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Fundamentos de la clasificacion

Penta Vida Compaiiia de Seguros de Vida S.A. (Penta Vida) es una sociedad aseguradora que en la
actualidad mantiene presencia, en términos de ventas, en los segmentos de seguros previsionales y
tradicionales, pero con clara predominancia en el primero. La compania forma parte del grupo Empresas Penta,

consorcio financiero que participa en el mercado del factoring, inmobiliario y fondos de inversion.

A marzo de 2021 la compania presenta un primaje de $ 64.268 millones, con inversiones por $ 4,8 billones
(millones de millones) y reservas técnicas por un total de $ 4,4 billones. El patrimonio de la compania alcanzé
los $ 362.388 millones.

En relacion con la contingencia, asociada a la crisis producto del COVID-19; el volumen actual de Penta Vida
le permite una contraccidon sustancial en su nivel de primaje y aun asi poder hacer frente a sus gastos de
operacion en los préximos meses. Para efecto de responder a las obligaciones con sus asegurados, la compafiia

presenta la cobertura de inversiones exigida por la normativa vigente.

Adicionalmente, frente a la ley que le permite a los pensionados solicitar un anticipo de hasta un 10% de las
reservas técnicas de rentas vitalicias, se estima que las inversiones de la compafiia cuentan con una liquidez
adecuada para responder a las eventuales solicitudes. Por su parte, aun no se puede determinar si los retiros
conllevaran algun sesgo que pudiera afectar el calce de la compaiiia en base a la esperanza de vida promedio
asumida para la cartera de asegurados y, por ende, los supuestos que sirven de base para determinar la

configuracién de las inversiones y las exigencias patrimoniales.

La clasificacién de riesgo en “Categoria AA” asignada a Penta Vida se fundamenta, principalmente, en la alta
capacidad que tiene la compaiiia para responder a las obligaciones contraidas, dado que posee una cartera de
inversién, basicamente de renta fija y/o acotado riesgo, que entrega una apropiada proteccidn a las reservas
técnicas de la compaiiia, basicamente conformada por seguros previsionales. Esto es reforzado por una politica
de inversiones definida y permanentemente controlada por un equipo experimentado en este tipo de actividad,
aspecto relevante para una entidad en donde el cumplimiento de sus compromisos esta supeditado a la

suficiencia y rendimiento de sus activos.

Otros aspectos que destacan en la evaluacidn son el control y bajo nivel de los gastos de administracién (tanto
como proporcion de sus ingresos como en relacién con la industria relevante) y el desarrollo constante de
auditorias en las distintas areas y procesos de la compaifiia, situando a la aseguradora dentro de las sociedades

del rubro lideres en esta materia. En los hechos, se reduce significativamente los riesgos operativos.
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En contraposicion, la clasificacidon incorpora como elemento de juicio la masa comparativamente reducida que
posee la compafiia en seguros tradicionales, presentando una participacion de mercado cercana al 1,2%!1,
segun datos a marzo de 2021. Ademas, existe una moderada diversificacion de productos, lo cual redunda
finalmente en una mayor exposicién ante algunos pocos ramos (si bien la diversificacidon se incrementa con el
seguro de invalidez y sobrevivencia, se trata de un ramo que por ser licitado periddicamente tiene el riesgo de
que su primaje se vaya a cero). Con todo, estos ramos presentan una reducida incidencia en el patrimonio de

la compafiia, compatible con la clasificacidn asignada a la compafiia de seguro.

Tampoco se puede desconocer que la compaifia estd inserta en un mercado donde compite con empresas
ligadas a grupos aseguradores solventes y multinacionales, que reciben un apoyo comparativamente mayor

en términos patrimoniales y operativos, facilitando el traspaso de know how.

r iv ificacio ifi , princi rqu visualiz i
La perspectiva de la clasificacion se califica “Estable” ncipalmente porque no se visualizan cambios en los

factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en la clasificacién de riesgo de la compaiiia.

Para conservar su clasificacion, es necesario que la sociedad sea capaz de mantener los elementos estructurales
que fundamentan su clasificacion, principalmente lo que se refiere a administracion de sus inversiones, lo que

constituye el principal activo de la sociedad.

A futuro la clasificacion de riesgo podria aumentar en la medida que se incremente la masa de renta vitalicia,
de tal forma que la baja en los niveles de spread no afecte la cobertura de los gastos de administracion y

venta.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
o Cartera de inversiones que cubre adecuadamente sus obligaciones.
e Know How en administracion de inversiones diversificadas y apoyo que le entrega el grupo Penta en
lo relativo a esta materia.

Fortalezas complementarias
e Avances continuos en el area de contraloria interna y gobiernos corporativos

Fortalezas de apoyo
e Gastos de administracion comparativamente bajos.
e Compromiso del grupo controlador.

Riesgos considerados
e Baja participacion en seguros tradicionales (riesgo con bajo impacto).
e Baja diversificacién de productos (aminorado por SIS).
e Menor apoyo en relacidon con otras compafias que son parte de conglomerados a nivel mundial (riesgo
de bajo impacto).

! Considera seguros de Cuenta Unica de Inversion.
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Definicion de categoria de riesgo II |

Categoria AA

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la

compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

Hechos recientes II |

Primer trimestre 2021
A marzo de 2021 la prima directa disminuy6 un 62,0% respecto de marzo de 2020, mientras que los costos
de siniestros resultaron ser negativos. Por su parte, los costos de administracion aumentaron en un 7,1% en

el mismo periodo.

A la misma fecha, la compafiia presenté utilidades por $ 30.443 millones, cifra superior al obtenido el mismo
periodo del afio 2020, explicadoprincipalmente por la normalizacién del resultado de inversiones que positivo
obtenido en este periodo, distinto al resultado de inversiones negativo obtenido durante el primer trimestre de
2020 fue negativo. A la misma fecha, las reservas técnicas alcanzaron los $ 4.384 miles de millones, las
inversiones, incluyendo financieras e inmobiliarias, se ubicaron en $ 4.777 miles de millones y el patrimonio

se contabilizé en $ 362.388 millones.

 Oportunidades y fortatezas ] ]]

Politica de inversiones: la compania ha desarrollado una politica de inversion de largo plazo que implica la
administracion de una cartera compuesta preferentemente por instrumentos de renta fija (cerca del 66,1%) y
por activos inmobiliarios, y que ha sido conformada de manera adecuada a nivel de diversificaciéon y con un
riesgo controlado y medido. Adicionalmente, Penta Vida cuenta con un comité de inversiones dependiente del
directorio de la compaiiia con lo que existe un control intenso por parte de los directores de sus politicas. Cabe
sefialar, que la compafiia presentd una rentabilidad de 5,6% al cierre de marzo 2021, superior en 5,1% a la
TSA a la misma fecha.

Gastos en administracion y venta: Penta Vida presenta una relacién de gastos en administracion y venta
sobre el total de la prima directa menor que el promedio de mercado en su conjunto, situacién que se ha
extendido a través del tiempo y ha sustentado el crecimiento de la firma. A diciembre de 2020 la compafiia
presentd un indicador que asciende a 4,1%, mientras que el mercado en su conjunto obtiene un ratio del orden
del 16,5%.
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Eficiencia de procesos de control: la compaiia ha tenido un constante mejoramiento en los procesos de
control de riesgos. En esta area son destacables las matrices de riesgo operativo que posee actualmente la
compaiiia, las constantes auditorias realizadas a los procesos identificados en tales matrices y el control de los

riesgos financieros, a través de mediciones de las exposiciones de la compania en sus distintas inversiones.

Factores de riesgo I I |

Masa de ramos individuales: Humphreys considera que la compafiia cuenta con una cartera que exhibe
una masa critica distante de las que alcanzan las empresas lideres en este rubro. En tal sentido, la cartera de
seguros individuales —comparada con el volumen de pdlizas de los lideres del sector— podria presentar
menores economias de escala, que las empresas con mayor participaciéon de mercado. En todo caso, se

reconoce el bajo impacto de un mal desempefio de los productos tradicionales.

Baja diversificacion de productos: no obstante los esfuerzos desplegados en el ramo vida, la compaifiia aun
mantiene una fuerte concentracién en los ramos previsionales, particularmente renta vitalica y, por lo tanto,
una elevada dependencia a cualquier situacién que pudiere afectar a dicho mercado. Si bien la compafiia
incursiono en el seguro de invalidez y sobrevivencia, la continuidad del mismo no estad asegurado (licitaciones

periddicas).

La compafiia, a marzo de 2021, concentra cerca del 92,3% de la prima directa y del 94,1% de sus reservas
técnicas en seguros de renta vitalicia. Al disminuir la participacidn en seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS),
que se licita periddicamente, aumentd significativamente la importancia relativa de las rentas vitalicias y

disminuyd la diversificacion.

Mercado con presencia de aseguradores de relevancia internacional: el crecimiento natural del sector
debiera conllevar al desarrollo de un mercado con mayor grado de sofisticacién, tanto en términos de los
mecanismos de comercializacién como en la administracion de los productos. Desde esta perspectiva, sin ser
determinante, en muchos casos puede ser relevante el know how que pudiesen aportar las matrices con

presencia en mercados mas avanzados.

Antecedentes generales I I |

La compaiia

La compaiia fue fundada por el Estado de Chile el afio 1955 bajo el nombre de Instituto de Seguros del Estado
(ISE). En 1990 la empresa se privatizo y puso su foco en la venta de seguros de rentas vitalicias. En 1997 su

nombre cambié a ISE Las Américas, ampliando ademas sus areas de negocios a las lineas de seguros
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individuales, seguros colectivos y seguros de AFP. En el afio 2004 nacié Penta Vida Compaiiia de Seguros
de Vida S.A., producto de la fusion de ISE Las Américas con AGF Allianz Vida (adquirida por el grupo Penta
durante el afio 2003).

La compafiia forma parte del Grupo Penta, conglomerado econémico con presencia en los mercados de seguros,

factoring, fondos de inversidn e inmobiliario, entre otros.

La propiedad de la compafiia, en cuanto a su capital social, estéd constituida por Inversiones BANPENTA II
Limitada en un 99,93% y por un 0,07% del Fisco de Chile.

La administracion de la compafia recae sobre un directorio que estd compuesto por siete miembros que
sesionan mensualmente, los cuales entregan a la sociedad su experiencia y visidon de negocio, participando en

las decisiones mas relevantes de la planificacion y disefio de politicas estratégicas.

Mix de productos

Durante su historia, la compafiia se ha enfocado principalmente en rentas vitalicias, y en menor medida, en
seguros tradicionales; no obstante, en los ultimos afios ha participado en los seguros de invalidez vy
sobrevivencia. A marzo de 2021, las rentas vitalicias representaron un 92,3% de la prima directa, mientras
que los seguros de invalidez y sobrevivencia representaron un 0,7%. Por su parte, los seguros tradicionales
representaron un 7,0%. En la siguiente Tabla se muestra la distribucidon de prima directa y retenida durante el

primer trimestre de 2021:

Tabla 1: Cartera de productos
Cartera a marzo 2020

Tipo de poliza Importancia sobre Importancia sobre
prima directa prima retenida
Individuales 6,6% 6,4%
Colectivos tradicionales 0,4% 0,4%
Seguro invalidez y sobrevivencia (SIS) 0,7% 0,4%
Rentas Vitalicias 92,3% 92,8%

En la Ilustracion 1 se puede observar la importancia relativa de las ramas desde 2013 hasta marzo de 2021 y

la evolucién de la prima directa:
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Ilustracion 1
Prima directa de la compaiiia
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Rentas vitalicias I I |

Las reservas de rentas vitalicias han crecido constantemente en los ultimos afios, manteniendo desde mediados
del afio 2018 montos sobre los $ 3 billones. A marzo de 2021, las rentas vitalicias tuvieron reservas por un

monto de $ 4,1 billones, el cual aumenté en un 6,9% con respecto a igual periodo del 2020.

En cuanto a la participacion de mercado de las reservas técnicas en seguros previsionales, Penta Vida presento
a marzo de 2021, un 11,9%, aumentando su participacion en los uUltimos afios.

En la Ilustracion 2 e Ilustracion 3 se presenta la evolucion de las reservas técnicas previsionales de la compafiia
y la participacion de mercado de ésta respectivamente.

Junio 2021
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Ilustracion 2
Reservas técnicas en seguros de rentas vitalicias
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Tlustracion 3
Participacion de Mercado
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Inversiones

A marzo de 2021, los activos representativos de reserva técnica y patrimonio de riesgo excedieron en un

3,84% el minimo que debe mantenerse de acuerdo con las disposiciones y normativas vigentes. Esta cobertura

se descompone en 76,57% de inversiones financieras, 22,34% de activos inmobiliarios, y 1,09% en otras

cuentas.

Penta Vida Compaiia de Seguros de Vida S.A.
Junio 2021
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Al mismo periodo, de los $ 4.8 billones registrados en inversiones, un 66,1% se encontraban en instrumentos

de renta fija e inversiones inmobiliarias, de los cuales mas de la mitad poseen clasificacién AA- o superior.

Ilustracion 4
Distribucion de inversiones

1 %
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TSA y rentabilidad de inversiones

La compania, tal como se muestra en la Ilustraciéon 5, ha mantenido retornos de inversiones anuales por sobre
las rentabilidades exigida para cumplir con sus obligaciones, segun test de suficiencia de activos. A marzo de
2020 la compafiia presentd una rentabilidad de sus inversiones de 5,59%, en tanto, la tasa de suficiencia de
activos a la misma fecha alcanzdé un 0,49%. La Ilustracion 6 muestra la evolucion de la tasa de suficiencia de

activos (TSA) para Penta Vida y los retornos que han registrado sus inversiones.
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Ilustracion 5
Tasa de suficiencia de los activos y productos de las inversiones
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Cartera de productos tradicionales II |

Evolucion de la prima directa

Ademas del negocio previsional, Penta Vida participa en la comercializacion de seguros tradicionales,
principalmente en los ramos de seguro de invalidez y sobrevivencia? e individuales, estos Ultimos relacionados
directamente con el drea de salud. En términos generales, la aseguradora ha disminuido fuertemente el monto
total de la prima de seguros de invalidez y sobrevivencia el Ultimo afo, pasando desde $ 77.563 millones en
marzo de 2020 a $ 424 millones en marzo de 2021, disminuyendo en un 99,5% y representando un 0,7% de
las primas (producto que no se mantuvo la pdliza la cual se licita periddicamente). Situacién contraria es la
que presentaron los ramos individuales, dado que en el Ultimo afio pasé desde $ 2.994 millones en el primer
trimestre del afio 2020 a $ 4.255 millones en marzo del presente afio, incrementandose en un 42,1% vy
representando un 6,6% de las primas. La Ilustracion 7 presenta la prima directa que tiene Penta Vida

excluyendo los seguros de rentas vitalicias.

Posicionamiento de productos

Dentro del periodo analizado, se aprecia que la participacién en los seguros de invalidez y sobrevivencia alcanzé
su maximo nivel en el afio 2019 con una participacién de 35,86% vy, posteriormente, fue disminuyendo hasta
alcanzar a marzo de 2021 una participacion de 0,18% (concordante con una pdliza no renovada). Por su parte,

los seguros de salud individuales y colectivos han aumentado su participacion de mercado, pasando desde un

2 Dada su operatividad, para efecto del analisis se incluyen en seguros tradicionales.
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2,00% en diciembre 2019 a un 2,14% en marzo de 2021, impulsado principalmente por un aumento en la

participacion en los seguros individuales. La Tabla 2 presenta la evolucidon que han tenido en el tiempo.

Ilustracién 6
Prima directa de la compaiiia excluyendo seguros previsionales
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 mar-21

mIndividuales mColectivos tradicionales SIS

Tabla 2: Participacién de mercado por rama
Ramo Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Mar-21

Individuales  1,87% 1,72% 1,81% 1,78% 1,36%  1,98%
Colectivos  0,10% 0,16% 0,26% 0,22% 0,21%  0,16%
SIS 19,03%  22,76%  29,28%  35,86%  15,66%  0,18%

Desempeio de la compania II |

Generacion de caja

Durante los Ultimos afios, Penta Vida ha mostrado la capacidad de generar flujos operacionales, alcanzando
$ 12.644 millones a marzo de 2021. La Tabla 3 muestra el comportamiento que han tenidos los flujos

operacionales, de inversiones y de financiamiento.
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Tabla 3: Evolucién de los flujos de caja
Flujo de Efectivo Directo IFRS
Ms$ dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21
Total Flujo de Efectivo
Neto Actividad de 26.030.975 144.659.374 213.956.953 55.046.930 123.325.376 12.644.251
Operacion
Total Flujo de Efectivo
Neto Actividad de -65.975.124 -139.877.995 -264.596.860 -239.923.182 -106.424.556 -30.440.295
Inversion
Total Flujo de Efectivo
Neta Actividad de 38.308.907 3.722.794 50.077.499 243.861.468 -42.080.580 -13.906.893
Financiamiento
Efectivo y Equivalente al
Efectivo al Inicio del 7.038.516 5.403.273 13.910.856 13.348.448 72.333.664 47.153.905
Periodo
Efectivo y Equivalente al
Efectivo al Final del 5.403.273 13.910.856 13.348.448 72.333.664 47.153.905 15.450.966

Periodo

Endeudamiento y posicion patrimonial

Por otro lado, el endeudamiento medido como total pasivos sobre patrimonio que ha presentado Penta Vida,
ajustado por la participacidn de reaseguros en reservas técnicas, alcanzo su nivel maximo en junio de 2019
registrando 15,90 y desde el afio 2020 ha ido constantemente disminuyendo hasta alcanzar a marzo 2021
12,35 veces, mientras que a la misma fecha el endeudamiento normativo corresponde a 12,25 veces. En
comparacién con los niveles de endeudamiento de la industria en su conjunto, la compafiia presenta ratios
superiores tal como lo muestra la Ilustracidon 7 (debe tenerse en consideracidon que no toda la industria participa

en el negocio de renta vitalicia, segmento con mayor apalancamiento financiero).

Ilustracion 7
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Como se puede observar en la Ilustracion 8, al cierre de 2020, el patrimonio de la compafiia presentd un
aumento de un 5,1% en relacion al mismo periodo del afo anterior, alcanzando un valor de $ 343.372 millones,
mientras que los resultados mostraron un aumento de 294,4%, presentando asi un resultado de $ 35.155
millones. A marzo de 2021, la aseguradora contabilizé un patrimonio de $ 362.388, mientras que el resultado
registra utilidades por $ 30.443 millones.

Ilustracion 8
Evolucion de patrimonio y resultado
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Eficiencia del gasto

Al analizar el nivel de eficiencia de Penta Vida, medido como la relaciéon entre gastos de administracién y
venta sobre la prima directa, es posible observar que ha presentado valores inferiores a los del mercado
(también cabe considerar que las entidades orientadas al negocio vitalicio suelen tener un menor ratio). En los
ultimos tres cierres anuales, la compafiia ha tenido un nivel de eficiencia promedio de 2,8%. A marzo de 2021,
el indicador fue de 7,8% y 17,4% para la compaiiia y el mercado, respectivamente. Al considerar, ademas, la
intermediacion directa a la misma fecha, el ratio para la compafiia corresponde a 8,9%, mientras que para el
mercado alcanzé 22,8%.

La relacion de gastos de administracion respecto al margen de contribucién se ha mantenido en niveles
relativamente constantes durante los Ultimos afios, alcanzando un nivel de -14,0% en promedio de los Ultimos
tres cierres anuales. A marzo de 2021, el indicador alcanzé -25,9% y -216,2% para la compaiiia y el mercado,

respectivamente. La Ilustracion 10 muestra la evolucion de estos indicadores para la compafiia y el mercado.
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Tlustraciéon 19
Eficiencia
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A continuacion, se presentan los distintos ratios de la aseguradora y del mercado al cierre de cada periodo.

Tabla 4: Ratios comparativos

Penta Vida dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21

Costo Adm. / Prima directa 2,67% 2,32% 1,84% 2,64% 4,06% 7,76%
Costo Adm. / Mg. Contrib. -16,47% -16,44% -14,11% -10,51% -17,28% -25,88%
Mg. Contrib. / Prima directa -16,23% -14,12% -13,07% -25,11% -23,52% -30,00%
Resul. Fina / Prima directa 3,13% 5,13% 3,29% 1,26% 7,90% 47,37%
Mercado dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21

Costo Adm. / Prima directa 11,37% 12,74% 12,99% 14,88% 16,50% 17,45%
Costo Adm. / Mg. Contrib. -117,93% -106,46% -169,03% -92,05% -189,87% -216,20%
Mg. Contrib. / Prima directa -9,64% -11,97% -7,69% -16,16% -8,69% -8,07%
Resul. Fina / Prima directa 7,24% 10,21% 6,83% 5,46% 12,30% 34,61%
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