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INFORME DE CLASIFICACION 

Marzo 2014
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  Mayo. 2013 Marzo. 2014 

Solvencia A A 

Perspectivas Negativas Estables 

   
* Detalle de clasificaciones en Anexo. 

Cifras relevantes 

Millones de pesos 

  2011 2012 2013 

Prima Directa  3.170 4.067 4.276 

Resultado de Operación 53 -7 35 

Resultado del Ejercicio -19 107 211 

Total Activos 6.043 7.928 8.476 

Inversiones 2.380 2.888 2.826 

Patrimonio 2.333 2.440 2.650 

        

Part.  Mercado  7,2% 8,4% 8,7% 

Siniestralidad 52,0% 28,4% 30,7% 

Margen Técnico 226,3% 134,0% 97,0% 

Gasto Neto 16,7% 50,1% 51,6% 
 

 

Rentabilidad Patrimonial  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Industria SGC Cesce

Endeudamiento 

Nº veces 

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Industria SGC Cesce
 

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION 
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Analista:  Eduardo Ferretti 
 eduardo.ferretti@feller-rate.cl  

 (562) 2757-0423 
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Solvencia A 

Perspectivas Estables 

Plan de recuperación fiscal del Gobierno Español genera espacio para proceso de 
privatización de Cesce.  

— 

— 

Conservador plan de expansión sustentado en principio en el segmento de 
garantía, para ir aumentando la dinámica de seguros de crédito interno y 

exportación. 

Propiedad 

La compañía pertenece a CIAC formado 
por CESCE España (51, 8%), BBVA 
(14,3%), Banco Santander (14,4%) y la 
reaseguradora alemana Munich Re 
(19,5%). El objetivo de CIAC es 
desarrollar el proyecto de seguros de 
crédito y caución en el continente 
americano. 

A su vez, CESCE España (Compañía 
Española de Seguros de Crédito a la 
Exportación) es controlada en un 
50,25% por el Estado español, el 
porcentaje restante pertenece a 
entidades bancarias y aseguradoras. 

 

Diversificación de Cartera (Prima Directa) 

Diciembre 2013 
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PERFIL DE NEGOCIOS 
Orientado al segmento de Garantía, destacando su 
fuerte posicionamiento.  
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Solvencia A 

Perspectivas Estables 

Sólida posición competitiva en el segmento de garantía, desarrollando una 
estrategia netamente local. Hoy ampliada a negocios corporativos y locales en el 

segmento de crédito 
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Solvencia A 

Perspectivas Estables 

 Bajo endeudamiento, propio de una aseguradora en proceso de crecimiento, 
donde el patrimonio exigido está determinado por UF90.000, que exceden 

ampliamente las reales exigencias por margen de solvencia. 

La aseguradora reporta niveles de eficiencia comparables a la industria. 

Estructura de activos 

Diciembre 2013 
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Retorno Operacional Trimestral 

Cifras en Millones de Pesos 
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PERFIL FINANCIERO Estructura gestionada conservadoramente. 



5 

INFORME DE CLASIFICACION – Marzo 2014

INFORME DE CLASIFICACION 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Solvencia A 

Perspectivas Estables 

Cartera diversificada y líquida dota de una sólida capacidad de respuesta a la 
aseguradora. 

Fuerte crecimiento estresa la estructura financiera. 

Cartera de Inversiones 

Diciembre 2013 
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Solvencia A 

Perspectivas Estables 

Favorable siniestralidad del segmento donde opera, aunque más volátil que sus 
pares. 

Programa de reaseguro negociado por la matriz para todas sus filiales en el 
mundo. 

Siniestralidad 
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Retención de primas  
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DESEMPEÑO DE LA 
CARTERA DE RIESGOS 

Crecientes retornos técnicos, con alta cesión de 
negocios, en línea con el mercado. Adecuado 
programa de reaseguro. 
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Resumen financiero 

Millones de pesos de cada periodo 

 
2009 2010 2011 2012 (IFRS) 2013 (IFRS) 

Balance 
     

Total Activo 2.930 3.369 6.043 7.928 8.476 

Inversiones financieras 1.892 1.957 1.965 2.477 2.422 

Inversiones inmobiliarias 420 561 416 411 404 

Activos no corrientes mantenidos para la venta 
  

- - - 

Cuentas por cobrar asegurados 302 451 560 883 1.058 

Deudores por operaciones de reaseguro 40 157 394 283 662 

Deudores por operaciones de coaseguro 
  

- - - 

Part reaseguro en las reservas técnicas 
  

2.362 3.532 3.625 

Otros activos 276 243 346 342 305 

Pasivos financieros - - - - - 

Total cuentas de seguros 590 841 3.418 5.127 5.365 

Otros pasivos 162 262 292 362 460 

Total patrimonio 2.179 2.266 2.333 2.440 2.650 

Total pasivo y patrimonio 2.930 3.369 6.043 7.928 8.476 

Estado de Resultados 
     

Prima directa 1.413 1.994 3.170 4.067 4.276 

Prima retenida 141 238 387 691 1.070 

Var reservas técnicas -                          49 -                          72 -                          119 -                         120 -                        203 

Costo de siniestros -                            8 -                          96 -                          121 -                         143 -                        222 

Resultado de intermediación 356 541 763 622 526 

Gastos por reaseguro no proporcional -                            11 -                          30 -                          36 -                          69 -                         145 

Deterioro de seguros 
   

-                          55 11 

Margen de contribución 429 581 875 926 1.038 

Costos de administración -                        625 -                        744 -                        822 -                        933 -                      1.003 

Resultado de inversiones 56 186 45 100 137 

Resultado técnico de seguros -                         139 23 97 92 172 

Otros ingresos y egresos 14 -                            7 -                          22 1 1 

Correccion Monetaria 63 -                            6 -                          95   

Diferencia de cambio    14 81 

Utilidad (pérdida) por unidades reajustables    - - 

Impuesto renta 16 13 1 -                            0 -                          44 

Total del resultado integral -                          46 22 -                           19 107 211 

 

 

 

 

 

 

 Mayo 2009 Mayo 2010 Mayo 2011 Mayo 2012 Octubre 2012 Marzo 2013 Marzo 2014 

Solvencia Ei A A A A  A A 

Perspectivas En Desarrollo Estable Estable Estable Negativas Negativas Estables 
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Indicadores 

  2009 2010 2011 2012 (IFRS) 2013 (IFRS) 

Solvencia 

Endeudamiento 0,3 0,5 0,6 0,8 0,8 

Prima Retenida a Patrimonio 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 

Operación 

Costo de Adm. / Prima Directa 44,2% 37,3% 25,9% 22,9% 23,4% 

Result. de interm. / Prima ret -252,1% -227,6% -197,5% -90,0% -49,1% 

Gasto Neto 205,6% 97,9% 16,7% 50,1% 51,6% 

Margen Técnico 303,7% 244,4% 226,3% 134,0% 97,0% 

Result. inversiones / Result. explotación -91,1% 1974,8% -230,6% 92,8% 53,8% 

Siniestralidad 10,3% 70,7% 52,0% 28,4% 30,7% 

Retención Neta 10,0% 11,9% 12,2% 17,0% 25,0% 

Rentabilidad 

Utilidad / Activos -1,6% 0,7% -0,3% 1,3% 2,5% 

Utilidad / Prima directa -3,3% 1,1% -0,6% 2,6% 4,9% 

Utilidad / Patrimonio -2,1% 1,0% -0,8% 4,4% 8,0% 

Inversiones 

Inv. financieras / Act. total 64,6% 58,1% 32,5% 31,2% 28,6% 

Inv. inmobiliarias/ Act. total 14,3% 16,7% 6,9% 5,2% 4,8% 

Deudores por prima / Act. total 10,3% 13,4% 9,3% 11,1% 12,5% 

Deudores por reaseguro / Act. total 1,4% 4,7% 6,5% 3,6% 7,8% 

Otros Activos / Act. total 9,4% 7,2% 5,7% 4,3% 3,6% 

Rentabilidad de Inversiones 2,4% 7,4% 1,9% 3,5% 4,9% 

 

 

 

 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al 
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la 
clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


