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Ingresos por Primas Devengadas 26.149 112.526 32.210
Prima Directa 508.219 1.416.925 274.367
Prima Cedida -451.686 -1.275.233 -240.422
Prima Retenida Neta 56.534 141.692 33.945
Siniestros Netos -6.462 -8.373 -16.610
Siniestros Directos -64.594 -81.572 -171.245
R. Intermediacion 124.798 357.227 62.490
Margen de Contribucion 130.654 430.292 71.550
Costo de Administracion -376.253 -626.635 -145.254
Resultado Operacional -245.599 -196.342 -73.704
Resultado de Inversion 27.632 56.489 34.551
Resultado Final -227.958 -77.586 -45.283

Balance General Individual

Cifras en Miles de $ . . . .
- - -08 Dic-09 Mar-10

Inversiones 2.125.950 2.317.528 2.259.471
Deudores por Primas 49.834 302.776 259.997
Deudores por Reaseguros 58.133 40.514 63.342
Otros Activos 75.217 277.025 292.369
Total Activos 2.309.133 2.937.843 2.875.179
Reservas Técnicas 279.784 591.243 584.824
Obligaciones Financiera 0 (0] 0
Otros Pasivos 72.878 162.335 125.159
Patrimonio 1.956.471 2.184.265 2.165.196
Total Pasivos 2.309.133 2.937.843 2.875.179
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Opinién

Cesce Chile Aseguradora S.A. (Cesce) es una sociedad especializada en la comercializacion
de seguros de garantias y seguros de créditos, tanto en el ambito local como en el sector
exportador. De acuerdo con el marco legal chileno, la compafiia s6lo puede participar en estas
lineas de negocios y en la venta de seguros de fidelidad. Pertenece al grupo espafol Consorcio
Internacional de Aseguradora de Crédito, con experiencia a nivel internacional en este tipo de

seguros.

Actualmente la compafia participa en los ramos de garantia y de seguros de crédito, alcanzando
durante 2009 un primaje total anual del orden de los US$ 2,7 millones. A marzo de 2010
presentaba inversiones por US$ 4,3 millones, un nivel de reservas del orden de los US$ 1,1
millones y montos totales asegurados cercanos a los US$ 162 millones (montos retenidos en
torno a US$ 16,7 millones).

La calificacion de sus podlizas en “Categoria A-" se sustenta en que la empresa forma parte del
grupo Cesce, conglomerado asegurador solvente y con capacidad de apoyar efectivamente las
eventuales necesidades de capital que la sociedad tenga en el futuro. También se reconoce su
experiencia internacional en el segmento y su capacidad de proporcionar informacion crediticia
de deudores en el segmento de seguros a de crédito exportacion. No menos relevante es la
posibilidad que se tiene de acceder a futuro al know how de la matriz, en especial en materias

de control.

Complementariamente se valora el nivel y la calidad de sus inversiones, asi como su estructura
de reaseguros (coberturas y reaseguradores), las que en su conjunto representan un adecuado

respaldo para responder a las obligaciones contraidas hasta la fecha.

Asimismo, la estructura profesional y operativa de la comparfiia -junto con el nivel de
endeudamiento y de protecciéon de las reservas- permite presumir que la entidad esta capacitada

para administrar adecuadamente el crecimiento esperado en el nivel de ventas.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada esta restringida como consecuencia del
reducido tiempo en el que ha operado la compariia y, por lo tanto, por la baja representatividad
de los antecedentes histéricos, en particular en relacién con los niveles de siniestralidad y de

rendimiento. De la misma forma, aun cuando se admite la viabilidad de la compafiia, se espera
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que el exceso de inversiones en relacién a sus reservas técnicas disminuya en la medida que

aumente la emision de polizas, aunque manteniéndose en niveles elevados en el mediano plazo.

Por otra parte, se considera que la sociedad aseguradora aun no alcanza un nivel de operaciones
que permita por si solo sustentar los gastos propios del negocio y, a la vez, generar utilidades

para sus accionistas, primer objetivo de toda empresa privada.

La clasificacion también incorpora como elemento de juicio los menores accesos a economias de
escala y de diversificacion de sus ingresos que se presentan cuando una sociedad estd en su
etapa de de crecimiento inicial. Paralelamente, se considera la necesidad de reforzar las
instancias de control interno a medida que el nivel de ventas crezca y se haga mas compleja la

estructura operativa y organizacional.

La tendencia de la clasificacién se estima “Estable™, dado que no se visualizan cambios en los
factores de relevancia que inciden de manera favorable o desfavorable en la solvencia de sus

polizas, especialmente porque no se esperan cambios significativos en su modelo de negocios.

A futuro la nota de riesgo de la compafia podria verse favorecida en caso de que alcance un
mayor volumen de operaciones, favoreciendo el desarrollo de economias de escala y un
comportamiento normal de los siniestros, o se observen fortalecimientos relevantes en sus

controles internos y estructura operativa.

Asimismo, para el mantenimiento de la clasificacion de las pdlizas se requiere que permanezca el
apoyo del grupo controlador y que la compafia no debilite su exposicion ante siniestros
individuales o eventos catastréficos. También se espera que la cartera de inversiones mantenga
una adecuada relacion entre nivel, rentabilidad y riesgo asumido, proporcionando una adecuada
cobertura de sus obligaciones. Junto a ello se espera que los sistemas de control de los riesgos

operativos se ajusten a las necesidades que se deriven del crecimiento.

1 Corresponde a aquellos instrumentos que muestran una alta probabilidad de que su clasificacién no presente variaciones a
futuro.
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Definicion de Categoria de Riesgo

Categoria A-

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento
en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante

posibles cambios en la compafia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

(-) El signo “-” corresponde a aquellas obligaciones de seguros con mayor riesgo relativo dentro

de su categoria.

Hechos Recientes

Durante los tres primeros meses del afio el primaje directo de la compaifiia registré6 un
crecimiento de 27% en relacion al primer trimestre del afio anterior, alcanzando los $ 274
millones. La prima retenida, en tanto, ascendi6 a $ 34 millones, presentando un crecimiento de
57% en relacion a igual periodo de 2010. En ambos casos el crecimiento estuvo impulsado por el

ramo de seguros de crédito por ventas a plazo.

El stock de seguros vigentes, en tanto, asciende a 1.618 pdélizas (794 en marzo de 2009), de las

cuales el 98% pertenece a seguros de garantia.

Los costos por siniestros sumaron $ 171 millones en términos directos y $ 17 millones en
términos netos, implicando incrementos nominales de 335% y 322%, respectivamente, en
comparacién con igual periodo anterior. Este aumento se relaciona con un alza en los
indicadores de siniestros directos sobre prima directa y de costo de siniestro sobre prima

retenida. Paralelamente, el nUmero de siniestros pas6 de uno a cinco.

Los resultados de intermediacion han producido un beneficio para la compafia de $ 62 millones,
cifra que se compara positivamente con el beneficio que alcanzaba durante el primer trimestre

de 2009 ($ 56 millones).

Con todo, se observé un incremento del margen de contribucién de 7%, que se explica,

mayormente, por el crecimiento del margen de los seguros por ventas a plazo.
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Los costos de administracion, por su parte, ascendieron a $ 145 millones, experimentando un
aumento nominal de 5% en comparacion con igual periodo anterior. Adicionalmente, los gastos
de administracion sobre prima directa alcanzaron una relacion de 53% durante el periodo
analizado, mientras que durante el primer trimestre de 2009 la relacion alcanzé un nivel de
64%. Debido a la importancia de los gastos de administracion respecto al margen de
contribucién, el resultado operacional se mantuvo negativo, pasando de un déficit de $ 71
millones a uno de $ 74 millones. A su vez, el producto de inversiones trimestral varié desde $ 7

millones a $ 35 millones.

Debido a una disminucion de los otros ingresos, y a al efecto de la correccibn monetaria, el
resultado final pasé de una ganancia de $ 7 millones en el primer trimestre de 2009, a una

pérdida de $ 45 millones durante el primer trimestre de 2010.

Con fecha 24 de junio de 2010, la sociedad Urespa S.A., vendi6 sus acciones de la aseguradora
a Consorcio Internacional de Aseguradoras de Crédito S.A. (CIAC). Mediante esta transaccion, la

participacion de CIAC en la local aument6 desde un 85% a un 100%.

Oportunidades y Fortalezas

Apoyo de la matriz: Se considera que el grupo Cesce tiene una adecuada capacidad de
responder a las eventuales necesidades de capital de la sociedad evaluada. En la practica, se
observa que Cesce S.A. (Espafa), cabeza del grupo, en términos consolidados mantiene un
patrimonio neto cercano a € 217 millones (diciembre 2008), mientras que el patrimonio de la

local representa menos del 1,5% de este monto.

Adicionalmente, se reconoce el prestigio del grupo y su capacidad de proporcionar informacion

comercial y financiera de deudores a nivel global a través de la empresa Informa D&B.

Solvencia reaseguradores: Dado que Cesce retiene sélo un 12,5% de la prima directa, cobra
relevancia la solvencia de sus reaseguros. A la fecha la compafila mantiene contratos con Munich
Re (AA-), Swiss Re (A+), Allianz SE (AA-) y Hannover (AA-), todos ellos clasificados en AAA a
escala local. Ademas del contrato proporcional, cuenta con ellos un contrato catastréfico que

limita la exposicion de su patrimonio.
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Elevada cobertura de reservas: La aseguradora presenta inversiones que representan 3,86
veces sus reservas, y que solo las inversiones en renta fija calificadas en categorias superiores a
A- las cubren 2,43 veces. Si bien se espera que este respaldo disminuya en la medida que
aumente la emisién de poélizas y por tanto el nivel de sus obligaciones, se espera que la
compafiia mantenga una cobertura elevada en el mediano plazo. Adicionalmente, se considera
positivamente que la administracion de la cartera ha sido traspasada a Santander (bajo un

contrato no discrecional), lo cual permite acortar los riesgos operativos.

Factores de Riesgos

Baja escala: La compafia presenta una baja escala de operaciones en relacion a sus pares
relevantes y a lo esperado para alcanzar un volumen que le permita sustentar los gastos de
administracién necesarios para un adecuado control de los riesgos operativos. De igual forma,
por su poca historia, se espera que a la medida que la compafiia aumente su volumen de
operaciones, especialmente en el segmento de seguros de crédito, sus indicadores de
siniestralidad y rendimiento técnico debiesen deteriorarse en relacion a lo observado hasta la

fecha, alcanzando niveles mas cercanos a los observados en otras entidades del segmento.

Riesgo operativo: Como se menciond, a la fecha la compafiila no presenta un nivel de
operaciones que le permitan por si sola sustentar su gastos de administracion. De la misma
forma, por haber comenzado recientemente su operacion, se observa que tanto sus sistemas
como sus mecanismos de control se encuentran aun en etapa de desarrollo. Si bien hasta ahora
esto no presenta un riesgo de alta gravedad, si se espera que existan avances importantes en el
mediano plazo. Adicionalmente, se considera la inexistencia de una unidad interna de auditoria,
situacion que, segun la informacién proporcionada por la administracion, seria subsanada via uso

del departamento de auditoria de la matriz.

Concentracion de la cartera de productos: Actualmente los ingresos de la compaiia se
concentran en el negocio de pdlizas de garantia, lo que implica una mayor exposicion ante este
producto que, ademas, presenta menores grados de fidelizacién de los clientes en comparacién

con los seguros de crédito.

Proveedores de informacién: La compariia depende fuertemente de la oferta de informacion
relevante que exista en el mercado para poder analizar los riesgos asumidos en su cartera de

crédito. En lo que respecta a deudores internacionales, se apoya en servicios entregados por el
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grupo; sin embargo, dentro del ambito local, dado que aun maneja una reducida base de datos

propia, depende exclusivamente de los antecedentes que puede adquirir en el mercado.

Antecedentes Generales

Historia y propiedad

Cesce fue constituida en febrero de afio 2008. Conforme a su giro, puede suscribir pdlizas de

seguros de crédito (domésticos y exportacion), polizas de garantia y pélizas de fidelidad.

Hasta el 24 de junio de 2010, la propiedad de la compafia se distribuia entre dos accionistas:
Consorcio Internacional de Aseguradores de Crédito (C.1.A.C), con el 85% de la propiedad, e
Inversiones Urespa S.A. (relacionada con un grupo de profesionales chilenos), con el 15%
restante. Desde esa fecha, el controlador aumentd su participacion al 100% de la propiedad.
C.1.A.C. pertenece en un 51,78% a Cesce Espafia; en un 14,36% a los bancos espafioles BBVA

y Santander, y en un 19,5% a la reaseguradora Alemana Munich Re.

La Compariia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion S.A. (Cesce), se desempefia en
el negocio de seguros y reaseguros. La propiedad de la entidad pertenece mayoritariamente al

Gobierno Espafiol.

C.1.A.C. se constituyé en 2001 con el fin de desarrollar el Seguro de Crédito y Caucion en el
mercado americano; a la fecha de la clasificacidon, esta compafia tiene presencia en México,

Venezuela, Colombia, Brasil, Perud, Uruguay y Argentina.

El directorio de la sociedad esta conformado por cinco miembros titulares y cuatro suplentes. Los
directores delegan la administracion a la gerencia general, de la cual dependen tres &reas. En los

siguientes cuadros se presentan los nombres de los directores y plana ejecutiva de la compaiiia:


http://131.15.255.48:8080/cda/contenido2_id12.jsp?pageid=48&seccion=1&subseccion=2&menu=0
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Principales Ejecutivos ‘

Uriarte Plazaola Mikel Presidente del Directorio
Ibafez Lépez-Doriga Francisco Vicepresidente

Imedio Serrano Luis Director

Terrazas Terrazas Angel Director

Pérez Jiménez José Maria Director

Guzman Garate Begofia Director Suplente
Uriarte Echavarria Maria Director Suplente
Cabezas Lopez Victor Director Suplente

Rigal Mengibar Juan José Director Suplente
Garcia - Valdecasas Antonio Director Suplente
Espinoza Toro Julio Enrique Gerente General
Pacheco Matus German Gerente Comercial
Martinez Riquelme Marcelo Subgerente Técnico
Ugalde Victor Subgerente de Finanzas

Cartera de productos

Los seguros de crédito destacan por ser un tipo de podlizas que pueden ser emitidas
exclusivamente por sociedades de giro especifico, caracteristica que en la actualidad reduce la
oferta del mercado a s6lo cinco compafias, pero posiblemente en el corto plazo podria aumentar
a seis entidades. A diciembre de 2009, Cesce poseia una participacion de mercado de 1,3% en
ventas a plazo y de 1,1% en seguros de exportacion, ocupando un cuarto lugar en ambos

segmentos.

En contraposicion, los seguros de garantias pueden ser comercializados por cualquier compafia
de seguros generales. Ademas, este tipo de producto compite con las boletas bancarias,
instrumentos de amplia difusién en el mercado nacional y, mas recientemente, pero en mucha
menor escala, con los certificados de las sociedades de garantia reciproca. A diciembre de 2009,
medido en términos de prima directa, Cesce tenia un 12,6% de participacion en este segmento

dentro del mercado de seguros generales.

Hasta la fecha la compafiia se ha concentrado en la venta de seguros de garantia, aun cuando

durante el ultimo trimestre aumenta la importancia de los seguros de crédito, tanto de ventas a
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CLASIFICADORA DE RIESGO

plazo como de exportaciones. A continuacion, la distribucién de la prima directa y del margen

para los ultimos periodos:

Prima Directa (MM$
Marzo 2010) Distribucién de la Prima | Distribucién del Margen (MM$)

Dic—09‘ Mar-10 Dic-09 ‘ Mar-10 Dic-09 Mar-10

Como se observa anteriormente, la compafiia no participa en los seguros de fidelidad.

Industria y posicionamiento

A continuacién se presentan las participaciones de mercado de Cesce por segmento medidas en
términos de prima directa en relaciéon a todas las compafiias de seguros generales y de garantia

y crédito, segln corresponda:

Participacion de mercado por prima directa

Dic-05 Dic-06 Dic-O7‘DiC-08 Dic-09

Generacion de caja

Durante el tiempo que lleva operando la empresa ha tenido generacion de caja negativa,
producto de gastos elevados, dado su tamarfio aln reducido y los desembolsos propios del inicio
de operaciones, aunque se espera que esto se revierta con el tiempo. A continuacion se presenta

un cuadro que detalla la generacion de caja:
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Flujos (M$)

Capitales asegurados

La compariia expone en promedio un 2,4% de su patrimonio por cada péliza siniestrada, lo que
se reduce a un 0,25% si se consideran los siniestros retenidos (sin tomar en cuenta los
contratos de excesos de pérdidas). Si se considera la exposicion promedio del patrimonio por

cada item, ésta disminuye segun lo que se ilustra a continuacion:

Monto Asegurado Promedio sobre Patrimonio
Dic-06 || Dic-07 @ Dic-08

10



Humphreys

Monto Asegurad Retenido Promedio sobre Patrimonio

Garantia - - 0,15% 0,12% 0,05%

Fidelidad - - - - -

Seg. Crédito Ventas a plazo - - 2,24% 0,16% 0,06%

Seg. Crédito Exportaciones - - 4,65% 0,13% 0,15%

TOTAL - - 0,18% 0,14% 0,07%
Reaseguros

Cesce retiene sélo un 12,5% de la prima directa, por lo tanto su capacidad de pago descansa
fuertemente en su politica de reaseguros, que es estructurada por la matriz en Espafia, sin
perjuicio que la compariia en Chile tenga la facultad de negociar algunos de estos contratos. En
este sentido, es destacable la cesidn de prima a compariias de prestigio mundial en el mercado
de reaseguros y con buena clasificacion de riesgo. La distribucidon de la cesion de prima a marzo

de 2010 se muestra a continuacion.

Reasegurador Prima Cedida Porcentaje
MUNCHENER RE 82.310 34%
ALLIANZ RE 73.695 31%
SWISS RE 3.513 1%

HANNOVER RE 54.873 23%
AXIS RE 26.031 11%
Total 240.422 100%

En forma adicional a lo anterior, la compafiia cuenta un contrato catastrofico cuya prioridad

alcanza US$ 900 mil, lo que acota la exposicién de su patrimonio a 22%.

Inversiones

Cesce ha mantenido una politica de inversion conservadora durante su corta existencia. Esto
queda de manifiesto por la composicion de la cartera a marzo de 2010, en la que se puede
observar que el 81,5% de las inversiones se materializan en instrumentos de renta fija
(proporcion que se ha mantenido relativamente estable en el tiempo). En contraposicion, las
inversiones en renta variable concentran en torno al 12% de la cartera, pero estan compuestas
integramente por cuotas de fondos mutuos. En el ejercicio de 2009 la compafiia obtuvo una

rentabilidad real de 2,55% por sus inversiones. A continuacion se muestra la distribuciéon de las

11
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inversiones en los dltimos cinco afios, la evolucién de cobertura de reservas técnicas segun tipo

de instrumento y la composicion de la cartera de renta fija segun clasificacion de riesgo a la

fecha de los Gltimos estados financieros?:

Inversiones y Reservas Cobertura de Reservas Técnicas
Tecnicas Instrumentos del Estado W Titulos Bancarios Titulos de Socigc
—&— Inversiones sobre Reservas Técnicas Renta Variable Inversién en el Extranjero Caja/Bancos
(Inversiones+DP)/Reservas m Inmobiliarias
10 2000 -
2009 |
8 - 7,8 B
[~ 2008 N |
6 7.6 \ 44 2007
2006
4 - v—_u. 43 |
3,9 3.9 2005
2 i
2004
0 : : : : : ! T T T T T T T 1
0% 100 200 300 400 500 600 700 800
200520062007200820092010 % % % % % % % %
Porcentaje sobre reservas técnicas
Rating Monto (M$) % Cartera RF % Acum. RF % | / Reservas % Acum. I /R
AAA 268.322 18% 18% 46% 46%
AA+ 40.437 3% 21% 7% 53%
AA 152.505 10% 31% 26% 79%
AA- 449.063 30% 62% 77% 156%
A+ 435.743 29% 91% 75% 230%
A 76.806 5% 96% 13% 243%
A- 54.650 4% 100% 9% 253%
Total RF 1.477.526 100% 100% 253% 253%

Analisis Financiero

Evolucion del primaje

A continuacion se muestra la evolucidon del primaje de la compafia. Si bien en un principio la

compafiia enfoco sus esfuerzos en la comercializacién de seguros de garantia, a partir de 2009 la

compafiia inici6 la comercializacion de seguros en los ramos de crédito:

2 En el caso de los depésitos a plazo se consideré la clasificacion de largo plazo del emisor como referencia.

12
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Evolucién y Distribucién de la Prima Directa

MM US$ de Marzo 2010
O B B NN W W
Il

||
2005 2006 2007 Dic-08 Dic-09 Mar-10
M Garantia M Fidelidad Seguro de credito por ventas a plazo Seguro de credito ala exportacion

Rendimiento técnico® y siniestralidad®

Los indicadores de rendimiento técnico y de siniestralidad, considerando la poca historia que
posee la compaifiia, no son considerados como representativos de largo plazo. A marzo de 2010,
Cesce presentaba altos niveles de rendimiento técnico y bajos niveles de siniestralidad en
relacion a los pares de su industria. Sin embargo, es esperable que en el mediano plazo los
indicadores converjan hacia niveles comparables con los otros operadores del mercado. Los
siguientes graficos muestran el rendimiento técnico y la siniestralidad para los dos primeros afios

de operacion:

Siniestralidad
—&—Parl Cesce —d—Par2 —&—Par3

200%
180%
160% +
140% A
120% 4
100% A
80% 1
60% -
40% -
20% A
0%

+

2004 2005 2006 2007 2008 2009

3 El rendimiento técnico de las compafiias de seguros es calculado con el margen de contribucién del periodo sobre el

ingreso de explotacion.
*El indicador de siniestralidad es calculado como costo de siniestro sobre prima retenida neta ganada.
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Rendimiento Técnico
——Par 1 Cesce ——te—Par 2 ——Par 3
600%

500% -
400% +
300% -

200% - ‘E —
100% - 0-\
—o— ——

0% : : ——
-100% | 2004 2005 2006 2007 2008 2009

re

Margen y gastos

La eficiencia de la compafiia, medida en términos de gastos de administracion sobre margen o
sobre prima directa, comenzé a mostrar niveles mas acordes con el mercado. Si bien este
indicador ha tendido a disminuir en menor proporcién en el ultimo periodo, se espera que siga
convergiendo a estos estandares. La evolucidon de lo descrito anteriormente se observa en el

grafico siguiente:

Gastos Administracion sobre Margen

400%
300%
200%

100%

0% -
Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10

—&— GAV/Margen

Endeudamiento y posicion patrimonial

A la fecha de clasificacién, Cesce muestra niveles de endeudamiento mas bajos que los de su
mercado relevante, principalmente por la menor suscripcion de poélizas en relaciéon con sus
competidores. Por lo tanto, a marzo de 2010 observamos un nivel de endeudamiento de 0,33

veces, mientras que su mercado relevante presenta niveles de endeudamiento de 0,88 veces.

14
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En tanto, la compafia no ha presentado grandes variaciones en el patrimonio, situandose en $

2.165 millones de patrimonio a marzo de 2010.

MM US$ de Marzo de 2010

MW Patrimonio Resultado Final

Evolucién Resultado Final

2005

2006 2007 2008 2009 Mar-10

1,25
1,00
0,75
0,50

0,25

o\,_/-#+ﬂ/"/"§‘

—&— Cesce Mercado

Pasivo exigible sobre patrimonio

06 / 2008

09 / 2008

12 /2008 0372009 0672009 09 /2009 12 /2009 03/ 2010

“La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningln caso una recomendacién para comprar, vender o

mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa

en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquélla que ha sido

aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad

de la misma”
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