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FUNDAMENTACION Como consecuencia de los ajustes sefialados el endeu-

El cambio de la clasificacion asignada a la solvencia y
obligaciones de seguro de La Interamericana Compariia de
Seguros Generales obedece al impacto que los ajustes
efectuado a los estados financieros de diciembre de 2004,
genera sobre el perfil financiero de la aseguradora. No
obstante, la clasificacion se sustenta en la sélida posicion
competitiva y de solvencia global de la compaiiia.

Su posicién de mercado es producto de una diversifica-
da y creciente cartera de negocios, con acceso a diversos
canales de distribucion tanto tradicionales como masivos.
El desempefio técnico y operacional de su cartera de segu-
ros ha sido favorable, reflejando la eficiencia de sus meca-
nismos de suscripcion y reaseguro, ademas de bajos costos
de administracion.

Parte relevante de la solvencia global de la compafiia se
sustenta en el significativo apoyo técnico, comercial y de
reaseguro, otorgado por las entidades aseguradoras y
reaseguradoras filiales de su propietario, American Inter-
nacional Group (AIG). Este grupo asegurador ha alcanza-
do una amplia cobertura internacional, fuerte imagen
corporativa y respaldo crediticio, contando con clasifica-
cion AA, segun Standard & Poor’s.

Dada su orientacién a riesgos de mayor envergadura,
que requieren de un significativo apoyo de reaseguro, el
desempefio técnico de la compariia refleja una volatilidad
superior a la que muestra la cartera promedio de la indus-
tria. Ello conlleva una mayor exposicion patrimonial a
desviaciones del comportamiento promedio de la sinies-
tralidad.

Los ajustes realizados a los estados financieros de di-
ciembre de 2004 se tradujeron en un cargo a resultados
por $ 4.580 millones. La diferencia obedeci6 a una subva-
loracion de algunos pasivos y una sobrevaloracién de
reaseguros por pagar y del patrimonio producto de in-
formacion incompleta arrojada por un determinado, y a la
fecha corregido, reporte computacional.

damiento global y financiero de la compafiia se vio incre-
mentado superando la media del sector. A fines de mayo
la aseguradora liquidé los pasivos financieros ajustados,
solucionando de esa forma el sobreendeudamiento en que
habia incurrido temporalmente.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la clasificacion se consideran esta-
bles. Ello debido a que la creciente diversificacion de ne-
gocios permite a la compafiia enfrentar con mayor holgura
los ciclos negativos del reaseguro internacional. Ademas,
la entidad cuenta con un so6lido respaldo técnico y de
reaseguro, que le permiten explotar sus diversas fuentes
de ingresos sobre sélidos soportes financieros y experien-
cia aseguradora.

Por otra parte, la aseguradora efectué una exhaustiva
revision de sus procesos computacionales y contables, que
le permiten enfrentar con confianza el desafio comercial
de crecer con rentabilidad en el fuerte entorno competitivo
que caracteriza a la industria local.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de Marzo 2005)

SEGUROS GENERALES

2002 2003 2004 Mar 05
Prima Directa 61.927 58.977 60.026 13.651
Resultado de Operacién 3.405 3.466 2.650 594
Resultado de Inversiones 391 1329 1203 344
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 2,045 2.389 -763 542
Activos totales 54.666 55.386 63.559 62.526
Inversiones 21.608 28417 39.664 40.265
Patrimonio 13.394 14.784 13.198 13.827
Participacion de mercado 9,6% 8,8% 8,7% 8,7%
Endeudamiento total(nv) 375 328 4,08 375
Retencion 23,0% 27,3% R,7%  431%
Siniestralidad 53,7% 39,3% 36,9% 35,0%
Gasto neto 19,5% 331% 42,1% 47,3%
Combined Ratio 73,3% 72,5% 79,0% 82,3%
Rentabilidad patrimonial anual 16,2% 17,0% 55%  16,0%
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HECHOS
RELEVANTES

O Cambios de administracion desde el 2000 a la fecha. Diversos cargos de la

administracién superior han sufrido cambios durante los ultimos afios. En
parte ello obedece a la politica de rotacion y de capacitacion del personal al
interior del propio grupo AIG.

Entre 2001 y 2002 la aseguradora efectué cambios de magnitud a sus siste-
mas internos de produccién y operaciones, generando algunos desajustes
operacionales y comerciales temporales.

Término del ciclo ventajoso de reaseguro. A partir de fines del afio 2003 se
comienza a vivir una etapa “blanda” para el pricing de los grandes riesgos y
aquellos de caracter comercial. Ello se tradujo en una mayor presién sobre
los margenes netos y en una fuerte competencia del sector facultativo, que
suele reaccionar con mayor rapidez a los ajustes de precios.

Riesgos de Mercado: El ingreso de nuevos participes de tamafio relativamen-
te grande genera presiones sobre las perspectivas de participacion de mer-
cado de los participes de la industria. Proyectos de cambios normativos a la
bancaseguros genera riesgos comerciales y operacionales sobre seguros ma-
sivos, particularmente sobre las aseguradoras independientes.

Cambio de clasificacion del grupo propietario. En marzo de 2005 AIG cam-
bia de AAA/stable, a AA+/Watching Negative. La investigacion interna y
externa de los posibles efectos de transacciones relacionadas, respecto de
reaseguros financieros y operaciones de derivados, ha concluido con la en-
trega de los estados financieros auditados, a diciembre de 2004, por parte de
AIG. Producto de ello se limité el impacto de los ajustes financieros a un
2,7% del patrimonio. Posteriormente, el 3 de junio pasado, S&P baja la clasi-
ficacion del grupo AIG a AA/Negative.

Marzo de 2005. Problemas con estados financieros. Con fecha 22 de abril de 2005,
y como resultado del andlisis del balance al 31 de diciembre de 2004, la ad-
ministracion de Interamericana Seguros Generales comunico a la SVS, me-
diante Hecho Relevante que, producto de la implementacion de sus sistemas
computacionales, se habia generado una subvaloracion de algunos pasivos
exigibles, ademas de una sobrevaloracion de algunas cuentas por pagar a re-
aseguradores. Producto de lo anterior la administracion de la aseguradora,
con el apoyo de un equipo de auditores enviados por su casa matriz, ademas
del examen de los auditores externos, llevé a cabo una intensa y exhaustiva
revision de sus sistemas computacionales, asi como de los efectos originados
por su mal funcionamiento.

Resultados de la investigacion. Producto de los analisis realizados, la adminis-
tracion regularizé la contabilidad reemitiendo los estados financieros al 9 de
mayo de 2005. El conjunto de ajustes significd reconocer un cargo a resulta-
dos de $4.580 millones, lo que se tradujo finalmente en una pérdida contable
de $763 millones. Ademas, producto del ajuste patrimonial, el endeudamien-
to total subié a 4,08 veces y el endeudamiento financiero se elevé a 1,34 ve-
ces, sobrepasando el maximo permitido por la Ley de Seguros, de sélo una
vez el patrimonio.

SEGUROS GENERALES
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

O Regularizacion del sobreendeudamiento. Este exceso de endeudamiento se nor-
malizé mediante la liquidacidn, a fines de mayo de 2005, de los pasivos ajus-
tados. No obstante lo elevado de la liquidacién, la compafiia habia acumula-
do un amplio volumen de inversiones financieras, de alta liquidez, que le
permitiran continuar operando con plena normalidad, con posterioridad al

pago.

Fortalezas

Fuerte apoyo de AIG en aspectos técnicos, comerciales y de reaseguro.
Creciente diversificacidon de negocios y canales de distribucion.

Dilatada trayectoria de prestigio y transparencia.

Estabilidad en resultados operacionales.

Creciente cartera de inversiones de adecuada diversificacion y calidad crediticia.

Estructura comercial liviana, de bajo impacto en el costo operacional.

Riesgos de la industria

Permanentes presiones sobre tarifas y margenes de operacion de algunos seguros comodi-
tizados.

Ciertos segmentos presentan una fuerte dependencia del nivel de actividad econdmica del
pais.

Creciente concentracion de los canales de distribucion masivos e institucionales.
Creciente concentracion de la industria de seguros generales.

Riesgos de cambios normativos asociados a la bancaseguros.

Riesgos propios

Orientacion a riesgos de gran envergadura provoca dependencia respecto de los ciclos
propios del reaseguro internacional. También genera dependencia respecto de las grandes
inversiones industriales y mineras, ademas de mayor dependencia respecto de aquellos
brokers de gran tamafio.

Perfil de riesgos de mayor envergadura genera alta volatilidad en la tasa de siniestros y en
la exposicion patrimonial a pérdidas técnicas.

Debilidades detectadas en los procesos computacionales exigen un elevado esfuerzo insti-
tucional para reevaluar sistemas contables, desviando los recursos disponibles de las ope-
raciones comerciales normales.

Fuerte presion por el desarrollo de negocios regionales del grupo asegurador, ademas de
las mayores exigencias legales y de supervision aplicados al grupo internacional ha redu-
cido el control matricial y de gestion que la casa matriz ejerce sobre las operaciones locales.

SEGUROS GENERALES
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

POSICION
COMPETITIVA

La Interamericana Seguros Generales es una empresa subsidiaria de American Inter-
national Group (AIG), con sede en Estados Unidos. En el mercado asegurador chile-
no, el grupo AIG participa ademas en seguros de vida, a través de Interamericana
Seguros de Vida e Interamericana Rentas. AlIG es uno de los consorcios internaciona-
les de seguros y servicios financieros mas grandes del mundo, con operaciones en
mas de 130 paises. AIG cuenta con una alta capacidad de pago. Standard & Poor’s
clasifica al grupo en AA/Negative, reconociendo el impacto provocado por la inves-
tigacion de algunas operaciones de reaseguro financiero y con derivados, efectuados
entre empresas relacionadas del grupo. La entrega reciente de sus estados financie-
ros auditados (form 10K) al 31 de diciembre de 2004, reporté un cargo de 2,7% al
patrimonio originalmente informado.

Renovacion de sistemas de informaciéon. El afio 2001 Interamericana dio inicio a un cam-
bio significativo a la plataforma computacional de la compafiia. Ello permitié dotar a
la instituciéon de un completo sistema de informaciéon integrado, mejorando la efi-
ciencia y oportunidad en la generacién de la informacion, tanto comercial como de
gestion técnico/financiera. EI cambio significé un gasto relevante, tanto por la inver-
sién en nuevos equipos, como por la obsolescencia de los anteriores, pero también
por el costo en la duplicacién de operaciones, disminucién temporal de la producti-
vidad y pérdidas de negocios. El proceso de cambio concluyd en 2003 y permitio
crecer en algunos segmentos masivos altamente exigentes en tecnologia.

Producto de los ultimos sucesos, la aseguradora, junto al apoyo de su casa matriz y
auditores externos llevé a cabo un profundo analisis tecnolégico y contable, invir-
tiendo una cantidad importante de recursos humanos y tecnoldgicos en revisar los
sistemas en operaciones. Como resultado de ello, se corrigieron los procesos defi-
cientes y se conciliaron las cuentas contables involucradas. De esta forma se han
focalizado los esfuerzos en respaldar con seguridad los procesos comerciales, espe-
cialmente de caracter masivo.

Estructura Administrativa y de Propiedad

(a mayo de 2005)

Directores Cargo Administracion Cargo
Ricardo Peralta V. Presidente Maximiano Lemaitre Chief Operacional Officer
Hernan Carvallo D. Director Eduardo Mena Gerente General
Hamilton Da Silva C. Director Augusto Bermudez Gerente Adm. y Finanzas
José Antonio Gutiérrez I. Director Susan de Raadt Gerente Comercial
Roberto Ofiat C. Director Jaime Witto Gerente Operaciones y Sist.

Gonzalo Alarcon Gerente Reclamos

Cartera de producto y mercado objetivo
La entidad explota una cartera de seguros altamente diversificada, diferencidndose

con precision los segmentos de negocios de acuerdo al modelo de negocios que se
impone desde su casa matriz. La orientacién a seguros masivos muestra un fuerte

SEGUROS GENERALES
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desarrollo, tanto en seguros asociados a créditos (incendio y sismo hipotecario), co-
mo en seguros relativos a canales masivos y casas comerciales+.

Como se observa en el cuadro siguiente, hasta el afio 2003 coberturas como incendio,
y terremoto aumentaron significativamente de importancia, favorecidas por el en-
torno de tarifas al alza y gracias a la capacidad de respuesta de la compafiia en mate-
rias de cobertura y reaseguro. El afio 2004 se ajusta el mercado y se percibe el fuerte
entorno competitivo, muy sensible para la renovacion y captacion de las grandes
cuentas aseguradoras.

El primaje de las coberturas de transporte e ingenieria ha presentado volatilidad,
atribuible a la ciclicidad propia de los grandes proyectos, ademas de cierta depen-
dencia al factor precio, particularmente sensible en el caso de la cartera de transpor-
te.

La cartera Otros se compone de un conjunto dispar de seguros. Algunos negocios
han presentado un sostenido crecimiento, como responsabilidad civil, accidentes
personales y extension de garantia.

Cartera de Producto (prima directa)

UF 200112 200212 200312 200412 200503a
Incendio 353.854 848.989 1.011.397 821.926 876.250
Terremoto 702.247 1.128.022 977.728 1.009.887 1.207.399
+T 1.056.101 1.977.011 1.989.125 1.831.814 2.083.649
Vehiculos 352.813 371.034 328.343 311.825 326.490
Transporte 94.834 156.214 128.885 65.652 73.523
Casco 2.701 38 14.384 8.691 10.964
Robo 21.260 21.748 14.935 12.876 12.847
Ingenierfa 135.561 327.946 82.886 19.799 22.602
Otros 405.964 710.194 836.682 1.208.057 1.215.982
Total 2.069.418 3.564.408 3.395.351 3.458.713 3.746.056

Las carteras hipotecarias son importantes, y generan impactos en la participacién de
mercado. En 2004 se han consolidado algunos negocios de esta naturaleza, lo que ha
permitido compensar la reduccion en el primaje de algunas cuentas de mayor enver-
gadura.

En los segmentos técnicos la compafiia estd bien posicionada gracias al respaldo de
la casa matriz y a la capacidad de suscripcion y operacion para dar respuesta eficien-
te frente al segmento de intermediarios de mayor envergadura, que constituye una
de las fuentes relevantes de negocios directos de Interamericana.

Canales y distribucion geografica

La compafiia cuenta con una reducida red de oficinas de atencion a publico. Ello
porque sus vehiculos de distribucidn se concentran mayoritariamente en corredores
de gran envergadura y canales masivos o sponsors. Debido a la orientacion a nego-
cios de gran envergadura, un porcentaje significativo del primaje es intermediado

SEGUROS GENERALES
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por un reducido nimero de brokers, de alto volumen de negocios. Por su parte, los
canales masivos de distribucién, como bancaseguros, casas comerciales y sponsors
tienen una participacion relevante y creciente, contribuyendo a diversificar los ries-
gos comerciales de la aseguradora.

Desarrollo de nuevos productos.

Interamericana esta permanentemente evaluando nuevas coberturas y desarrollos de
negocios, tanto a nivel local como regional, contando para ello con la experiencia de
su estructura de administracion regional e internacional, que le permite compartir
experiencia y conocimiento experto. Chile presenta oportunidades de negocios, es-
pecialmente en el ambito de la responsabilidad civil empresarial (D&O), asi como en
el del desempefio profesional independiente. También es relevante el desarrollo del
segmento de seguros integrales para entidades financieras.

Participacion de mercado

Historicamente el sector de seguros generales ha enfrentado fuertes presiones com-
petitivas, condicionado por el ciclo del mercado de reaseguro internacional y por
una dura competencia en el segmento de vehiculos. El crecimiento del sector tam-
bién se ha visto afectado por el bajo nivel de actividad econémica del pais, especial-
mente durante algunos afios y en ciertos segmentos ligados al transporte y al desa-
rrollo de proyectos de ingenieria.

No obstante ello, Interamericana ha desarrollado nuevos nichos y canales de nego-
cios, logrando introducir con bastante éxito nuevos seguros especificos, ademas de
potenciar algunos productos estandarizados a través de los canales de caracter masi-
Vo.

En el cuadro siguiente se puede apreciar lo sefialado, respecto de la participacion
global, con un fuerte repunte en 2002, pero que comienza a declinar posteriormente.

Participacion de Mercado

(en porcentaje)
Ramos 2000 2001 2002 2003 2004
Incendio 7.5% 7.3% 12.0% 14.1% 12,0%
Terremoto 11.1% 12.1% 13.9% 13.0% 13,9%
Vehiculos 4.4% 4.3% 4.5% 3.7% 3,3%
Transporte 8.1% 6.4% 8.7% 7.6% 3,8%
Robo 3.9% 4.5% 3.7% 2.0% 1,5%
Ingenieria 15.5% 10.2% 16.8% 4.2% 1,0%
Otros 9.7% 9.0% 11.3% 11.3% 15,8%
Total 7.0% 6.9% 9.6% 8.8% 8,7%

En los altimos afios los ciclos del reaseguro externo se han acortado, producto entre
otros factores de la creciente globalizacion de los mercados financieros. Asi, después
de un periodo duro relativamente corto, a partir del afio 2003 las tarifas de seguros
comenzaron a caer, lo que se tradujo en una marcada inflexion en el ciclo de nego-
cios local y, en pérdida de participacion de mercado en grandes cuentas.

SEGUROS GENERALES
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Desempefio global

Con posterioridad la participacion se ha estabilizado, reflejando los esfuerzos estra-
tégicos para posicionarse en segmentos de mayor estabilidad y contribucion a la
retencion. A ello ha contribuido con bastante relevancia la participacién en seguros
bancarios y comercializados a través de casas comerciales.

La Interamericana se caracteriza por una estricta politica de seleccion y suscripcion
de seguros, con analisis de riesgo sustentado por informacion histérica del potencial
asegurado incluyendo bases de datos de la industria y propias. La evaluacion de
grandes riesgos se apega con alta rigurosidad a las normas de suscripcion del grupo
AIG, contando con suscriptores especializados en riesgos técnicos, ingenieria, trans-
porte e incendio, ademas de seguros financieros.

El cuadro siguiente permite apreciar la evolucion de algunas variables relevantes. La
composicion de la cartera retenida refleja la creciente relevancia del segmento misce-
laneo (accidentes personales, extension de garantia y cesantia). Por su parte, la carte-
ra de incendio/terremoto reporta también un aumento en primas aunque su impor-
tancia es menor. Vehiculos presenta ciertos ajustes, para repuntar en los Gltimos doce
meses, reflejando el proceso de limpieza y la creciente importancia de carteras masi-
vas.

Cartera retenida, siniestralidad y margen técnico promedio trimestral

INTERAMER. volatilidad

2.002 2.003 2.004 Mar-2005 2000-2005 2000-2006

(12 meses)

Prima Retenida Neta UF UF UF UF
Incendio y terremoto 193.874 79.043 126.157 149.821
Vehiculos 353.066 314.247 298.102 314.481
Transporte 57.688 48.738 59.593 59.382
Robo 6.929 5519 5.415 5.585
Ingenieria 7516 35.842 1.915 384
Otros 449.420 651.697 811.272 838.626
Total 1.068.716 1.135.199 1.302.454 1.368.279
siniestralidad cartera Compafiia Mercado
Incendio y terremoto 53,0% 14,6% 52,6% 47,5% 86,5% 15,6%
Vehiculos 102,5% 71,1% 66,9% 61,7% 26,0% 3,6%
Transporte 87,7% 33,3% 68,5% 70,0% 52,6% 15,4%
Robo 78,9% 31,2% 46,7% 40,0% 55,6% 21,5%
Ingenieria 94,6% -7,9% 37,1% 14,5% 289,4% 99,8%
Otros 24,1% 25,1% 23,0% 22,6% 18,8% 12,9%
Total 54,6% 39,6% 37,.2% 34,8% 12,1% 5,2%
margen técnico cartera
Incendio y terremoto 415,9% 443,7% 334,7% 327,5% 257,7% 14,3%
Vehiculos -17,8% 18,2% 15,6% 20,1% 29,4% 3,6%
Transporte 49,7% 91,6% 39,1% 36,5% 50,7% 19,5%
Robo 0,4% 95,7% 63,2% 67,7% 75,7% 13,8%
Ingenieria 674,5% 581,9% 118,2% 195,6% 614,2% 31L,7%
Otros 66,1% 49,2% 60,8% 62,4% 33,1% 10,5%
Total 62,5% 71,8% 77,8% 82,0% 22,0% 4,6%

Parte relevante de los riesgos son cedidos a su casa matriz, en tanto que aquellas
coberturas que exceden la capacidad de retencién de AlG son traspasados a terceros,
seleccionados con el apoyo de la casa matriz. Ello contribuye a mitigar la volatilidad
de los resultados técnicos locales. El uso de protecciones de reaseguro catastrofico

SEGUROS GENERALES
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REASEGURO

ESTRUCTURA
FINANCIERA

globales genera a su vez una alta eficiencia de costos, que le permiten participar muy
competitivamente en algunos segmentos y coberturas.

Los resultados técnicos evaluados desde una perspectiva de largo plazo reflejan el
buen perfil técnico y de suscripcién de la aseguradora. No obstante, se percibe el
impacto del perfil de riesgos de mayor envergadura, que caracteriza a Interamerica-
na. En efecto, la volatilidad de la cartera méas que duplica a la media de la industria,
lo que involucra una mayor exposicion patrimonial a eventos desfavorables. De
hecho, carteras de elevado peso relativo presentan volatilidades muy superiores a la
media de la industria.

La incidencia de los grandes riesgos se refleja en siniestralidades directas muy volati-
les. Sin embargo, la tasa de siniestralidad promedio es muy similar a la media de la
industria, evaluada en periodos extensos de exposicién. La elevada volatilidad dire-
cta refleja el perfil de grandes riesgos de la cartera de Interamericana. Como se ob-
serva, en los afios recientes Interamericana ha registrado un desempefio técnico di-
recto muy favorable.

Comportamiento global de la siniestralidad directa

INTERAMERICANA 2002 2003 2004 2005 a 2000-2005
siniestralidad cartera prom trimestral 81,2% 31,0% 24.5% 25,0% 49,6%
volatilidad cartera (ds) 82,7% 34,7% 13,8% 14,8% 59,6%
MERCADO 2002 2003 2004 2005 a 2000-2005
siniestralidad cartera prom trimestral 52,8% 39,2% 40,9% 41,3% 51,5%
volatilidad cartera (ds) 16,7% 5,3% 3,0% 3,7% 16,9%

La politica de reaseguro se ha disefiado con estricto apego a los lineamientos, ma-
nuales de suscripcién y exigencias de security establecidos por la casa matriz. La
estructura de protecciones se basa en un conjunto de contratos proporcionales y de
exceso de pérdida integral, otorgada por las compaiiias filiales de AlIG. En 2004 con-
centraron el 72% de la prima cedida. El porcentaje restante se coloca a través de otros
reaseguradores y brokers, que deben contar con la aprobacion de la casa matriz para
operar.

La exposicion patrimonial a cuentas por cobrar a reaseguradores es de 1,41 veces el
patrimonio, superior al promedio de la industria, que es de 0,86 veces, segun cifras a
marzo de 2005. Como se sefiald, una alta proporcion de los siniestros por cobrar son
responsabilidad de las filiales de AIG. De la misma forma, una alta proporcion de las
primas por pagar a reaseguradores se concentra en estas mismas filiales, lo que per-
mite ir compensando los flujos de caja operacionales.

A lo largo del periodo analizado la estructura de activos de la compafia muestra
algunos cambios relevantes.

Al igual que lo observado en la industria, en los Ultimos afios la cartera de inversio-
nes de Interamericana tuvo un crecimiento relevante, reflejando en alguna forma la
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EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

madurez del ciclo de negocios asociado a las coberturas de tipo masivo en que estaba
inmersa la aseguradora. Ademas, paulatinamente, a medida que el ciclo fuerte de
tarifas se fue alejando la cartera de primas por cobrar y por pagar también fue mos-
trando reducciones.

Estados Financieros (cifras en millones de pesos de Mar. de 2005)

2002 2003 Mar.2004 2004 Mar.2005

Total Activos 54.545 55.262 55.797 63.565 62.526
Inversiones 21.560 28.354 28.008 39.577 40.265
Deudores por Primas Asegurados 17.136 15.454 10.934 12.872 13971
Deudores por Reaseguros 12.653 8.328 14.024 8.093 5.600
Otros Activos 3195 3.127 2.831 3.023 2.690
Total Pasivos 54.545 55.262 55.797 63.565 62.526
Reservas Técnicas 33.238 34512 33.494 33.820 29.019
Riesgo en Curso 10.372 13.163 13.800 16.214 16.852
Siniestros 2.343 1.917 2.300 3.060 3341
Deudas por Reaseguros 20.523 19.433 17.393 14547 8.826
Obligaciones con Instituciones Financieras 1.392 771 776 0 0
Otros Pasivos 6.552 5.228 5.872 16.548 19.681
Patrimonio 13.364 14.751 15.655 13.198 13.827
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 2.040 2.384 804 -763 542

Como se sefialé en Hechos Relevantes, con fecha 22 de abril de 2005, y como resultado
del andlisis del balance al 31 de diciembre de 2004, la administracion de Interameri-
cana Seguros Generales comunicé a la SVS que, producto de la implementacién de
sus sistemas computacionales, se habia generado una subvaloracién de algunos pa-
sivos exigibles, ademas de una sobrevaloracién de algunas cuentas por pagar a re-
aseguradores. Producto de lo anterior la administracion de la aseguradora, con el
apoyo de un equipo de auditores enviados por su propia casa matriz, ademas del
apoyo de los auditores externos, llevd a cabo una intensa y exhaustiva revisién de
sus sistemas computacionales, asi como de los efectos originados por su deficiencia.

Producto de los andlisis realizados, la administracién regularizé la contabilidad re-
emitiendo los estados financieros el 9 de mayo de 2005. El conjunto de ajustes signi-
fico reconocer un cargo a resultados de $4.580 millones, lo que se tradujo finalmente
en una pérdida contable de $763 millones. Ademas, producto del ajuste patrimonial,
el endeudamiento total subi6 a 4,08 veces y el endeudamiento financiero se elevo a
1,34 veces, sobrepasando el maximo permitido por la Ley de Seguros, de sélo una
vez el patrimonio. Este exceso de endeudamiento se normalizé mediante la liquida-
cion, a fines de mayo de 2005, de los pasivos ajustados. No obstante lo elevado de la
liquidacion, la compafiia habia acumulado un amplio volumen de inversiones finan-
cieras, de alta liquidez, que le permitiran continuar operando con plena normalidad,
con posterioridad al pago.

A lo largo del periodo de analisis la eficiencia y rentabilidad operacional de Inter-
americana presenta volatilidad. En una primera etapa, y como consecuencia de in-
crementos significativos en el volumen de negocios retenidos, no acompafiados de

SEGUROS GENERALES

INTERAMERICANA - Junio 2005 9



Fel&a—R/Jte CLASIFICADORA DE RIESGO

La Interamericana Compafiia de Seguros Generales S.A.

alzas en el gasto operacional, la eficiencia tuvo un favorable avance. Posteriormente,
con la proliferacion de los negocios masivos, donde el gasto operacional crece inexo-
rablemente, el indice de eficiencia se desmejoré paulatinamente. No obstante ello, el
indice de rentabilidad operacional o combined ratio tuvo un buen desempefio a lo
largo de los afios recientes, manteniendo niveles promedio muy superiores a la me-
dia obtenida por sus pares.

Basicamente ello se debid a una importante reduccion en la tasa de siniestros, atri-
buible a la incidencia de las carteras masivas, a la aplicacién de mejoras en tarifas, y
a un sélido control de la suscripcion, mejorando algunos sectores como carteras de
vehiculos y algunos negocios técnicos. En el Gltimo tiempo incidié favorablemente la
reduccién del costo de exceso de pérdida.

Rentabilidad operacional y eficiencia

2002 2003 2004 Marzo 2005
siniestralidad -53,7% -39,3% -36,9% -35,0%
gasto neto -19,5% -33,1% -42,1% -47,3%
CR con XL -73,3% -72,5% -79,0% -82,3%
Rentabilidad patrimonial 16.2% 17.0% -5.1% 16,0%

Como se observa en el cuadro siguiente la rentabilidad de la aseguradora no se vio
afectada significativamente por los ajustes financieros efectuados a los estados finan-
cieros de diciembre de 2004. Las cifras siguientes se determinaron anualizando el
impacto de la pérdida del ultimo trimestre de 2004, sobre un periodo de tres afios.
Ello permite concluir que las rentabilidades patrimoniales anualizadas para Inter-
americana fueron del orden del 10%, superior a la media del segmento, que se sitUa
en torno al 4% para el periodo sefialado.

Rentabilidades promedio trimestrales (marzo 2000 a marzo 2005)

(PRN: Prima neta) Compafiias grandes Interamericana
Promedio Volat. Promedio Volat.
PRN / patrimonio 42,9% 4,0% 32,5% 8,9%
Result Operacional / PRN -1,2% 5,3% 10,7% 12,9%
Utilidad/PRN 2,4% 5,9% 8,2% 21,8%

La evolucion del estado de resultados permite apreciar los ajustes del primaje. En
2002 el item Otros Ingresos y Egresos registré fuertes pérdidas, atribuido a provisio-
nes de deudores por primas y reaseguros, en buena medida producto del cambio al
nuevo sistema de produccion y gestion. En 2004 una proporcion relevante del ajuste
de pasivos efectuado recientemente se contabilizé con cargo a esta cuenta de resul-
tados.

Asi como en 2002 la alta proporcién de activos netos en dolares y la revalorizacion
de esa moneda impactaron positivamente en la correccion monetaria, durante el afio
siguiente se revirtio el efecto, sufriendo una significativa pérdida contable por ese
concepto. En 2004 la pérdida por correccion monetaria se incrementd significativa-
mente, debido al ajuste contable ya sefialado.
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INVERSIONES
FINANCIERAS

En alguna medida los ajustes contables del afio 2004 se distribuyen en ejercicios ante-
riores.

Estado de Resultados (cifras en millones de pesos de Mar. de 2005)

2002 2003 2004 Mar.2004 Mar.2005
Prima Directa 61.790 58.845 59.895 8.722 13.651
Ingresos por Primas Devengadas 16.459 16.675 19.382 4.245 5.340
Otros Ajustes al Ing. por Primas Deveng. -2.246 -497 -442 -134 -100
Costo de Siniestros -7.636 -6.363 -6.982 -1.841 -1.836
Resultado de Intermediacion 4318 4321 5.586 983 1.606
Margen de Contribucion 10.895 14.136 17.544 3.254 5.009
Costo de Administracion -7.498 -10.678 -14.990 -2.609 -4.415
Resultado de Operacion 3.397 3.458 2.554 645 594
Resultado de Inversiones 390 1.326 1.201 275 344
Otros Ingresos y Egresos -1.187 303 -1.963 -279 -1.105
Correccion Monetaria 154 -2.149 -2.567 535 846
Resultados de Explotacion 2.754 2.938 174 1.176 679
Resultado Antes de Impuesto 2.754 2.938 774 1.176 679
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 2.040 2.384 -763 804 542

Politica de inversiones

La compafiia administra su cartera de inversiones bajo el marco de una politica dise-
flada por la gerencia local, aprobada por su matriz y ejecutada a través de una ge-
rencia comun para todo el grupo en Chile.

La politica esta orientada a proteger el patrimonio de los ajustes que las variaciones
de la divisa y una estructura de negocios fuertemente concentrada en doélares, puede
provocar. En algunos periodos ello le ha significado fuertes pérdidas por efecto de
revalorizacion del peso. Por otra parte, la caida de las tasas de interés ha perjudicado
el rendimiento promedio de la cartera, reduciendo la relevancia de estos ingresos
como proporcion de los ingresos totales de la aseguradora.

A lo largo del periodo destaca el fuerte incremento de las inversiones en instrumen-
tos de renta fija, tanto estatal como en bonos de empresas y en papeles bancarios de
corto plazo. La inversién en renta variable esta orientada a mantener saldos en fon-
dos mutuos de muy corto plazo, para administrar saldos disponibles. Las inversio-
nes en acciones son poco relevantes.

El portafolio de la compafiia presenta un riesgo crediticio adecuado y su liquidez es
consistente con las necesidades de caja. La posicion neta en moneda extranjera al-
canz6 a marzo 2005 a un saldo acreedor de US$ 7 millones. Los activos en délares
provienen fundamentalmente de reaseguros por cobrar.
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Evolucion de las inversionescifras en millones de pesos de Mar. de 2005)

Inversiones Financieras
Titulos Deuda E. y G. Estado y Bco.Ctral
Bonos reconocimiento
Instrumentos UF
Titulos Deuda Emit. Sist. Banc. y Financ.
Instrumentos Unicos
Instrumentos Seriados
Titulos Deuda Emit. Soc. Inscrit. en SVS
Acciones de Soc. Anénimas Abiertas
Acciones de Soc. Anénimas Cerradas
Cuotas de Fondos Mutuos
Cajay Banco
Bienes Raices Urbanos

No Habitacionales

Resultado de Inversiones

2002
19.720
31
31
0
12.285
10.301
1.984
2.166
348
171

4718

1.363
1.363

390

2003
26.560
4374
4.374
0
12.922
10.734
2.189
6.315
492
148
1.509
801
1.293

1.293

1.326

2004
37.792
16.657
8.850
7.807
3217

0
3217
9.689

513

132
5.811
1714
1.288
1.288

1.201

Mar.2005
38.481
18.864
11.087

7.777
7.873
4835
3.038
9.444
560
120
1.000
620
1.277
1.277

1.376

SOLVENCIA La solvencia global de la compafiia es sélida, estando respaldada por un buen perfil
financiero, por una fuerte posicién de mercado, ademas del permanente apoyo de su
casa matriz, el grupo AIG, en aspectos tanto operacionales como de reaseguro y fi-
nancieros.

La posicidn competitiva es fuerte y se sustenta en una sélida capacidad técnica para
suscribir una amplia gama de coberturas, tanto de gran envergadura como masivas,
segmentos donde ha logrado desarrollar exitosamente nuevos nichos y canales de
distribucion.
2002 2003 2004 Marzo 2005

Participacion de mercado 9.6% 8.8% 8,7% 8,7%

Retencion 23.0% 27.3% 32,7% 43,0%

siniestralidad anual -53,7% -39,3% -36,9% -35,0%

gasto neto -19,5% -33,1% -42,1% -47,3%

Combined ratio -73,3% -72,5% -79,0% -82,3%

Rentabilidad patrimonial 16.2% 17.0% -5.1% 16,0%

endeudamiento total 3,75 3,28 4,08 4,12

endeudamiento financiero 0,72 0,49 1,34 151

leverage operacional 1,69 1,59 1,71 2,04

Exposicion a deudas de reaseguro 1,90 1,45 1,45 1,41
El perfil financiero se caracteriza por un buen nivel de rentabilidad y eficiencia, simi-
lar al nivel promedio de la industria, (ROE corregido en torno al 9%). El endeuda-
miento total se ha elevado, como resultado del ajuste reciente, lo que ha desmejorado

SEGUROS GENERALES

INTERAMERICANA - Junio 2005

12



Fel&a—R/Jte CLASIFICADORA DE RIESGO

La Interamericana Compafiia de Seguros Generales S.A.

el perfil financiero. El endeudamiento financiero, una vez ajustado por la liquidacion
de pasivos extraordinarios es bajo, no utilizando lineas de crédito para financiamien-
to de capital de trabajo. El flujo de caja operacional ha sido muy satisfactorio, lo-
grando acumular excedentes de inversiones. Ello le permitié liquidar pasivos extra-
ordinarios sin ver debilitado el respaldo de las reservas técnicas.

La exposicion a deudas de reaseguro es elevada, pero esta constituida en su mayor
proporcién por deudas relacionadas, de filiales del grupo AIG.

El cuadro siguiente permite comparar el desempefio de la cartera de seguros de In-
teramericana con el que registra la industria. Como se observa, la cartera de Inter-
americana ha evolucionado favorablemente, reduciendo su tasa de siniestralidad
promedio trimestral, asi como su volatilidad. A marzo 2005 la cartera registra una
volatilidad de 3,7%, que es similar al desempefio de la industria, cuya volatilidad es
del 2,4%. Sin embargo, el nivel de siniestralidad de Interamericana es significativa-
mente inferior al promedio de la industria, reflejando el alto estdndar de suscripcién
que aplica la aseguradora y el perfil de su cartera de riesgos retenidos, de elevado
performance técnico.

INTERAMERICANA 2002 2003 2004 2005 a 2000-2005
siniestralidad cartera prom trimestral 54,6% 39,6% 37,2% 34,8% 45,6%
volatilidad cartera (ds) 11,2% 6,1% 6,2% 3,7% 12,1%
leverage operacional ajust retroactivo 1,69 1,59 1,71 2,04 1,83
expos patrimonial cartera: ds * LO 19,6% 11,4% 12,6% 7,5% 22,1%
volatilidad méxima (Suma ds por ramo) 29,6%

expos patrimonial méaxima(Suma ds*LO) 60,7%

MERCADO

siniestralidad cartera prom trimestral 64,0% 57,4% 54,7% 54,7% 60,0%
volatilidad cartera (ds) 3,5% 2,9% 2,4% 2,4% 5,2%
leverage operacional 1,97 1,88 1,98 1,88 1,89
expos patrimonial cartera: ds * LO 6,9% 5,5% 4,8% 4,6% 9,8%
volatilidad méxima (Suma ds por ramo) 11,0%

expos patrimonial méaxima(Suma ds*LO) 20,6%

No obstante, en el peor escenario previsible Interamericana podria llegar a exponer
hasta un 60% de su patrimonio, que se compara desfavorablemente con s6lo un 20%
que registra la industria en similar posicion. Ello refleja la mayor volatilidad de la
cartera de riesgos de la aseguradora, especialmente respecto de los escenarios mas
improbables.
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