
���������	�
�

� ���������	
��������� �������	�������� �

�

��
�����


����	��	������
������������ ��������

�������������� ��������
����������	������ ��������
�	����	�
������ ����� �

�

���������

!�����	�
�
�

����������
����	��


����	��	������
������������

� �	
	�
�	�

"#$%�&'�()*+,-�

����.����%�&�/������� 0�(1,�
#�����������%�&�/������� 0 ,�
#�����&��	�����%�&�/������� ,1 �
#�����2	����%�&�/������� ,1 �
%������2	����%�&�/�������  0�
�3�!��4�� 0-+)5�
�3����4�� 0+65�
5�������7���

�

��
���
�

"�������	����8��79�	7�
:(6�0�)--�  ),�
�������	�������7��	7;<����������������

�������������%��
:(6�0�)--�  �-�
������������;<����������������

�

����	������
����
 �� ����	������
����
 �

/	���������
• ����������	
 �	�	
 �	
 �	�����	����
 ��

������
 ��
 �����	������
 ��
 ���	��	�
 ��

�������


�
3�������<���	�

• ��������
 ��
 �������
 �����������
 ���� !�

"#��
$$$%����&�	�����%��'%


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


• �������
 )�����	��
 *! !�  
 (���	�

�������	���
 ��+��$
 ,
 ������-�
 ���� !

"#��
$$$%����&�	�����%���'%


• �������
 )�����	��
 �������
 ��
 #��	

.��������
 *!!/�
 �	0� !
 "#��

$$$%����&�	�����%��'%


• �������
 )�����	��
 1	���
 ������	�

2����	���
��+��$
	��
������-
*! !�
(���

(��$�&
 3��������
$��&
 &	�������
 �&�	��

�	0� !
"�	��$$$%����&�	�����%�����


�������
 ������	�
 ���
 ���������
 ���
 ������

	�����	���4�
 ����������
 ��

$$$%����&�	�����%��


�

��������	��
�	��
�����
������������������

����������������������������
����������

�

�

� � ���� 
������ ���
�!�
����
��"��
• "�� �����<�����=�� 	� ��	���� 	� 
������� �	� <����	���� 	�� 	�� ����	����	���� 	�

�	�������������	���>�������?�	�	<���	�������	����.�+���<���	��	���������������������
	�� �	����=�� �� ��� 	���������� 	� ����.��� ?� ������ ���	�����=�� 	� �	������� ���� ��� ��	��
�����������	���� 	� �	������ "�� �����<�����=�� �	� .	� �������� ���� ���� 	@������=��
�������������9���������	������.���	��	����.������	+���A����������<���������	������
	�� ��	�� 	���	���+� B�	� ��������	��	� <�	���� ������������ ����� ��������	�� 	�����>������
��������	��	�������������	������������������	��	�����>������	����������

• 
������������	�	�����=���������������	����	��	����+�	����	�	�����A������������
�	��������� 
����	������ ��	���� ��� ��������� 	�� �>������� 	� ����.��� ������������
�,*+,4�	������������=�������������A���,����"�����	����+������������������	�<�B�	�	�
�	������� ���	����� �� ��������� 	� ���������=�� 	� ����.��+� �	� �	����	� �	�������� ?�
���?	����� ��.	�	�� 	� �	������� 	� 	B��������� ?� ���9�	����� 	� 	<���	����� ��	���������
����	����.��� �� ��.	�� 	� ���������� �� A���,�+� 
������� �	�����=� ���� ������� �	��� ����
C,*�*0)�������	�� ��3�!� 	� 0-+)4� ?� �3��� 	� 0+64+� ������ ������7����+� ��� B�	� �	� .���
��<��	������ ���� <�.�����	�� ��������	�� 	�� �����	������ 	� �������	�+� ����������	��	�
<�	��	�� .�����7�����	�� 	� ��� ����	��� 	� �	���� .������	� ������� !�� �>������� 	� ���
	<���	����+���������D���������������������	������	������<������	���������?�����.	��	�
��	������	��?� ���� ���	�������	�	���������
����	�����+� �	����������� A���,����� ����	�
	� ������ �	��� 	� ���������=�� �� ������ �	��� 	.	����� 	� ,0+04+� 	�� B�	� �	� ��������
<�.�����	�	��	��������	���	�����E�������)��D����,-+)4��?����	��������
�������,-+-4���

• "�������<�����=���	�.	����������������	@������=�����������	�����	��	����.������	�	�����
	����5�	���.	�����	���,+0�.	�	���@������������������A���,��������������������	������=��
	�� ��	�� 	���	����� &	� 	���� ���	��+� ��� ��	�� ������ 	������ B�	� ��� ������� ��.	�� 	�
����������	����	��9�	�����	��������9�	������	�������������������<�����=����������
�,�+�@� ��� ������ B�	� ��� ����
 ������+� ��� ����	������=�� ����������� �	�������� ������
�	�����	�<�	@�������<������	���<�	��	����	�������������	��	����	���	��	������

• ������	��9�������	��	�	� ������	���� �	�������� �	������������� ��������D��+�	����	�
����� ���� �	��	��	��	������ <������	���������������� �	��,�+�
������� ����=� �	.	����� ����
�>����� ���������� 	�� ��� ���	� ������������ ���������� �� 	A	�������� ���	����	�� 	�
��	����	���� 	�� ��� ��.	�� 	� ����.���� �������9����� �� ���	�����	�� �����������	�� 	�
�.�	���� ������ ��� ����� �����7� �
���� 8����� ���� 
���	� ����� F� 
8��+� ���� ��� ����� ���
��	����� 	����9� ��	���� �� B�	� ���� �������	�� 	� ��+��	��� ��� �	� .	��� ��	�������+�
�����	����� B�	� 
8�� �����	�	� �	�.������ 	� 	��� �	�	.���	�� B�	� ���� �	�.����
�9�����	��	� 	� ���� <��A��� �	�	����� ���� ���� �����D���� ��	����.��� �
����	������ ?�

���������

#�	$�����
� ���
�!�
����
��"��
• G!�����	H��"����	�����	��	���B�	�
�������������E	��	�����������������>�������?���.	�	��

	� 	<���	����� 	� ���� ��	������	�� ����	����.��+� 	�� ���<������ ���� ��� ��	��
�����������	����	��	�����?��������	��������	����.����	�	���������
����	�������#���
��� ����	+� ������ ���������9� �������	���� ��� ����	������=�� B�	� ����=�����	��	� ���
����	���� ��� ������=�� 	� ��.	�����	�� 	�� ������	�+� �����	����� B�	� ��� ��������� 	�
��.	���=��	��	�������	������	������<�����������������	��	�����>������	���������



���������	�

�

�
� �

�� �
����	��	������
�������������
�����������2�.�	���	+�0�,��

�

��
�����


����	��	������
������������ ��������

�������������� ��������
����������	������ ��������
�	����	�
������ ����� �

�

���������

!�����	�
�
�

����������
����	��


����	��	������
������������

� �	
	�
�	�

"#$%�&'�()*+,-�

����.����%�&�/������� 0�(1,�
#�����������%�&�/������� 0 ,�
#�����&��	�����%�&�/������� ,1 �
#�����2	����%�&�/������� ,1 �
%������2	����%�&�/�������  0�
�3�!��4�� 0-+)5�
�3����4�� 0+65�
5�������7���

�

��
���
�

"�������	����8��79�	7�
:(6�0�)--�  ),�
�������	�������7��	7;<����������������

�������������%��
:(6�0�)--�  �-�
������������;<����������������

�

����	������
����
 �� ����	������
����
 �

/	���������
• ����������	
 �	�	
 �	
 �	�����	����
 ��

������
 ��
 �����	������
 ��
 ���	��	�
 ��

�������


�
3�������<���	�

• ��������
 ��
 �������
 �����������
 ���� !�

"#��
$$$%����&�	�����%��'%


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


• �������
 )�����	��
 *! !�  
 (���	�

�������	���
 ��+��$
 ,
 ������-�
 ���� !

"#��
$$$%����&�	�����%���'%


• �������
 )�����	��
 �������
 ��
 #��	

.��������
 *!!/�
 �	0� !
 "#��

$$$%����&�	�����%��'%


• �������
 )�����	��
 1	���
 ������	�

2����	���
��+��$
	��
������-
*! !�
(���

(��$�&
 3��������
$��&
 &	�������
 �&�	��

�	0� !
"�	��$$$%����&�	�����%�����


�������
 ������	�
 ���
 ���������
 ���
 ������

	�����	���4�
 ����������
 ��

$$$%����&�	�����%��


�

��������	��
�	��
�����
���������	���������

����������������������������
����������

�

�

� � ���� 
������ ���
�!�
����
��"��
• "�� �����<�����=�� 	� ��	���� 	� 
������� �	� <����	���� 	�� 	�� ����	����	���� 	�

�	�������������	���>�������?�	�	<���	�������	����.�+���<���	��	���������������������
	�� �	����=�� �� ��� 	���������� 	� ����.��� ?� ������ ���	�����=�� 	� �	������� ���� ��� ��	��
�����������	���� 	� �	������ "�� �����<�����=�� �	� .	� �������� ���� ���� 	@������=��
�������������9���������	������.���	��	����.������	+���A����������<���������	������
	�� ��	�� 	���	���+� B�	� ��������	��	� <�	���� ������������ ����� ��������	�� 	�����>������
��������	��	�������������	������������������	��	�����>������	����������

• 
������������	�	�����=���������������	����	��	����+�	����	�	�����A������������
�	��������� 
����	������ ��	���� ��� ��������� 	�� �>������� 	� ����.��� ������������
�,*+,4�	������������=�������������A���,����"�����	����+������������������	�<�B�	�	�
�	������� ���	����� �� ��������� 	� ���������=�� 	� ����.��+� �	� �	����	� �	�������� ?�
���?	����� ��.	�	�� 	� �	������� 	� 	B��������� ?� ���9�	����� 	� 	<���	����� ��	���������
����	����.��� �� ��.	�� 	� ���������� �� A���,�+� 
������� �	�����=� ���� ������� �	��� ����
C,*�*0)�������	�� ��3�!� 	� 0-+)4� ?� �3��� 	� 0+64+� ������ ������7����+� ��� B�	� �	� .���
��<��	������ ���� <�.�����	�� ��������	�� 	�� �����	������ 	� �������	�+� ����������	��	�
<�	��	�� .�����7�����	�� 	� ��� ����	��� 	� �	���� .������	� ������� !�� �>������� 	� ���
	<���	����+���������D���������������������	������	������<������	���������?�����.	��	�
��	������	��?� ���� ���	�������	�	���������
����	�����+� �	����������� A���,����� ����	�
	� ������ �	��� 	� ���������=�� �� ������ �	��� 	.	����� 	� ,0+04+� 	�� B�	� �	� ��������
<�.�����	�	��	��������	���	�����E�������)��D����,-+)4��?����	��������
�������,-+-4���

• "�������<�����=���	�.	����������������	@������=�����������	�����	��	����.������	�	�����
	����5�	���.	�����	���,+0�.	�	���@������������������A���,��������������������	������=��
	�� ��	�� 	���	����� &	� 	���� ���	��+� ��� ��	�� ������ 	������ B�	� ��� ������� ��.	�� 	�
����������	����	��9�	�����	��������9�	������	�������������������<�����=����������
�,�+�@� ��� ������ B�	� ��� ����
 ������+� ��� ����	������=�� ����������� �	�������� ������
�	�����	�<�	@�������<������	���<�	��	����	�������������	��	����	���	��	������

• ������	��9�������	��	�	� ������	���� �	�������� �	������������� ��������D��+�	����	�
����� ���� �	��	��	��	������ <������	���������������� �	��,�+�
������� ����=� �	.	����� ����
�>����� ���������� 	�� ��� ���	� ������������ ���������� �� 	A	�������� ���	����	�� 	�
��	����	���� 	�� ��� ��.	�� 	� ����.���� �������9����� �� ���	�����	�� �����������	�� 	�
�.�	���� ������ ��� ����� �����7� �
���� 8����� ���� 
���	� ����� F� 
8��+� ���� ��� ����� ���
��	����� 	����9� ��	���� �� B�	� ���� �������	�� 	� ��+��	��� ��� �	� .	��� ��	�������+�
�����	����� B�	� 
8�� �����	�	� �	�.������ 	� 	��� �	�	.���	�� B�	� ���� �	�.����
�9�����	��	� 	� ���� <��A��� �	�	����� ���� ���� �����D���� ��	����.��� �
����	������ ?�

���������

#�	$�����
� ���
�!�
����
��"��
• G!�����	H��"����	�����	��	���B�	�
�������������E	��	�����������������>�������?���.	�	��

	� 	<���	����� 	� ���� ��	������	�� ����	����.��+� 	�� ���<������ ���� ��� ��	��
�����������	����	��	�����?��������	��������	����.����	�	���������
����	�������#���
��� ����	+� ������ ���������9� �������	���� ��� ����	������=�� B�	� ����=�����	��	� ���
����	���� ��� ������=�� 	� ��.	�����	�� 	�� ������	�+� �����	����� B�	� ��� ��������� 	�
��.	���=��	��	�������	������	������<�����������������	��	�����>������	���������



���������	�
�

�
� �


����	��	������
�������������
������������2�.�	���	+�0�,���� %�

�

#�	���� ���
�!��$
&'
�

������� �����	�	� ��� ������ 	�<�B�	� 	�
�	������� ���� ��� �	�<��� ���	����� ��
�	��	����� 	� ���������=�� 	� ����.��+�
	�������� ��� <�	��	� ��	���	������� 	�
�	����� .���������� 	����� 	�� ��5
 	�
����������1,+*4�	������������	������A���
,���	����	����	��������������������	��
�����������	���� 	� �	����+� ���� ���
�	�-��
�&	���	�,(+)4���A���,���0I���������
"�� �����D��� �����	�	� ���� ������=��
�	�	.���	� 	����� 	�� �	����� 	� �	������
	�.��������+�������	���>�������	������A	�
�*+ 4� �� A���,��� ����� 	�� ����.���
�������������*+)4�J�B�	�	�����A���������
��� �	��������� 
����	������ ���.�	��	�� ���
������ 
���� 	�� 	�� &������� ��	������� �9��
���������	�	���	���������	����,*+,4�	���������.���?�,1+ 4�	������	�	�.����>�������	�
������������	��	������	�.�����A���,����


���������	������������	����������������7��������	����9��	�����������+���������������
���	���<��������	��?�������	��7����������	B����������������.��	������	@�	��	�����	�����
�����������	����������������	��	����	����������	��	����������=�+������	���	��	����	�
���	����������.����	�������7������������	��	����<�	�7��	�.	����������+�	�������������	��
�	��	���� ���	���.�� ��	��� �� ���.>�� 	� ����	��	�� ����������	�+� ��������� ?� ���� ���
	����	�� <������	���� �	���������� �
��������� ?� K����� 
��	����� !�� >����� E������+� ���
�����D������		���������������	�������	����������=�+������	������������������	�	�
���	��	��B�	������	�+� ��� �����	�� �����=�� 	������� �E����	�	������� <�	��	����	������	�
	��������� 	�� ���������=�� �� ������ 	����	�� B�	� ��	���� 	�� ������ �������	�����+�
�����	�����	����	�������������	����	�
���K�����	��	������	�������������������*+ 4�	�
���� ����������	�� �� ����,���� #��� ��� ����	+� ���� .	����� 	�� �	��	���� 	� �	����� .����������
���.	����� ������ �	����� 	�� 0��-� ����������	��	� 	� ����	��	�+� ���� 	������� ���� ���
�����������=��	����<�	�7��	�.	�������.	��	��	�	� �28������������ ����B������=��	����
����	��� 	� �	����� .���������� 	�� &������� �����>�� ���� ����	� 	�� ������ 
����+� ��� ������
���	���� �	� ��� ���	�����+� 	�� ��	� ���� ��	��	�� ����	�� ���� ������ �� �	��	�	����� ����
��?��� �	�	.������ 	����� 	�� ��5�� ��������+� �	� ��� �������� ��� �	� 	� ��������	�� 	�

������� ����� ����B������=��	� ����	�������� <�	�7��	�.	����	� �28+� ������7��������
�	�B�	������7��0����������	���9����������7��������	������������

#	�$�� 
 �
"�������	��	���������D���	��9�����	������	��
����8���������"�����66+(4��?�/����
/�������
���	��"�����  +(4���"�������D��������.>��	�
����8���������"�����	������	�	�
������ �� 
8�� �G�����H$!�����	� ���� ������+� ����	�� &������� B�	� ����	����� 	�� ���7��
��	������� 	� 
���� 8����� ���	����� ����� �
���	�� F� 
8�+� �� ���.>�� 	� ���� �����D���� 	�
�	������	�.���
�������?�
����	�������G�������H$!�����	�������������


8������	����	�����������	����������7�����������	��
���	+���?�������������<�����	��
�������	��
����8���������������
���	�K�+�����������	��L�����+���������	������������
�������������	�����	�	��������������	��	��	@����A	�������������	�	.���	��	���	������
<������	��������&����+�B�	�	�������?������	������.�	���������������������	��	��K�����
3�����+� ?� B�	� ���� ��	����� ���� ��.���� ���	�� �*(+6)4��� !�� �	������ ��������� 	� 
8�+� 	��
�	���7��� �� ���.>�� 	� ��� ����	�� 
���� 8����� K��M���� �G�����H$!�����	� ���� ������+� B�	�
��������� �� 
���K����� �GKKK:��&��H$!�����	� ���� ������+� 	����� B�	� �<�	�	� �	�.������ 	�
���������.	�����	�������	��	��������	�����	��?�	��	������+�B�	���	������������.�������

(������)��"	����

• ������"�������D����	���������?	�
���������	��	������
����	��	������
	� ���� 
���	���� ����+� 	�����
	���������������	��	������.	����
	��	�����.�����������

• ������ "�� �����D��� 	�� �B������
��������&��������
����8�����?�/����
/������ ���	���������+� ���� ���
���	���=�� 	� �����	�	����� ���
����.���B�	������	�	�	�� 	������+�
�� ���.>�� 	� ��� �����D��� /����
�	������	������

• ������ �	� ���<���� ��� ��7=��
������+� ������� �� �������	�

����D���	��	����������
�����

•  			�� "�� �����D��� �	� <�������
���� /���� �	������ 	� ���� ����+�
���	������	����	������������	�
��� ���	� ������������ ?� ��� .����	��
	� ����.��+� ����	�.���� ��� ��������
�����	�?�����	��	���	����������	��
������
�����

•  		��� "�� N����� 	� ������������
	���=����<����� ��� ��7=�� ������� ��

����D���	��	������
������������
�
�������+� ���� ��� ���	���=�� 	�
�	����������� �� ��� �����D��� 	�� 	��
�	����� ��	������� ������ ?�
����	���	� �� ��� 	�����	���� 	�
���	������ ��� ������ 	��
�������	����<������	����

•  		��� !�� ������ �28� �������� 	��
���	���	� .	���� 	� �������	��� 	�
�	����� .���������� ?� ��� <������ 	�
��>����������	����������������
�����

0,0 

2,0 

4,0 

6,0 

8,0 

10,0 

2005 2006 2007 2008 2009 jun-10

Reservas Activos Prima Directa

Fuente: Fitch, SVS

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



���������	�

�

�
� �

*� �
����	��	������
�������������
�����������2�.�	���	+�0�,��

�

%�&� , �6,��������	�� �� ����,�� ?� ���������� 	�� *+ 4� 	� ���� ����������	�� 	�� ����	��� �(I�
�������� #����	���	��	+� 	�� ������ ���	�� ���� �	��� 	� �.	����� ����	�	�� ����������
����.��	��	�	��������������	�������������	�+����	���	���������������

#��� �������	+�/����/������ �
���	�� "���� �	������	�	� ��������/��������	����/������ "�<	�
��������	� 
��� F� /���� /������ �G����&��H$!�����	� ���� ������+� ������ ��	�������
����	��	�������B�	�<�����������������	�������������������+�?�B�	���	������������.���
	����������������%�&�,  �1-6�������	��?����������	��������������%�&�,,�-16�������	����A���
,��� /���� /�����+� �	�9�� 	� 	����� ��	�	��	� 	�� !!%%� ?� 
���9+� �����	�	� ��.	�����	��
����������	��	�	��O��P9�+�N��=�+�
����+�"�@	�������?�
���	��
��	��	�������+�B�	�/����
/���������E�������	��	�����������������������������	�����	���������	��	�
������+�
	�	����� ��� �����������=�� 	� ��� ��	�������� ��� ������ 
���+� ��� ��.�����9���	� ����
����.��	��	�	�����	����	��	���=�����������.���

�

+���$�&���$�	
�����
!��	�	��	D��	�����	����	����	���������	��
���	+����������B�	�	�������?�������	�	����
�	��=�+�<�	��	.	���	��	��<	����������	�	��0��1����� ���.���������	������	������	�
.����	�+����������	��	����.	��	�����.���	���=�����?�����	�	�	������	�����������	�	�
����������=��?�	��������.	�	��	�����������������������?��������������!��	�	���������	�+�
��������	����	�����	���>��������	����=�	�������	����=���	�������	����	�����
	� �	�����.����������?������� �	������ �����������������?���>���+���	������B�	� ����9������
����� 	� ���� ������ 	� ���	�>�� ��� �������� 	�� ����	��� <������	��� 	� ���� 	���	����� 2��
�������	+���������<�	��	��	���	����=��	�������������	�������	���=������?��	����	��	��
�����	������	��������	�������	�	��	A	��������	�����=������������D������������	�	.���	��
�	�������<������	����������.	�����	�+��������	�������	����=�����0�,���������	�������
���	��� ���� 	<	����� <�.�����	�� 	�� ���� ��������	�� 	� �	����+� ��� ����� �	�9�� ���
�	����� 	�� ��� ���	���� 	� 	����� 	� ����-
 �	7����� 	� �	����� .���������� ?� ������
�	����������������������?���>����"�	�	
�	�
������	����
���
�	+��
+���
62������
)�����	�

�������
��
#��	�
.��������
*!!/4�
�	0�!/
����������
��
$$$%����&�	�����%��'%



-

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

Individuales Colectivos SIS Rentas

Vitalicias

CorpVida M do Vida Peer RV

Fuente: Fitch, SVS

*Peer RV: Compañías de Seguros de Vida que cuentan con 

reservas de rentas vitalicias en sus balances a jun-10
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�� A���,�+� ��� �����D����������=� �	<�	A���� ���	�	��	D����	����.���������+� �	���������
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.���������� ��� �	������� �� ��� �����D��� �����7��� 	�� �	����� ������ 	�� �>������� 	�
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������	��	���������D������<���	��������A���	����	����.���0+14�	����������?�0+)4�	�����
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������������	��	���	�����	���	@���������������������	��	����������=�+�����������������
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������� �����
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�A�$K������ �+, � �+0 � �+,1� �+�,� �+�0� �+�0�
�	������A��"���������
����<�����=��	���	���� (1+0)� (-+(�� (-+1,� 6+ ,� (+�)� 6+0-�

���!�����?�K�����
	������ *+*(� -+0�� 1+1�� �+1)� �+*1� �+- �
���������K��������?��������	��� 0(+6*� ,1+6(� ,1+)(� 0+*1� ,+(1� ,+-)�
������������������	�������� 0)+10�  ,+6(�  0+(6� 0+6-� 0+61�  +)0�
K�����!�������	��!@���� )+*�� )+)0� )+*)� �+(,� �+ *� �+(��
������/������"����� �� �+- � �+61� �� �+�1� �+�*�
/������L����	�������!������	�� )+(*� ,�+*0� ,,+(0� �+(�� �+-,� ,+0,�
"	������������������� -+(-� 6+ ,� 6+*1� ,+�)� �+( � �+*,�
�	�����������	� ,,+,-� 6+,)� 6+00� ,+0,� �+(0� �+6(�
���������	���������+�����
��?�!@����� 1+)(�  +, �  +0,� �+-0� �+06� �+ )�
���������	���.	���=���"�����?�!@����� 0+*)�  +�,�  +�,� �+ �� �+0(� �+ 0�
K�	�	������	���%�������?����%�������� *+* � )+1-� )+6,� �+1)� �+),� �+)1�
����.����A�� �+,-� �+,�� �+,�� �+�0� �+�,� �+�,�
3�������.�����������?��.���	������	������� �+),� ,+1(� ,+�,� �+�)� �+,6� �+,,�
��.	�����	��
%��  +06� )+-0� )+ (� �+ (� �+)0� �+)6�
��	��	'������+�����

5#		����'�
����D����	��	������	�����B�	���	����������	�	�.���	��	�����.����������	������������	����A���,��

�

�� A���,�+� 
������� �	������� ����.��� .�����7���� 	�� C,�),0�)(,� ������	�� ��!
%�+� ��?��
����������������	��	�����	����	���� �������.	�����	���-*+,4�+��	�������������������.���
�0+*4�+�	���	���������������+04��?�	���	�������	��	�������+�(4���������.	�����	���	�
������	��	�������?����������������	�����	��	����<�A�����������������<�����=��	���	����
�(1+04�+�����	��	�����������<������.	���<�����?� ��A�����9�	�����	� ��	������	�������
����������� ��������	���������������))+,4J������������������.���)0+64J����	�	��	������	��
, + 4���

"�����.	�����	��	���	����<�A��	@����A	����)+*4�	�������.	�����	����A���,����	�	���	������
�������� 	�� ������ 	������������ �( +*4�+� �������� ���������.��� � ,+(4�+� ������ ����������
�,�+)4��?����������	�������)+)4���!��	��	��	����+�������������	��B�	������	�	�
�������
	�� ������ ����	����	�� ����������	��	� �� ����������-��
 ������ ���� ���?��	��	� 	�����	��
���������.��� ?� ���������� ���	���������	�� 	�� ��	� 	�� ��	���� 	����	�� 	��9� ����	���� ��
���.>�� 	� �������������0
 �$	��+� ?� ��	�	����� 	� ���	��� �� ��� �����������=��
	�.�����7�����	�� �	��	���� �� ��� .����� 	�� ������� ���		��� 	� 0�4� 	�� ����	���� 
��	�
�	�������+� B�	� ���� �����<�������	�� 	� 	����� �������	����� �	� �����	�	�� ����� 	�� ���
������������	���+����������	���	��	���������	�����������������������<�����=�����	����
����	���	����������GKKK��&��H��

#��� ��� ����	+� 	�� �	���	��	� 	� ���� ��.	�����	�� 	�� �	���� <�A�� ���	���������� �����	�	�
�	�<��	����	���������������������	����������GKKK��&��H���?�	����	����	������	���������	�
�����	�	� ����	���� �� ���.>�� 	� �������	����� 	��.���� ���� ����������	�� 	� �	�����
�	�<��� ��	�������� !�� ���������	� �	�������� ��� ��������� 	� ��� �����������=�� 	� �	���7���
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�������	���=�����������+���������	��	�����	�����������	��������������"	�����K����	���
����.���=����������	�C*���-�������	�+��	���	�9���	������<	�����������������������?����
����	���	��7��
 ����
 �����	������ �
&3H��� 2	P����� Q�.	�� ����.���=�� �������� 	� C,�(00�
������	�+� 	�� ��	� ��� �������	� 
������� ����	� �	����	��� ���� �	��	���.��� ������ 	�
�����	�� 	� ���	�>���� 
��	��	�������+� B�	� ���� ��� ���� ��� 	����=�� 	� ���.���=�� 	� ����
���	�	�����������"	�����K����	���<�	������������	�����	�����	����	�>����+�?��������
����	� ��� 	����=�� 	� ���.���=�� 	� ���� 
&3H�� ��		��=� �� <�	��	�� 	�.�����7�����	�� 	�
�������	�����������D����	���A���	������<�������	��	���	����	���>�����

!���>�������	���.	�����	��	���	����.������	+���������D����	<�	A������	@������=��������	�
,+0@� ���������������� A���,�+�����������	��������	�����	����� �����	�� �(-+)4�+� <�����	�
��.	���=�� ������������ 	� �������������� �0)+*4�+� ����	�� ������������ 	@����A	���� �,)+)4�� ?�
������	�� �	������ �����	�� �,+(4��� !�� 	��	� �	����+� ��� 	�����	���� 	� ��� �����������=�� 	��
�	���7��� ��.	�����	�� 	�����>������ 	�� 	���	���� �����	�� ����	��	��� ��A	�	����� 	�� ���
�	���=��	�>�����?��	��	��������������<�����	@����A	����	���7��� ��.	�����	���.	���<������
	����9��	������.�������.>��	��������	�����B�	��	���B�	������	������9���	��	@����	���
���� ��� ���	� �� ��	����� ����>������� &	� 	���� ���	��+� 
������� ��	�	���� ���� ��?���
����	������=��	����	��������	�'�����	?�
�����) + 4�	���������������A���,��+�	����	����
�����D�������������	��(4�	���������	��	����	���	�����������	��	�����������	����	��
�����	����������=��	�����>���������	��������+�����������	���������	��J�
���K������,1+-4�
	�������������+�������������	��0+�*4�	���������	�+� ���������	�.���������������J�?�

�������"���
��	���1+14�	�������������+�������������	��(+,-4�	���������	�+�������
��������������	����������!�������=��	������+�	��������	������=��	����	��	���	����������
�	�	������� 	�� ���� �	���� <�	@������� <������	��� ����� ���	�� <�	��	� �� ���������	�� 	�
�	������.	�����	����������	�����������<������.	���<�����?�	���?�����B��	7��	����.���
�����	�A������	� ������	����+��������������	��9� �������	���	��	����.������	�	�
�������
�	������	��� ��� �	�������� ����	������=�+� ������� 	�� �����	����=�� B�	� ���� ��.	�	��
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/	�����	��	���������������'�
����D����B�	������	�	���	�	�.���	��	�����.����������	������������	����A���,�
�	�����������	������?	�������	��?�<�����	���.	���=�
��	��	'������+����
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�

�	��	������������.	�����	���	��������������	�����������������+�
���������	�	�������)+64�
	�������.	�����	��	��������������	�������	������	�+����	����������	�	.������	�����
	����5� 	�� ���<������ �� ���������� 	� ��� �����������=�� �0+04� �� ����*�+� 	�� ��	� ���
�����D��� �	<�	A�� ��.	�	�� �	������ 	� �����7���=�� �,�-0 � ������� ���� ��� ������
����	��� 	� ,�*��� %�� �� A���,��+� 	�<�	������ ���9�	����� 	� �������� �������� ?�
����	��������	������6+*4�����	� ������?�0+ 4�����	�,(��������

#����������	+���������D�������	��������-+64�	�������.	�����	��	���	������������������+���
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���.>��	�(1�������������A���,�+���	�	��������.	�	��	������������������0�����������
�����9��	� ���� ������ �������+� �	<�	A���� ��� �������	� ���� ����	������=��	�	���	����
����������������� �+64���A���,����

!�� �	����=���� ��.	�����	�� 	����	�	�� ����	�� �*+*4�	� ���� ��.	�����	��+�
������������	�	�
��������	�� ����������	��	� 	�� ��	�	�� 	�������� �� �	���+� ���� ��������	�� ��������	�� 	��
��	�	�������������������

!���	����	���������<�����	���.	�����	���	�������	�	���.	�����	��
%��� + 4��F����������
�� �	������ 	� .��� ���� ������� ?� �#�J� ��>����� 	� �������� ?� �.���	� 	� �	�	��	�� 	�
�=��7�����+)4�J�������	���A��	����	����������	��	��	��������������	��?�	@����A	������+04��
?�����.��<�A����+04���

!���	����=���������	�	���	�����.���?�����.��+�
���������	�	�����������	��9���A������B�	�
��� ����
 �����+� ��� ����� 	@������ ���� ����� 	� �	��.	���=�� B�	� �	� 	���	����� 	�� ��� �����
���	�����	���	������0+ 4���A���,�������	���7���	��O���������	��	��.	���=�����������	��
���	� �� ��������=�� ������� 	����<�������	�� 	�� ������� 	������������ !�� �>������� 	�
���	������	���	�<��A���	�����.���?�����.��+���������D�����	�	�����������	�	����	������
��A��,��4�����������������	����������+��E��������������	������	���	������������ �?�(�	��
	�,��4�?���	���	�	�	��������6�	���	����	�.�	�.	����	�	���������	���A��,��4��

!���>�������	������������	��	���B��	7+�
���������	�	�������������A���������
�����

���<���	�����?�����	���	�������	��������	���	��	����.������	�	���.	�����	������������
�	��������������������+*6@������	�	�.����>�������.����+-�@��������
�������������	�A������	�
��� ���	����+� ���	� �	�������� ���� =������ ������=�� 	� ������� ���� ������� �)� ���� 	��
����	�����A���,��+�B�	��	���������<�.�����	�	��	������������
�,*�����	������	�������
������	�����	��������������	��	�	�������	������	���	�������	�������������������	�
�����	�����	����<�	��	��	�����	��J����������	�	���	������������	���A��<�.�����	������	��
��������	����	������	�	�.����
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�����������	�����	�� ���	���	��������.���	�� �	�����.�����������-(+,4�	� ���� �	�	�.���
�>������� �� A���,��� ����� �����������	��	� ���	���.�� 	�� 	�� ���� 	� �������+� ���� ��� ����� ���
�	�	����� 	�� �������� 	� ��+��	��� ��� ���� ��� ��7�� ��� ��� .����	�� 	� ��	������	��
��	��	��	+� ��� �������	� ��� .��������� 	� ��� �	������ 	� ��.	�����	�� ��� ��������� 	��	�
�������+��������=���9��������������	�	��0��1����������������	���=��������	���������+�
	����	�
��������	�����=������+��	����������.��	�,,+-@�������1J�	�����������������	�
�	� ��� ����� �������7��� ������ ��� ��.	�� 	� 	B��������� 	��	��������7�+� ����������	��	�
���� ���������.��	.�����=��B�	�	�<�	������� �����	������	��������	��F�	��	�����	��	� ����
���7��������	���������	�	��0��-�?�	���	�����	���	��0�,���

!�����+������	������������	�����������.�������7����,�+�@���A���,�+���������������B�	�
�	��������������
�����J���.	�������	�����	������������������<�����=�����������������
	�� �����	����=�� ���� 	@������=�� ������������ �9�� ������� 	�� ��� �����<����� �����
�.	���<�����	��	����.������	��#����������	+���������D�������	�������	�����������+�	��
�����������������	�	�	����	����<������	��������7�����+,)@����������������	�����A���
,���

!�� �>������� 	� ��� ��������7���=�+� 
������� �	������� �� A���,�� ��� ����������� �������	�
.�����7��� 	�� C,06�(()� ������	�� ��!
%�+� �����	���� ���� �������� ������ �C,,-�6�*�
������	��+��	�	�.����	����	���������C,*�--6�������	��+��	�	�.����	���	���C0��(6�������	���
?� �>����� �	�	����� ��C, �,�(� ������	���� 
��	� �	�������+� B�	� �� �	���� 	� ���� ������
.��E�	�	�� 	� ����.��� 	� �	����� .���������� �	���7���� 	�� 	�� ����	�� �	�	���	� 	�� 0�,��
�:,,*+*4� �	��	���� 	� A����-�+� ���� �	���	�� �>����� �������	�� �������	�� ���� .	����� 	�
�	����� .���������� ?� �	������� <������	���� 	� ��.	�����	�� ���� ����	� ��� ��	����	����+� ����
�	�������	�������	��	��	��	������<������	�����������������	��,������������D����	.	�����
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2�'������3��)���'��%�&'�(�"�#�
(x)

Fuente: Fitch, SVS

*Peer RV: Compañías de Seguros de Vida que cuentan con 

reservas de rentas vitalicias en sus balances a jun-10
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