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Resumen Ejecutivo 
 

Factores Clave de la Clasificación 

Sólido posicionamiento en canales masivos: La compañía muestra una tendencia positiva 

en su participación de mercado, favorecido a su vez con el acceso y cautividad que presentan 

los canales ligados al grupo controlador y su integración estructural con su relacionada de 

seguros generales. Si bien las tasas marginales de crecimiento han ido disminuyendo, ésta 

logró concretar un aumento en su primaje de 5,8% al cierre del 2012. Parte importante del 

crecimiento ha sido logrado a través de las carteras masivas, la cual si bien muestra una 

concentración mayoritaria en el banco BCI, presenta un riesgo atomizado y destaca un 

aumento en la incorporación de productos de selección individual y voluntaria, además de la 

incorporación de nuevos canales. 

Concentración de prima en segmento de desgravamen: El primaje de la compañía se 

encuentra alocado mayoritariamente en productos de desgravamen, especialmente de 

consumo, los cuales en una mayor proporción se encuentran relacionados a las carteras 

masivas con cautividad del banco. Pese a ello, Fitch incorpora positivamente la diversificación 

de canales desarrollada por la compañía durante el último período, permitiendo mostrar una 

tendencia orientada a una mayor diversificación de las fuentes de ingresos. 

Nivel de endeudamiento superior: La compañía mantiene un índice de endeudamiento 

superior a lo observado para su peer y para el segmento de vida tradicional, registrando un 

índice de pasivo exigible sobre patrimonio de 2,0 veces(x), 1,1x y 5,0x respectivamente. Fitch 

reconoce que gran parte de este mayor apalancamiento incorpora la administración de un run 

off de rentas vitalicias, el cual a mar’13 representó el 40% de las reservas totales. Pese a lo 

anterior, el análisis incorpora la tendencia decreciente del apalancamiento, sustentado en un 

fortalecimiento progresivo de su base patrimonial vía retención de utilidades. 

Reducción de inversiones ligadas a renta variable: La compañía mantiene una posición de 

inversiones en renta variable de 10,2% sobre el patrimonio a mar’13. Si bien la exposición a 

dicha variable es superior a lo mostrado por el sistema comparable, Fitch considera que ésta 

no se constituye como una presión a la solvencia de la compañía. Asimismo, el análisis 

incorpora la reducción de la participación en esta clase de instrumentos como parte de un 

proceso de redistribución de su portfolio, iniciado con posterioridad al año 2008, período en el 

cual el resultado financiero se vio fuertemente influenciado por la crisis económica 

internacional preponderante. 

Sensibilidad de la Clasificación 

La perspectiva es estable en consideración al comportamiento asentado de los ingresos de la 

compañía, los que unidos a una controlada siniestralidad han permitido mantener 

rentabilidades competitivas y estables. La clasificación se podría ver afectada positivamente 

frente a una estrategia de constante y amplia holgura patrimonial de largo plazo bastante 

superior a su peer, así como también por la obtención de niveles de desempeño 

consistentemente por sobre su grupo comparativo. Por su parte, la clasificación se podría ver 

afectada negativamente frente a limitaciones en la diversificación de fuentes de ingreso 

incluyendo un vuelco a la dependencia del canal relacionado al banco, así como también 

frente a un apalancamiento creciente o una mayor posición en inversiones de renta variable 

que genera volatilidad en resultados o puede presionar su tasa de reinversión (TSA).  

 

Clasificación 

Largo Plazo         AA(cl) 

Perspectiva        Estable 

 
 

 

Resumen Financiero 

USD (Millones) 31/03/2013 

Activo Total 326 

Inversiones Totales  302 

Inversiones Financieras 277 

Pasivo Total 273 

Reservas Técnica 240 

Patrimonio 53 

ROEA (%)* 27,7 

ROAA (%)* 4,5 

* Anualizado 
Estados Financieros Trimestrales publicados 
por la Superintendencia de Valores y Seguros 
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Informe de Clasificación 
 

Factores Clave de la Clasificación 

Sólido posicionamiento en canales masivos: La compañía muestra una tendencia positiva 

en su participación de mercado, favorecido a su vez con el acceso y cautividad que presentan 

los canales ligados al grupo controlador y su integración estructural con su relacionada de 

seguros generales. Si bien las tasas marginales de crecimiento han ido disminuyendo, ésta 

logró concretar un aumento en su primaje de 5,8% al cierre del 2012. Parte importante del 

crecimiento ha sido logrado a través de las carteras masivas, la cual si bien muestra una 

concentración mayoritaria en el banco BCI, presenta un riesgo atomizado y destaca un 

aumento en la incorporación de productos de selección individual y voluntaria, además de la 

incorporación de nuevos canales. 

Concentración de prima en segmento de desgravamen: El primaje de la compañía se 

encuentra alocado mayoritariamente en productos de desgravamen, especialmente de 

consumo, los cuales en una mayor proporción se encuentran relacionados a las carteras 

masivas con cautividad del banco. Pese a ello, Fitch incorpora positivamente la diversificación 

de canales desarrollada por la compañía durante el último período, permitiendo mostrar una 

tendencia orientada a una mayor diversificación de las fuentes de ingresos. 

Nivel de endeudamiento superior: La compañía mantiene un índice de endeudamiento 

superior a lo observado para su peer y para el segmento de vida tradicional, registrando un 

índice de pasivo exigible sobre patrimonio de 2,0 veces(x), 1,1x y 5,0x respectivamente. Fitch 

reconoce que gran parte de este mayor apalancamiento incorpora la administración de un run 

off de rentas vitalicias, el cual a mar’13 representó el 40% de las reservas totales. Pese a lo 

anterior, el análisis incorpora la tendencia decreciente del apalancamiento, sustentado en un 

fortalecimiento progresivo de su base patrimonial vía retención de utilidades. 

Reducción de inversiones ligadas a renta variable: La compañía mantiene una posición de 

inversiones en renta variable de 10,2% sobre el patrimonio a mar’13. Si bien la exposición a 

dicha variable es superior a lo mostrado por el sistema comparable, Fitch considera que ésta 

no se constituye como una presión a la solvencia de la compañía. Asimismo, el análisis 

incorpora la reducción de la participación en esta clase de instrumentos como parte de un 

proceso de redistribución de su portfolio, iniciado con posterioridad al año 2008, período en el 

cual el resultado financiero se vio fuertemente influenciado por la crisis económica 

internacional preponderante. 

Sensibilidad de la Clasificación 

La perspectiva es estable en consideración al comportamiento asentado de los ingresos de la 

compañía, los que unidos a una controlada siniestralidad han permitido mantener 

rentabilidades competitivas y estables. La clasificación se podría ver afectada positivamente 

frente a una estrategia de constante y amplia holgura patrimonial de largo plazo bastante 

superior a su peer, así como también por la obtención de niveles de desempeño 

consistentemente por sobre su grupo comparativo. Por su parte, la clasificación se podría ver 

afectada negativamente frente a limitaciones en la diversificación de fuentes de ingreso 

incluyendo un vuelco a la dependencia del canal relacionado al banco, así como también 

frente a un apalancamiento creciente o una mayor posición en inversiones de renta variable 

que genera volatilidad en resultados o puede presionar su tasa de reinversión (TSA).  
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Activo Total 326 
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Perfil y Posición de Mercado 

Importante participación en carteras masivas cautivas con el banco 

• Compañía pequeña con concentración de prima 

• Tendencia positiva y sostenida en crecimiento de primaje 

• Crecimiento apoyado en sinergias con banco BCI 

• Proyecciones de inversión en otras líneas de negocio favorecerían diversificación 

Compañía pequeña con fuerte orientación a desgravamen de consumo 

A dic’12 la compañía generó una prima retenida neta de $17.703 millones, resultado que la 

posiciona como un actor pequeño dentro de la industria de vida, la cual se encuentra 

fuertemente influenciada por compañías con una importante orientación a rentas vitalicias. 

La prima recibida proviene principalmente del segmento de desgravamen, representando éste 

el 72,1% de la prima total generada durante el período 2012. La fuerte orientación a esta clase 

de productos, ha posicionado a la compañía como un actor relevante del segmento (cuarta), 

manteniendo a su haber aproximadamente el 12% de la prima de dicho segmento y siendo 

precedida por compañías asociadas a los bancos de mayor tamaño en la industria local. 

Respecto a la diversificación de su primaje, BCI Vida muestra un leve aumento en sus índices, 

tomando mayor relevancia respecto a períodos anteriores los ramos de colectivos de salud, 

accidentes personales y seguros con ahorro.  

Tendencia positiva y sostenida en crecimiento de primaje 

La compañía muestra una tendencia positiva del crecimiento de su primaje, la cual se 

mantuvo incluso con posterioridad al ajuste de precios que significó el cambio regulatorio y 

que afectó parte de su cartera de desgravamen hipotecaria ligada al banco.  

Al cierre del 2012 BCI Vida experimentó un crecimiento anual de 5,8%, impulsado 

principalmente por el crecimiento de seguros de desgravamen individuales, así como también 

de un número importante de seguros de vida colectivos, los cuales en conjunto representaron 

el 9,2% de la prima.  

Crecimiento apoyado en sinergias con banco BCI 

El crecimiento experimentado por la compañía ha estado favorecido en parte por el desarrollo 

y posicionamiento que mantiene el banco en el mercado local, el cual presenta una fuerte 

penetración en el segmento de personas y pymes, segmentos relevantes para la compañía de 

cara a la estrategia de crecimiento futura. Dado lo anterior, uno de los desafíos para BCI Vida 

es continuar penetrando con nuevos productos la cartera del banco, potenciando negocios de 

suscripción voluntaria que le permitan diversificar las fuentes de ingresos mantenidas a la 

fecha.  

Proyecciones de inversión en otras líneas de negocio favorecerían diversificación 

La compañía ha definido como parte de su estrategia, el potenciamiento de líneas de negocio, 

hoy emergentes en su cartera, que le permitan disminuir su dependencia a la cautividad de 

carteras masivas del banco. Destacan dentro de éste proceso la búsqueda de una mayor 

penetración en productos asociados a carteras individuales, tales como vida individual y vida 

con ahorro.   

Metodologías Utilizadas 

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

Gobiernos Corporativos 
 
En base a los criterios de Fitch, las 

políticas de gobierno corporativo en 

general no generan un beneficio en la 

clasificación asignada, sin embargo 

pueden presionar a la baja en caso 

de ser deficientes.  

BCI Vida presenta un cuerpo 

directivo alineado a la estrategia del 

grupo, siendo tres de sus nueve 

directores, también directores del 

banco BCI.  

El gobierno corporativo se estructura 

en seis comités: (i) Auditoría, Gestión 

de Riesgo, Difusión y Transparencia; 

(ii) Ejecutivo; (iii) Técnico y de 

Reaseguros; (iv) Compensaciones y 

RRHH; (v) Comité de Inversiones y 

Uso de Capital; y (vi) Comité de 

Ética.  

Las transacciones entre las 

compañías del grupo se enmarcan 

dentro de su estrategia de grupo (BCI 

Corredores, banco BCI). 

Los estados financieros a dic-12 

fueron auditados por la firma auditora 

externa PricewaterhouseCoopers, sin 

observaciones. 
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Estructura de Propiedad Neutral al Rating 

La propiedad de BCI Vida está ligada a la familia Yarur a través de Inversiones Juan Yarur, y 

por medio de este a Empresas Juan Yarur S.A. (AA(cl)/ Estable por Fitch), grupo de capitales 

con gran actividad en el mercado local, teniendo como principal activo generador de flujos al 

Banco de Crédito e Inversiones (BCI – AA+ (cl)/Estable por Fitch). Adicional al banco, el grupo 

tiene participación en cadenas de retail (farmacias Salco Brand y Preunic), así como también 

en empresas del sector agroindustrial e inmobiliario. 

La pertenencia al grupo significa una ventaja comparativa para BCI Vida, donde si bien la 

propiedad tiene un rol neutral en la clasificación asignada, Fitch valora el acceso y cautividad 

que le aportan los canales ligados al grupo controlador. A su vez considera favorable el nivel 

de involucramiento en la gestión y desempeño de la compañía por parte de su controlador, así 

como en la gestión de sus empresas relacionadas Banco BCI, BCI Generales y BCI 

Corredores de Seguros.  

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo 

En opinión de Fitch, la industria de seguros en Chile presenta un alto grado de madurez en el 

contexto regional, un ambiente de alta competencia, aunque sin debilitar criterios 

eminentemente técnicos de tarificación y suscripción, y un mix de productos balanceado. 

Paralelamente la industria de seguros en el país mantiene índices de penetración y densidad 

por sobre el promedio de la región (4,2% del PIB y USD 646 per cápita a Dic-12 

respectivamente), favorecido por un amplio volumen de coberturas ligadas a administración 

de activos en el segmento de vida. Fitch estima que a pesar de la madurez del mercado, 

existen amplios espacios de profundización del segmento considerando que dichos índices en 

países desarrollados son ampliamente superiores.  

En Chile participan 59 entidades aseguradoras (31 de Vida y 28 de Generales), con un 

volumen de primaje consolidado a dic’12 por $5.493.798 millones (USD 11.293 millones), 

manteniendo atractivas tasas de crecimiento. Particularmente el segmento de seguros de vida 

mantiene su enfoque multiproducto y multisegmento, sin embargo el segmento previsional 

mantiene una relevancia preponderante (58,2% de la prima ligada a Rentas Vitalicias y AFP). 

Por otra parte, el segmento de seguros tradicionales se reparte en proporciones homogéneas 

entre carteras individuales y colectivas, destacando una porción relevante de productos de 

vida con ahorro ligados a administración de activos (13,6%), desgravamen con fuerte 

injerencia de la banca (11,9%) y coberturas complementarias de salud (12,3%).  

Como consecuencia de la alta proporción de negocios de seguros ligados a administración de 

activos en el segmento de vida (reservas de largo plazo por USD 41.136 millones que 

representan un 98% de las reservas técnicas), los ingresos financieros representan una 

injerencia determinante sobre la utilidad neta al cierre de cada período y explican en gran 

medida su volatilidad, destacando que los efectos de presiones en suscripción sobre 

resultados en las líneas de seguros generales y vida tradicional son limitados.  

A dic’12, la utilidad neta del segmento de compañías de vida alcanzó los $362.069 millones 

(USD 744 millones) y evidenció un alza cercana a 252,2% respecto del años anterior, con el 

consecuente impulso en los principales indicadores de retorno (ROAA 1,6% y ROAE 14,6%), 

determinada por un mejor comportamiento de portfolio de inversiones en comparación al 2011.  
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Junto con lo anterior cabe destacar el Riesgo soberano de Chile, el cual le da solidez al marco 

operativo y regulatorio (Calificaciones de Chile: Moneda extranjera 'A+' / Estable, Moneda 

local 'AA-' / Estable, Techo soberano 'AA+'). 

Análisis Comparativo 

El grupo comparativo de la compañía ha sido considerado en base a la participación en el 

segmento relevante para BCI Vida. De esta forma, el peer seleccionado ha incorporado la 

participación de compañías con una fuerte orientación a seguros asociados a desgravamen a 

través del canal Banca Seguros, segmento que respecto a la industria de vida representa el 

6,7% de la prima total.  

A dic’12 el segmento de seguros tradicionales no ligado a la administración de activos mostró 

un crecimiento respecto al cierre del año 2011, impulsado principalmente por el aumento de la 

participación de los ramos de Salud y Accidentes Personales, destacando el foco a diversificar 

fuentes de ingreso por parte de la compañía. 

Los niveles de endeudamiento a mar’13 se mostraron estables respecto al año 2012, 

manteniendo un nivel inferior al de la industria, la cual se encuentra influenciada 

principalmente por los mayores niveles de endeudamiento mantenidos por las compañías 

orientadas a seguros previsionales. De esta forma, a mar’13 el segmento comparable registra 

un índice de pasivos exigibles sobre patrimonio de 2,0 veces mientras que la industria de vida 

muestra un nivel de 8,1 veces. 

Cabe señalar que BCI Vida administra un negocio de run off de rentas vitalicias (40% de las 

reservas totales) lo cual podría generar desviaciones en los principales ratios respecto a 

compañías de vida tradicional. 

Estadístico Comparativo (Chile) 
(USD Mill. Mar’13) Market 

Share 
(%) 

Desgavamen 
Consumo / 

Prima Total (%) 

Siniestralidad 
Neta (%) 

Índice 
Combinado 

(%) 

Índice 
Operacional 

(%) 

ROE (%) ROA (%) 
Pasivo / 

patrimonio 
(Veces) 

Activ. Liq / 
Reservas 
(Veces) 

Acciones/ 
Patrimonio (%)

BCI 1,98 52,3 34,6 99,2 88,7 27,7 4,5 5,0 1,2 6,0% 

Banchile 2,67 66,0 21,5 88,4 84,5 87,9 14,1 5,0 1,2 - 

Itaú 0,58 42,4 40,2 62,7 56,8 20,4 13,5 0,5 3,2 - 

Santander 2,8 37,3 30,4 76,3 62,7 23,4 9,4 1,5 1,7 - 

BBVA 0,93 49,4 13,8 62,9 31,9 23,5 6,8 2,4 1,5 - 

Cardif 2,34 64,9 -6,7 79,0 72,6 45,1 19,2 1,3 2,8 - 

Fuente: SVS. Fitch, Latinoinsurance. Estimaciones Fitch 
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 Capitalización y Apalancamiento 

 Ratios Mar 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Dic 08 Expectativas de Fitch 

Pasivo Exigible /Patrimonio (veces)* 5,0 5,3 6,0 7,3 7,8 8,1 Dada la política del grupo de intensificar el 
uso del capital, Fitch considera que la 
compañía seguirá presentando niveles de 
apalancamientos superiores a la industria, 
aunque de tendencia decreciente. 

Reservas / Pasivo Exigible (veces)* 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 

Patrimonio / Activos (%) 16 15 14 14 13 12 

  
 

    

 
Fuente: SVS. Estimaciones Fitch 
*Corresponde a Pasivo descontado la participación del reaseguro en reservas 
 

Nivel de endeudamiento de tendencia decreciente 

La compañía muestra una tendencia a la baja amplia en sus niveles de endeudamiento en el 

período comprendido entre los años 2008-2012. A dic’12 el índice de pasivos sobre patrimonio 

ascendió a 5,3 veces, proporción inferior a la registrada al cierre del año 2011 (6,0 veces) 

producto principalmente por la obtención de mayores niveles de utilidades que han permitido 

fortalecer su base patrimonial y a su vez crecer en segmentos menos intensivos en el uso de 

capital. 

A dic’12, el patrimonio se compone en un 32,0% por capital pagado y en un 67,0% por 

utilidades del período y retenidas, tendencia que se repite dentro del primer semestre del año 

2013. 

Pese a lo anterior, la estrategia de mayor uso de capital empleada por la compañía refleja 

índices de apalancamiento superiores a su peer y al segmento de seguros tradicionales, 

comportamiento que debiese tender a disminuir lentamente en el mediano plazo. Asimismo, el 

análisis incorpora el reciente pago de dividendos con cargo a las utilidades del año 2012, lo 

que favorecerá el mantenimiento de indicadores de endeudamiento superiores a sus 

empresas comparables. 

Cabe señalar que el endeudamiento de la compañía se posiciona por sobre aquel mantenido 

por el segmento de compañías de seguros tradicionales, las cuales mostraron un leverage de 

1,1 veces. El mayor endeudamiento se compara al comportamiento de la industria de vida, la 

cual, compuesta en un 46,0% por renta vitalicia (BCI con un 3,8% en dicho ramo), mantiene 

un leverage de 8,0 veces.  
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 Desempeño Operativo  

Ratios Mar 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Dic 08 Expectativas de Fitch 

Índice Combinado % 99,2 97,3 90,2 95,4 96,0 92,1 Fitch espera que el desempeño 
operativo siga siendo positivo, 
manteniendo sus niveles 
competitivos respecto de la industria, 
sustentado en niveles de 
siniestralidad y eficiencia estables. 

Índice Operacional % 88,7 88,8 87,0 81,2 79,4 89,0 

Gastos de adm. / Prima Directa % 43,5 35,1 31,2 27,8 32,3 28,8 

ROAA* % 4,5 5,3 4,8 5,7 5,2 4,2 

ROEA* % 27,7 34,3 33,5 41,4 40,5 34,4 

Margen de Ganancia Operacional % 44,1 37,0 39,7 31,4 35,6 35,9 

Rentabilidad Inversiones % 1,3 4,2 1,6 6,4 7,1 1,5  

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 

*Anualizado 

 

Desempeño operacional positivo y proyectable 

• Crecimiento de utilidades 

• Incremento de costos de administración 

• Ingreso financiero adecuado complemento para utilidad 

Crecimiento de Utilidades 

La compañía muestra un comportamiento estable de sus utilidades, las cuales sin embargo 

han mostrado un crecimiento durante el último período, siendo al cierre del año 2012 

superiores en un 1,7% al anterior periodo. 

La compañía muestra niveles competitivos de rentabilidad en relación a su peer y a la media 

de la industria, rentabilidad que adicionalmente se ha mostrado estable en el tiempo. Dicho lo 

anterior, a dic’12 la rentabilidad sobre patrimonio (ROAE) ascendió a 27,7% para la compañía, 

levemente inferior a lo obtenido por su peer (29,7%). En términos de rentabilidad sobre activos 

(ROAA), la compañía muestra un comportamiento más similar al promedio de la industria, 

siendo las rentabilidades equivalentes a 4,5% y 4,2% para BCI Vida y la industria 

respectivamente, ambas sin embargo inferiores al promedio del peer, el cual obtuvo una 

rentabilidad de 9,6%.  

Incremento de costos de administración 

Si bien la compañía ha logrado incrementar su primaje durante los últimos períodos, el mayor 

costo de siniestros ha resultado en el mantenimiento de un margen de contribución inferior 

revirtiendo en leve medida la tendencia positiva que venía mostrando durante los períodos. 

Unido a ello, el incremento en los gastos de administración, provocaron una caída del margen 

operacional, significando un retroceso en la tendencia.  

Los índices de siniestralidad se han mantenido con una muy baja variación, siendo el 

incremento en los gastos de administración la principal variable de impacto en el resultado 

operacional de la compañía. El índice combinado a dic’12 fue de 97,3%, mientras que al cierre 

del 2011 ascendió a 90,2%. A mar’13 se mantiene la tendencia con un índice de 99,2%. 

La eficiencia medida a través del índice de costos de administración sobre prima directa 

ascendió a 35,1% a dic’12, siendo a mar’13 equivalente a 43,5%. Se espera que el nivel de 

eficiencia se modere como consecuencia del crecimiento en la prima, recuperando así los 

niveles de eficiencia históricos mostrados por la compañía. 
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En relación a los gastos de administración, cabe señalar el mantenimiento de plataformas 

integradas con su relacionada de generales, permitiéndole a ambas tener sinergias operativas. 

Ingreso financiero adecuado complemento para utilidad 

Pese al descenso en los ingresos operaciones, la utilidad mostrada por la compañía muestra 

una marcada tendencia positiva, siendo al cierre del año 2012 superior en un 1,7% a lo 

obtenido al cierre del año anterior. El crecimiento señalado se encuentra fuertemente 

influenciado por el crecimiento en la rentabilidad financiera, la cual más que duplicó los 

resultados del período anterior. Dicho lo anterior, el índice operativo de la compañía se sitúa 

en 88,8% a dic’12 (88,7% a mar’13), mostrando una tendencia estable durante los últimos 

años. 

 

 Inversiones / Liquidez  

Ratios Mar 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch  

Activos Líquidos / Pasivo Exigible (veces) 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 De acuerdo a la estrategia del grupo, Fitch espera 
que el mantenimiento de una cartera fuertemente 
orientada a renta fija se mantenga en el largo 
plazo, reduciendo a su vez paulatinamente la 
exposición a activos de renta variable de acuerdo 
a lo observado durante el último año. 

Activos Líquidos/ Reservas (veces) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 

Inv. Acciones / Patrimonio (%) 6,0 3,4 10,2 44,8 29,5 

Renta Fija / Inversiones Financieras 75,7 76,7 75,9 70,6 79,9 

      

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 
 

Adecuada Administración de Riesgo de Activos y Pasivos 

• Niveles de calce y liquidez estables 

• Portfolio compuesto mayoritariamente por títulos de renta fija 

• Participación de renta variable en retroceso 

Niveles de calce y liquidez estables 

Al igual que el comportamiento histórico mostrado por la compañía, las cifras a mar’13 

registran un adecuado calce entre pasivos y activos llegando éste hasta el tramo 8. La tasa de 

suficiencia de activos se mantiene competitiva en 0,95%, manteniendo acotado el riesgo de 

reinversión. 

En términos de liquidez, la compañía mantiene a mar’13 un ratio de activos líquidos a reservas 

de 1,0 veces (x), inferior al comportamiento de su peer, el cual a la misma fecha registra un 

índice de 1,6 (x). La menor liquidez comparativa se encuentra influida por la mayor proporción 

de inversiones asociadas a los seguros con ahorro mantenidas por la compañía, las que 

equivalieron al 13,9% de los activos en comparación al 6,4% promedio mantenido por su peer. 

Asimismo, el índice muestra cierta distorsión en relación a su peer debido a que la compañía 

muestra aún una proporción en rentas vitalicias no así su peer. 

En línea con el análisis de liquidez, BCI Vida registra una rotación de primas por cobrar de 24 

días, inferior al promedio de su peer (34 días). La menor rotación está sustentada en gran 

parte por la composición del primaje, en donde gran parte de éste se encuentra ligado a 

carteras cautivas con el banco BCI, el cual hace cobro de las primas en la cuota del crédito, 

reduciendo con ello los niveles de morosidad percibidos por la compañía.   
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Portfolio compuesto mayoritariamente por títulos de renta fija 

Los activos de la compañía se encuentran alocados en un 85,0% en inversiones financieras, 

las cuales están representadas mayoritariamente por instrumentos de deuda, equivalentes al 

82,4% de las inversiones a mar’13. 

Los títulos de deuda en cartera se concentran en bonos corporativos y deventures (34%) y 

bonos bancarios (25%), los que unidos a los depósitos a plazo mantenidos (10%) han 

permitido mantener una cartera conservadora en términos crediticios, teniendo un riesgo de 

crédito promedio ponderado de ‘A+(cl)’. 

La inversión en activos de deuda se ha mantenido estable durante los últimos años, así como 

también la participación de inversiones inmobiliarias y títulos de renta variable, éstos últimos 

representativos del 16% de las inversiones a mar’13.  

Participación de renta variable en retroceso 

La participación de activos asociados a renta variable se presenta superior al comportamiento 

mostrado por su peer. Dentro del segmento, la inversión en acciones explicó el 6,5% a mar’13, 

muy superior a su peer el cual prácticamente no registra inversiones en dicha clase de 

instrumentos.  

Pese a ello, el análisis incorpora el importante retroceso de éstos títulos en el portfolio de 

inversiones, disminución que comienza con posterioridad al año 2008, en donde las 

volatilidades de los mercados accionarios -producto de la crisis económica internacional 

imperante- impactaron de manera importante los resultados financieros de la compañía. 

La participación de renta variable (acciones y cuotas de fondos de inversión con subyacente 

variable) representó el 10,2% del patrimonio a mar’13, el cual si bien es considerado alto para 

el segmento en el cual opera y en relación a su peer, no es considerada como un riesgo para 

la solvencia de la compañía. 

 

 Adecuación de Reservas  

Ratios Mar 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Dic 08 Expectativas de Fitch  

Res. Previsionales / Reservas (%) 41,0 41,8 44,5 49,7 55,9 60,4 
Fitch espera que el nivel de constitución 
de reservas en relación a los montos 
asegurados se mantenga estable, 
siguiendo su comportamiento histórico. 

Res. Matemáticas / Reservas (%) 21,2 21,4 22,4 20,1 16,6 14,3 

Reservas / Primas Retenidas (veces) 6,4 1,5 1,5 1,8 1,9 1,9 

Inversiones / Reservas (veces) 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 

Estable y regulada constitución de reservas 

• Constitución de reservas alineada a requerimientos normativos 

• Holgada cobertura de reservas 

Constitución de reservas alineada a requerimientos normativos 

La metodología de constitución de reservas se encuentra delineada por los requerimientos 

regulatorios locales; los cuales en general se comparan favorablemente con la región y  

reflejan la visión prudencial del regulador. Fitch valora la implementación de cálculo de 

reservas IBNR a través del método de triángulos, así como los cálculos de suficiencia de 

prima y adecuación de pasivos. 
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Holgada cobertura de reservas 

En relación a la cobertura de reservas, la compañía mantiene una proporción de inversiones 

sobre reservas de 1,31 veces, índice que, considerado adecuado en relación a las 

necesidades de la compañía, se ha mantenido estable durante los períodos analizados. 

Unido a lo anterior, BCI Vida mantiene un índice de superávit de inversiones representativo de 

reservas técnicas y patrimonio en riesgo equivalente al 15,1%, siendo éste estable durante los 

últimos períodos y superior al comportamiento de su peer. 

Retención y Reaseguro  

La compañía mantiene un alto índice de retención (97,8%), comportamiento que es 

transversal dentro de su peer, siendo esto consistente con su orientación a seguros de 

desgravamen los cuales presentan comparativamente niveles de severidad menores. 

La compañía cuenta con contratos de reaseguro de excedentes, con prioridades de retención 

acotadas cuyas contrapartes cuentan con alta calificación crediticia, limitando el riesgo de 

contraparte asociado (Gen Re; Mapfre, Munchener Ruck, Partner Re y RGA.).  

Para las líneas de vida y accidentes personales, individuales y de grupo, la compañía cuenta 

con un catastrófico que protege la retención hasta UF 4.000 representativos de un 0,4% del 

patrimonio. Para el resto de las líneas la compañía mantiene contratos de excedentes con 

niveles de exposición acotados por evento. 
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Apéndice A: Información Financiera Adicional 
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