afios. No obstante, la estructura de sus activos se ha mantenido bastante esta-
ble a través del tiempo, manteniendo coherencia con el ciclo de negocios.

Las reservas técnicas de rentas vitalicias son su principal pasivo, representando el
73% del total de obligaciones. Las reservas de seguros no previsionales han aumen-
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EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

tado, reflejando fundamentalmente las reservas de rentas privadas captadas recien-
temente.

Existe coherencia entre los activos y pasivos no vinculados al ciclo asegurador. En
tamafo no son relevantes. No se requiere endeudamiento financiero para la opera-
cién de la aseguradora.

En los dltimos afios la estructura patrimonial ha sufrido modificaciones. Producto
de las pérdidas incurridas, principalmente en 2008, se acumul6 un stock de pérdidas
de cierta relevancia, que impedird distribuir dividendos por algunos afios. Para fi-
nanciar el crecimiento y apoyar la operacién de la aseguradora, desde 2008 a la fe-
cha el accionista ha efectuado diversos aumentos de capital, por unos $40 mil millo-
nes, duplicando el capital pagado. En comparacién, las pérdidas acumuladas alcan-
zaban a casi $17 mil millones a junio 2010. De esta forma, en términos netos el accio-
nista ha incrementado en $23 mil millones el patrimonio de la aseguradora, desti-
nando dichos recursos a apoyar la estrategia de crecimiento que actualmente se esta
iniciando.

A junio 2010 el endeudamiento de la compaiiia era muy conservador, no reflejando
la situacién de equilibrio que se debiera alcanzar en el mediano plazo. Por ello, la
compafiia cuenta con un elevado superdvit de inversiones y con alta flexibilidad
para crecer y operar en el cumplimiento del régimen de inversiones.

Los ajustes estructurales y operacionales que esta efectuando CDS, en conjunto con
las diversas instituciones de servicios afines de carécter financiero y de apoyo, nece-
sariamente ha incidido en ajustes en gastos e inversién. Ello se ha visto reflejado en
volimenes de gasto inelasticos a través del tiempo, pero que en términos relativos al
volumen de negocios y al tamafio de los activos administrados muestra una tenden-
cia favorable.

Mediciones de eficiencia respecto a primas reflejan que la aseguradora estd asimi-
landose a los comportamientos promedio del mercado. Al primer semestre 2010 el
indice corregido fue similar al promedio de mercado (16%). El gasto neto ha ido
evolucionando también en linea con los parametros de mercado.

El indicador de gasto de administracién sobre inversiéon promedio, muy relevante
en aseguradoras fuertemente orientadas a la administracién de fondos de terceros y
pensiones, se ha reducido significativamente en los tltimos tres afios.

Es probable que los costos operacionales de CDS mantengan cierta inelasticidad, de
modo que las mejoras en eficiencia necesariamente llegaran por incrementos en el
volumen de activos y primas.

En términos de resultados la aseguradora contintia reportando pérdidas contables
de alguna magnitud. En buena medida dichas pérdidas son de origen contable, vin-
culadas al método de reconocimiento de reservas técnicas de rentas vitalicias y pri-
vadas. Dichas pérdidas se recuperaran en funcion del spread que generen las inver-
siones que las respaldan. La cartera de rentas vitalicias generé costos técnicos netos
del orden de $10 mil millones durante el primer semestre, requiriendo del orden de
un 5% de retorno sobre las respectivas inversiones para mantener el equilibrio en el
ciclo operacional.
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INVERSIONES
FINANCIERAS

Al igual que para la industria, los resultados de inversiones son un contribuyente
importante del ciclo de negocios de CDS. Por ello, mejoras al retorno de activos inci-
diran favorablemente en la rentabilidad neta que sea capaz de generar en el futuro.

La politica de inversién se ha ido delineando y redefiniendo conforme a los nuevos
requisitos del plan estratégico y exigencias del accionista, tendiente a darle a la com-
paiifa de seguros un perfil orientado a aumentar el retorno via spread. En el largo
plazo la cartera de inversiones incorporara porcentajes mayores de renta variable e
inmobiliaria, segmentos donde actualmente concentra menores exposiciones.

La estructura de inversiones se apoya en la asesoria de CDS Inversiones, entidad
perteneciente al grupo, que entrega asesoria macroeconémica fundamental y de
proceso de inversién a las distintas entidades que cumplen esta funcién.

CDS Inversiones est4 actualmente fortaleciendo su capacidad de anélisis y toma de
decisiones en funcién de un conjunto de objetivos de inversién en los diversos seg-
mentos existentes, tanto en el &mbito local como internacional. Entre otros aspectos
operacionales se ha logrado un soporte de entes custodios extranjeros, que permitan
operar con la adecuada confiabilidad y oportunidad.

El portafolio actual de CDS refleja un nivel de riesgo relativo coherente con el porta-
folio medio de la industria, lo que unido a un apalancamiento muy conservador se
traduce en niveles relativos de riesgo muy favorables.

Las inversiones en renta fija representan el 79% de la cartera y dotan al portafolio de
pasivos de largo plazo de un calce muy conservador y superior al que reporta la
industria, contando con cierta flexibilidad para redisefiar este portafolio sin presio-
nar desmesuradamente el perfil de riesgo de reinversion.

La renta variable esté focalizada en fondos mutuos internacionales y algunas accio-
nes de sociedades anénimas abiertas locales.

La inversion extranjera se redujo transitoriamente, enajenando algunas inversiones y
notas estructuradas. En 2010 se ha vuelto a invertir en cuotas de fondos internacio-
nales y bonos de renta fija regionales, bajo una politica de amplia diversificacién.

La cartera de bienes raices esta constituida por bienes raices urbanos y contratos de
leasing. Es baja su incidencia relativa en el portafolio, estimdndose que podria au-
mentar en el futuro.

La cartera de mutuos hipotecarios, generada en parte por su propia mutuaria, se ha
estado reduciendo, reflejando la etapa de la demanda y mejoras operacionales inter-
nas. Contribuye a generar apoyo al calce de largo plazo, y su riesgo crediticio es
acotado.

Los ajustes que la cartera de inversiones esta enfrentando estdn destinados a lograr
mejoras al retorno de largo plazo. Ello no estara exento de riesgos, asociados a vola-
tilidad o riesgo crediticio, que el apalancamiento deberd ser capaz de sostener sin
incorporar riesgos relevantes sobre la estructura financiera.

Las principales aseguradoras locales, cuyos portafolios han alcanzado cierta madu-
rez, reportan apalancamientos promedio del orden de 10 veces y niveles de riesgo
relativo similares al que actualmente reporta CDS.
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FCMM'M CLASIFICADORA DE RIESGO

Compafia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A.

SOLVENCIA

La solvencia de Cruz del Sur es muy sélida. Se sustenta en una cartera de productos
y canales de comercializacién razonablemente diversificada, en una conservadora
estructura financiera y de endeudamiento, y en el soporte crediticio del grupo eco-
némico al que pertenece.

La compania se encuentra actualmente en una etapa de consolidacién de su estrate-
gia de servicios financieros. Para ello cuenta con un conjunto de entidades filiales,
que participan activamente en la intermediacién y en la administracién de fondos
para terceros. La base de clientes da espacio para generar una amplia red de siner-
gias de negocios y de ambito.

El desempefio de la cartera de seguros tradicionales evidencia presiones sobre el
crecimiento, reflejando etapas de redefiniciones internas que requieren de un plazo
adecuado para su fortalecimiento y solidificacion.

La estructura financiera se caracteriza por holgura en el endeudamiento, perfil forta-
lecido por el apoyo de su accionista, quien ha tangibilizado su compromiso con el
plan estratégico propuesto por la administracion, efectuando significativos aportes
de capital, destinados fundamentalmente a soportar las pérdidas técnicas que gene-
ra la comercializacion de rentas vitalicias.

Los principales riesgos que enfrentara la aseguradora se vinculan al escenario com-
petitivo que debe asumir, con desafios comerciales y de crecimiento de cierta rele-
vancia. El desempefio de la mortalidad de las rentas vitalicias, el riesgo crediticio y
de reinversién de largo plazo, son ademads riesgos inherentes a toda la industria.

La estructura financiera que proyecta el modelo de negocios considera niveles de
apalancamiento superiores al que actualmente registra Cruz del Sur. Ello debiera
mantener coherencia con el perfil de riesgo financiero de sus activos y de mortalidad
de sus pasivos. En la medida que ello ocurra la clasificacién podria elevarse a nive-
les consistentes con la etapa de maduracién del ciclo de negocios.
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