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Seguros 
Seguros Generales 

Chile 

HDI Seguros de Garantía y 
Crédito S.A. 

Factores Clave de Clasificación 
Visión de Grupo: La clasificación intrínseca de HDI Seguros de Garantía y Crédito S.A (HDI GyC) 
se beneficia de la importancia estratégica y la visión de grupo que Fitch Ratings mantiene sobre 
la operación local para su matriz HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie 
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (HDI Alemania), por lo que su clasificación se iguala a 
la del grupo en Chile y está fuertemente influenciada por la evaluación intrínseca de su 
compañía hermana HDI Seguros S.A. (HDI Generales). La Perspectiva Positiva obedece a la 
mejora del perfil crediticio del grupo según los parámetros de Fitch. 

Escala Operativa Acotada y Concentrada: Fitch evalúa el perfil de negocios de HDI GyC como 
menos favorable de acuerdo a sus criterios metodológicos. Esto se debe a la escala operativa 
acotada que continúa mostrando reducciones y a la concentración de productos. A marzo de 
2021, la prima suscrita estuvo 100% concentrada en seguros de garantía por un total de 
CLP434.865 millones, 78,1% inferior a la del primer trimestre de 2020. La reducción se 
contrapone al crecimiento registrado por la industria en el ramo de garantía (13,8%). La 
suscripción acotada deriva en una participación de mercado baja de 0,1% a nivel global y 2,0% 
en la línea de garantía, lo que limita las ventajas competitivas de la compañía. 

Volumen Operacional Menor Favorece Endeudamientos: El volumen operacional menor, junto 
con el fortalecimiento patrimonial, ha favorecido la reducción en los niveles de endeudamiento, 
ubicándolo dentro de los rangos metodológicos bajos contemplados por Fitch. A marzo de 2021, 
HDI GyC registró un índice de prima retenida sobre patrimonio de 0,03 veces (x) y un 
endeudamiento neto de 0,3x, ambos favorables frente al promedio de los últimos cinco cierres 
anuales de 0,3x y 0,8x, respectivamente. Dichos indicadores son inferiores al promedio de la 
industria de seguros generales, que a igual período promediaron 1,4x en prima retenida sobre 
patrimonio y 2,6x de endeudamiento neto. 

Volatilidad en Indicadores: El indicador combinado al primer trimestre de 2021 fue de 360,6%, 
impactado por la eficiencia menor en gastos de la compañía, con un indicador de gasto neto de 
235,9%, muy superior al promedio de la industria (53,1%), influenciado principalmente por la 
actividad menor registrada. La siniestralidad corresponde en su totalidad al ramo de garantía 
dada la composición actual de primaje, y estuvo levemente favorecida por recuperos del ramo 
de crédito. A marzo de 2021, la compañía registró una utilidad de CLP70 millones, lo que derivó 
en un indicador de rentabilidad sobre de patrimonio de 3,5%. 

Niveles de Cesión Alto: A marzo de 2021, el nivel de cesión fue 84,7%, alto para los parámetros 
de Fitch, lo que implica una exposición mayor al riesgo de contraparte. Este riesgo esta mitigado, 
ya que HDI GyC cuenta con una cartera de reaseguradores de calidad crediticia alta y 
trayectoria internacional reconocida, donde 49,2% de la prima cedida estuvo a cargo de su 
relacionada Talanx AG. 

Sensibilidades de Clasificación 
Visión de Grupo: Cambios en la consideración de importancia estratégica de la compañía para 
su matriz que pudiese eliminar la visión de grupo podrían afectar negativamente la clasificación. 
También deterioros o mejoras en la clasificación de HDI Generales podrían impactar o favorecer 
la clasificación de grupo y, con ello, la clasificación asignada a HDI GyC. 

Clasificaciones 
HDI Seguros de Garantía y Crédito S.A. 
Fortaleza Financiera de 
Aseguradora AA–(cl) 

Perspectivas 
Positiva 

Resumen Financiero 
HDI Seguros de Garantía y Crédito S.A. 
(CLP Millones) Dic 2019 Dic 2020 

Prima Suscrita 8.771 3.798 

Patrimonio 7.640 8.078 

Prima Retenida/ 
Patrimonio (x) 0,2 0,1 

Siniestralidad Neta (%) (24,8) 55,2 

Índice Combinado (63,8) 171,7 

ROAE 41,0 6,8 

ROAE – Resultado sobre Patrimonio Promedio. 
Fuente: Fitch Ratings y Comisión para el Mercado 
Financiero (CMF). 
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Perfil de Negocio 
Perfil de Negocios Menos Favorable 
De acuerdo a los criterios metodológicos de Fitch, el perfil de negocios de HDI GyC se ubica en 
el rango menos favorable en comparación con otras compañías de seguros generales, explicada 
tanto por su escala operativa acotada y la concentración del negocio. La clasificación asignada 
está beneficiada por el reconocimiento de la marca. 

A diciembre de 2020, la aseguradora registró una prima suscrita total de CLP3.798 millones, lo 
que representó una caída anual de 56,7%, alineada a la estrategia del grupo de la no 
comercialización de seguros de crédito desde diciembre de 2018. A marzo de 2021, la prima 
suscrita de HDI GyC estuvo concentrada en un 100% en seguros de garantía, totalizando 
CLP434.865 millones, inferior en un 78,1% respecto del primer trimestre de 2020. Producto de 
la estrategia comercial de la aseguradora, el movimiento en sus primas no está alineado al 
crecimiento del segmento del mercado en el que compite. Este último, en el mismo período, 
registró un crecimiento de 13,8%. 

Dado su nivel bajo de operación, HDI GyC se posiciona como una compañía pequeña en la 
industria de seguros generales , con una participación de mercado a marzo de 2021 fue 0,1% a 
nivel global y 2,0% en el ramo de garantía, ocupando el lugar 15 de 20 compañías que participan 
en el ramo. 

Propiedad 
HDI GyC pertenece a HDI Alemania, grupo asegurador alemán con participación en 40 países y 
cuya compañía operativa principal es Talanx AG, la tercera aseguradora más grande en el 
mercado alemán. La experiencia y sinergias potenciales con su matriz, así como el acceso a 
reaseguros del grupo a nivel internacional, se constituyen como elementos favorables para la 
clasificación de la compañía. 

La adquisición de las compañías HDI locales responde a las estrategias de crecimiento del grupo 
en la región. Fitch considera que la operación en Chile es importante para la estrategia de 
crecimiento mencionada y, por lo tanto, la agencia incorpora una visión de grupo en la 
clasificación asignada a las aseguradoras HDI nacionales. Con base en lo anterior, Fitch opina 
que existe disposición y capacidad de la matriz para otorgar soporte patrimonial a la 
aseguradora nacional, en caso de ser requerido. 

Al cierre de 2020, la prima suscrita de Talanx alcanzó EUR41,1billones, con una utilidad neta de 
EUR673 millones. La prima suscrita en el mercado latinoamericano representó 7,0% del total 
del grupo (después de eliminar operaciones cruzadas) . En Chile, el grupo mantiene operaciones 
mediante HDI GyC y HDI Seguros S.A., esta última siendo la compañía operativa principal del 
grupo a nivel local. En junio de 2021, la Comisión para el Mercado Financiero (CMF) autorizó la 
venta de HDI Seguros de Vida S.A. al grupo Banmédica, por lo que la compañía dejó de 
pertenecer al grupo. El objeto de la transacción, de acuerdo a lo estipulado, es centrarse, por 
parte del grupo HDI en Chile, en su negocio principal relacionado a seguros generales.  

Presentación de Cuentas 
Los estados financieros a diciembre de 2020 fueron auditados por PriceWaterHouseCoopers 
SpA, sin presentar observaciones. Los estados financieros trimestrales no están auditados y 
están disponibles en la CMF. 

Comparación de Pares 
Da clic aquí para un reporte con el 
análisis comparativo de pares del 
puntaje de factores crediticios.  

Perfil de la Industria y 
Ambiente Operativo  
Da clic aquí para la liga al reporte que 
resume los principales factores clave 
que impulsan el puntuaje Perfil de la 
Industria y Ambiente Operativo 
anterior. 
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Capitalización y Apalancamiento 
Índices de Endeudamientos Acotados 
A diciembre de 2020, el patrimonio de HDI GyC totalizó CLP8.078 millones, con un crecimiento 
anual de 5,7% favorecido por los resultados positivos junto a una distribución de dividendos 
moderada (CLP159 millones; 30% de la utilidad del cierre de 2020), lo que derivó del 
fortalecimiento de su base patrimonial. De esta forma, el patrimonio estuvo compuesto en un 
61,7% de resultados acumulados, seguido de 36,7% de capital pagado, composición que se 
mantuvo en los mismos términos a marzo de 2021.  

Los indicadores de endeudamiento de HDI GyC son favorables en relación con los criterios 
metodológicos de Fitch. Los resultados positivos junto con el crecimiento menor de la prima 
suscrita han favorecido la reducción de los indicadores de apalancamiento. A marzo 2021, HDI 
GyC registró prima retenida sobre patrimonio de 0,03x y un endeudamiento neto de 0,3x, 
ambos favorables respecto del promedio de los últimos cinco cierres anuales de 0,3 y 0,8x, 
respectivamente. Dichos indicadores son comparativamente inferiores al promedio mostrado 
por la industria de seguros generales, la que a igual periodo promedió 1,4x en prima retenida 
sobre patrimonio y 2,6x de endeudamiento neto.  

El indicador de solvencia patrimonial, medido como patrimonio neto sobre patrimonio en riesgo 
fue de 2,3x a marzo 2021, favorable respecto de diciembre de 2020 (2,3x) y del promedio de los 
tres cierres anuales (1,8x).  

Expectativas de Fitch 
 La agencia espera que la compañía mantenga indicadores de endeudamiento estables y

acotados, favorecidos por un volumen menor de negocios y una política conservadora de
distribución de dividendos. 

Estructura de Propiedad Simplificada

FFA – Fortaleza Financiera de Aseguradora.
Fuente: Fitch Ratings, Grupo HDI.

HDI Alemania

Inversiones HDI Limitada

HDI Seguros S.A.
FFA — AA–(cl); Perspectiva Estable

HDI Seguros de Garantía y Crédito S.A.
FFA — AA–(cl); Perspectiva Estable

Talanx AG

Talanx International AG

79,04%

100,0%

99,0%

99,8% 99,9%

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

Compromisos Financieros 
Totales (x) 0,0 0,0 

Prima Retenida/ 
Patrimonioa (x) 0,2 0,1 

Endeudamiento Neto (x) 0,6 0,3 

Endeudamiento Bruto (x) 3,5 1,8 

Patrimonio Neto/ 
Patrimonio en Riesgo (x) 1,6 2,3 

aIncluye reserva catastrófica. x – Veces. 
Fuente: Fitch Ratings; CMF. 
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Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera 
Financiamiento a través de Capital 
En mercados en desarrollo como Chile, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras 
proviene principalmente del capital. Además, opina que las opciones de fondeo disponibles son 
pocas en dichos mercados, lo cual limita su flexibilidad financiera. La evaluación de la agencia 
del factor crediticio considera a Chile como un mercado cuyo acceso es generalmente estable, 
pero que podría enfrentarse a ciertos retos en períodos de estrés.  

La fuente principal de fondeo de HDI GyC es el capital. A marzo de 2021, no presentaba deuda 
financiera. 

Expectativas de Fitch 
 La agencia no espera variaciones significativas en la composición del fondeo de la

compañía. 

Desempeño Financiero y Resultados 
Estructura de Gastos Alta 
A diciembre de 2020, la compañía registró una utilidad de CLP531 millones, inferior a la 
registrada al cierre 2019 (CLP2.731 millones). El resultado neto estuvo afectado tanto por la 
siniestralidad mayor como para la estructura alta de gastos respecto del volumen de negocios. 
A marzo de 2021, la compañía registró una utilidad de CLP70 millones, lo que derivó en un 
indicador de rentabilidad sobre de patrimonio de 3,5%. 

Los indicadores de desempeño se mantienen volátiles. El indicador combinado al primer 
trimestre de 2021 fue de 360,6% y estuvo impactado por la eficiencia menor en gastos de la 
compañía con un indicador de gasto neto de 235,9%, muy superior al promedio de la industria 
(53,1%). La siniestralidad corresponde en su totalidad al ramo de garantía, dado la composición 
actual de primaje y estuvo levemente favorecida por recuperos del ramo de crédito. 

Expectativas de Fitch 
 La agencia espera que los indicadores de desempeño se mantengan volátiles y

deficitarios, acorde al volumen actual de negocios. 

 Fitch no espera reducciones significativas en el indicador de eficiencia en gastos, debido
a la estrategia de la aseguradora que mantendría el crecimiento de la operación bajo y
sin reducciones relevantes en la estructura de administración. 

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

Indicador de 
Endeudamiento  
Financiero (%)a 0,0 0,0 

Cobertura de  
Gastos Fijos (x) N.A. N.A. 

N.A. – No aplica. x – Veces. 
Fuente: Fitch Ratings; CMF. 

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

ROAE (%) 41,0 6,8 

Índice Combinado (%) (63,8) 171,7 

Índice Operacionala (%) (71,2) 170,3 

Siniestralidad Neta (%) (24,8) 55,2 

Costo de 
Administración/ 
Prima Retenida (%) 151,7 233,6 

aSolo incluye resultado de inversiones 
devengadas. ROAE – Rentabilidad sobre 
Patrimonio Promedio. 
Fuente: Fitch Ratings y CMF. 
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Riesgo de Inversiones y Activos 
Indicadores de Liquidez Holgados 
A marzo de 2021, la estructura de activos está concentrada en 41,3% en la participación de 
reaseguros de reservas técnicas, dado los niveles altos de cesión, lo que han ido disminuyendo 
conforme al volumen menor de negocios. Le sigue inversiones financieras con 44,9% y otros 
activos con 7,1%, explicados en su mayoría por las perdidas tributarias. 

La aseguradora no registra activos riesgosos y mantiene un perfil de inversiones conservador 
con un portafolio al primer trimestre de 2021 concentrado en instrumento de renta fija nacional 
(89,2%) y saldos en cuenta corriente (10,8%) y otros activos (0,4%). Asimismo, los niveles de 
liquidez son holgados, con un indicador de activos líquidos sobre reservas de siniestros netas de 
606,4%, considerado favorables según los parámetros de la metodología de Fitch. 

HDI GyC no registra exposición relevante al tipo de cambio. A marzo de 2021, la variación de 
tipo de cambio sobre patrimonio fue de 0,3% cifra que no representa un riesgo a la solvencia del 
negocio. 

Expectativas de Fitch 
 La agencia espera que el portafolio de inversiones se mantenga conservador en términos

de riesgo crediticio y liquidez alineado a la oferta de productos. 

Adecuación de Reservas 

Exposición Baja a Riesgo de Reserva  
HDI GyC constituye sus reservas de acuerdo a la regulación nacional vigente. Fitch considera 
que el mercado nacional mantiene una regulación sólida en términos de constitución de 
reservas, las cuales muestran parámetros de sofisticación adecuados. El regulador mantiene un 
grado alto de supervisión sobre las prácticas de reservas, así como una segmentación adecuada 
de las mismas. Adicional a las reservas de prima y de siniestro, la norma incorpora reservas de 
insuficiencia de prima y catastrófica en función de la pérdida máxima probable y las coberturas 
no proporcionales de reaseguro. 

El riesgo de reservas es considerado medio de acuerdo a los lineamientos de Fitch para este 
factor crediticio. La influencia media se sustenta en las mayores reservas de siniestros sobre 
siniestros incurridos y que a marzo de 2021 alcanzó las 2,8x, asociadas a la reducción en el 
volumen suscrito.  

A marzo de 2021, las reservas técnicas registraron una caída anual de 33,2%, explicado por la 
actividad operacional menor. En cuanto a la composición de reservas, esta fue estable, donde 
64,4% de las reservas corresponden a reservas de siniestros, mientras que 22,4% a reservas de 
riesgo en curso. Al mismo período, las reservas de insuficiencia de prima representaron 13,1%, 
explicado por el resultado aun deficitario de la compañía. 

El indicador de superávit de inversiones sobre obligación de invertir fue de 75,5% a marzo de 
2021, holgado y favorable al 39,8% mostrado en igual período anterior y refleja una cobertura 
de reservas adecuada. 

Expectativas de Fitch 
 La agencia no espera cambios en la composición de las reservas.

 El crecimiento de las reservas debiese ir disminuyendo en la medida que la aseguradora
también disminuya el volumen suscrito.

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

Índice de Activos Riesgososa 

(%) 0,0 0,0 

Inversión en Títulos 
Soberanos  
(y Relacionados) (%) 113,1 82,9 

Activos Líquidos/Reservas 
de Siniestro (%) 572,5 650,7 

Diferencia de Cambio/ 
Patrimonio (%) 2,8 (1,0) 

a Considera activos de renta variable, activos 
inmobiliarios para el desarrollo y activos de renta 
fija con clasificación de BIG. a Inversión en renta 
fija con títulos sobre el grado de inversión, 
depósitos a plazo, fondos mutuos, caja y tesorería, 
acciones comunes. BIG – Bajo el grado de 
inversión (por sus siglas en inglés). Nota: Dentro 
de renta variable, se consideran las cuotas de 
fondos de inversión, de acuerdo a la clasificación 
realizada por el regulador. 
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

Reserva Neta 
Siniestros/Siniestros 
Incurridos Netos (x) 3,0 1,5 

Apalancamiento de 
Reservas (x) 0,3 0,2 

Costo Siniestro/ 
Siniestro Directo (x) 0,2 0,2 

Reservas Siniestros/ 
Reservas Técnicas (%) 66,2 67,8 

Reservas Riesgo en curso/ 
Reservas Técnicas (%) 33,8 31,7 

Reservas Insuficiencia de 
Prima/ 
Reservas Técnicas (%) 0,0 0,5 

x- Veces. 
Fuente: Fitch Ratings y CMF. 
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Reaseguro, Mitigación de Riesgos y Riesgo Catastrófico 
Niveles de Cesión Altos 
Los niveles de cesión de la compañía se mantienes altos y estables. A marzo de 2021, la prima 
cedida sobre la prima suscrita fue de 84,7% y es coherente con negocios de una severidad alta. 

La exposición a reaseguradores (cuentas por cobrar y participación en reservas) sobre 
patrimonio alcanzó 123,3% a marzo de 2021, mostrando una reducción respecto al igual 
trimestre de 2020 (marzo 2020: 240,4%). A pesar de la reducción en el indicador, este se 
encuentra en los rangos menos favorables según los criterios metodológicos de Fitch. El 49,2% 
de la prima cedida estuvo a cargo de su matriz Talanx AG mientras que la porción restante 
estuvo repartida en reaseguradores de alta trayectoria crediticia, lo que mitiga el riesgo de 
contraparte. 

La estructura de reaseguros de HDI GyC contempla contratos proporcionales de tipo exceso de 
pérdida. Asimismo, la máxima exposición por asegurado promedio de la cartera es inferior al 4%, 
lo que limita la exposición patrimonial. 

Expectativas de Fitch 
 La agencia no espera variaciones significativas en la estructura de reaseguro, que

impacte la exposición al riesgo de contraparte. 

Indicadores Relevantes 
(CLP Millones) 2019 2020 

Recuperables de Reaseguro 
a Capital (%) 211,8 143,2 

Pérdida Máxima Probable 
Neta (1-250 años) (%) N.A. N.A. 

Prima Retenida/ 
Prima Suscrita (%) 14,6 15,6 

N.A. – No aplica.  
Fuente: Fitch Ratings; CMF 
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Apéndice A: Otras Consideraciones de Clasificación 
A continuación, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los 
criterios de clasificación de Fitch. 

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificación 
La clasificación intrínseca de la aseguradora se beneficia de la importancia estratégica y la visión 
de grupo que Fitch mantiene sobre la operación local para su matriz, HDI Alemania, y, por lo 
tanto, su clasificación se iguala a la clasificación asignada al grupo en Chile y que se encuentra 
fuertemente influenciada por la evaluación intrínseca de su aseguradora hermana, HDI 
Generales. Fitch considera que la importancia del grupo en Chile para la estrategia de 
crecimiento de HDI Alemania en la región sustenta su disposición a otorgar soporte patrimonial 
a las aseguradoras nacionales en caso de requerirlo. Fitch también evalúa la capacidad de su 
matriz en Alemania para otorgar soporte y considera que esta es adecuada para los 
requerimientos del grupo en Chile. 

Gobierno Corporativo/Gobernanza Corporativa y Administración 
La gobernanza corporativa y la administración de HDI GyC son consideradas efectivas y por ello 
neutrales para la clasificación asignada. Fitch considera la independencia adecuada de las 
actividades del directorio, una apropiada y clara definición y comunicación de la organización 
respecto al apetito por riesgo de la administración, así como el mantenimiento de procesos de 
control de riesgos adecuados y efectivos con base en el desempeño histórico mostrado por la 
aseguradora. 

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo País) 
Ninguno.  

Variaciones Metodológicas 
Ninguna.  
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Apéndice B: Estados Financieros 

Balance General 
(CLP millones) Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019 Dic 2020 Mar 2021 

Efectivo Equivalente 2.379 3.673 2.473 159 1.149 

Instrumentos Financieros 7.061 8.422 10.799 9.447 9.499 

Otras Inversiones 0 0 0 0 0 

Avance de Pólizas 0 0 0 0 0 

Cuenta Única de Inversión 0 0 0 0 0 

Participaciones de Grupo 0 0 0 0 0 

Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0 0 

Propiedades de Inversión 0 0 0 0 0 

Leasing  0 0 0 0 0 

Otras Financieras 0 0 0 0 0 

Cuentas de Seguros 16.113 25.915 16.830 11.640 11.363 

Deudores de Prima 1.105 1.018 647 38 14 

Deudores de Reaseguro 2.185 1.798 1.619 3.168 1.553 

Deudores de Coaseguro 0 0 0 0 0 

Participación de Reaseguro en Reservas 12.824 23.100 14.564 8.434 9.796 

Activo Fijo 3 1 1 1 1 

Otros Activos 3.213 3.019 2.357 1.706 1.687 

Total de Activos 28.769 41.030 32.460 22.952 23.699 

Reservas Técnicas 15.664 28.668 17.861 10.442 12.231 

Riesgo en Curso 7.938 7.625 6.032 3.313 2.741 

Matemáticas 0 0 0 0 0 

Matemáticas Seguro de Invalidez y Sobrevivencia 0 0 0 0 0 

Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0 

Rentas Privadas 0 0 0 0 0 

Reserva de Siniestros 7.726 15.920 11.828 7.082 7.882 

Reservas de Seguros de Cuenta Única de Inversión 0 0 0 0 0 

Otras Reservas 0 5.123 0 47 1.607 

Pasivo Financiero 0 0 0 0 0 

Cuentas de Seguros 4.216 5.412 4.008 2.927 2.046 

Deudas por Reaseguro 1.834 2.898 2.183 873 1.189 

Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0 

Otros 2.383 2.514 1.825 2.054 857 

Otros Pasivos 2.885 1.280 2.951 1.505 1.317 

Total de Pasivos 22.766 35.360 24.820 14.874 15.594 

Capital Pagado 1.961 2.961 2.961 2.961 2.961 

Reservas 27 27 27 27 27 

Utilidad (Pérdida) Retenida 4.015 2.704 4.616 4.986 5.056 

Otros Ajustes 0 (23) 37 104 60 

Patrimonio 6.003 5.669 7.640 8.078 8.105 

Fuente: CMF. 
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Estado de Resultados 
(CLP millones) Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019 Dic2020 Mar 2021 

Prima Retenida 2.752 2.706 1.278 592 67 

Prima Directa y Aceptada 16.055 13.465 8.771 3.798 435 

Prima Cedida 13.303 10.759 7.492 3.206 368 

Variación de Reservas 353 1.106 (2.096) (1.199) (12) 

Costo de Siniestro y Costo de Rentas 1.923 2.907 774 983 156 

Directo y Aceptado 13.571 23.955 3.742 5.132 1.047 

Cedido 11.648 21.048 2.968 4.150 891 

Resultado Intermediación (3.043) (2.177) (1.733) (712) (85) 

Costo de Suscripción 1.509 1.397 861 450 48 

Ingresos por Reaseguro 4.552 3.574 2.594 1.162 133 

Otros Gastos 900 2.297 (705) 19 (27) 

Margen de Contribución 2.619 (1.427) 5.038 1.501 34 

Costo de Administración 1.636 1.559 1.940 1.382 270 

Resultado de Inversiones 202 201 397 156 54 

Resultado Técnico de Seguros 1.185 (2.785) 3.495 276 (182) 

Otros Ingresos y Gastos 873 811 (101) 313 155 

Neto Unidades Reajustables (281) 108 262 45 78 

Resultado antes de Impuesto 1.777 (1.866) 3.656 634 51 

Impuestos 359 (568) 926 103 (19) 

Resultado Neto 1.418 (1.298) 2.731 531 70 

Fuente: CMF.  
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Definiciones de Clasificación 
Según Norma de Carácter General No. 62, Las obligaciones de compañías de seguros se clasificarán en 
atención al riesgo de incumplimiento de las mismas, en categorías AAA(cl), AA(cl), A(cl), BBB(cl), BB(cl), B(cl), 
C(cl), D(cl) y E(cl), conforme a las definiciones establecidas a continuación. 

Categoría AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la más alta capacidad de 
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en forma significativa ante 
posibles cambios en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Categoría AA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de 
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en forma significativa ante 
posibles cambios en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Categoría A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de 
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante 
posibles cambios en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Categoría BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de 
cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debilitarse ante 
posibles cambios en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Categoría BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de cumplimiento 
en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios 
en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en 
el cumplimiento de dichas obligaciones. 

Categoría B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la mínima capacidad de 
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y susceptible de deteriorarse 
ante posibles cambios en la compañía emisora, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo 
el emisor incurrir en incumplimiento de dichas obligaciones. 

Categoría C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad de 
cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el emisor incurra 
en incumplimiento de dichas obligaciones. 

Categoría D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de cumplimiento 
en los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas obligaciones. 

Categoría E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee información suficiente o 
no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación. 

Con todo, las entidades clasificadoras podrán distinguir cada categoría con los signos “+” o “-”. El signo “+” 
se usará para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de incumplimiento, en 
tanto que el signo “-” se utilizará para designar las obligaciones de mayor riesgo. 

En el caso de aquellas compañías que presentan menos de tres años de información suficiente, de acuerdo 
a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho período en el mercado, 
por fusión o por división, sus obligaciones serán clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin 
embargo, a continuación de la letra de clasificación asignada se agregará una letra «i» minúscula, indicativa 
de que se trata de un proceso de evaluación realizado con menos información financiera que la disponible 
para el resto de las compañías. 

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes del 
mercado en general, así como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de Fitch Chile 
constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra o venta de estos 
instrumentos. 

Definiciones de las categorías de riesgo e información adicional disponible en 
www.fitchratings.com/site/chile. 

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 Comisión para el Mercado Financiero (CMF), 
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 
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por 
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepción se indicará. 

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA 
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE 
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACIÓN Y LAS 
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS 
CLASIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO 
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA 
INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN 
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO 
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL 
ANALISTA LÍDER TENGA SEDE EN UNA COMPAÑÍA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA 
COMPAÑÍA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS. 

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos 
los derechos reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus clasificaciones, así como en la realización de otros informes (incluyendo
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