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COFACE CHILE  SOLVENCIA AA- 
  

PERSPECTIVAS Estables 

Clasificaciones 

 Diciembre 2004 Abril 2005 Diciembre 2005 Julio 2006 

Obligaciones de seguros A+ A+ A+ AA- 

Perspectivas Estables Positivas Positivas Estables 

FUNDAMENTACION 

El cambio de clasificación efectuado a las obligaciones 
de Coface Chile S.A. obedece al respaldo operacional, 
de gestión y reaseguro del grupo propietario, reciente-
mente clasificado en AA-/Watch Positive por Standard 
& Poor’s. Considera además, la sólida posición de mer-
cado de la aseguradora, así como su conservadora es-
tructura financiera y de endeudamiento, consistente 
con el perfil de su cartera de riesgos. 

Coface Chile S.A es controlada por el grupo asegura-
dor de crédito de origen francés Coface S.A., quien 
otorga un amplio apoyo técnico, de suscripción y de 
reaseguro a la entidad aseguradora local. 

El grupo francés está orientado al mercado interna-
cional de seguros de crédito, donde ocupa una sólida 
posición de mercado, compartida con los principales 
actores globales. Coface administra una red de negocios 
integrados, que consisten en coberturas de seguros, 
informes de crédito y servicios de cobranza. La fortale-
za de la compañía se basa fundamentalmente en la 
capacidad de análisis de riesgo y evaluación crediticia, 
sumado a la red de empresas y asociaciones estratégi-
cas destinadas a potenciar el procesamiento de infor-
mación comercial. 

En Chile, Coface explota una diversificada cartera de 
riesgos, donde los seguros de crédito de exportación 
alcanzan una participación destacada en la industria. 
Desde el año 2000 incursiona en el segmento de segu-
ros de crédito doméstico, cartera que representa un 47% 
de sus coberturas.  

La eficiencia operacional es alta, estando sustentada 
en las sinergias alcanzadas en los mecanismos de eva-
luación de riesgos, integrados con el sistema de infor-
mación del Grupo Coface. 

Los indicadores técnicos reflejan la elevada volatili-
dad del negocio, además de la dependencia a los ciclos 
de la economía, lo que se ve potenciado por cierta con-

centración de coberturas, derivado del desarrollo que 
ha tenido esta industria. 

No obstante, la estructura financiera de Coface Chile 
es muy conservadora. Se caracteriza por un bajo nivel 
de endeudamiento, una sólida estructura de inversio-
nes y una conservadora política de reservas adicionales, 
complementarias a los niveles mínimos exigidos. Ello, 
junto al apoyo de una eficiente estructura de reaseguro, 
sustentada por su propia casa matriz, le permite inmu-
nizar razonablemente el patrimonio local a eventos de 
mayor severidad. 

PERSPECTIVAS 

Las perspectivas de la clasificación se consideran es-
tables y se sustentan en la madurez alcanzada por el 
ciclo de sus negocios, en la conservadora estructura 
financiera y en el consistente apoyo de su casa matriz, 
fortalezas que le permiten sustentar una fuerte posición 
en su segmento. 

 
Resumen Financiero 
(En millones de pesos de Marzo 2006) 
  2003 2004 2005 Mar-06 
Prima Directa 2.541 3.332 3.510 1.444
Resultado de Operación -50 656 190 114
Resultado de Inversiones 175 189 190 41
Resultado del Ejercicio 150 1.133 500 158
Total Activos 7.395 8.219 8.631 9.608
Inversiones 5.679 5.838 5.793 5.893
Patrimonio 2.332 3.494 3.540 3.715
  Participación de Mercado* 23,9% 27,0% 26,8% 37,9% 
Endeudamiento Total 1,91 1,34 1,39 1,61 
Variación Prima Directa 14,5% 34,3% 9,2% 74,2% 
Rentabilidad Patrimonio (A) 6,6% 38,9% 14,2% 17,5% 
Gasto de Adm. / Prima Directa 21,9% 19,2% 23,4% 16,6% 
Margen Técnico 50,2% 89,0% 57,8% 49,1% 
Siniestralidad 84,7% 32,0% 53,1% 40,4% 
Retención Neta 39,8% 43,7% 49,9% 50,0% 

* Corresponde a Seguro de Crédito

mailto:cristian.rosales@feller-rate.cl
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• Resultados a junio 2006. Durante el segundo trimestre del año, se registró un in-
cremento de 54% en la prima directa de la compañía, en tanto el resultado del 
ejercicio cayó en  un 11%. 

• Reservas Adicionales: Coface mantiene una reserva adicional voluntaria de $1.153 
millones que le permiten respaldar ciclos desfavorables de siniestralidad. 

• Nueva filial Coface do Brasil Seguros de Crédito Interno S.A. La nueva filial comenzó 
sus operaciones en diciembre de 2005, la entidad se encarga de emitir pólizas de 
seguro de crédito en Brasil. Anteriormente estas operaciones se realizaban me-
diante una asociación con Sul América, unos de los líderes en el mercado brasile-
ño. 

• Reciente clasificación del Grupo Coface por Standard & Poor’s: En junio de 2006 el 
grupo fue clasificado en AA-/Watch Positive. La clasificación se sustenta en el 
papel de empresa “core” del Natexis Banques Populaires (NBP), clasificado AA-
/Watch Positive.  

• Fusión internacional: Recientemente el Banco Natexis Banques Populaires se fusio-
nó con IXIS Corporate & Investment Bank (clasificado en AAA/Negative por 
Standard & Poor’s). El objetivo de la fusión fue potenciar el negocio de banca ma-
yorista y actividades de servicios financieros. El nombre de la nueva entidad fu-
sionada será NatIxis. 

• Servicio de Factoring: Al igual que en la mayoría de los países en que Coface presta 
servicios, a partir de agosto de este año la compañía comenzará a ofrecer servicios 
de factoring, generando sinergias operacionales y del ámbito de la gestión de in-
formación crediticia. 

Fortalezas 
• Fuerte posición del grupo internacional en seguros de crédito. Coface posee una vasta 

red de empresas afiliadas y asociaciones estratégicas, relacionadas con la admi-
nistración y evaluación de la capacidad crediticia de bases de datos de empresas 
en 93 países, cubriendo gran parte de las transacciones mundiales. El Grupo Co-
face (clasificado en AA-/Watch Positive por Standard & Poor’s, cuenta con una 
fuerte capacidad financiera, que respalda la solvencia de sus filiales. 

• Respaldo técnico y de reaseguro de la casa matriz. La compañía local se apoya en una 
amplia red de información, en un proceso de suscripción centralizado, con altos 
estándares de servicio. La estrategia de reaseguro se basa en un programa inter-
nacional con protecciones muy conservadoras y amplio respaldo para soportar 
elevadas exposiciones de riesgos.  

• Altas barreras de entrada. El control de grandes volúmenes de información en el 
ámbito internacional como local genera barreras de entrada a nuevos competido-
res. En Chile el tamaño del mercado es también una barrera significativa. 

• Estructura financiera sólida. La entidad se administra sobre bases muy conservado-
ras de endeudamiento, contando con una buena base de capital y reservas, y una 
conservadora cartera de inversiones. 

HECHOS 
RELEVANTES 

FORTALEZAS Y 
RIESGOS 
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• Buen nivel de eficiencia. La compañía tiene una estructura organizacional muy fun-
cional, con costos fijos bajos, existiendo además una eficiente distribución de gas-
tos entre las diversas empresas que conforman el grupo en Chile. 

• Reservas Adicionales: Coface mantiene una reserva adicional voluntaria de $1.153 
millones que le permiten respaldar ciclos desfavorables de siniestralidad. 

Riesgos de la industria 
• Riesgo técnico y comercial ante escenarios económicos deprimidos. En periodos recesi-

vos se produce un incremento del riesgo crediticio y, por ende, de la siniestrali-
dad esperada. Ello, obliga a las compañías a aumentar los controles de suscrip-
ción y las tarifas. 

• Alta exposición potencial a pérdidas individuales y acumuladas. La fuerte correlación 
de pérdidas por acumulaciones exige niveles de capitalización y reservas contin-
gentes adicionales a los que normalmente se requieren en la industria de seguros 
generales. 

• Fuerte competencia y grandes actores internacionales presentes. La competencia rele-
vante está constituida por empresas que participan en la industria internacional 
del seguro de crédito. Ello, sumado al relativamente pequeño tamaño del merca-
do y la madurez que está alcanzando incentiva la presión sobre tarifas y comisio-
nes, particularmente de carácter local. 

 

 

Coface Group está presente en Chile desde mediados de 1997, a través de la compa-
ñía de seguros de crédito, y a través de Coface Servicios, empresa que apoya la eva-
luación de riesgos entregando el servicio de informes comerciales. 

Coface es uno de los mayores aseguradores de crédito en el mundo, opera oficinas 
subsidiarias en  58 países, con una dotación cercana a los 4.850 empleados, sirviendo 
a 85.000 clientes. Además, está presente en 93 países en 5 continentes, intercomuni-
cados a través de su red de información CreditAlliance e InfoAlliance, a quienes 
provee de soluciones para la administración financiera, incluyendo gestión de carte-
ras de cuentas por cobrar y portafolio de clientes. De esta forma se reduce el costo de 
evaluación de riesgos crediticios y se incrementa la potencialidad comercial.  

A su vez, el grupo Coface es propietario de la red de empresas Coface Servicios, 
cuyo objeto es la producción y comercialización de información crediticia, a través 
de una extensa red de subsidiarias, consolidando a través de su red de colaboradores 
una base de datos de alrededor de 50 millones de empresas distribuidas en todo el 
mundo.  

En 2005 el Grupo Coface generó ingresos por  € 1.200 millones, donde el seguro de 
crédito aportó el 80% del ingreso total del grupo. Los activos del grupo alcanzan los 
€ 3.900 millones, correspondientes al 18% del mercado de seguro de crédito a nivel 
mundial. A continuación se detallan sus principales cifras de negocios: 

 

ADMINISTRACIÓN 
Y PROPIEDAD 
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Principales Cifras del Grupo Coface (Consolidado) 
(En millones de € ) 

 2004 2005 
Ingresos totales  1.127 1.217 
Beneficio Neto 85 117 

Ingreso por Segmento   
Seguro Crédito 911 973 
Información y Marketing 101 115 
Gestión de Cobranza 27 31 
Factoring 32 38 
Procedimientos públicos 56 60 

 
En Europa Coface enfrenta una fuerte competencia, con aseguradoras como la fran-
cesa Euler Hermes, miembro del grupo Allianz, cuyos accionistas mayoritarios son la 
aseguradora Swiss Re, Deutsche Bank y otros reaseguradores. En conjunto, estas 
empresas cubren alrededor del 80% del mercado europeo de seguros privados de 
crédito.  

Presencia de Coface en el continente americano  
Coface está presente en Estados Unidos, Canadá, México, Costa Rica, Panamá, Co-
lombia, Venezuela, Ecuador, Perú, Argentina, Brasil, y Chile. En el año 2005, el mer-
cado americano representó el 6,8% de los ingresos de Coface, mientras los mercados 
tradicionales (Francia, Alemania e Italia) representaron el 70%. 

Coface Internacional ha desarrollando un plan regional muy ambicioso, con mayores 
participaciones directas en Brasil, México, Ecuador, Colombia y Argentina. Ello de-
biera promover el desarrollo en la región, incrementando la importancia relativa en 
la cartera de negocios globales de Coface. 

Estructura administrativa y propiedad local 
La estructura administrativa del grupo local está orientada a la función de evalua-
ción y comercialización. Durante el año 2002 se agrupó a las empresas Coface pre-
sentes en Chile, en un solo piso del edificio World Trade Center, integrando Coface 
Servicios con Coface Seguros. El grupo integrado ha alcanzado altas sinergias opera-
cionales y comerciales, lo que se traduce en un mejor servicio a los clientes y canales 
de distribución. Recientemente se trasladó el equipo de analistas a Coface Servicios, 
generando un cambio en la estructura de costos administrativos. 

Directorio y Administración Coface Chile S.A. 
(A marzo 2006) 

Bart Pattyn Presidente  Louis Des Cars  Gerente General 
Yves Montelimard Director  Juliette Petit Gerente Comercial 
Fernando Lefort Director  Paula Petite Laurent Gerente de Riesgo 
Francois Edant Larrea Director  Juan Benavente Gerente de Adm. y Finanzas 
German Fliess Director    
Vicente Caruz Middleton  Director    
Daniel Morin Director    
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La gestión técnica y de suscripción del área aseguradora se apoya en gran medida en 
la estructura de Coface Francia. La comunicación se efectúa por medio de redes de 
información y enlace permanente, lo que permite evaluar y tarificar las operaciones 
regionales con una reducida organización, disponiendo de información en forma ágil 
y oportuna. 

En Chile la propiedad de Coface está distribuida en los siguientes accionistas: 

 

Propiedad Coface Chile S.A. 

(A marzo 2006) 

Entidad Participación (%) 
Compagnie Francaise d’Assurances pour le Commerce Exterieur 84,36 
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A. 15,64 

 

 

En un comienzo, la compañía comercializó sólo seguros de crédito de exportación. 
Actualmente este segmento representa el 58% del primaje. Desde mediados de 2000 
se comenzó a comercializar seguros de crédito interno, cartera que ha ido creciendo 
hasta alcanzar en 2005 el 47% de la cartera. 

Coface ofrece a sus clientes un servicio integrado, que consiste en seguros de crédito, 
servicios de cobranza e informes de crédito. 

Seguro de crédito: Otorga protección tanto a nivel doméstico como internacional,  
siendo su objetivo principal,  controlar el riesgo de los deudores de cada cliente,  
indemnizando al asegurado ante su insolvencia. El producto presenta una serie de 
ventajas. 

• Ventajas financieras. La indemnización se puede endosar a favor de una institu-
ción financiera con lo que la empresa puede utilizar la póliza como garantía para 
acceder a financiamiento. 

• Ventajas comerciales. Permite al asegurado adoptar una política comercial más 
expansiva con mayor seguridad, lo que le otorga ventajas en la etapa de búsque-
da de nuevos mercados y clientes.  

• Ventajas operativas. La gestión de cobranza llevada a cabo por la red de Coface 
permite ahorrar costos y es más rápida que una cobranza particular. 

Informes de crédito: Permite obtener información acerca de los socios comerciales 
(proveedores, clientes, prospectos), evaluando la cobertura potencial de sus transac-
ciones, o bien trasladando todo o parte del seguimiento, gestión y protección de ba-
ses de clientes y proveedores a Coface. Esto, a través de Coface@rating, que es un 
sistema de clasificación de deuda de empresas on-line. 

Cobranza: Este servicio se hace cargo de todas las gestiones de cobranza nacional e 
internacional de las facturas morosas o que han excedido el plazo normal de pago.  

 

 

POSICIÓN 
COMPETITIVA 
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Red de Distribución 
Coface Chile distribuye alrededor del 75% de sus productos a través de corredores, 
esto es de vital importancia para la compañía, producto de lo específico que resulta 
cada seguro de crédito. Otros canales de distribución no han logrado suficiente efi-
ciencia en este sentido. 

Competencia Relevante  
La competencia relevante está constituida por dos compañías, MAPFRE Garantías y 
Crédito, y Continental Crédito. Ambas tienen participación extranjera en la propie-
dad. MAPFRE es 100% extranjera, en tanto que Continental es propiedad mayorita-
ria de accionistas locales, con un 49,9% en poder de Atradius Re, cuya propiedad 
está relacionada mayormente a la aseguradora Swiss Re y Deutsche Bank. Ambas 
compañías se caracterizan por un bajo endeudamiento, con capacidad para enfrentar 
periodos de bajos ingresos. La retención es baja, es decir, con alta participación de un 
pool de reaseguradores, que exigen rentabilidad técnica en el largo plazo, particu-
larmente relevante en escenarios de endurecimiento de tarifas y capacidades.  

Participación de Mercado 
En los cuadros siguientes se puede apreciar la participación de mercado por línea de 
negocios, de las tres compañías de seguro de crédito que operan en el país. En segu-
ro de crédito domestico Coface alcanza un 26,4% de participación, en tanto que en 
seguro de crédito de exportación capta más del 50% del mercado.  

 

Participacion de Mercado por Lineas de Negocios 
(Sobre Prima Directa) 

Seguro de Cred. Int. Ventas a Plazo
(Total  UF 128.561)

MAPFRE GARANT. Y 
CRED.; 22,9%

CONTINENTAL 
CREDITO; 50,8%

COFACE CHILE S.A.; 
26,4%
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Seguro de Credito a la Exportación
(Total  UF 83.832)

COFACE CHILE S.A.; 
55,7%

CONTINENTAL 
CREDITO; 29,6% MAPFRE GARANT. Y 

CRED.; 14,7%

 
 

A lo largo de los últimos años Coface Francia ha ido liberando restricciones al riesgo 
país de América Latina, por lo que, se ha potenciado la posición competitiva de Co-
face Chile, aumentando paulatinamente su participación de mercado en los seguros 
de crédito exportación.  

Evolución del Primaje  
Durante los últimos años el primaje de Coface Chile ha evidenciado un sostenido 
crecimiento. Sin embargo, pareciera estar alcanzando una etapa de madurez, proyec-
tándose crecimientos en torno al 8 a 10% anual de acuerdo a las proyecciones de la  
propia industria, impulsados principalmente por  el mayor intercambio internacional 
que están teniendo las empresas chilenas. El desarrollo del sector está fuertemente 
ligado a los ciclos económicos internos, a la exposición al comercio internacional y a 
la evolución del tipo de cambio. 

El cuadro siguiente permite apreciar la evolución del primaje y la evolución de este 
por líneas de negocios, tanto de Coface como de los actores en la industria.  

Volumen de Negocios y Variación Prima Directa 
(Por línea de negocios) 

   2003 2004 2005 Mar-06 Mar-05 
Seguro de Cred. Int. Ventas a Plazo       
Prima Directa (UF) MERCADO 400.353 430.991 474.621 128.561 96.702 
 COFACE CHILE S.A. 62.259 78.430 90.348 33.909 17.439 
 CONTINENTAL CREDITO 231.195 249.462 283.836 65.261 60.413 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 106.899 103.099 100.437 29.391 18.850 
Variación Prima Directa  MERCADO 30,4% 7,7% 10,1% 32,9% 6,2% 
 COFACE CHILE S.A. 25,6% 26,0% 15,2% 94,4% 13,8% 
 CONTINENTAL CREDITO 27,9% 7,9% 13,8% 8,0% 25,1% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 39,3% -3,6% -2,6% 55,9% -31,2% 
Seguro de Crédito a la Exportación       
Prima Directa (UF)  MERCADO 187.741 253.617 250.973 83.832 66.089 
 COFACE CHILE S.A. 78.354 106.118 103.817 46.678 28.876 
 CONTINENTAL CREDITO 72.729 101.021 99.498 24.794 26.636 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 36.658 46.478 47.658 12.360 10.577 
Variación Prima Directa  MERCADO -1,1% 35,1% -1,0% 26,8% 19,7% 
 COFACE CHILE S.A. 5,1% 35,4% -2,2% 61,7% 13,5% 
 CONTINENTAL CREDITO -3,6% 38,9% -1,5% -6,9% 40,7% 
  MAPFRE GARANT. Y CRED. -7,8% 26,8% 2,5% 16,9% -2,3% 
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Diversificación de la Cartera por Países y Sectores 
Las aseguradoras locales forman parte de una red internacional de seguros de crédi-
to, donde la diversificación de riesgos juega un papel importante a la hora de reducir 
los costos involucrados y las exposiciones de carácter catastrófico. El reaseguro se 
constituye así en una herramienta fundamental de apoyo a la gestión, permitiendo 
participar en riesgos de envergadura y heterogéneas, minimizando de paso el impac-
to local a pérdidas de mayor relevancia.  

En el caso de Coface, la distribución de riesgo país es controlada de acuerdo a las 
definiciones de riesgo efectuadas permanentemente por la casa matriz, aplicándose 
estrictas medidas de control y limitación de las operaciones. Aún cuando los contra-
tos globales se cierran anualmente, lo que determina las tarifas medias de riesgo, la 
aseguradora reevalúa permanentemente el monto de las líneas de crédito asignadas, 
teniendo la prerrogativa de modificar o cerrar algunas en el evento de percibirse 
aumentos relevantes de riesgo país o del deudor.  

La cartera doméstica de Coface Chile se concentra en el sector de fertilizantes, agro-
pecuarios, servicios y retail, mientras que exportación se concentra principalmente 
en el sector frutícula y del vino.  

 

El seguro de crédito se caracteriza por costos de siniestros de alta volatilidad. En 
gran medida, ello obedece al perfil de riesgos suscritos, relativamente concentrados, 
y a la acumulación de riesgos por sectores. Esto hace necesario contar con mecanis-
mos eficientes de suscripción y evaluación de líneas de crédito, que permitan reducir 
el riesgo de pérdidas potenciales de envergadura. También exige contar con eficien-
tes resguardos de reaseguro. En este sentido, la diversificación de carteras limita la 
exposición patrimonial y la volatilidad. 

En términos de cartera global a marzo 2006, la siniestralidad de 12 meses fue de 
53,1%, contra 46,1% del mercado. Para ciclos extensos de evaluación la industria 
registra siniestralidades medias en torno al 62,9% con volatilidades de 46%. 

En el gráfico siguiente se aprecia la volatilidad que experimenta el monto de sinies-
tros pagados de Coface en comparación con la industria relevante.  

Evolución de Siniestros Pagados  
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Como se puede apreciar no sólo los montos pagados en siniestros son altos, sino 
también la volatilidad trimestral experimentada por estos. Con todo, la existencia de 
ciclos desfavorables de alto impacto es una de las variables relevantes del perfil de 
riesgo del seguro de crédito. 

En 2003, Coface presentó altos pagos de siniestros. La fuerte alza experimentada 
durante el año 2003 está relacionada con un ajuste contable y de reaseguro de la 
compañía, lo que derivó finalmente en la constitución de reservas adicionales. Del 
mismo modo durante el año 2004, la compañía generó ingresos por concepto de re-
cuperos. 

Siniestralidad y Margen Técnico 
�

  2003 2004 2005 Mar-06 
 Siniestralidad Neta 
COFACE CHILE S.A. 84,7% 32,0% 53,1% 40,4% 
CONTINENTAL CREDITO 48,5% 40,5% 47,6% 49,9% 
MAPFRE GARANT. Y CRED. 60,5% 40,4% 28,7% 25,9% 
 Margen Técnico 
COFACE CHILE S.A. 50,2% 89,1% 57,8% 49,1% 
CONTINENTAL CREDITO 146,7% 169,5% 149,7% 140,6% 
MAPFRE GARANT. Y CRED. 201,5% 192,5% 138,1% 196,1% 

 

En términos de cartera global, la siniestralidad a diciembre de 2005 fue de 53,1%, 
bastante superior a la observada durante el año anterior (32%). Claramente el año 
2004 fue excepcionalmente bueno en términos de resultados técnicos. Para ciclos 
extensos de evaluación la industria proyecta siniestralidades medias en torno al 45 a 
50%. 

En cuanto a margen técnico,  Coface se encuentra en niveles más bajos que los regis-
trados por sus principales competidores, debido a la mayor retención que detenta. 

Reaseguro 
En el año 2003, producto de una reevaluación de la estructura de reaseguro que el 
Grupo Coface otorgaba al conjunto de sus filiales, se modificó el contrato de protec-
ciones para Coface Chile. Ello como resultado de una mayor masa de seguros y de 
una creciente diversificación de los riesgos. Con esto se cambió de un programa de 
protección de exceso de pérdida puro a una combinación de cuota share más stop 
loss, estructura que sigue vigente actualmente. 

Producto de lo anterior, al emigrar de una retención del 100% con stoploss,  a un 
cuota parte 50/50, se liberaron importantes recursos patrimoniales involucrados en 
las reservas técnicas de riesgo en curso y de siniestros. 

Coface Group posee una estructura de reaseguro que limita su exposición sobre la 
base de un porcentaje del patrimonio, cediendo los excesos de riesgo a compañías 
reaseguradoras de alta solidez financiera.  

Con estos ajustes en la estructura de reaseguro, la retención se estabilizó en 50% en 
ambos ramos, manteniéndose las comisiones de cesión en torno al 20%. Se apreció, 
además, una mejora en resultados de los reaseguradores. 
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Resultados Cedidos al Reasegurador 
(Cifras en UF) 

  2002 2003 2004 2005 
Prima Cedida -30.091 -84.601 -103.878 -97.319 
Exceso de Pérdidas    -4.552 
Siniestros Cedidos  29.799 19.196 51.111 
Resultado de Intermediación -4.815 10.321 22.566 19.271 
Resultados Cedidos -34.906 -44.481 -62.117 -31.490 

 

A marzo de 2006, los activos están conformados en un 60,7% por Inversiones, mien-
tras que las reservas técnicas y el patrimonio, explican el total del pasivo. Esta estruc-
tura es comparable con la que mantienen sus pares. 

Las utilidades generadas en el cambio de estructura de reaseguro incrementaron 
significativamente el patrimonio de la aseguradora. Esto permitió provisionar reser-
vas voluntarias por UF 66.000 aproximadamente, que se mantienen actualmente. De 
este modo Coface cuenta con un fuerte respaldo patrimonial ante ciclos desfavora-
bles de la industria. 

Estructura Financiera 
  2003 2004 2005 Mar-06  Marzo 2006 
 Coface  Continental Crédito  Mapfre Gar.y Crédito 
Inv. Financieras / Act. total 75,64% 70,08% 66,38% 60,69%  60,83%  78,69% 
Deudores por prima / Act. total 12,35% 18,93% 20,29% 23,01%  9,90%  10,34% 
Deudores por reaseguro / Act. total 7,25% 4,94% 6,70% 8,72%  8,51%  2,85% 
Otros Activos / Act. total 3,60% 5,09% 5,90% 6,94%  5,96%  5,05% 

 

Las reservas técnicas muestran una evolución consistente con el crecimiento de los 
negocios y el aumento de la retención. 

La entidad no registra transacciones relevantes con entidades relacionadas a excep-
ción de las operaciones con reaseguradores, propias del giro comercial y donde el 
100% de la prima cedida es colocada en Coface Francia (Matriz). 

A marzo de 2006 la compañía contaba con un excedente de inversiones representati-
vas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo de $371 millones, equivalentes al 
5,5% de sus obligaciones totales, bastante bajo en comparación con el promedio de la 
industria de seguros de garantía y crédito. Ello obedece a que la compañía mantiene 
reservas adicionales para contingencias futuras por un monto de  $1.153 millones. 

Estados Financieros 

 (Cifras  en UF) 

  2003 2004 2005 Mar-06 
Total Activos 409.268 455.206 477.386 536.316 
Inversiones 314.298 323.372 320.429 328.937 
Deudores por Primas Asegurados 50.558 86.170 96.842 123.395 
Deudores por Reaseguros 29.677 22.504 31.971 46.783 
Otros Activos 14.735 23.160 28.145 37.201 
     
Total Pasivos 409.268 455.206 477.386 536.316 
Reservas Técnicas 221.240 220.790 244.612 291.241 
 Riesgo en Curso 14.763 26.628 30.166 39.386 
 Siniestros 65.695 52.863 45.890 51.352 
 Deudas por Reaseguros 74.780 76.810 104.189 136.137 
 Otras Reservas 66.002 64.489 64.366 64.366 
Otros Pasivos 58.967 40.902 36.987 37.735 
Patrimonio 129.060 193.515 195.788 207.340 
Utilidades Retenidas 3.616 66.349 72.174 81.031 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 
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Durante el año 2005, la aseguradora generó un flujo neto por actividades operaciona-
les por $238 millones, muy superior a igual fecha del año anterior. 

En noviembre de 2005, la compañía repartió dividendos por $326 millones, con cargo 
a las utilidades de 2004. 

 

La estructura organizacional de Coface es simple y con costos fijos asociados bajos, 
existiendo además una eficiente distribución de costos entre las diversas empresas 
que conforman el grupo en Chile. Sin embargo, el costo de administración se ha in-
crementado en relación a diciembre 2004, lo cual se debió en gran medida al cambio 
en la estructura de administración que realizó Coface. Con ello, el gasto administra-
ción a prima directa se situó en torno al 23,4%, similar a sus pares. 

 

Eficiencia y Rentabilidad 

   2003 2004 2005 Mar-06 
Costo de Adm. / Prima Directa COFACE CHILE S.A. -21,9% -19,2% -23,4% -16,7% 
 CONTINENTAL CREDITO -22,0% -23,8% -24,9% -23,4% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. -25,2% -22,7% -24,2% -18,7% 
      
Rentabilidad Patrimonio (A) COFACE CHILE S.A. 6,6% 38,9% 14,2% 17,5% 
 CONTINENTAL CREDITO 25,0% 25,7% 19,1% 20,8% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 13,3% 12,8% 16,6% 20,5% 
      
CR corregido por XL y Dividendos COFACE CHILE S.A. 121,3% 63,2% 95,4% 80,7% 
 CONTINENTAL CREDITO 100,3% 113,5% 133,4% 125,0% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 131,0% 101,1% 91,6% 82,3% 
      
ICH corregido por XL y Dividendos COFACE CHILE S.A. 86,9% 34,9% 76,0% 71,2% 
 CONTINENTAL CREDITO -14,7% -13,8% 7,4% 5,2% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 63,3% 46,5% 53,3% 46,8% 
      
Siniestralidad  COFACE CHILE S.A. 84,7% 32,0% 53,1% 40,4% 
 CONTINENTAL CREDITO 48,5% 40,5% 47,6% 49,9% 
 MAPFRE GARANT. Y CRED. 60,5% 40,4% 28,7% 25,9% 
      
Gasto Neto COFACE CHILE S.A. -36,7% -16,0% -28,3% -13,9% 
 CONTINENTAL CREDITO -23,8% -37,7% -47,1% -37,9% 
  MAPFRE GARANT. Y CRED. -10,8% -9,9% -14,7% 13,2% 
A: Anualizado      

 

En 2005 la rentabilidad patrimonial fue inferior a la registrada por las demás compa-
ñías que participan en esta industria, producto de aumentos en la siniestralidad y en 
los costos de administración. 

La razón combinada (combined ratio), que consolida tanto el desempeño técnico 
como la eficiencia, mantiene niveles comparables con el promedio de la industria. 

 

 

 

 

 

EFICIENCIA Y 
RENTABILIDAD 
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Estado de Resultados 

 (Cifras  en UF) 

  2003 2004 2005 Mar-06 Mar-05 
Prima Retenida Neta 56.012 80.670 96.846 40.294 22.069 
Prima Directa 140.613 184.548 194.166 80.587 46.315 
Ajuste de Reserva de Riesgo en Curso 13.187 -12.203 -4.513 -9.120 1.491 
Otros Ajustes al Ing. por Primas Deveng. - - -4.552 -2.055 - 
Costo de Siniestros -51.421 -19.196 -51.111 -17.433 -18.322 
Resultado de Intermediación 10.321 22.566 19.271 8.092 4.879 
Margen de Contribución 28.099 71.836 55.942 19.778 10.117 
Costo de Administración -30.851 -35.483 -45.410 -13.414 -5.504 
Resultado de Operación -2.752 36.353 10.532 6.363 4.613 
Resultado de Inversiones 9.696 10.449 10.487 2.265 3.046 
Otros Ingresos e Egresos 9.528 12.374 7.400 1.347 -3.819 
Corrección Monetaria 6.699 2.933 4.483 598 644 
Resultados de Explotación 23.171 62.109 32.902 10.573 4.483 
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 8.308 62.728 27.651 8.836 3.941 

 

A marzo de 2006, la compañía administra una cartera de inversiones de UF 328.937, 
logrando un 32% de participación en el mercado relevante.  

La compañía tiene una política de inversiones conservadora, que se traduce en un 
alto nivel de liquidez y calidad crediticia.  

Conforme a su política de inversiones la compañía invierte en renta fija estatal, letras 
hipotecarias, depósitos a plazo del sistema financiero, bonos bancarios y bonos cor-
porativos.  La cartera está adecuadamente diversificada y ostenta una buena capaci-
dad de pago de sus obligaciones. 

El rubro caja y bancos es relevante, pero es coherente con la estructura de caja que 
administran las aseguradoras del primer grupo, particularmente cuando deben li-
quidar cuentas de reaseguro. 

Cartera de Inveriones 
 (Cifras  en UF) 

  2003 2004 2005 Mar-06 
Inversiones 314.298 323.372 320.429 328.937 
Inversiones Financieras 309.565 319.028 316.904 325.510 
Títulos Deuda E. y G. Estado y Bco.Ctral 75.046 58.386 42.871 37.930 
Títulos Deuda Emit. Sist. Banc. y Financ. 162.964 175.294 178.516 209.927 
Títulos Deuda Emit. Soc. Inscrit. en SVS 61.482 78.626 66.577 60.392 
Caja y Banco 10.073 6.722 28.941 17.261 
Inversiones Inmobiliarias y Similares 4.733 4.344 3.525 3.427 
Rentabilidad de Inversiones (A) 3,4% 3,3% 3,3% 2,8% 
A: Anualizado     

 

A lo largo del periodo de análisis la composición de la cartera ha ido cambiando, 
tomando mayor peso los instrumentos privados, en detrimento de los estatales.  

La administración y custodia de inversiones recae en el Banco Bice, a través de un 
contrato de prestación de servicios con un costo fijo para Coface. No hay exigencias 
mínimas de rentabilidad, sino más bien de calidad crediticia y de diversificación 
respecto de los estándares de la industria.  

La persistente depresión de tasas de interés observada en los periodos recientes ha 
impactado sobre la rentabilidad de la cartera de inversiones. 

INVERSIONES 
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Actualmente, la rentabilidad real de las inversiones se sitúa en torno al 2,8%, inferior 
al promedio de la industria relevante. 

La reserva patrimonial por ajuste del valor de mercado de las inversiones financie-
ras, presenta una pérdida de $121 millones, equivalente a un 5,5% del patrimonio de 
la compañía a diciembre de 2005. 

En los siguientes cuadros, se muestra la diversificación de las inversiones y su clasi-
ficación de riesgo. Como se aprecia, la cartera de inversiones de Coface presenta una 
adecuada composición según riesgo, y en general las inversiones se concentran en 
clasificaciones en el rango de AA. 

Diversificación de Inversiones 

  Coface Chile  Continental 
Crédito  Mapfre Gar.Y 

Crédito 
 2005  Mar-06  Marzo 2006 
Instr. del Estado 13,4%  11,5%  12,9%  26,8% 
Letras hipotecarias 28,1%  28,1%  0,0%  36,2% 
Depósitos a plazo 19,7%  28,0%  44,9%  2,1% 
Bonos bancarios 7,9%  7,8%  0,0%  0,0% 
Bonos y debentures 20,8%  18,4%  0,0%  16,7% 
Acciones de S.A. 0,0%  0,0%  9,1%  0,0% 
Fondos de Inversión 0,0%  0,0%  0,0%  0,0% 
Fondos Mutuos 0,0%  0,0%  2,8%  11,7% 
Invers. en el extr. 0,0%  0,0%  2,1%  0,0% 
Caja y bancos 9,0%  5,2%  5,3%  2,6% 
Inversiones inmob. 0,0%  0,0%  17,0%  1,9% 
Otros 1,1%  1,0%  5,7%  2,0% 
Total 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 
Rentabilidad de Inversiones (A) 3,3%  2,8%  6,9%  5,1% 

 

Riesgo Crediticio Inversiones 
(A diciembre 2005) 

  Coface Chile Continental Crédito Mapfre Gar.Y Crédito 
AAA 23% 13% 4% 
AA 53% 33% 54% 
A 14% 8% 23% 
BBB 0% 0% 0% 
SC* 0% 0% 0% 
Otros 10% 46% 19% 
Total 100,0% 100,0% 100,0% 
Total con Rating 90% 54% 81% 
*Sin clasificación de CCR    

 

A marzo de 2006, la cobertura que el producto de inversiones alcanza sobre los gas-
tos de administración es de un 17%, en tanto que la industria relevante logra un 27%. 

 

La solvencia global de la compañía local se sustenta en el respaldo operacional, de 
gestión y reaseguro del grupo propietario, en su posición de mercado y en una es-
tructura financiera y nivel de endeudamiento consistente con la concentración de su 
cartera de riesgos y la volatilidad de sus resultados. 

La posición competitiva se caracteriza por una fuerte posición de mercado en sus 
principales líneas de negocios, y por una cartera de riesgos orientados exclusivamen-
te al segmento de crédito, bastante equilibrada entre exportación y crédito interno.  

SOLVENCIA 
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La solvencia está respaldada además, por una cartera de inversiones de adecuada 
calidad crediticia y desempeño conservador. La estructura financiera presenta un 
superávit de inversiones de $371 millones a marzo de 2006, equivalente al 5,5% de 
sus obligaciones totales. Adicionalmente, la compañía cuenta con reservas para con-
tingencias futuras por un monto de $1.153 millones. 

El Grupo Coface posee una fuerte capacidad financiera y solvencia internacional 
(clasificado en AA-/Watch Positive, por Standard & Poor’s). El grupo otorga un 
amplio apoyo técnico y de suscripción, a través de su red de empresas filiales y aso-
ciaciones estratégicas relacionadas con la administración de información financiera. 
La amplitud de su red de información comercial y crediticia le permite mantener un 
exhaustivo control sobre el riesgo crediticio de los diversos entornos geográficos y de 
su cartera de deudores.  

El sostenido crecimiento de la cartera de riesgos de Coface Chile le ha permitido ir 
logrando una mayor diversificación geográfica, una reducción relativa de sus cúmu-
los locales y, por ende mayor estabilidad en sus resultados técnicos. 

Resumen General 

 

 

 

 

 

En el cuadro siguiente, se efectúa un análisis de la volatilidad de los siniestros, tanto 
de la industria relevante como de la cartera de Coface.  

Exposición Patrimonial y Volatilidad de la Cartera  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 
MERCADO GyC       
Siniestralidad cartera prom trimestral 77,9% 80,1% 69,8% 64,0% 35,1% 46,1% 
Volatilidad cartera (ds) 28,9% 27,8% 34,2% 96,6% 24,5% 15,2% 
Prima retenida neta a patrimonio neto 0,28 0,34 0,39 0,26 0,25 0,35 
Expos patrimonial cartera: ds * LO 8,0% 9,6% 13,2% 24,6% 6,2% 5,3% 
COFACE CHILE S.A.       
Siniestralidad cartera prom trimestral 81,2% 67,9% 67,9% 84,7% 32,0% 53,1% 
Volatilidad cartera (ds) 36,5% 52,3% 30,4% 273,0% 21,1% 36,5% 
Prima retenida neta a patrimonio neto 0,40 0,57 0,81 0,38 0,41 0,79 
Expos patrimonial cartera: ds * LO 14,5% 29,8% 24,5% 104,0% 8,7% 28,8% 

 

En  2003 la compañía registró una alta exposición patrimonial, debido a los altos 
montos pagados por siniestros. Ello, está relacionado con el ajuste contable y de re-
aseguro de la compañía, lo que derivo en la constitución de reservas adicionales. 

A 2005, se aprecia que la cartera de la compañía presenta altas volatilidades, siendo 
compensada por el reducido leverage patrimonial. La exposición patrimonial se sitúa 
en 28,8% actualmente, superior a la registrada por la industria la cual se sitúa en el 
5,3%. Ello producto de la alta tasa de siniestralidad que enfrento la compañía duran-
te el año 2005. 

 

  2003 2004 2005 Mar-06 

Endeudamiento Total 1,91 1,34 1,39 1,61 

Endeudamiento Financiero 0,27 0,12 0,08 0,12 

Prima Retenida Neta a Patrimonio Neto 0,38 0,41 0,48 0,79 

Expos. Patrimonial a Deudas de Reaseguro 0,20 0,11 0,35 0,42 


