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Seguros 

Seguros de Vida / Chile 

Itaú Chile Compañía de Seguros de Vida S.A.  
Itaú Seguros 
Resumen Ejecutivo 

Factores relevantes de la calificación 

Soporte implícito por parte de su grupo controlador. La clasificación recoge en lo 

fundamental el beneficio de soporte implícito de su grupo controlador Itaú Unibanco Holding 

S.A. (IUH), uno de los grupos financieros más grandes de la región. En opinión de Fitch, el 

riesgo de marca y la clara identificación de negocios entre Itaú Seguros y su grupo controlador 

permite asumir una alta disposición de soporte en caso que sea requerido, en tanto que el 

compartir la misma marca comercial con su banco relacionado en el país, son aspectos 

también considerados dentro del enfoque de soporte implícito atribuido a esta clasificación. 

Adecuado desempeño a pesar de su corta data en el mercado. En términos de 

desempeño, se ha podido verificar un afiatamiento y mayor grado de madurez de las 

operaciones de Itaú Seguros, alcanzando indicadores de desempeño operativo bastante por 

encima del mercado a través del eficiente desarrollo del canal de banca-seguros, por medio de 

sus entidades relacionadas. 

Buen comportamiento técnico y adecuada diversificación de riesgos. La cartera de 

asegurados de Itaú Seguros, la cual es de larga data, presenta un buen comportamiento 

técnico y alta atomización de riesgos. Lo anterior en conjunto con un manejo operativo 

bastante conservador, en donde gran parte de los riesgos son cedidos a Munchener Re. 

Dependencia comercial de Banco Itaú. Si bien, su actividad mantiene una alta dependencia 

comercial de Banco Itaú (Chile), dicha cartera presenta características de comercialización 

estratégica (no hay intereses minoritarios involucrados en la propiedad) evidenciando un grado 

de cautividad; y a su vez presenta atractivas oportunidades de crecimiento, tanto por las 

proyecciones de crecimiento de Banco Itaú (Chile) como por el potencial de nuevos productos 

a ser incorporados al mix de la compañía. 

Sólido nivel de capitalización. Itaú Seguros registra un sólido nivel de capitalización para su 

actual volumen de operaciones, con holgados niveles de apalancamiento normativos bastante 

por debajo respecto del peer de entidades que abordan el segmento banca-seguros. El 

importante volumen de utilidades netas generadas ha permitido fortalecer progresivamente, 

bajo una política de retención de utilidades, la base patrimonial de la compañía, hecho que 

permite sustentar los planes de crecimiento proyectados, sin presionar sus indicadores de 

solvencia. 

Factores que podrían derivar en un cambio de calificación 

Perspectiva Estable. Dado el beneficio por soporte en la clasificación y a que Fitch considera 

que la solvencia y fortaleza patrimonial de IUH se mantendrán estables en el mediano-largo 

plazo la perspectiva se mantiene estable. 

Cambios en la clasificación estarían altamente vinculados a cambios en la capacidad y 

disposición de soporte por parte de su casa matriz. 
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USD Mill. 30/09/2011* 

Activos 41,3 

Patrimonio 32,3 

Prima Directa 17,3 

Prima Neta 13,4 

Utilidad Neta 8,2 

ROAE %** 38,8 

ROAA %** 30,4 
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Seguros 

Seguros de Vida / Chile 

Itaú Chile Compañía de Seguros de Vida S.A.  
Itaú Seguros 
Informe de Calificación 

Factores relevantes de la calificación 

Soporte implícito por parte de su grupo controlador. La clasificación recoge en lo 
fundamental el beneficio de soporte implícito de su grupo controlador Itaú Unibanco Holding 
S.A. (IUH), uno de los grupos financieros más grandes de la región. En opinión de Fitch, el 

riesgo de marca y la clara identificación de negocios entre Itaú Seguros y su grupo controlador 
permite asumir una alta disposición de soporte en caso que sea requerido, en tanto que el 
compartir la misma marca comercial con su banco relacionado en el país, son aspectos 

también considerados dentro del enfoque de soporte implícito atribuido a esta clasificación. 

Adecuado desempeño a pesar de su corta data en el mercado. En términos de 
desempeño, se ha podido verificar un afiatamiento y mayor grado de madurez de las 

operaciones de Itaú Seguros, alcanzando indicadores de desempeño operativo bastante por 
encima del mercado a través del eficiente desarrollo del canal de banca-seguros, por medio de 
sus entidades relacionadas. 

Buen comportamiento técnico y adecuada diversificación de riesgos. La cartera de 
asegurados de Itaú Seguros, la cual es de larga data, presenta un buen comportamiento 
técnico y alta atomización de riesgos. Lo anterior en conjunto con un manejo operativo 

bastante conservador, en donde gran parte de los riesgos son cedidos a Munchener Re. 

Dependencia comercial de Banco Itaú. Si bien, su actividad mantiene una alta dependencia 
comercial de Banco Itaú (Chile), dicha cartera presenta características de comercialización 

estratégica (no hay intereses minoritarios involucrados en la propiedad) evidenciando un grado 
de cautividad; y a su vez presenta atractivas oportunidades de crecimiento, tanto por las 
proyecciones de crecimiento de Banco Itaú (Chile) como por el potencial de nuevos productos 

a ser incorporados al mix de la compañía. 

Sólido nivel de capitalización. Itaú Seguros registra un sólido nivel de capitalización para su 
actual volumen de operaciones, con holgados niveles de apalancamiento normativos bastante 

por debajo respecto del peer de entidades que abordan el segmento banca-seguros. El 
importante volumen de utilidades netas generadas ha permitido fortalecer progresivamente, 
bajo una política de retención de utilidades, la base patrimonial de la compañía, hecho que 

permite sustentar los planes de crecimiento proyectados, sin presionar sus indicadores de 
solvencia. 

Factores que podrían derivar en un cambio de calificación 

Perspectiva Estable. Dado el beneficio por soporte en la clasificación y a que Fitch considera 

que la solvencia y fortaleza patrimonial de IUH se mantendrán estables en el mediano-largo 
plazo la perspectiva se mantiene estable. 

Cambios en la clasificación estarían altamente vinculados a cambios en la capacidad y 

disposición de soporte por parte de su casa matriz. 

 

Calificaciones 

Nacional  

Calificación de Largo Plazo AA-(cl) 

  

  
 
 

Perspectiva 

Estable 
 
 

Resumen Financiero 

USD Mill. 30/09/2011* 

Activos 41,3 

Patrimonio 32,3 

Prima Directa 17,3 

Prima Neta 13,4 

Utilidad Neta 8,2 

ROAE %** 38,8 

ROAA %** 30,4 
* Cifras trimestrales no auditadas 
**Anualizado 
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Seguros 

Tamaño y Posición de Mercado 

Itaú Seguros se posiciona en la industria como una entidad de tamaño 
pequeño asociada a la cartera de clientes relacionados al grupo Itaú. 

• Mix de negocios estable en el tiempo 

• Cambios regulatorios sobre el seguro de desgravamen de las carteras hipotecarias 
bancarias 

• Potencial crecimiento en canales alternativos 

• Estructura liviana coherente con el volumen de sus operaciones 

Itaú Seguros aborda principalmente los ramos de desgravamen (asociados a créditos 
otorgados por el banco relacionado) y seguros de vida utilizando como principal canal de 

distribución la corredora de seguros subsidiara del banco (Itaú Chile Corredora de Seguros 
Ltda.). La intención de la administración es ampliar su mix de productos, buscando penetrar 
paulatinamente la cartera de clientes del banco y entidades relacionadas al grupo con 

productos cruzados a los actualmente suscritos; además de intentar generar alianzas con 
otras entidades no relacionadas. 

Existe un cambio regulatorio que podría cambiar la estructura del mercado, considerando 

procesos de licitación abiertas que limitan la cautividad de las carteras de desgravamen 
hipotecario. Itaú Seguros podría ver afectado aproximadamente un 25% de su primaje, sin 
embargo, ese porcentaje seria cubierto holgadamente por la reciente adjudicación de un 

contrato de envergadura en el mercado abierto (distinto del banco). 

La estructura organizacional de la compañía se mantiene liviana y coherente con el manejo de 
sus operaciones, las cuales irán aumentando paulatinamente a medida que se vayan 

concretando los planes de crecimiento. La plana ejecutiva de la compañía está a cargo de 
profesionales de experiencia en el mercado asegurador local, destacando el alto 
involucramiento del Directorio, el cual incorpora a profesionales ligados al Banco Itaú (Chile), 

además de altos ejecutivos del grupo en Brasil.  

Estructura de Propiedad 

Soporte Implícito, la propiedad de Grupo Itaú es relevante en la 
percepción de soporte considerada por Fitch. 

La propiedad de la compañía se concentra en Itaú Chile Inversiones Servicios y administración 

S.A. (99%), sociedad que se mantiene ligada a Itaú Unibanco Holding (IUH). IUH (FC LT-IDR 
‘BBB+’) es la sociedad holding creada con la fusión entre Banco Itaú y Unibanco, que la 
transformó en la mayor entidad financiera privada en volumen de activos en Brasil y Latino 

América (activos y patrimonio de USD $504.1 billones y $44.1 billones, a jun-11, 
respectivamente). Sus ratings en escala internacional se ubican sobre la clasificación de 
riesgo soberano de Brasil y su rating en moneda extranjera se encuentra limitado por el techo 

país de Brasil (‘BBB+). 

Por su parte, Banco Itaú Chile participa del 3,6% de las colocaciones del sistema, con una 
oferta multiproducto en los segmentos de banca comercial (Banca Corporativa, Empresas y 

Pymes) y en Banca de Personas de ingresos medios-altos. 

Metodologías Utilizadas 
 
Metodología de Seguros informada 
a la Superintendencia de Valores y 
Seguros (SVS). 

Gobierno Corporativo 
En base  a los criterios de Fitch, las 
políticas de gobierno corporativo no 
generan un beneficio en la clasificación 
asignada, sin embargo pueden presionar 
ésta en caso de ser deficientes.  

Fitch valora la promulgación de la 
normativa de Gobiernos Corporativos 
emitida por la Superintendencia de 
Valores y Seguros (Jun-11),  la cual si 
bien ya existía en la mayor parte de la 
industria, estandariza protocolos. 

Dicha normativa incorpora en lo central; 

• Rol y funciones del directorio 
• Autoridad y capacidad de vigilancia de 

las operaciones 
• Políticas de selección, evaluación, 

desempeño y remuneración de altos 
ejecutivos 

• Funciones de gestión de riegos y 
control 

• Rol del actuario y políticas de 
reaseguro 

• Rol y supervisión de los auditores 
externos 

• Difusión, transparencia y relación de la 
compañía con asegurados, la SVS y el 
público en general 
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Seguros 

Para la clasificación asignada a Itaú Seguros, Fitch incorpora un beneficio por soporte, 
sustentado en la disponibilidad y capacidad de su grupo controlador para brindar soporte a las 

operaciones locales en caso de requerirlo (soporte implícito). 

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo 

Industria madura 

La industria aseguradora chilena actualmente se encuentra en procesos finales de 
implementación de IFRS para todo el sistema asegurador, cuyos resultados se verán 

reflejados completamente en los balances de las aseguradoras con corte a marzo 2012. Por 
otra parte en el 2011 han existido varios avances regulatorios asociados al gobierno 
corporativo, constitución de reservas, patrimonio de riesgo y supervisión basada en riesgos 

bajo el marco de las mejores prácticas internacionales (solvencia II).  

Fitch valora el nivel de regulación que enmarca la actividad aseguradora del país, la cual 
permite adoptar las mejores prácticas internacionales, sin restringir el crecimiento de la 

industria. 

Análisis Comparativo 

Itaú Seguros: Volumen de negocios en crecimiento 

El impacto en el resultado neto de las aseguradoras debido a la volatilidad financiera fue muy 
alto, especialmente en el subgrupo de compañías que mantienen un componente de inversión 
relevante en instrumentos de renta variable. Itaú Seguros al reflejar una actividad de corta data 

y conservadores políticas de inversión no estuvo expuesta a esta mayor volatilidad. En general 
las compañías con inversiones en renta variable, compensan la volatilidad intrínseca de 
resultados con una mayor holgura patrimonial, mientras los riesgos de liquidez del mercado se 

encuentran acotados por un marco regulatorio estricto. 

Cabe destacar que la industria de desgravamen colectivo presenta un nivel importante de 
concentración en que a sep-11 el 61,6% de la prima esta en manos de 4 entidades. 

Por otra parte, durante el año hubo un ajuste de precios que favoreció la siniestralidad 
agregada, especialmente en los seguros de salud colectivos lo que ha favorecido a las 
compañías que diversifican sus ingresos con seguros tradicionales colectivos. 

Estadístico Comparativo 
(USD Mill. Sep-11) Rating Market 

Share 
Siniestralidad 

Neta 
Indicador 

Combinado 
Indicador 

Operacional 
ROAE Pasivo / 

patrimonio 
Activ. Liq / 
Rese. Tec 

Reservas / 
Prim. Neta 

Primas Dev. 
Retenidas 

Itaú Seguros de Vida A+(cl) 0,4% 4,9% 15,8% 9,1% 38,8% 0,3 5,2 39,8% 11,6 

BCI Seguros Vida AA-(cl) 2,2% 32,4% 91,4% 90,1% 27,7% 6,7 0,9 161,2% 85,7 

Banchile Seguros Vida N/A* 3,8% 24,5% 90,4% 86,4% 31,4% 2,0 1,7 54,1% 149,6 

Santander Seguros N/A* 5,1% 25,2% 73,1% 70,0% 23,3% 1,2 1,2 94,2% 197,3 

Cardif N/A* 2,7% 10,6% 93,7% 91,7% 21,4% 1,6 2,2 38,3% 129,6 

           

* No clasificada por Fitch 

Fuente: Fitch, SVS 

 

 

Presentación de 
Cuentas  
• Cierre ejercicio 2008-2010: Base 

auditada. 

• Dictamen Auditores; Estados 
Financieros individuales se presentan 
sin observaciones. 

• Cierres interinos trimestrales: Base no 
auditada, proporcionada por la SVS. 

• Auditores; PriceWaterhouseCoopers 

 



 

 

 

Itaú Chile Compañía de Seguros de Vida S.A. 4  
Enero, 2012 

Seguros 

Acotados niveles de apalancamiento 
• Niveles de endeudamiento acotados 

• Ausencia de endeudamiento financiero 
• Estimaciones de crecimiento acompañadas de un incremento en el leverage 

Acotado nivel de leverage 

Itaú Seguros cuenta con una buena adecuación de capital para su volumen de operaciones, 
alcanzando un patrimonio de $16.871 millones a sep-11, el que se compone por utilidades 

acumuladas ($14.411 millones) y capital pagado ($2.397 millones). Cabe señalar, que el 
importante volumen de utilidades generadas junto con el no tener planes de reparto de 
dividendos han fortalecido su base patrimonial, hecho que ha favorecido los indicadores de 

endeudamiento de la compañía y a su vez permite sustentar los futuros planes de crecimiento 
proyectados por la administración.  

Endeudamiento por debajo del promedio de la industria 

A sep-11, la compañía registra un nivel de endeudamiento que se compara favorablemente 

con el peer de empresas dedicadas al negocio de banca-seguros, alcanzando un leverage 
normativo de 0,28x; el que no incorpora endeudamiento financiero. 

Incremento en su volumen de negocios aumenta la presión en su leverage 

Fitch estima que el índice de endeudamiento de la compañía debiese ir paulatinamente 
incrementándose en el mediano plazo dado los fuertes planes de crecimientos proyectados. 

La agencia estima que el nivel de apalancamiento medio que enfrentaría la compañía en una 
etapa de madurez, debiese mantenerse alineado al subgrupo de compañías que aborda 
banca-seguros. No obstante, ello también estará determinado por las líneas de negocios que 

desee operar, considerando que los segmentos relacionados con administración de activos 
(APV, seguros flexibles y rentas vitalicias) generan una mayor demanda de capital y por ende 
podrían presionar sus indicadores de endeudamiento al alza. 

Adicionalmente las estimaciones de incremento en su nivel de reservas por concepto de 
implementación de norma IFRS ascienden a $812 millones lo que impactaría marginalmente 
su nivel de leverage. 

 

 

Capitalización y Apalancamiento 

 Sep-11 Sep-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Expectativas de Fitch  

Pasivo exigible / Patrimonio (veces) 0,28 0,27 0,27 0,40 0,36 

Reservas / Pasivo exigible (veces) 0,80 0,80 0,79 0,67 0,50 

Deuda Banco / Pasivo exigible (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Patrimonio / Activos (%) 78,3% 78,6% 78,7% 71,6% 73,6% 

      

Fitch estima que a medida que la compañía 
alcance una mayor madurez sus indicadores 
de leverage tenderán a la media del mercado, 
sin embargo, la ausencia de renta variable en 
sus inversiones favorece la proyectabilidad del 
negocio al no existir volatilidades de relevancia 
intrínsecas a este tipo de instrumentos 

Fuente: Fitch, SVS 
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Seguros 

Actividad asociada a los negocios del grupo Itaú 
• Inicio de actividades ligada a negocios del grupo Itaú 

• Volumen de negocios en crecimiento 
• Favorables márgenes operativos 
• Indicadores de rentabilidad por sobre su Peer Group 

Actividad de Itaú Seguros ligada a negocios de entidades relacionadas 

Actualmente el grueso de la actividad de la compañía está asociado a los seguros de 

desgravamen y de vida los cuales son comercializados en Banco Itaú (Chile) e intermediados 
por la corredora de seguros relacionada. A sep-11, su primaje alcanza los $9.013 millones 
reflejando un incremento de un 21,0% con respecto a igual periodo anterior, distribuido 

principalmente en vida colectivo (50,1%) y desgravamen colectivo (45,3%). 

Altas tasas de crecimiento para su volumen de negocios 

Fitch estima que el volumen de ventas de itaú Seguros continuara reflejando tasas elevadas 
de crecimiento, donde si bien la agencia reconoce un alto grado de dependencia al banco 

relacionado, del cual se espera atractivos niveles de crecimiento en su volumen de 
colocaciones, también tendrá una importante injerencia las nuevas líneas de negocios que 
quiere explotar la compañía, fundamentalmente licitaciones, siendo éste uno de los principales 

desafíos para el mediano plazo. 

Favorables márgenes operativos 

La compañía maneja márgenes operativos bastante por encima de su peer group, que 
obedecen tanto a un buen y conservador manejo de cartera así como costos de distribución 
(contabilizados en estatutario dentro de gastos de administración en el ítem otros) por debajo 

de otras compañías que canalizan gran parte de su primaje a través de corredoras bancarias o 
sponsors no financieros, como retail. Es así como la entidad presenta un índice de gastos de 
administración a prima suscrita de 9,9% a sep-11. Cabe destacar que su nivel de retención en 

el ramo de desgravamen se incrementa de forma importante a sep-11 (51,0% vs los 10,7% de 
sep-10) lo que deriva en menores ingresos por reaseguro cedido en comparación con igual 
periodo anterior. 

Rentabilidad por sobre su peer group 

Desde su creación Itaú Seguros ha presentado elevados niveles de rentabilidad muy por sobre 
el subgrupo de compañías abocadas al segmento tradicional y en línea con las compañías de 

Desempeño 

 Sep-11 Sep-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Expectativas de Fitch  

ROAE 38,8% 61,0% 58,6% 94,5% 39,9% 

Índice Combinado 15,8% -34,5% -27,6% -43,6% -27,7% 

Índice Operacional 9,1% -41,1% -34,0% -47,9% -45,4% 

Índice de Siniestralidad Neta 4,9% 8,3% 6,9% 4,5% 7,6% 

G. de Administración / Prima Directa 10,0% 7,3% 8,4% 7,8% 13,8% 

Gracias a la cautividad de la cartera de 
desgravamen Fitch estima que la compañía 
mantendrá sus adecuados resultados netos 
con tasas de crecimiento directamente 
proporcionales a las de Banco Itaú en la 
medida que no diversifique mayormente sus 
fuentes de ingreso 

Fuente: Fitch, SVS 
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similares características en términos de estructura de negocios (ROAE de 38,8% y ROAA de 
30,5% a sep-11).Cabe destacar que desde su creación Itaú Seguros ha incrementado 

constantemente su utilidad neta llegando a reflejar a sep-11 $4.286 millones lo que implicó un 
incremento de un 4,7% en comparación con igual periodo anterior. 

Por su parte, si bien los sobresalientes márgenes operativos de la entidad probablemente se 

acerquen en un mayor grado a niveles de mercado en la medida que comience a generar 
negocios a través de canales de comercialización no ligados al grupo, el volumen de actividad 
sí se verá incrementado, lo cual es evaluado positivamente por la agencia dado que este 

esfuerzo comercial le entregaría mayor diversificación de fuentes de ingreso disminuyendo así 
la dependencia de negocios del banco relacionado. 

Estrategia de inversiones conservadora y apoyada en su grupo 
controlador 
• Decisiones de inversión apoyadas en el know how del grupo Itaú 
• Estrategia conservadora orientada a calce 

• Adecuada estructura de activos junto a una adecuada liquidez 

Decisiones de inversión apoyadas en el know how del grupo Itaú y en su 
adecuado gobierno corporativo 

La administración de su portafolio de inversiones está a cargo de la gerencia de administración 
y finanzas, apoyado por un comité de inversiones, en el que participa el Directorio de la 
compañía, incluyendo el tesorero del Banco Itaú (Chile). 

Estrategia de inversión conservadora y orientada a calce 

La empresa mantiene una estrategia de inversiones de carácter conservador con un portafolio 
concentrado en instrumentos de renta fija con el objetivo de calzar los vencimientos de sus 
pasivos. En este sentido, el asset allocation conservador ha permitido a la entidad no 

presionar su buen desempeño operativo, lo cual es evaluado positivamente por la agencia. 

Adecuada estructura de activos junto a sanos indicadores de liquidez 

A sep-11, Itaú Seguros registra activos valorizados por $21.550 millones, los que están 
compuestos principalmente por su cartera de inversiones ($19.556 millones) y en menor 
medida por deudores por primas ($1.179 millones), deudores por reaseguro ($660 millones) y 

otros activos ($154 millones). La cartera de inversiones presenta una estructura conservadora 
y de adecuada liquidez para el manejo de sus operaciones (índice de activos líquidos sobre 
reservas técnicas de 5,2x). 

Inversiones y Liquidez 

 
 Sep-11 Sep-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Expectativas de Fitch  

Activos líquidos / Reservas 5,2 5,4 5,5 4,6 6,1 

Activos líquidos / Pasivo exigible 4,2 4,3 4,3 3,1 3,0 

Activo fijo / Activos totales 0,2% 0,4% 0,4% 0,7% 2,2% 

Rotación cuentas por cobrar (días) 35 34 38 36 104 

      

Fitch estima que en la medida que no se 
realicen cambios a la política de inversiones de  
Itaú Seguros se mantendrán estables los 
sanos indicadores de liquidez  

Fuente: Fitch, SVS 
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Reaseguros 

Estructura de reaseguros conservadora con niveles de retención al alza 

La estructura de reaseguros de Itaú Seguros se considera adecuada la cual esta definida por 
línea de negocios con niveles de retención bastante acotados los cuales limitan 

adecuadamente su exposición patrimonial. Dichos contratos incorporan principalmente 
contratos proporcionales tipo cuota parte, incorporando a Munchener Re. como único 
reasegurador. 

El incremento observado en el nivel de retención de la compañía se explica en que hoy aplican 
una tasa técnica única sobre capital asegurado más las sobreprimas por riesgo, a diferencia 
del modelo anterior que mantenían con Metlife en que cedían también el 90% de la prima 

directa y por otra parte rebajaban el descuento de reaseguro. 

La exposición patrimonial máxima que mantiene la entidad en dicho segmento frente a un 
siniestro de alta magnitud se compara de manera similar al mercado, alcanzando actualmente 

UF 3.000, monto que representa 0,4% de su patrimonio a sep-11. En tanto, para los productos 
complementarios de vida no cuenta actualmente con protecciones de reaseguro, lo que en 
opinión de Fitch podría generar cierto grado de volatilidad a sus resultados sin llegar a 

comprometer su solvencia. No obstante, la administración conciente de ello se encuentra 
actualmente evaluando distintas alternativas de coberturas para dicha línea de negocio. 
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Calificación 

A continuación se resumen las consideraciones adicionales de carácter "técnico", que también 

forman parte de los criterios de Fitch ratings. 

Enfoque de Grupo de Calificación IFS 

La metodología de calificación de grupo se implementa únicamente entre compañías que 

operan como parte de un conjunto de aseguradoras familiares entre si. Fitch elige uno de los 
tres enfoques diferentes para determinar la calificación de Fortaleza Financiera (IFS) o el IDR 
de una compañía aseguradora que sea miembro de un grupo: 

• Enfoque individual o “stand alone”: la aseguradora filial es calificada teniendo en 
cuenta únicamente su propio perfil financiero, sin ningún efecto sobre su calificación 
proveniente de su afiliación al grupo asegurador. 

• Atribución Parcial: la aseguradora filial es calificada reflejando parte de las fortalezas 
o debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, la calificación IFS/IDR se 
encuentra entre la del grupo y la individual. 

• Enfoque de Grupo: las calificaciones IFS/IDR de cualquier miembro del grupo son 
igualadas a la calificación del grupo.  

La decisión de Fitch de usar un enfoque distinto al individual o “stand alone” al calificar una 

aseguradora miembro de un grupo está en función de dos conceptos globales, cada uno con 
dos componentes principales: 

• Voluntad para dar el soporte: Importancia estratégica de las afiliadas y existencia de 

acuerdos formales entre miembros del grupo 

• Capacidad para dar el soporte: fortaleza financiera de la organización y su capacidad 
de dar soporte bajo condiciones de estrés. Igualmente se analizan las barreras 

externas que restrinjan la movilidad de capital o recursos entre afiliadas. 

Partiendo de la calificación individual, Itaú Seguros recibe un beneficio parcial sobre su IDR 
considerando que es una subsidiaria importante para su matriz de acuerdo con los siguientes 

factores: 

• La calificación internacional de Fortaleza Financiera de Itaú Unibanco Holding S.A. es 
de “A-“ con perspectiva estable. 

• El nombre del grupo está presente en el nombre de las aseguradoras en Chile y 
manejan el mismo branding. Esto crea un vínculo reputacional importante entre el 
grupo y la compañía basada en Chile. 

• Existen importantes sinergias entre la matriz y las subsidiarias en materia de riesgos, 
gobierno corporativo, actuaría, inversiones y negociaciones comerciales. 

• La importancia estratégica de Latinoamérica dentro de la estrategia global del grupo 

es alta. Chile es una operación importante y rentable para el grupo en Latinoamérica. 
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