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Seguros

Seguros Generales / Chile 

Compañía de Seguros de Créditos Coface Chile S.A. 
Resumen Ejecutivo 
 

Factores relevantes de la clasificación 

Soporte del grupo asegurador Coface S.A. La clasificación considera en lo fundamental el 

soporte patrimonial, técnico y de reaseguro que brinda su grupo controlador, sobre una base 

de operación alineada a la estrategia y especialización del grupo Coface a nivel mundial. 

América se ha impulsado como un polo estratégico para la operación del grupo, de la mano 

del potencial de Brasil.  

Sinergias a nivel de grupo asegurador. Coface Chile forma parte integra de la red Coface 

en el mundo, lo que se convierte en una variable diferenciadora en el mercado local, 

destacando el acceso a metodologías de análisis técnicas, uso de amplias redes de 

información y sistemas, especialización global en seguros de crédito y reaseguro.  

Buen posicionamiento en un segmento especializado. Coface se posiciona en Chile dentro 

del grupo de entidades líder en un segmento de operación exclusiva y altamente concentrando 

(25,2% de la prima de crédito a jun-11), destacando a su vez un mercado que se vislumbra 

muy competitivo y potencialmente presionado en márgenes luego que en los últimos dos años 

se duplicara el número de participes (desde 3 a 6).  

Menor holgura patrimonial. La compañía históricamente ha mantenido un nivel de 

apalancamiento por encima que el subgrupo de entidades que operan el segmento de crédito 

(2,3 veces Coface Chile vs. 0,8x el subgrupo comparativo a jun-11), destacando que es un 

mercado expuesto mayormente a frecuencias irregulares y donde Coface opera con un mayor 

nivel de retención de riesgos. Si bien Fitch estima que la calidad del soporte por parte de casa 

matriz compensa su operación más apalancada y que a su vez parte de los pasivos incluyen 

reservas voluntarias, práctica poco frecuente en el mercado local, la agencia estará atenta a 

los potenciales impactos en leverage frente a un escenario económico internacional que se 

vislumbra complejo en el mediano plazo.  

Mayor volatilidad esperada en retornos. El panorama de contracción económica mundial, 

cuyos efectos colaterales tendrán un impacto en la economía chilena, probablemente reflejaría 

una mayor frecuencia de siniestros en el corto y mediano plazo que se traduciría en una mayor 

volatilidad del resultado de operación de la compañía y el mercado. Al respecto, la compañía 

había iniciado un proceso de rigidización de criterios técnicos y de suscripción ya desde el 

2008, reflejándose en una evolución de primaje más controlada que el resto de la industria.  

Factores que podrían derivar en un cambio de calificación  

Perspectiva Estable. La clasificación asignada a Coface Chile mantiene un componente 

relevante basado en el soporte que brinda su casa matriz, por lo que efectos en la solvencia 

de ésta podrían derivar en una revisión de la clasificación asignada a Coface Chile. Al mismo 

tiempo, la agencia estará atenta al manejo de su operación en períodos de mayor 

incertidumbre económica y frente a potenciales deterioros recurrente de su desempeño, 

especialmente si éste responde a presiones siniestrales.  

 

Clasificaciones 

Nacional  

Clasificación Largo Plazo AA- (cl) 

  

  

  

Perspectiva 

Estable  
 

Resumen Financiero 

 

 30/06/11 31/12/10 

Activos (u$s mill.) 27,0 26,9 

Patrimonio (u$s mill.) 8,3 9,9 

Prima Directa (u$s 
mill.) 8,5 14,5 

Prima Neta (u$s mill.) 4,2 7,3 

Utilidad Neta (u$s 
mill.) 0,1 1,7 

ROAE % 2,2% 18,7% 

ROAA % 0,7% 6,4% 
 

 
 

Informes relacionados 
• Reporte Especial: Industria de Seguros 

Chilena: Revisión y Perspectivas 2011, 
Feb-11 

• Reporte Especial: 2010-11 Global 
Reinsurance Review & Outlook, Sep-10 

• Credit Analysis: Coface S.A., Abril 2011 
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Seguros

Seguros Generales / Chile 

Compañía de Seguros de Créditos Coface Chile S.A. 
Informe Integral 
 

Factores relevantes de la clasificación 

Soporte del grupo asegurador Coface S.A. La clasificación considera en lo fundamental el 

soporte patrimonial, técnico y de reaseguro que brinda su grupo controlador, sobre una base 
de operación alineada a la estrategia y especialización del grupo Coface a nivel mundial. 
América se ha impulsado como un polo estratégico para la operación del grupo, de la mano 

del potencial de Brasil.  

Sinergias a nivel de grupo asegurador. Coface Chile forma parte integra de la red Coface 
en el mundo, lo que se convierte en una variable diferenciadora en el mercado local, 

destacando el acceso a metodologías de análisis técnicas, uso de amplias redes de 
información y sistemas, especialización global en seguros de crédito y reaseguro.  

Buen posicionamiento en un segmento especializado. Coface se posiciona en Chile dentro 

del grupo de entidades líder en un segmento de operación exclusiva y altamente concentrando 
(25,2% de la prima de crédito a jun-11), destacando a su vez un mercado que se vislumbra 
muy competitivo y potencialmente presionado en márgenes luego que en los últimos dos años 

se duplicara el número de participes (desde 3 a 6).  

Menor holgura patrimonial. La compañía históricamente ha mantenido un nivel de 
apalancamiento por encima que el subgrupo de entidades que operan el segmento de crédito 

(2,3 veces Coface Chile vs. 0,8x el subgrupo comparativo a jun-11), destacando que es un 
mercado expuesto mayormente a frecuencias irregulares y donde Coface opera con un mayor 
nivel de retención de riesgos. Si bien Fitch estima que la calidad del soporte por parte de casa 

matriz compensa su operación más apalancada y que a su vez parte de los pasivos incluyen 
reservas voluntarias, práctica poco frecuente en el mercado local, la agencia estará atenta a 
los potenciales impactos en leverage frente a un escenario económico internacional que se 

vislumbra complejo en el mediano plazo.  

Mayor volatilidad esperada en retornos. El panorama de contracción económica mundial, 
cuyos efectos colaterales tendrán un impacto en la economía chilena, probablemente reflejaría 

una mayor frecuencia de siniestros en el corto y mediano plazo que se traduciría en una mayor 
volatilidad del resultado de operación de la compañía y el mercado. Al respecto, la compañía 
había iniciado un proceso de rigidización de criterios técnicos y de suscripción ya desde el 

2008, reflejándose en una evolución de primaje más controlada que el resto de la industria.  

Factores que podrían derivar en un cambio de calificación  

Perspectiva Estable. La clasificación asignada a Coface Chile mantiene un componente 
relevante basado en el soporte que brinda su casa matriz, por lo que efectos en la solvencia 

de ésta podrían derivar en una revisión de la clasificación asignada a Coface Chile. Al mismo 
tiempo, la agencia estará atenta al manejo de su operación en períodos de mayor 
incertidumbre económica y frente a potenciales deterioros recurrente de su desempeño, 

especialmente si éste responde a presiones siniestrales.  

 

Clasificaciones 

Nacional  

Clasificación Largo Plazo AA- (cl) 

  

  

  

Perspectiva 

Estable  
 

Resumen Financiero 

 

 30/06/11 31/12/10 

Activos (u$s mill.) 27,0 26,9 

Patrimonio (u$s mill.) 8,3 9,9 
Prima Directa (u$s 
mill.) 8,5 14,5 

Prima Neta (u$s mill.) 4,2 7,3 
Utilidad Neta (u$s 
mill.) 0,1 1,7 

ROAE % 2,2% 18,7% 

ROAA % 0,7% 6,4% 
 

 
 
Informes relacionados 
• Reporte Especial: Industria de Seguros 

Chilena: Revisión y Perspectivas 2011, 
Feb-11 

• Reporte Especial: 2010-11 Global 
Reinsurance Review & Outlook, Sep-10 

• Credit Analysis: Coface S.A., Abril 2011 
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Seguros

Perfil de la Compañía 

Compañía de Seguros de Créditos Coface Chile S.A. (Coface Chile) inició sus actividades en 
1997, siendo la primera operación del grupo Coface en Sudamérica, la cual hoy se extiende a 

9 países en la región. Durante el 2011, la compañía se enmarcó en un proceso de 
restructuración organizacional alineada a la estrategia y definiciones de casa matriz, 
focalizando fuertemente la cobertura de riesgos de crédito como parte central de su actividad e 

incorporando las actividades complementarias (cobranza, informes de riesgo y servicios 
financieros) dentro de la estructura corporativa de Coface Chile como un servicio solamente 
disponible a sus asegurados. 

Coface Chile es una compañía especializada que opera un segmento de nicho que se 
enmarca en un marco regulatorio particular dentro del segmento de compañías de seguros 
generales. Su objetivo estratégico consiste en brindar una respuesta integral en la gestión del 

riesgo de recaudación de obligaciones del asegurado por parte de terceros, apoyando el 
financiamiento de las empresas -medianas y grandes- tanto localmente como hacia el exterior. 
La capacidad, experiencia y el sólido posicionamiento internacional del grupo Coface en este 

negocio, se constituye en una ventaja competitiva central de la compañía, definiendo su 
ámbito de operación en la administración, protección y financiamiento de las cuentas por 
cobrar.  

La operación de la filial chilena de Coface incorpora una estructura organizacional reducida y 
suficientemente flexible, coherente al volumen y ámbito de negocios que aborda, destacando 
que su actividad en el país y el resto de Latinoamérica recibe un amplio soporte operacional y 

técnico desde su casa matriz, especialmente en tareas de suscripción y reaseguro. El proceso 
de restructuración mencionado anteriormente explica en mayor medida el incremento en el 
volumen de gastos de administración, particularmente remuneraciones, durante el ejercicio 

2011.  

Dada su característica de nicho, su posición en el mercado de seguros generales se mantiene 
en un rango marginal (0,5% del primaje a jun-11), no obstante al considerar su segmento 

activo (seguros de crédito) la compañía mantiene un sólido posicionamiento de mercado 
(25,2% a jun-11) en una industria caracterizada por un alto nivel de concentración. La 
disminución registrada en la participación de mercado de la compañía en el 2010 se explica 

principalmente por los efectos de una mayor rigidez de suscripción como directriz global post 
crisis financiera internacional, y no responde particularmente a una situación particular de la 
operación en Chile. En opinión de Fitch, el segmento de crédito en Chile evidencia una etapa 

de madurez, previendo una fuerte competencia en el corto y mediano plazo en consideración 
a la entrada de tres nuevos actores al mercado en un reducido plazo, por lo que si bien el 
mercado continuará evidenciando una expansión de negocios, éstos están afectos a las 

limitantes normativas de diversificar sus fuentes de ingreso a otros segmentos de seguros 
generales y no enfrentan un boom de primaje.  
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Propiedad 

Coface Chile se mantiene ligada en su totalidad a la sociedad francesa Coface S.A. 
(clasificada por Fitch en Categoría AA- (IFS) / Outlook Estable, en escala internacional) por 

medio de las sociedades Coface Agencia en Chile S.A. (99,84%) y Coface Holding Latin 
America S.A de CV (0,16%). Cabe mencionar que con fecha 08/01/2009 la Sociedad de 
Inversiones Norte Sur S.A., quien fue socio del grupo francés para la operación en Chile desde 

sus orígenes, vendió la totalidad de su participación accionaria (15,64%). 

Coface Group cuenta con casi 65 años de experiencia en el rubro especializado de coberturas 
de crédito, cuyos orígenes se remontan a la cobertura de exportaciones francesas. En el 2002 

fue adquirido por Natexis Banques Populares, hoy Natixis, representando un fuerte respaldo 
financiero para el grupo, e incorporó dentro de sus objetivos la generación de sinergias, 
especialmente en Europa, donde el banco se benefició de las redes de información de Coface, 

y esta última accedió a los canales de distribución del banco. Actualmente Coface se 
posiciona dentro del grupo líder de entidades que brindan coberturas de protección crediticia, 
con presencia directa en más de 66 países aún cuando su capacidad de servicio se extiende a 

95 gracias a la red mundial Credit Allianz. 

En Noviembre de 2010, Fitch subió la clasificación de fortaleza financiera del asegurador 
asignada a Coface S.A. hasta categoría ‘AA-’ (IFS) desde Categoría ‘A+’ (IFS), Outlook 

Estable. Dicho ajuste refleja la mejor posición de riesgo intrínseco de la compañía así como el 
perfil financiero que mostró en los primeros nueve meses de 2010, beneficiado por las 
extensas medidas tomadas por el grupo desde el 2008 en respuesta a la crisis económica, 

(mayor información por favor referirse a www.fitchratings.com). 

Fitch incorpora en su análisis un beneficio en la clasificación asignada a Coface Chile, donde 
la agencia estima que existiría la capacidad y disposición por parte del grupo controlador 

(Coface S.A) de soporte patrimonial la operación en Chile en caso de ser requerido, notando 
además que Latinoamérica se posiciona dentro de los objetivos estratégicos del grupo dado 
mayormente el potencial de su operación en Brasil. A su vez, la agencia considera también el 

sólido soporte técnico y operacional que recibe por parte de casa matriz y el compromiso con 
el negocio local, entre otros vía cesión de prima a la estructura de reaseguro corporativa. 

Operaciones 

Su cartera de productos mantiene un 

relativo balance entre coberturas de crédito 
doméstico y crédito a la exportación, sin 
embargo es importante notar que durante el 

primer semestre de 2011 dicha composición 
muestra una variación respecto del histórico, 
donde su volumen de primaje en coberturas 

de crédito de exportación tomó una mayor 
relevancia. Estas coberturas corresponden 
a líneas de crédito que se otorgan a las 

empresas tomadoras de las pólizas para 
proteger el riesgo de incobrabilidad de 
documentos emitidos y recibidos, y abarcan 

además los riesgos comerciales de 
incumplimiento de pago, riesgos jurídicos 
y/o riesgo político. 
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Coface Chile opera con sistemas de suscripción y tarificación determinados en forma 
automática por los recursos informáticos que opera el grupo globalmente. Además, para 
controlar los niveles de exposición, la entidad mantiene límites internos de riesgo por 

segmento económico y por deudor.  

Coface había registrado un progresivo crecimiento de su actividad hasta fines de 2008 en 
línea con la industria, sin embargo la rigidización en la tarificación y suscripción a partir de la 

crisis económica y financiera internacional, sumado a una intensa competencia en el país que 
incluyó nuevos actores, se ha traducido en un menor volumen de primaje a partir del 2009 y 
que se ha estabilizado a jun-11. A dic-10 la compañía registró una disminución de 11,6% en su 

volumen de prima suscrita ($6.785 millones), influida tanto por una menor actividad en ambos 
segmentos de operación. En tanto a jun-11 su volumen de primaje se mantuvo similar al 
registrado el período anterior, sin embargo ello se explica por una posición bastante activa en 

el segmento de coberturas de exportación (+11,3%) que fue capaz de compensar la menor 
actividad en el segmento doméstico (-10,7%), este últimos inmerso en una mayor intensidad 
competitiva.  

Su cartera incorpora 285 pólizas vigentes, mayoritariamente de coberturas de crédito a la 
exportación (168), donde existe una exposición más marcada a deudores en la industria del 
retail, considerando que en los últimos años la compañía ha mostrado mayor cautela en el otro 

gran segmento de mercado como es la construcción.  

En opinión de Fitch, la compañía enfrenta una industria madura y altamente competitiva, con 
la irrupción de tres nuevos competidores (el doble respecto del cierre 2007) para una industria 

que desde el 2007 hasta el cierre 2010 creció un 36,6%. En este contexto, la agencia estima 
que la industria aún no ha mostrado los efectos más significativos de la incorporación de 
nuevas entidades en la distribución de mercado, aún cuando ya enfrenta fuertes reducciones 

de tarifas. En esta línea los esfuerzos de la compañía se orientan a la retención y renovación 
de cartera, previendo una mayor injerencia en primaje proveniente del segmento de empresas 
de mayor tamaño acorde a las expectativas de crecimiento de la economía. 

Análisis Financiero 

Desempeño 

La actividad de la compañía, así como la del mercado, enfrenta una exposición intrínseca a 
frecuencias irregulares coherente con las características de limitada atomización de negocios. 
Así la evolución de los costos de siniestros tiene una injerencia determinante en la volatilidad 

histórica que enfrenta el resultado operacional de la compañía, acusando a su vez los efectos 
de una estructura de mayor retención.  

Coface Chile mostró en el período 2007-2009 una paulatina disminución en su resultado neto 

sobre bases anuales, acusando principalmente el impacto de una mayor base de costos de 
siniestros netos en el resultado operacional, los que fueron compensados en gran medida por 
los ingresos no operacionales provenientes de los servicios complementarios a sus 

asegurados (cobranza y análisis). Al cierre de 2010 la compañía mostró un fuerte repunte en 
su resultado neto (+159,4%) producto principalmente de un favorable comportamiento del 
costos de siniestros en el período, permitiéndole obtener un resultado de operación muy 

superior al histórico ($850 millones) y complementar adecuadamente el componente no 
operacional central en su operación (servicios anexos). Así, la compañía logró indicadores de 
rentabilidad que se alinean al segmento de compañías que abordan coberturas de crédito 

(ROAA de 6,4% y ROAE de 18,2% Coface vs. ROAA de 9,4% y ROAE de 17,5% el Peer 
Group). 
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El primer semestre de 2011 se ha visto inmerso en un aumento en la frecuencia de siniestros, 
mayormente en la línea de negocios de crédito doméstico, los que explican la abrupta 
reducción en el resultado operacional del período y su impacto en el resultado neto. 

Adicionalmente, la restructuración de los negocios de Coface Chile sobre la base de su 
plataforma central de actividad (seguros), ha debido absorber parte de los costos asociados a 
la gestión de las actividades complementarias, resultando en un alza de los costos de 

administración, puntualmente remuneraciones, sin una contrapartida de alza tan notoria en 
los otros ingresos por concepto de servicios. Dicho impacto se ha notado en sus principales 
indicadores de eficiencia (índice de gastos de administración sobre prima de 25,9% a jun-11 

vs. 18,3% a jun-10). La agencia estima que la compañía deberá realizar esfuerzos por alinear 
su crecimiento en primaje respecto de la industria para poder absorber dichos efectos de 
gastos sin presionar su base de resultados. Lo anterior se vio reflejado en un reducido 

resultado neto ($47 millones a jun-11) con el consecuente impacto en los principales 
indicadores de retorno (ROAA de 0,8% y ROAE de 2,2%), destacando que la administración 
ha manifestado efectos de mejora durante los que va del segundo semestre.  

A pesar del aumento en gastos registrado a jun-11, la compañía continúa registrando 
adecuados niveles de eficiencia respecto del mercado, los que se alinearon al Peer Group 
(25,8%), y a su vez mantiene costos de adquisición que comparan favorablemente con el 

subgrupo comparativo (costo de adquisición sobre prima directa de 10,5% vs. 15,6% el Peer 
Group a jun-11). La crisis económica y financiera internacional impulsó la toma de medidas de 
control y realocación de gastos por parte del grupo a nivel internacional, con el objeto de dar 

estabilidad a los indicadores de eficiencia. 

Activos y Liquidez 

La gestión de su portafolio de inversiones se mantiene es externalizado bajo un mandato de 
administración que se alinea a las políticas y estrategias definidas por Coface S.A. (matriz) 

para sus filiales. En opinión de Fitch, la política de inversiones es conservadora, con límites 
estrictos y excluye inversiones en instrumentos de renta variable, por lo que no constituye una 
presión adicional de riesgo.  

Coface Chile mantiene a jun-11 un 
stock de activos valorizado en $12.649 
millones (FECU), compuesto 

mayoritariamente por su stock de 
inversiones (75,6%) y en menor medida 
por deudores por prima (18,2%), 

deudores por reaseguro (1,2%) y otros 
activos (5,0%). En esta línea, la 
compañía registra indicadores de 

rotación de prima por cobrar y 
reaseguros por cobrar de mayor 
volatilidad e históricamente más 

elevados en comparación al subgrupo 
de compañías que opera el segmento de garantías y crédito. 

El stock de inversiones de Coface Chile se encuentra valorizado a jun-11 en $9.562 millones, 

constituido mayormente por instrumentos de renta fija (95,1%) más una posición de liquidez, 
caja y cuenta corriente, que equivale a un 3,4% de las inversiones totales. Ello le permite a 
Coface Chile mantener indicadores de liquidez adecuados para cubrir reservas (1,3 veces a 

Mix de Inversiones (Junio 2011)
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jun-11), aún cuando su grupo comparativo mantiene posiciones más holgadas atribuibles a la 
mayor base patrimonial para su operación. Su portafolio de inversiones enfrenta un perfil de 
riesgo crediticio muy acotado, notando que con posterioridad a la crisis financiera y 

económica mundial la estrategia de inversiones definida por el grupo se volvió aún más 
restrictiva, lo que se refleja en una paulatina disminución en instrumentos de renta fija 
corporativos en pos de una concentración en instrumentos de renta fija emitidos por el Estado 

de Chile y Bancos.  

Dado lo conservadora de su estrategia de inversiones, el retorno financiero de ésta representa 
efectos de limitada relevancia sobre el desempeño de la compañía, especialmente en medio 

de un período de tasas de referencia de acotado retorno, sin embargo este se vio favorecido a 
jun-11 por efectos coyunturales de tasas y registró un retorno anualizado de 2,4%.  

Apalancamiento y Capitalización 

La clasificación asignada a Coface Chile incorpora un beneficio por soporte, donde además 

de valorar el compromiso operacional y técnico para con la operación local, Fitch estima que 
existiría la disposición y capacidad por parte del grupo controlador de apoyar 
patrimonialmente la filial chilena en caso de ser requerido (soporte implícito).  

Coface Chile mantiene una base patrimonial de evolución creciente en los últimos dos años, 
la cual le ha permitido sostener adecuadamente su volumen de operaciones y evidenciar una 
evolución decreciente en su nivel de apalancamiento asociado mayormente al menor nivel de 

primaje que ha manifestado en dichos años (2009 y 2010). Su patrimonio alcanzó a jun-11 los 
$3.879 millones, cuya política de amplia distribución de resultados conlleva a una 
concentración mayoritaria en su base de capital pagado ($3.709 millones). 

Al cierre 2008, la compañía registró un alza 
relevante en su nivel de apalancamiento 
hasta las 2,8 veces en comparación a 1,6x 

del cierre anterior, afectado por una mayor 
constitución de reservas de siniestros 
puntual en el período y coincidente con el 

desencadenamiento de la crisis financiera 
internacional. Sin embargo a partir del año 
siguiente, la compañía ha logrado reducir 

paulatinamente su indicador el 
apalancamiento y nivelarlo con su posición 
histórica (1,7x a dic-10), destacando la 

relevancia de las medidas de suscripción 
impulsadas por casa matriz para la 
operación mundial en tiempos e mayor volatilidad. A jun-11 el índice de apalancamiento 

evidencia un alza puntual (2,3x) asociada mayormente a la distribución de dividendos con 
cargo a la utilidad generada el 2010 (100%), nivel que en opinión de la agencia tendería a los 
rangos históricos hacia fines del ejercicio considerando las proyecciones de primaje y 

resultado. Así, si bien su nivel de apalancamiento compara favorablemente con la industria 
(2,7x a jun-11), históricamente se ha mantenido en rangos bastante superiores al promedio 
del subgrupo de entidades que aborda el segmento de crédito (0,75x a jun-11), destacando 

que Coface Chile es la única entidad del segmento que mantiene reservas voluntarias.  

Si bien la administración no vislumbra cambios en la política de dividendos, está se limita a 
las necesidades de recursos para financiar futuros crecimientos sin presionar su actual 
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posición de solvencia, la cual en los últimos años ha involucrado la totalidad de las utilidades 
de cada ejercicio.  

La metodología de constitución de reservas se encuentra delineada por los requerimientos 

regulatorios locales, basados por una parte en reservas de prima (riesgo en curso; 13,8%) y 
por otra de mayor injerencia como son las reservas de siniestros (42,4%), mayormente 
siniestros en proceso de liquidación, y prima por pagar a reaseguradores (33,6%). 

Adicionalmente, la compañía mantiene un stock de reservas voluntarias por $741 millones 
(10,1% de las reservas totales), el cual se enmarca dentro de las limitaciones que establece 
la norma al respecto y cuyo objeto central es la protección frente a eventos de severidad 

catastrófica.  

Reaseguro y Retención 

La compañía se enmarca dentro de la estrategia global del grupo, la cual entre otros incorpora 
una estructura de reaseguro y cesión basada en la plataforma corporativa por medio de 

Coface Francia (Categoría ‘AA-’ (IFS) / Outlook Estable por Fitch), quien a su vez retrocede. 
Para las pólizas de seguros locales Coface Chile se beneficia de la alta capacidad de 
suscripción que le ofrece su relación de reaseguro con casa matriz más un contrato no 

proporcional que limitaría la exposición de las retenciones frente a un evento de severidad. 
Fitch estima que la estructura de reaseguros 
de Coface Chile le permite acotar 

adecuadamente su exposición patrimonial 
frente a siniestros, especialmente frente a 
severidades, y a su vez dar estabilidad 

suficiente a sus resultados.  

A jun-11 la prima cedida por Coface Chile 
alcanzó los $1.979 millones, con un estable 

índice de retención de 50%, tanto para las 
líneas de crédito doméstico como crédito a 
la exportación. Dicho nivel de retención 

prácticamente duplica el nivel de retención 
de la industria (28% a jun-10), destacando 
que éste se ve influido por la estructura de 

negocios corporativa de Coface a nivel 
mundial.   
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