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Fundamentos 

La ratificación de la solvencia de CorpVida (CV) 
considera su fuerte posición competitiva, su 
eficiente estructura operacional y su perfil 
financiero, coherente con el carácter de largo 
plazo de sus obligaciones. 

A través de Corp Group Vida Chile, la 
aseguradora es controlada por ILC, brazo 
financiero de la Cámara Chilena de la 
Construcción, contando con relevantes 
inversiones en el sector previsional, de la salud 
privada y otros negocios. 

La cartera de negocios de CV está 
medianamente diversificada, enfocándose 
ampliamente en rentas vitalicias, donde 
reporta una sólida posición de mercado. La 
eficiencia es un factor clave de su desempeño, 
logrando indicadores coherentes con su 
portafolio de seguros. Colabora a ello un 
conjunto de sinergias de ámbito con empresas 
relacionadas. 

La cartera de seguros tradicionales es un polo 
relevante de desarrollo en CV, asociado 
fundamentalmente al ahorro privado y 
previsional voluntario. Sus costos de operación 
son elevados, por lo que se requiere de masa 
crítica y soporte tecnológico de cierta 
relevancia. 

Históricamente la rentabilidad patrimonial y 
endeudamiento han manifestado volatilidad, 
propia del uso intensivo de recursos en la 
venta de rentas vitalicias y asociada al perfil de 
riesgo de sus inversiones. 

En adelante, la nueva administración superior 
se ha comprometido en fortalecer la relación 
riesgo/retorno del portafolio de activos, en 
conjunto con una fuerte gobernabilidad en 
gestión de riesgos de largo plazo, aspectos 
fundamentales del perfil de negocios de CV. 

Al cierre de diciembre 2013, el índice de 
reinversión –uno de los factores relevantes de 
medición crediticia– continuaba en muy 

buenos niveles relativos al mercado relevante, 
apoyado por la capitalización de 2012, la 
reducción de pasivos financieros y la 
reestructuración del calce de largo plazo, 
proceso actualmente en pleno desarrollo. 

Los principales riesgos que enfrenta la 
aseguradora dicen relación con el 
comportamiento de sus pasivos de rentas 
vitalicias, la capacidad de sus activos para 
responder en el largo plazo a estas exigencias 
y, el rendimiento operacional de los seguros 
tradicionales. 

Perspectivas: Positivas 

El cambio de controlador se está 
manifestando en el perfil del gobierno 
corporativo de la aseguradora. Feller Rate 
espera que las políticas de riesgo y de 
administración del perfil financiero sean 
coherentes con el historial de ILC, entidad que 
posee experiencia en el segmento previsional. 

Así, se debiera configurar un fortalecimiento 
crediticio gradual y una reestructuración 
paulatina del portafolio de inversiones, hacia la 
configuración de una cartera con mayor 
equilibrio entre riesgo/retorno, aspecto crucial 
en la administración de seguros previsionales 
de muy largo plazo. 

 Mayo. 2013 Marzo. 2014 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Estables Positivas 

   
 

* Detalle de clasificaciones en Anexo. 
 

Cifras relevantes 

Millones de pesos 

 2011 2012 2013

Prima Directa  231.998 283.393 276.301

Resultado de Operación -79.684 -97.611 -102.443

Resultado del Ejercicio -21.254 2.238 -10.703

Total Activos 1.726.727 2.042.672 2.230.608

Inversiones 1.692.692 1.945.745 2.163.762

Patrimonio 118.368 150.260 143.981

     

Part.  Mercado  7,9% 7,9% 7,1%

Siniestralidad 8,7% 7,1% 9,3%

Margen Técnico -23,5% -24,6% -27,5%

Retorno Inversiones 3,4% 5,5% 4,6%

Gasto Neto 16,8% 15,8% 15,9%
 

 

Rentabilidad Patrimonial 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION 

 FORTALEZAS  RIESGOS   
 � Propiedad de alta solvencia y compromiso con 

el sector previsional y de salud privada 

� Administración con experiencia en en la gestión 
de seguros de vida. 

� Eficiente distribución de costos. 

� Sólida estrategia competitiva. 

 

 � Riesgos de mercado y de reinversión de las 
inversiones de respaldo de las rentas vitalicias. 

� Riesgos de cambios en las expectativas de vida 
de los rentistas vitalicios. 

� Seguros tradicionales muy competitivos, cuya 
rentabilidad está en proceso de maduración. 

� Riesgos de cambios normativos por relevancia 
de los seguros previsionales impone desafíos 
operacionales y eventuales exigencias 
patrimoniales. 

 

Analista:  Eduardo Ferretti 
 eduardo.ferretti@feller-rate.cl  

 (562) 757-0423 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Positivas 

 

Propiedad 

El holding CorpGroup Vida Chile S.A., CGVC (A+/estables por Feller Rate), pertenece actualmente 
en un 67% a ILC (AA+/Estables por Feller Rate) y está constituido por sus participaciones en las 
aseguradoras CorpSeguros (100%)  y CorpVida (72,12%). MassMutual, controlador del 27,88% de 
CorpVida es clasificado AA+/Negative por S&P en escala global.  

ILC tomó el control de las aseguradoras en noviembre de 2013, efectuando diversos ajustes al 
Directorio, al gobierno corporativo, a las políticas de inversiones y de gestión de riesgos y, 
algunos a la estructura gerencial. 

CorpSeguros, se orienta a la administración de una cartera relevante de activos financieros 
manifestando una venta acotada de rentas vitalicias. Mantiene un stock significativo de utilidades 
retenidas susceptibles de distribuirse, destinadas a cubrir las obligaciones de su matriz. 

Las estructuras administrativas y operacionales de ambas aseguradoras están plenamente 
integradas. Ello ha generado importantes sinergias operacionales tanto de distribución de costos 
como de riesgos.  

Entre 2012 y 2013 las administraciones de ambas aseguradoras enfrentaron cambios internos 
organizacionales de cierta relevancia, pero en línea con un programa de recambio generacional 
previamente acordado. 

Estrategia 

Venta muy competitiva de productos bastante estandarizados, bajo una estrategia 
integral y eficiente. 

La estrategia de negocios se orienta a alcanzar participaciones de mercado de relevancia en el 
segmento de rentas vitalicias, junto con una incursión de larga data en seguros individuales y con 
ahorro. Los seguros masivos y el retail son un polo en etapa de crecimiento. 

Los productos previsionales son canalizados a través de canales externos, en tanto que los 
seguros tradicionales individuales se distribuyen fundamentalmente por fuerza de venta propia. 

La distribución de seguro individual se soporta en una fuerza de ventas de tamaño coherente con 
la escala de operaciones, una red de sucursales de amplia cobertura geográfica y un portafolio de 
productos financieros de apoyo al seguro con ahorro. La marca es fuerte y cuenta con una sólida 
estrategia comunicacional de grupo. Se espera una definición respecto de un eventual cambio de 
marca asociado al nuevo controlador. 

Posición competitiva 

Su dinámica comercial es fuerte, aunque expuesta a ciclos propios de la industria. 

Después de la crisis 2008-2009 la aseguradora mostró un sólido crecimiento, alcanzando al 7,9% 
de participación global. Un agresivo plan en el segmento de rentas vitalicias la llevó en 2012 a 
alcanzar un 14% de participación de mercado. En 2013 comercializó UF 9,4 millones, logrando el 
tercer lugar en esa industria, con el 12,5% de participación. La prima media se ubicó en UF 2.055, 
por debajo de la media del mercado, de UF 2.476. 

La parrilla de productos individuales está fuertemente focalizada en seguros con ahorro, siendo el 
APV su apuesta más sobresaliente. Seleccionar una fuerza de ventas adecuada logrando una 
estrategia integrada y fuertemente gestionada es, junto a una marca sólida, elemento 
diferenciador del éxito en este ciclo de comercialización. En 2013 CorpVida logró un favorable 
desempeño, en una industria que reportó una etapa de evidente ralentización, después de dos 
años de fuerte dinamismo. 

La cartera colectiva está constituida por contratos de desgravamen asociado a operaciones de 
crédito del banco CorpBanca además de algunas carteras de Vida/Salud..

PERFIL DE NEGOCIOS Diversificación adecuada, con predominio de rentas 
vitalicias y seguros tradicionales con ahorro. 

 

Propiedad 

Actualmente la Compañía pertenece en 
un 72,12% al holding CorpGroup Vida 
Chile S.A.(CGVC) , y en un 27,88% a 
la aseguradora norteamericana
MassMutual. No existen pactos de 
actuación conjunta entre los 
accionistas. 

ILC, actual controlador de CGVC es  el 
brazo financiero de la Cámara Chilena 
de la Construcción, contando con 
relevantes inversiones en el sector 
previsional, de la salud privada y otros 
negocios. 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Positivas 

 

Estructura Financiera 

Políticas de gestión de riesgos más conservadores van a colaborar a fortalecer el 
perfil financiero. 

La estructura global del balance de CorpVida es coherente con el perfil de activos y pasivos de la 
industria en que se desempeña, siendo las inversiones su principal activo y, las reservas de 
seguros previsionales su principal pasivo.  

Históricamente la aseguradora había venido manifestando una estructura financiera coherente 
con sus obligaciones con niveles de leverage en torno a 11 veces, lo que le permitía administrar 
una cartera de inversiones con un perfil de riesgo diversificado, entre renta fija y variable.  

Durante el año 2012, producto de mayores exigencias patrimoniales, de la presencia de algunas 
inversiones en activos no aceptados para respaldo de reservas técnicas, combinado con una 
agresiva estrategia de venta de rentas vitalicias, el cumplimiento regulatorio de CorpVida se 
debilitó marginalmente. La materialización de un aporte de capital, concretado en diciembre del 
mismo año, por $24.000 millones mejoró la estructura financiera mediante reducción del 
apalancamiento hasta un nivel comparable al reportado históricamente. 

Con todo, la característica de largo plazo de sus principales obligaciones permite transitar por 
escenarios transitorios de excedentes sin enfrentar aumentos perceptibles del riesgo de iliquidez. 

A diciembre 2013 CorpVida reportó un endeudamiento total de 14,5 veces y un endeudamiento 
financiero de 0,17 veces, medido conforme a la regulación vigente. El superávit de inversiones 
representativas llegó a $22.600 millones, un 1,1% de sus obligaciones y un 8% de sus ventas, es 
decir aproximadamente un mes de ventas. 

En adelante se espera un fortalecimiento gradual de su perfil crediticio, de la mano de una gestión 
conservadora de sus índices de solvencia, una administración integral del riesgo de reinversión y 
crediticio, y una reestructuración paulatina de su portafolio de inversiones hacia la configuración 
de una cartera que aunque no esencialmente distinta de la actual si se debiera ver fortalecida por 
la orientación al equilibrio entre riesgo/retorno, crucial en la administración de seguros 
previsionales de muy largo plazo. 

 

Inversiones 

Diversificación de inversiones y políticas de valorización muy conservadoras 
marcan la etapa inicial del cambio de controlador. 

Con motivo de la asunción reciente del nuevo controlador al cierre de 2013 se reevaluaron 
algunos activos vinculados a la gestión del controlador anterior, registrando diversas provisiones 
destinadas a ajustar más adecuadamente sus valores económicos. En todo caso, la política de 
inversiones global no se ha modificado sustancialmente, gestionando y supervisando su 
configuración a través de comités con participación de ejecutivos y directores de amplia 
experiencia en el mercado financiero y de valores. El riesgo crediticio, el perfil de retornos de los 
activos y la contribución al riesgo de reinversión son factores relevantes, administrados con miras 
al retorno y en función del apalancamiento patrimonial existente. 

El portafolio de CorpVida se caracteriza por una diversificación y composición por riesgo crediticio 
coherente con los portafolios de la industria. La cartera extranjera de renta fija corporativa y 
bancaria ha estado aumentando, con contrapartes de perfil crediticio en torno al grado de 
inversión internacional. Con todo, la presencia en algunos polos regionales presiona 
marginalmente los niveles crediticios de algunas inversiones. 

Las carteras de renta fija en moneda extranjera se cubren con derivados tipo swaps de moneda, 
con contrapartes locales y extranjeras, de perfil crediticio satisfactorio (A internacional y AA local). 

Según mediciones de Feller Rate el riesgo global de su portafolio de renta fija local es satisfactorio 
y levemente mejor que el perfil de la cartera promedio de la industria. 

Activos 
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PERFIL FINANCIERO 
Uso intensivo del capital caracteriza al modelo 
financiero.  
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Solvencia AA- 

Perspectivas Positivas 

 

El portafolio inmobiliario es relevante, tanto en activos para arriendo como para financiamiento vía 
leasing, política que continuará siendo aplicada por la nueva administración superior. 

El portafolio de renta variable local está compuesto fundamentalmente de acciones, destacando 
Corpbanca, activo del que se espera un satisfactorio retorno en 2014, con motivo del proceso de 
integración y fusión con el Banco Itaú y por la maduración de sus adquisiciones extranjeras. 

La inversión estratégica mantenida en el sector supermercadista ha sido retasada, ajustándose a 
las expectativas de generación de flujos de mediano plazo de ese proyecto. Por su volumen 
incrementa la cartera de inversiones no representativas e ilíquidas, contribuyendo a mantener 
cierta presión sobre la estructura financiera global. 

La cartera de créditos hipotecarios alcanza al 2% del portafolio total, y aunque presenta cierto 
nivel de morosidad global, su cobertura de crédito vigente a garantías es satisfactorio. 

Bajo la nueva estructura de propiedad las inversiones en empresas relacionadas son muy poco 
significativas y no se esperan ajustes relevantes al stock. 

Las rentabilidades obtenidas por la cartera de inversiones están en línea con el perfil de costos 
técnicos de los pasivos que respaldan. En 2013 se redujo el devengo de activos de renta fija, lo 
que fue compensado con ganancias en venta de inversiones inmobiliarias. En adelante el desafío 
es buscar recuperar el devengo de activos de renta fija e inmobiliario 

En 2014 la administración espera continuar ajustando y recomponiendo su portafolio, tanto en 
renta variable como fija, lo que contribuiría a generar una combinación de riesgo/ retorno más 
estable y coherente con el perfil del nuevo controlador. Ello debiera permitir niveles mayores de 
apalancamiento, acotando las potenciales presiones patrimoniales que podría resultar de la 
implementación de los modelos de capital basado en riesgo.  

Eficiencia y Rentabilidad 

Modelo de operación  genera importantes beneficios en eficiencia. Volatilidad de 
los Retornos históricos y agresiva venta marcan la evolución de los ingresos 

netos. 

La compañía reporta niveles de eficiencia muy satisfactorios y similares a la industria relevante. 
Amplias sinergias desarrolladas en conjunto colaboran a generar eficiencias y economías de 
ámbito. Un desafío para la nueva administración es fortalecer estas características. 

El modelo de rentabilidad de la aseguradora se basa en la captación de fondos de largo plazo, 
con obligaciones de rentas vitalicias, en interés fijo y UF, que permitan invertir en un portafolio de 
activos, cuya combinación de rentabilidades esperada genere recursos suficientes para cumplir 
con las obligaciones de seguros y para respaldar la comercialización presupuestada para el año.  

A lo largo del tiempo el modelo ha sido eficiente generando recursos coherentes con el 
crecimiento objetivo, en un segmento altamente demandante de capital. No obstante, en algunos 
periodos de mayor riesgo global, la volatilidad ha presionado al patrimonio. Por ello, ante la 
configuración de portafolios de mayor estabilidad es factible lograr participaciones de mercado 
más estables y fuertes. 

Al cierre de diciembre 2013 la aseguradora reportó un resultado técnico de seguros negativo, 
producto de mayores costos de rentas vitalicias y caída en ingresos de inversiones. El resultado 
final se vio afectado también por las provisiones registradas en algunos activos no representativos. 

Suficiencia de capital de riesgo 

Estructura acotada, en línea con el perfil de riesgos de su portafolio de inversiones 
y de pasivos de largo plazo. 

La solvencia global de las obligaciones de la compañía depende fundamentalmente de la gestión 
de riesgos de sus inversiones y de sus pasivos de largo plazo. 

El modelo de Feller Rate determina el valor de los activos ajustados por riesgo y los compara con 
el valor de los pasivos ajustados por riesgo. A diciembre 2013 CorpVida alcanzaba una cobertura 
de activos/pasivos de 1 vez (incorporando el aumento de capital), en tanto que, para la industria 
de rentas vitalicias el índice llegaba a 1,01 veces. 
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Perspectivas Positivas 

 

Por otra parte, el TSA de CorpVida, que mide en esencia el riesgo de reinversión, alcanzó al 1,06% 
a diciembre de 2013, nivel muy inferior al reportado en meses anteriores, reflejando los beneficios 
del aumento de capital de 2012, de la venta y reemplazo de algunos activos, además de 
reducciones en el riesgo de prepago de activos. La industria relevante reportó niveles superiores 
(1,2%, promedio ponderado por reservas) pero, que, en todo caso son igualmente sólidos. 
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Perspectivas Positivas 

 

Resultados técnicos 

Fuerte sesgo a rentas vitalicias expone a la aseguradora a ajustes de la 
sobrevivencia. 

La relevancia de los seguros de rentas vitalicias genera resultados técnicos fuertemente negativos, 
que reducen la relevancia del desempeño de otros seguros comercializados por Corpvida. 
Componentes relevantes del costo de las rentas vitalicias lo constituyen el ajuste actuarial de la 
reserva técnica acumulada, el costo de rentas vitalicias comercializadas en el periodo y el costo de 
intermediación. 

A lo largo de los años de desarrollo del mercado de rentas vitalicias la regulación ha ido 
modificándose, reconociendo ajustes actuariales, producto de correcciones a la estimación de la 
mortalidad del segmento de rentistas y pensionados y a los métodos de cálculo de las reservas. 
En 2012 se modificaron algunas reglas, como el ajuste de la tasa de mercado y la incorporación 
del test de adecuación de pasivos. Con todo, año a año la cartera de rentistas vitalicios sigue 
manifestando un comportamiento coherente con las premisas iniciales. Por ello, la estrategia se 
continúa focalizando en segmentos de primas medias bajas. 

A partir de enero de 2013 la compañía, al igual que otras aseguradoras, comenzó a aplicar tablas 
actuariales propias en algunos segmentos de negocios tradicionales, transfiriendo cálculos de 
Reserva de Riesgo en Curso a Reserva Matemática, siendo aplicable tanto al stock de reservas 
técnicas como a los flujos de futuras ventas, según una metodología aprobada por la SVS y, 
acorde a lo señalado expresamente por las normas IFRS. La validación exigida a dicho proceso 
garantiza la validez de las nuevas tablas, las que igualmente mantienen algunos factores de 
conservantismo. 

Seguros Tradicionales 

Los retornos técnicos de los seguros tradicionales reflejan presiones, fundamentalmente 
vinculadas al impacto de los rescates de seguros individuales, a la variación de los fondos 
asociados a seguros con ahorro y, en menor escala  al flujo de siniestros de los negocios colectivos 
de vida/salud. La productividad de los canales propios, la caducidad, la rentabilidad de las 
inversiones de respaldo, son factores a considerar en los modelos de valorización, que las 
aseguradoras están desarrollando de forma de fortalecer la gestión de sus seguros técnicos. 

La cartera de desgravamen se ha caracterizado por altos retornos técnicos, pero acotados 
ingresos operacionales.  

El reaseguro es coherente con las necesidades de protección de cúmulos, vinculados al perfil de 
clientes aportados por la entidad bancaria, especialmente. Es poco relevante en monto de primas, 
dadas las características de cúmulos y del perfil de capitales asegurados. 
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

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

Industria SV CorpVida

Costo Intermediación / Prima Directa 
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Resumen Financiero 

Millones de pesos de cada periodo 

 
2009 2010 2011 2012 (IFRS) 2013 (IFRS) 

Balance 
     

Total Activo                   1.318.184                 1.520.084                 1.726.727                 2.042.672                 2.230.608 

Inversiones financieras                  1.031.602                 1.245.663                  1.425.410                  1.671.828                 1.839.750 

Inversiones inmobiliarias                    243.951                     241.801                    267.282                    273.917                    324.012 

Activos no corrientes mantenidos para la venta                             -                             -                             -                             -                             -   

Cuentas por cobrar asegurados                        1.469                         2.110                        2.500                        2.502                             41 

Deudores por operaciones de reaseguro                           326                           394                           387                           240                           535 

Deudores por operaciones de coaseguro                             -                             -                             -                             -                             -   

Part reaseguro en las reservas técnicas                             -                             -                             -                       41.431                      40.394 

Otros activos                      40.835                       30.116                       31.148                      52.754                      25.876 

Pasivos financieros                             -                             -                      32.437                      35.935                      17.724 

Reservas Seguros Previsionales                   1.119.788                 1.276.670                 1.509.708                  1.717.478                  1.921.806 

Reservas Seguros No Previsionales                      57.320                      75.421                      98.316                     125.160                    137.077 

Deudas por Operaciones de Seguros                           222                           404                           370                           363                           578 

Otros pasivos                      28.701                      17.608                        12.911                      13.476                        9.441 

Total patrimonio                      112.154                    149.980                     118.368                    150.260                     143.981 

Total pasivo y patrimonio                   1.318.184                 1.520.084                  1.772.109                 2.042.672                 2.230.608 

EERR 
 

Prima directa                    135.253                     199.510                    231.998                    283.393                    276.301 

Prima retenida                    134.764                    199.224                    231.706                    283.232                    276.064 

Var reservas técnicas -                    12.524 -                    15.635 -                    17.309 -                     21.071 -                     5.738 

Costo Rentas -                   157.801 -                  212.885 -                 236.092 -                 294.903 -                  301.426 

Costo de siniestros -                    14.000 -                    18.786 -                    18.590 -                    18.650 -                    25.132 

Resultado de intermediación -                     7.666 -                    10.852 -                    13.438 -                    16.756 -                     17.241 

Gastos por reaseguro no proporcional -                         182 -                         619 -                        578 -                         751 -                        927 

Gastos Médicos -                          36 -                          36 -                          50 -                          63 -                          70 

Deterioro de seguros                             -                             -                             - -                        690 -                       1.413 

Margen de contribución -                   57.446 -                   59.588 -                    54.351 -                   69.652 -                   75.884 

Costos de administración -                    15.655 -                    19.662 -                   25.332 -                   27.959 -                   26.560 

Resultado de inversiones                      94.989                    129.999                      57.327                    106.052                      98.820 

Resultado técnico de seguros                      21.889                      50.748 -                   22.357                        8.440 -                     3.623 

Otros ingresos y egresos -                        526 -                        563                             67 -                         124 -                     11.402 

Corrección Monetaria                           655 -                     3.072 -                      1.396    

Diferencia de cambio -                      1.289 -                     2.274 -                        349 -                       1.173                        2.761 

Utilidad (pérdida) por unidades reajustables                             -                             -                             - -                     3.840 -                     2.065 

Impuesto renta -                      1.860 -                       1.941                        2.781 -                      1.065                        3.626 

Total del resultado integral                      18.868                      42.899 -                    21.254                        2.238 -                    10.703 

 Mayo. 2011 Mayo. 2012 Marzo. 2013 Marzo 2014   

Solvencia AA- AA- AA- AA-   

Perspectivas Estables Estables Estables Positivas   
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Indicadores 

 
2009 2010 2011 2012 (IFRS) 2013 (IFRS) 

Solvencia           
Endeudamiento 10,8 9,1 13,6 12,3 14,2 

Prima Retenida a Patrimonio 1,2 1,3 2,0 1,9 1,9 

Operación      
Costo de Adm. / Prima Directa 11,6% 9,9% 10,9% 9,9% 9,6% 

Costo de Adm. / Inversiones 1,2% 1,3% 1,5% 1,4% 1,2% 

Result. de interm. / Prima ret 5,7% 5,4% 5,8% 5,9% 6,2% 

Gasto Neto 17,3% 15,4% 16,8% 15,8% 15,9% 

Margen Técnico -42,6% -29,9% -23,5% -24,6% -27,5% 

Result. inversiones / Result. explotación 458,3% 289,9% -238,5% 3210,2% -689,7% 

Siniestralidad 11,5% 10,3% 8,7% 7,1% 9,3% 

Retención Neta 99,6% 99,9% 99,9% 99,9% 99,9% 

Rentabilidad           
Utilidad / Activos 1,4% 2,8% -1,2% 0,1% -0,5% 

Utilidad / Prima directa 14,0% 21,5% -9,2% 0,8% -3,9% 

Utilidad / Patrimonio 16,8% 28,6% -18,0% 1,5% -7,4% 

Inversiones           
Inv. financieras / Act. total 78,3% 81,9% 82,5% 81,8% 82,5% 

Inv. inmobiliarias/ Act. total 18,5% 15,9% 15,5% 13,4% 14,5% 

Deudores por prima / Act. total 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 

Deudores por reaseguro / Act. total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Otros Activos / Act. total 3,1% 2,0% 1,8% 2,6% 1,2% 

Rentabilidad de Inversiones 7,4% 8,7% 3,4% 5,5% 4,6% 

  

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. 


