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Resumen Ejecutivo 
 

Factores Clave de la Clasificación 

Sólidos indicadores de gestión: La compañía muestra un sostenido crecimiento en sus 

índices de gestión, reflejándose ello en un índice combinado con una tendencia favorable 

(91,5% a mar’13). Unido a lo anterior, los índices de rentabilidad sobre activos (ROAA) y sobre 

patrimonio (ROAE) muestran un claro crecimiento, siendo a mar’13 equivalentes a 7,5% y 

36,5% respectivamente, posicionándose por sobre lo obtenido tanto por su peer como por la 

industria de generales. Los adecuados resultados se han dado en base a la tendencia positiva 

del primaje, lo que unido a un adecuado control técnico ha permitido mantener altos niveles de 

utilidad. 

Favorable posicionamiento y escala de negocios: El crecimiento mostrado por la compañía 

–favorecido con el acceso y cautividad que presentan los canales ligados al grupo controlador- 

ha logrado posicionarla a la fecha como líder de mercado en términos de prima retenida (16% 

a dic’12). Dicho posicionamiento se da en base a un mix de productos diversificado, con una 

fuerte orientación a productos individuales que le ha permitido tener una cartera de riesgo 

altamente atomizada.  

Endeudamiento de tendencia decreciente: Producto de una política de mayor uso de capital, 

la compañía ha mantenido un nivel de apalancamiento que se posiciona en el rango superior 

del promedio de la industria. A mar’13, el nivel de endeudamiento de BCI Generales ascendió 

a 3,5 veces, mientras que para su peer fue de 3,3 veces y de 2,6 veces para la industria. Pese 

a lo anterior, el análisis ha destacado la disminución de dicho índice observada en el último 

tiempo, tendencia que Fitch espera se mantenga en el mediano-largo plazo. 

Adecuada estructura de reaseguro: La compañía cuenta con una adecuada estructura de 

reaseguro que limita su exposición patrimonial por severidad, manteniendo un pool de 

reaseguradores internacionales de primera línea. 

Ingresos financieros aportan positivamente a la utilidad: BCI Generales mantiene una 

cartera de inversiones altamente conservadora, compuesta mayoritariamente por instrumentos 

de deuda con adecuada clasificación crediticia. La baja proporción de instrumentos de renta 

variable (acciones equivalentes al 0,4% del patrimonio) ha permitido mantener una adecuada 

estabilidad en los ingresos financieros, los que aportan favorablemente a los resultados netos 

mostrados por la compañía. 

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. La clasificación se podría ver afectada positivamente frente a una 

estrategia de constante y amplia holgura patrimonial de largo plazo muy 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, así como también frente a un 

apalancamiento creciente o una mayor posición en inversiones de renta variable que impacte 

en volatilidad en resultados.  

 

 

Clasificación 

Largo Plazo         AA(cl) 

Perspectiva         Estable 

 
 

 

Resumen Financiero 

USD (Millones) 31/03/2013 

Activo Total 512 

Inversiones Totales  213 

Inversiones Financieras 206 

Reservas Técnicas 312 

Patrimonio 105 

Utilidad neta 10 

ROAE (%)* 36,5 

ROAA (%)* 7,5 

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

Factores Clave de la Clasificación 

Sólidos indicadores de gestión: La compañía muestra un sostenido crecimiento en sus 

índices de gestión, reflejándose ello en un índice combinado con una tendencia favorable 

(91,5% a mar’13). Unido a lo anterior, los índices de rentabilidad sobre activos (ROAA) y sobre 

patrimonio (ROAE) muestran un claro crecimiento, siendo a mar’13 equivalentes a 7,5% y 

36,5% respectivamente, posicionándose por sobre lo obtenido tanto por su peer como por la 

industria de generales. Los adecuados resultados se han dado en base a la tendencia positiva 

del primaje, lo que unido a un adecuado control técnico ha permitido mantener altos niveles de 

utilidad. 

Favorable posicionamiento y escala de negocios: El crecimiento mostrado por la compañía 

–favorecido con el acceso y cautividad que presentan los canales ligados al grupo controlador- 

ha logrado posicionarla a la fecha como líder de mercado en términos de prima retenida (16% 

a dic’12). Dicho posicionamiento se da en base a un mix de productos diversificado, con una 

fuerte orientación a productos individuales que le ha permitido tener una cartera de riesgo 

altamente atomizada.  

Endeudamiento de tendencia decreciente: Producto de una política de mayor uso de capital, 

la compañía ha mantenido un nivel de apalancamiento que se posiciona en el rango superior 

del promedio de la industria. A mar’13, el nivel de endeudamiento de BCI Generales ascendió 

a 3,5 veces, mientras que para su peer fue de 3,3 veces y de 2,6 veces para la industria. Pese 

a lo anterior, el análisis ha destacado la disminución de dicho índice observada en el último 

tiempo, tendencia que Fitch espera se mantenga en el mediano-largo plazo. 

Adecuada estructura de reaseguro: La compañía cuenta con una adecuada estructura de 

reaseguro que limita su exposición patrimonial por severidad, manteniendo un pool de 

reaseguradores internacionales de primera línea. 

Ingresos financieros aportan positivamente a la utilidad: BCI Generales mantiene una 

cartera de inversiones altamente conservadora, compuesta mayoritariamente por instrumentos 

de deuda con adecuada clasificación crediticia. La baja proporción de instrumentos de renta 

variable (acciones equivalentes al 0,4% del patrimonio) ha permitido mantener una adecuada 

estabilidad en los ingresos financieros, los que aportan favorablemente a los resultados netos 

mostrados por la compañía. 

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. La clasificación se podría ver afectada positivamente frente a una 

estrategia de constante y amplia holgura patrimonial de largo plazo muy 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, así como también frente a un 

apalancamiento creciente o una mayor posición en inversiones de renta variable que impacte 

en volatilidad en resultados.  
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Perfil y Posición de Mercado 

Compañía multiproductora, multicanal y amplia atomización de riesgos  

• Sólido posicionamiento de mercado 

• Compañía multiproductora con fuerte orientación a personas 

• Fortalecimiento de presencia regional 

Sólido posicionamiento de mercado  

La compañía muestra una fuerte y creciente presencia de mercado, lo que se ha traducido en 

un posicionamiento sólido obtenido en la industria de seguros generales, principalmente en 

líneas de retención. A mar’13, BCI Generales se constituye como la segunda mayor compañía 

en términos de prima total (primera en términos de prima retenida), representando de la 

industria el 11,8%, situación que se ha mantenido en similares parámetros durante los últimos 

años. 

Compañía multiproductora con fuerte orientación a personas  

El posicionamiento logrado por la compañía en la industria, ha estado influido por su 

orientación multiproductora, en donde sus esfuerzos comerciales han estado destinados con 

mayor intensidad a personas y líneas de retención, obteniendo con ello una cartera de riesgos 

atomizada y diversificada. De la misma forma destaca el mantenimiento de una adecuada 

diversificación de canales de venta, donde el banco relacionado ha disminuido su 

concentración respecto a períodos anteriores.  

En relación al mix de productos, la compañía muestra una fuerte concentración en el 

segmento de vehículos, en el cual se posiciona como líder de la industria con un market share 

de 25,2%. Fundamental en el posicionamiento obtenido ha sido la persistencia obtenida por 

BCI Generales, alcanzando buenos niveles en los segmentos relevantes para sus ingresos. 

La compañía una amplia fuente de ingresos producto de una estrategia de canales 

diversificada (banca-seguros, seguros tradicionales, automotriz y retail), escenario que le ha 

permitido reducir su natural dependencia y relación con el Banco BCI, convirtiendo a este en 

un canal de comercialización complementario. 

Fortalecimiento de presencia regional 

Alineada a la estrategia de crecimiento en líneas de personas, la compañía ha decidido 

establecer tres nuevas sucursales en regiones con el objeto de diversificar la distribución 

geográfica de su cartera. Estas sucursales no significarían cambios recurrentes y significativos 

en sus indicadores de eficiencia y tienen como objetivo mejorar la eficiencia y la atención a los 

corredores regionales y fortalecer la fidelización de sus clientes. 

Estructura de Propiedad Neutral al Rating 

La propiedad de BCI Generales 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 Generales, donde si bien 

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

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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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 Vida 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 

generales mantiene un perfil de prima balanceado multiproducto y multisegmento, sin embargo 

el segmento vehicular e incendio/terremoto mantienen una mayor concentración relativa de la 

actividad 24,4% y 35,0% a dic-12 respectivamente. Paralelamente las coberturas agrupadas 

en misceláneos, accidentes personales y robo han evidenciado tasas de crecimiento amplias 

en torno al 16% promedio en los últimos años y concentran un 18,3% del primaje a dic-12, 

favorecidos por la alta penetración que han logrado lo canales de distribución masivos y de 

affinity.  

La industria de seguros generales mantiene un perfil eminentemente técnico de suscripción y 

tarificación que si bien refleja retornos operativos algo volátiles se mantienen positivos ($2.403 

millones a dic-12) e índices combinados históricos inferiores a 100%. En esta línea, el perfil de 

inversiones mantiene una concentración marcada en instrumentos de renta fija de plazo 

acotado, limitando el riesgo de crédito y volatilidad de retornos financieros, permitiendo a la 

industria reflejar adecuados indicadores de liquidez respecto de las características de sus 

obligaciones.   

A dic-12, la utilidad neta del segmento de compañías de seguros generales alcanzó los 

$48.638 millones (USD 100 millones) y evidenció una disminución de 7,8% respecto del año 

anterior, explicado principalmente por un margen de contribución más ajustado influido en 

parte por la aplicación de los criterios contables IFRS y su efecto en ajuste de reservas. Sin 

embargo la industria continúa mostrando indicadores de retorno atractivos, aunque ajustados 

en comparación a la región (ROAA 1,68% y ROAAE 9,86%). 

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+'). 
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Estadístico Comparativo (Chile) 

(USD Mill. Mar’13) 
Clasificación 

de Riesgo 
Market 

Share (%) 
Siniestralidad 

Directa (%) 

Índice 
Combinado 

(%) 

Índice 
Operacional 

(%) 

ROAE (%) ROAA (%) 
Pasivo / 

patrimonio 
(Veces) 

Activ. Liq / 
Reservas 
(Veces) 

Acciones/ 
Patrimonio 

(Veces) 

BCI AA 20,6 54,1 91,5 86,3 36,5 7,5 3,5 0,76 2,1 

Consorcio A+ 5,1 58,5 95,1 92,4 14,1 3,9 2,2 0,78 - 
 

Magallanes A+ 11,2 59,5 97,1 93,4 16,6 2,7 3,8 0,52 5,8 

Liberty AA- 12,0 51,4 95,3 91,1 18,0 3,3 3,1 0,97 - 
 

Chilena Consolidada - 6,4 65,6 106,0 100,2 0,32 0,1 2,7 0,75 1,4 

Penta Security A+ 10,2 58,5 97,2 91,5 20,4 2,2 4,0 0,77 4,8 

Fuente: SVS. Fitch, Latinoinsurance. Estimaciones Fitch 

 
Análisis Comparativo 

La compañía mantiene un fuerte posicionamiento de mercado con un 15,7% de la prima 

retenida y un 10,3% de la prima total a dic’12, constituyéndose así como actor importante de 

la industria de seguros generales. 

En términos de diversificación de productos, BCI Generales muestra una concentración más 

marcada en el ramo de vehículos, el cual representa más del 51% de su prima total. Si bien 

éste ramo se constituye como el de mayor tamaño de la industria a dic’12 (26,08% de las 

primas totales), el nivel de diversificación de ésta última es mayor, producto principalmente de 

la incorporación en proporciones comparativamente más altas de otros productos de retención. 

El crecimiento de la prima a nivel de industria ha sido positivo durante los últimos años, 

mostrando un avance de 8,0% durante el período dic’11-dic’12. El comportamiento de la 

industria es también extrapolado a la compañía, registrando ésta un aumento de su prima 

retenida de 15,8%, superior al incremento observado por su peer de 8,1%. 

Los gastos de administración enfrentados por BCI Generales se muestran por sobre los del 

sistema, resultando en un índice de gastos de administración sobre prima directa y aceptada 

de 14,5%, superior al de su peer el cual registró un índice equivalente a 9,5%, significando 

para la compañía una menor eficiencia comparativa. 

La administración se inversiones se presenta para la compañía como una fuente 

complementaria de los resultados netos. A mar’13, el resultado de inversiones representó el 

35,1% de los resultados totales, comportamiento en línea con lo observado por la industria, la 

cual, a la misma fecha, mostró un índice de resultado de inversiones sobre resultados netos 

de 30,2%.  
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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)* 3,48 3,76 3,55 3,55 2,93 3,06 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, 
en un rango superior de 3,5 veces. 

Reservas / Pasivo Exigible (veces)* 0,74 0,71 0,89 0,91 0,85 0,86 

Activos / Patrimonio (%) 4,87 5,21 4,57 4,74 3,97 4,08 

       
 

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

Apalancamiento decreciente acompañado de riesgos atomizados 

• Nivel de endeudamiento en la cota superior del promedio de la industria 

• Composición patrimonial con fuerte componente de retención utilidades 

• Política de dividendos estable 

Nivel de endeudamiento en la cota superior del promedio de la industria 

Consistente con la estrategia del grupo –la cual involucra un mayor uso de capital- BCI 

Generales mantiene un nivel de endeudamiento en la cota superior del promedio de la 

industria (3,5 veces), estando levemente por sobre al mostrado por su peer y por la industria, 

los que registraron un leverage de 3,3 veces y 2,6 veces respectivamente. Si bien el leverage 

se ha mantenido por sobre su comparable, Fitch ha considerado el mantenimiento de riesgos 

atomizados, no ejerciendo por ello presión a la solvencia de la compañía. 

Política de dividendos estable 

A abr’13 la compañía informó la distribución de dividendos por un monto equivalente al 42% 

de la utilidad 2012. El dividendo informado se enmarca en la política de dividendos de la 

compañía, sobre la cual no se esperan cambios sustanciales, permitiendo prever un 

comportamiento del apalancamiento similar a lo histórico.   

Composición patrimonial con fuerte componente de utilidades 

Los buenos resultados obtenidos por la compañía se han reflejado en un progresivo 

fortalecimiento de su base patrimonial, vía capitalización, soportando adecuadamente un 

volumen de operaciones fuertemente creciente. A mar’13 la compañía registra un capital 

pagado por $24.966 millones y utilidades retenidas por $24.036 millones. 
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 Desempeño Operativo  

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

Índice Combinado % 91,5 96,1 95,1 97,2 96,6 93,5 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 % 86,3 92,3 92,1 93,6 91,5 90,4 

Gastos de adm. / Prima Directa % 17,1 18,4 17,1 17,3 18,2 18,4 

ROAA* % 7,5 4,6 5,0 3,4 5,2 5,8 

ROAE* % 36,5 24,1 22,7 16,0 20,4 23,5 

Margen de Ganancia Operacional % 7,0 3,1 3,7 2,0 2,6 4,9 

Resultado Inversiones % 3,8 1,9 0,8 1,2 2,7 0,5  

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 

*Anualizado 

 

Crecimiento de ventas y desempeño operativo  

• Sostenido crecimiento de resultados 

• Fortalecimiento de índices de desempeño operacional 

• Crecimiento de utilidades apoyado por incremento de ingresos financieros 

Sostenido crecimiento de resultados 

BCI Generales ha mostrado un sostenido crecimiento de sus ingresos, con adecuados 

márgenes, manteniendo los criterios técnicos de calidad de suscripción y de tarificación de la 

compañía. Fitch estima que los indicadores de gestión en el mediano plazo se mantendrán 

estables, sustentados en un controlado comportamiento siniestral de una cartera altamente 

atomizada y adecuados niveles de persistencia. 

El crecimiento del resultado neto al cierre del año 2012 ascendió a 28,2% en relación al cierre 

anterior, tendencia que se mantiene durante el primer trimestre del año en curso 

Los buenos resultados obtenidos por BCI Generales han favorecido el crecimiento de los 

índices de retorno anualizado sobre activos y patrimonio (ROAA y ROAE). A dic’12 dichos 

índices ascendieron a 4,6% y 24,1% respectivamente, siendo superados a mar’13, llegando a 

7,5% y 36,5% respectivamente. Respecto al comportamiento de la industria y su peer, los 

resultados de la compañía también se muestran positivos. De esta forma, a mar’13 los 

resultados de para la industria y el peer equivalieron a 4,1% y 3,2% (ROAA) y 23,0% y 19,7% 

(ROAE) respectivamente. 

Fortalecimiento de índices de desempeño operacional 

Al cierre del año 2012 la compañía revela una disminución en su índice de siniestralidad de 

aproximadamente 4 puntos porcentuales respecto al cierre anterior, tendencia positiva que se 

ha mantenido durante el primer trimestre del año 2013, llegando a un índice de siniestralidad 

neta a mar’13 de 54,1%. Dicho fortalecimiento se da en base al crecimiento sostenido del 

primaje de la compañía, acompañado de un crecimiento controlado de la siniestralidad y los 

costos de siniestro. 

El fortalecimiento del índice de siniestralidad ha repercutido sobre el índice combinado 

llegando a mar’13 a 91,5% con una tendencia favorable. En relación a su peer, la compañía ha 

mostrado un comportamiento positivo, siendo el índice combinado para ésta equivalente a 

95,9%. 

En términos de eficiencia, la compañía muestra estabilidad en sus índices. A mar’13 el índice 

de gastos de administración sobre prima directa ascendió a 17,1% en línea con el 
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comportamiento de la industria de generales (16,8%), aunque levemente superior a lo 

mostrado por su peer (13,8%). 

Crecimiento de utilidades apoyado por incremento de ingresos financieros 

Los buenos resultados de las inversiones -en comparación a períodos anteriores-, han 

repercutido en un índice operacional de 86,3% a mar’13, inferior a lo observado al cierre del 

2012 (92,3%). Cabe señalar que la variable analizada ha mostrado un comportamiento 

relativamente variable en el tiempo producto de la volatilidad de las inversiones observadas 

durante los últimos años tanto en los mercados locales e internacionales, por lo que el mejor 

desempeño actual no significa una tendencia en la misma dirección en el largo plazo. 

  Inversiones / Liquidez  

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

Activos Líquidos / Pasivo Exigible (veces) 0,51 0,50 0,59 0,52 0,65 0,6 
Fitch espera que la compañía 
mantenga una menor exposición a 
instrumentos de renta variable, 
compensada en parte por mayores 
inversiones inmobiliarias. 

Activos Líquidos/ Reservas (veces) 0,58 0,57 0,66 0,57 0,76 0,7 

Inv. Acciones / Patrimonio (%) 2,1 0,50 1,9 1,4 0,2 5,6 

Renta Fija / Inversiones Financieras 80,7 92,8 87,0 61,6 75,4 82,9 

       

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 
 

Fuerte orientación a títulos de deuda con riesgo de crédito acotado  

• Concentración mayoritaria en títulos de deuda  

• Composición accionaria baja y en línea con peer 

• Niveles de liquidez estables y adecuados en relación a necesidades 

Concentración mayoritaria en títulos de deuda 

BCI Generales mantiene una cartera de inversiones estable y conservadora, destacando el 

acotado riesgo crediticio. A mar’13 el portfolio se compone en un 64,2% por instrumentos de 

deuda, los cuales unidos a títulos bancarios de corto plazo, han significado el mantenimiento 

de una cartera orientada fuertemente a la renta fija con más del 80% de las inversiones 

financieras en dicha clase de instrumentos. 

Compuesta mayoritariamente por bonos corporativos, la cartera de deuda promedia un riesgo 

de crédito promedio ponderado de ‘A+(cl)’, superior al de su peer el cual mostró carteras de 

deuda con riesgo promedio en el rango de la categoría ‘AA(cl)’. 

Composición accionaria baja y en línea con peer 

La composición accionaria está en línea con el comportamiento de su grupo comparable, 

representando a mar’13 un 1,0% de las inversiones financieras, mostrando éstas un alto grado 

de concentración. El porcentaje en esta clase de activos se ha mantenido relativamente 

estable durante los últimos años, representando de su patrimonio aproximadamente el 2,0%, 

proporción que no significa a juicio de Fitch una presión sobre la solvencia para la compañía.  

Debido a que la composición observada y descrita obedece a la estrategia de largo plazo de la 

compañía, se espera que la proporción entre activos de renta variable y de renta fija se 

mantenga en similares condiciones en el largo plazo. 

Niveles de liquidez estables y adecuados en relación a necesidades 

El índice de activos líquidos sobre pasivos exigibles se ha mantenido fuertemente estable, 

registrando a mar’13 un nivel equivale a 0,65 veces, cifra muy en línea con lo presentado años 
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previos. En relación a su peer, la compañía muestra índices favorables, siendo para su 

comparable equivalente a 0,32 veces, misma cifra que se observa para la industria de 

generales. 

Si bien la rotación de primas por cobrar a mostrado un aumento durante los últimos años 

(primas por cobrar representativas del 42,8% del activo), la posición en relación a su peer y a 

la industria ha mejorado, siendo para éstas de 247 y 265 días respectivamente, mientras que 

para la compañía ascendió a 204 días. 

Los indicadores de siniestros por pagar han disminuido durante el período de análisis, 

obteniendo también una posición mejorada en relación a sus comparables. A mar’13, la 

rotación de siniestros ascendió a 120, 247 y 265 días para la compañía, su peer y la industria 

respectivamente. 

 Adecuación de Reservas  

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

Reservas / Primas Retenidas (veces) 0,70 0,74 0,83 0,93 0,86 0,82 Fitch espera que el nivel de constitución de 
reservas en relación a los montos asegurados 
se mantenga estable, siguiendo su 
comportamiento histórico. 

Inversiones / Reservas (veces) 0,78 0,81 0,68 0,57 0,76 0,70 

       

Fuente: SVS, Estimaciones Fitch 

Estable y regulada constitución de reservas 

• Constitución de reservas alineada a los requerimientos normativos 

• Reservas coherentes a segmentos objetivos 

Constitución de reservas delineada por 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. 

Reservas coherentes a segmentos objetivos  

La compañía mantiene una relación de reservas sobre monto asegurado retenido de 0,39%, 

cifra que superior a lo mostrado por su peer, es coherente con su foco de negocios. 

El índice de inversiones sobre reservas asciende a 0,78, considerado consistente con las 

necesidades de la compañía, estando adicionalmente muy en línea con el comportamiento 

mostrado por compañías comparables. 

El índice de superávit de inversiones representativo de reservas técnicas y patrimonio en 

riesgo ascendió a 10% siendo estable respecto a los últimos períodos. 

Retención y Reaseguro  

A dic’12, la compañía presenta un nivel amplio de retención de 89,3%, superior a la industria 

(55,5%), producto de su enfoque de negocio concentrado en personas y pymes, lo que le 

permite retener mayores riesgos dada su base mas atomizada y de menor exposición a 

capitales asegurados. 

La estructura de reaseguros contempla una adecuada cobertura de severidad para las líneas 

más expuestas, siendo su mayor exposición a catastrófico de UF 20.000, equivalente a 0,9% 

del patrimonio. 
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En términos de su estructura de reaseguros, ésta incorpora un pool de reaseguradores de 

adecuada diversificación y solvencia crediticia. Su estructura combina coberturas de tipo 

proporcional a base de excedentes y contratos de exceso de pérdidas catastróficas definidas 

para cada línea de negocios. 
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Apéndice A: Información Financiera Adicional 
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