INDUSTRIA SEGUROS DE VIDA

Solvencia de Compainiias de Seguros de Vida:
El rol fundamental de las inversiones financieras

La industria de seguros de vida sustenta su solvencia y capacidad crediticia en una estructura financiera
que, en lo medular, condiciona el cumplimiento de sus obligaciones de largo plazo a la calidad de su
cartera de inversiones.

A septiembre de 2005, las reservas técnicas equivalian al 88,6% de las inversiones de la industria. De esas
reservas, un 91,7% correspondia a seguros previsionales. Las inversiones, en tanto, representaban el 95,4%
de los activos totales.

Cuadro de inversiones

(En millones de pesos)

2002 2003 2004 Sep. 05

Activos 9.915.297 10.906.070 11.893.720 12.377.150
Inversiones 9.566.189 10.445.893 11.342.057 11.808.415
Inv. financieras 8.700.452 9.442.228 10.177.043 10.544.687

Inv. inmobiliarias y similares 717.482 784.711 874.813 921.784
Inversiones en CUI 148.254 218.954 290.202 341.944
Pasivos 9.915.297 10.906.070 11.893.720 12.377.150
Reservas técnicas 8.568.945 9.277.242 10.071.339 10.462.085
Reserva seguros previsionales (D.L. 3500) 7.996.201 8.606.108 9.273.340 9.595.787
Reserva seguros no previsionales 530.646 628.229 753.690 831.088
Otros pasivos 203.610 257.325 309.178 312.115
Patrimonio 1.055.154 1.280.290 1.395.507 1.474.830

A la misma fecha, las reservas técnicas mas patrimonio de riesgo de la industria alcanzaban a $11.379.322
millones, equivalentes al 96% de las inversiones totales. El patrimonio de riesgo es el capital necesario
para respaldar el volumen de reservas y pasivos, conforme a los limites de endeudamiento y de margen
de solvencia que la Ley de Seguros contempla —en términos globales, la ley permite un endeudamiento
maéaximo de 15 veces el patrimonio-. De esta forma, alrededor de un 4% de las inversiones de la industria
tienen el caracter de libre disponibilidad.

Por lo sefialado, parte significativa de los fundamentos de la solvencia de la industria aseguradora se
encuentra sustentada por la calidad y desempefio de las inversiones financieras e inmobiliarias que
respaldan las obligaciones de seguros.

Feller Rate sustenta sus analisis de riesgo en una metodologia base, que pondera los diversos factores que
intervienen en los fundamentos de la clasificacion, entre ellos, las caracteristicas de las carteras de
inversiones, su diversificacion, calidad crediticia y desempefio historico. No obstante, estas caracteristicas
son finalmente la resultante de la aplicacion de politicas de administracion de activos y de entornos de
supervisién. Por ello, parte del analisis de solvencia se orienta a la evaluacion de la administracion y de
sus politicas, tanto de gestion como de control de riesgos.

En opinion de Feller Rate, la calidad de las inversiones se relaciona fundamentalmente con el respaldo
crediticio, siendo relevante la politica de diversificacion y los mecanismos de toma de decisiones de
compra y venta de activos. Estos factores incidiran, finalmente, en la rentabilidad, volatilidad, capacidad
de inmunizacién y proteccion patrimonial que entrega el portafolio.
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Por otra parte, las caracteristicas de las inversiones deben estar directamente vinculadas al perfil de las
obligaciones de seguros que buscan respaldar. Ello, en cuanto a los riesgos involucrados en los pasivos
cubiertos, como calce de plazos y monedas, riesgo de reinversion, liquidez de corto plazo, rentabilidad y
volatilidad.

En Ultima instancia, la gestion de inversiones debe responder a las proyecciones de rentabilidad de los
accionistas. Esto, porque en buena medida, la rentabilidad de la industria de seguros de vida esta
vinculada al spread entre los ingresos financieros y los costos de las reservas, en su gran mayoria de rentas
vitalicias. El costo relevante estd determinado por la tasa de interés técnica implicita en la determinacién
de la reserva o pasivo de seguros. Por otra parte, una adecuada rentabilidad patrimonial contribuye a la
estabilidad de la propiedad, factor relevante en la evaluacion crediticia de una aseguradora, cuyas
obligaciones se perfilan en el largo plazo.

La composicion de las inversiones esta fuertemente regulada por la ley de seguros (DFL N°251), contando
con un marco de referencia que, con el tiempo, ha liberado restricciones, entregando mayor flexibilidad a
las aseguradoras en la administracion de sus activos. Actualmente, este marco regulatorio mantiene
limites maximos para algunos instrumentos, asi como para el conjunto de instrumentos emitidos por un
mismo emisor y grupo econdémico. También considera limitaciones para las inversiones en grupos
relacionados con la compariia aseguradora.

A continuacion se presentan algunos indicadores de la industria de seguros de vida. El detalle de los
indicadores por compaiiia, incluyendo los de seguros generales, se encuentra disponible en www.feller—
rate.cl seccion “Reportes Sectoriales”. Para el andlisis se han utilizado las cifras informadas por las
aseguradoras a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

DISTRIBUCION DE INVERSIONES

Las inversiones estan distribuidas en un conjunto de 14 tipos de instrumentos, con calidades crediticias,
perfiles de liquidez y riesgos operacionales disimiles. En el cuadro 1 se aprecia la evolucién de la
importancia relativa de los diversos instrumentos en los cuales las compafiias de seguros invierten sus
recursos.

En los dltimos afios, se puede apreciar un aumento de los bonos corporativos, en reemplazo de letras
hipotecarias, lo que tiene su explicacion en el alto volumen de prepagos ocurrido en afios recientes y en la
amplia oferta de papeles corporativos, destinados a financiamiento de infraestructura y para
refinanciamiento de pasivos.

La cartera de instrumentos estatales también muestra una reduccién paulatina, como resultado de una
menor importancia de los bonos de reconocimiento en la venta de rentas vitalicias y de la reduccion de la
oferta de papeles de largo plazo, expresados en UF, del Banco Central.

En general, se aprecia una alta concentracion en instrumentos de largo plazo en UF, lo que es coherente
con la reajustabilidad de los pasivos, que, como se ha sefialado, en su gran mayoria corresponden a rentas
vitalicias previsionales.
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Cuadro 1. Distribucién de inversiones

CALIDAD CREDITICIA

Como se sefiald, uno de los aspectos mas relevantes a considerar es la calidad crediticia de la cartera, para
lo cual el presente estudio utiliza la clasificacion asignada por Feller Rate. El criterio utilizado consiste en
agrupar los instrumentos, conforme a la clasificacién asignada al emisor, sobre la base de la informacion
global proporcionada por la SVS. Si no se dispone de informacién detallada de la emisién se utiliza la
clasificacién mas baja asignada al emisor.

El cuadro siguiente presenta la evolucion de la clasificacién de riesgo de la cartera. A través del tiempo se
ha ido dispersando la estructura de clasificaciones, aumentando los instrumentos sin rating. De estos, son
las acciones y las inversiones en el extranjero las que han registrado aumentos porcentuales de mayor

Bonos corporativos
Instrumentos Estado
Letras hipotecarias
Mutuos hipotecarios
Bonos bancarios
Acciones Soc. Andnimas
Leasing

Inv. inmobiliarias
Inversion extranjero
Depésitos a plazo
Fondo inversion
Fondos mutuos

Av. Tenedores pélizas
Otros

Cuentas corrientes
Total

Jun. 03

25,4%
18,5%
20,9%
10,5%
8,0%
2,9%
3,5%
3,7%
1,8%
1,8%
1,0%
0,4%
1,0%
0,4%
0,2%
100%

Dic. 04

33,2%
17,0%
14,8%
9,1%
71%
3,4%
3,8%
3,7%
2,6%
1,8%
1,2%
0,7%
0,9%
0,3%
0,2%
100%

Sep. 05

34,5%
16,1%
12,1%
9,2%
7,1%
3,9%
3,9%
3,8%
2,9%
2,5%
1,2%
0,9%
0,9%
0,3%
0,1%
100%

Fuente: SVS

Porcentajes calculados sobre el total de inversiones (incluido inversiones en CUI)

relevancia. El 86% de los instrumentos con rating cuenta con calificaciones AA y AAA.

Cuadro 2. Clasificacion cartera de inversiones

AAA

AA

A

BBB o inferior
Sin rating
Total

Con rating Feller Rate

Jun. 03

25%
39%

8%
2%

26%
100%

74%

Mar. 04

28%
36%
%
2%
21%
100%

73%

Sep. 05
20%
39%

9%
1%
31%
100%

69%

Fuente: SVS y Feller Rate

Sin Rating: Incluye mutuos hipotecarios, inversiones inmobiliarias, acciones, inversiones en el exterior, fondos de inversion y fondos
mutuos, y otros. Incluye, ademas, todos los papeles que no cuentan con clasificacion de Feller Rate.

Con Rating: Incluye instrumentos estatales, letras hipotecarias, depésitos a plazo y bonos corporativos clasificados por Feller Rate.
AAA: Incluye los instrumentos estatales.

Las clasificaciones de los instrumentos corresponden a diciembre 2005.
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DIVERSIFICACION POR SECTOR ECONOMICO

En la gran mayoria de los casos, las aseguradoras construyen sus portafolios de inversiones utilizando
criterios de diversificacion. Ello se traduce en un perfil de cartera orientada a ciertos sectores econémicos y
productivos. En el cuadro 3 se presentan los bonos corporativos y las acciones separadas por sector
econémico. El item “Consolidado” corresponde a la suma de las inversiones en bonos corporativos y
acciones, segun su peso relativo en términos de monto. El 94% de las inversiones se concentra en 5 de los
16 sectores econdmicos relevantes.

La mayor concentracion se genera en el sector de servicios publicos, que comprende alrededor del 45% de
las inversiones. Este sector, cuyo desglose se muestra en el cuadro 4, incluye las industrias eléctrica,
sanitaria, de gas y de telecomunicaciones.

Cuadro 3. Diversificacidn por sector econdmico

(A septiembre 2005)
Bonos Acciones Consolidado
Corporativos

Servicios pablicos 43,3% 40,4% 43,0%
Comerciales y distribuidoras 16,3% 21,7% 16,9%
Alimentos y bebidas 15,7% 4,4% 14,6%
Infraestructura 12,3% 0,0% 10,9%
Inversiones e inmobiliarias 8,5% 10,0% 8,6%
Securitizacion 4,0% 0,0% 3,5%
Financiero 0,0% 7,9% 0,9%
Mineras 0,0% 6,5% 0,7%
Productos diversos 0,0% 4,1% 0,5%
Metalmecénicas 0,0% 1,6% 0,2%
Construccion 0,0% 1,0% 0,1%
Maritimas y navieras 0,0% 0,9% 0,1%
Agropecuarias y forestales 0,0% 0,7% 0,1%
Pesqueras 0,0% 0,5% 0,1%
Productos quimicos 0,0% 0,2% 0,0%
Total 100% 100% 100%

Fuente: SVS
Supuestos utilizados: Diversificacién por sector econémico medido sobre bonos corporativos y acciones de sociedades anénimas.
Los sectores se definieron segun IGPA y Feller Rate

Cuadro 4. Diversificacion sector servicios publicos

(A septiembre 2005)

Bonos Corp. Acciones Consolidado
Eléctrico 23,0% 10,6% 21,8%
Gas 18,8% 0,0% 16,9%
Telecomunicaciones 1,5% 16,8% 3,0%
Agua Potable 0,0% 11,7% 1,2%
Otros 0,0% 1,3% 0,1%
Total 43,3% 40,4% 43,0%

Otro factor de riesgo considerado en la evaluacion del perfil de las inversiones es la concentracion por
grupo econdémico. En esta medicion, se consideran los grupos econémicos de mas relevancia definidos y
actualizados periédicamente por la SVS. Entre los de mayor presencia, se distinguen las inversiones
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estatales y los grupos Luksic y Santander. Sin embargo, en términos generales, no se aprecia una
concentracién significativa en algun grupo especifico. Dentro del concepto “Otros” se encuentran cerca de
20 grupos, con alrededor de 1% de participacion cada uno, ademas de otros de menor relevancia.

Cuadro 5. Diversificacién por grupo econémico

(A septiembre 2005)

Estatales 21,4%
Luksic 7,6%
Santander 6,5%
CGE 4,3%
BCI 4,1%
Matte 3,0%
Cintra 3,0%
Endesa Esp. 2,9%
BBVA 2,2%
Falabella 2,2%
Claro 2,0%
Saieh 1,8%
Security 1,6%
Consorcio 1,5%
Entel 1,2%
Otros 34,7%
Total 100%
Fuente: SVS.

Los grupos econémicos estan definidos por la SVS.
El item “Otros” corresponde a grupos o inversiones menores al 1%.

DESEMPENO DE LAS INVERSIONES

Entre las mediciones de desempefio efectuadas por Feller Rate a la cartera de inversiones, el retorno es, sin
duda, una de las de mayor relevancia. Para generar este indice, se determina el rendimiento promedio
trimestral y su volatilidad (desviacion estandar), utilizando un periodo suficientemente extenso —en este
caso, desde el afio 2000 en adelante-.

Cartera de acciones

En la evaluacion del retorno, hay que tener en cuenta que una proporciéon del rendimiento contable
corresponde a la valorizacion de las acciones en cartera a su valor de mercado. Estas, por tanto, son
utilidades o pérdidas no realizadas y no devengadas. El grafico 1 muestra la evolucion de la rentabilidad
global de las inversiones de la industria, contrastando el retorno total con la porcién que representan las
provisiones de las acciones una vez ajustado su valor a precios de mercado. En algunos trimestres, estas
provisiones han incidido positivamente en el retorno global, en tanto que en otros el efecto ha sido muy
desfavorable.
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Grafico 1. Retorno trimestral
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Por otra parte, Feller Rate evalUa el potencial impacto patrimonial de las carteras ante ajustes de precios
histéricos. Cabe sefialar que la volatilidad puede tener un impacto significativo sobre los retornos
patrimoniales y sobre el leverage que cada aseguradora mantiene como respaldo de sus obligaciones de
seguros. En términos generales, el mercado distribuye sus inversiones en acciones cuyas volatilidades se
concentran en el tercer cuartil, el cual presenta desviaciones estdndar de entre un 1,5% y 2,4%.

El cuadro 6 muestra la distribucidn de la cartera accionaria, segun el cuartil en que se encuentre. Como se
observa, un 21% de la cartera accionaria no esta clasificada dentro de ningun cuartil, lo que obedece a la
baja presencia de algunas acciones o a la ausencia de informacion, hecho que debiera irse ajustando
paulatinamente.

Cuadro 6. Distribucion cartera accionaria segun cuartil

(A septiembre 2005)

Cuartil 1 18,5%
Cuartil 2 19,5%
Cuartil 3 36,3%
Cuartil 4 4,4%
Sin clasificacion 21,2%

Fuente: SVS y Feller Rate

Supuestos: Mensualmente Feller Rate eval(a la volatilidad de los ultimos 3 meses, separandola en cuartiles, quedando en el primer
cuartil las con menor volatilidad.

Sin clasificacion: Corresponde a aquellas acciones que no se poseen informacion suficiente.
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ANEXOS

En el Anexo A se compara a las aseguradoras considerando dos variables: retorno promedio desde el afio
2000 y desviacién estandar del mismo periodo. Se aprecia cierta concentracion de las aseguradoras en un
segmento de rentabilidad entre 6% y 7,5% anual, con volatilidades entre 0,2% y 0,6%, particularmente de
aquellas entidades con mayor proporcién de inversiones en renta fija. Asimismo, se observa que las
aseguradoras que tradicionalmente han mantenido una mayor proporcion de sus carteras en renta
variable presentan una combinacién mas alta de riesgo-retorno.

En el Anexo B se compara el retorno con la calidad crediticia de las carteras. Este cuadro muestra que el
riesgo de las carteras tiende a concentrarse en el estrato de alta calidad crediticia. El retorno, en tanto, no
muestra una tendencia correlacionada con las calidades crediticias de las carteras.

En el Anexo C se compara la volatilidad con el riesgo crediticio. Se pueden identificar las compafiias con
carteras mas riesgosas y de mayor volatilidad, es decir, el escenario mas sensible al riesgo de solvencia.
Como se sefiald anteriormente, las aseguradoras tienden a concentrarse en un segmento de altas calidades
crediticias. La volatilidad de la gran mayoria esta en rangos que oscilan entre 0,2% y 0,7%.

El anexo D muestra la relacién entre endeudamiento y volatilidad del retorno. Se evidencia una gran
dispersion en el endeudamiento de las aseguradoras, relacionada con el perfil de sus obligaciones de
seguros y estructura de sus inversiones. Segln se observa, no hay correlacion entre el mayor
endeudamiento y la volatilidad.

Como se puede apreciar, la industria tiende a concentrarse en torno a niveles de retorno y riesgo
relativamente similares, pero con sesgos propios del mercado al cual se orientan.
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ANEXO.A

Retorno Inversiones vs Desviacién Estandar Inversiones

Retorno Inversiones (2000 a 2005 A)
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ANEXO.B

Retorno inv. vs Calidad Crediticia

Retorno Inversiones (2000 al 2005 A)
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ANEXO.C

Desviacion Estandar vs Calidad Crediticia

Desviacién Estandar
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ANEXO.D

Endeudamiento vs Desviacién Estandar (trimestral)
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