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ICR ratifica en categoria AA+ con tendencia “estable”, las obligaciones
de Compafiia de Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A.
(en adelante Consorcio Vida, la compafiia o la aseguradora).

El 99,9% de la propiedad recae en Consorcio Financiero, importante
grupo financiero ligado a los conglomerados P&S y Banvida. Su princi-
pal socio es el IFC (International Finance Corporation), brazo inversor
en mercados emergentes del Banco Mundial.

El holding administra activos por mas de US$17.000 millones. Su prin-
cipal activo es Consorcio Vida, controlando también en la industria de
seguros a CN Life y Consorcio Generales. Ademas, Consorcio Finan-
ciero es propietaria del Banco Consorcio y su filial Consorcio Corredo-
res de Bolsa.

La estrategia comercial se centra principalmente en la venta de segu-
ros previsionales, particularmente rentas vitalicias. En relacién a los
seguros tradicionales destacan las coberturas individuales asociadas a
productos con ahorro, tales como ahorro previsional voluntario y los
seguros con cuenta Unica de inversién.

En términos de prima directa, la compaiiia evidencia una marcada fase
expansiva de su volumen de negocio entre los afios 2013 y 2016, refle-
jado en un crecimiento anual compuesto de 24,8%. No obstante, para
el afio 2017, este crecimiento es interrumpido por una contraccién en
la venta de rentas vitalicias del orden de 12,2% que respondidé a una
tendencia generalizada a nivel de industria. A junio de 2018, la prima
directa asciende a $282.963 millones, inferior en 6,3% a lo registrado
al primer semestre de 2017. Esta disminucion es atribuible a menores
ventas en segmentos no previsionales, donde destaca la menor por-
cién de seguros CUI al comparar ambos periodos.

Los activos administrados por Consorcio Vida exhiben una expansién
importante a lo largo del periodo de estudio, consistente con el ritmo
de crecimiento de su actividad competitiva y el volumen de negocio
alcanzado por la aseguradora, especialmente en el rubro previsional.

La aseguradora administra activos por $5.888.802 millones, com-
puesto principalmente por inversiones financieras en un 83,6% e in-
versiones inmobiliarias en un 15,1%. Por otro lado, Se caracteriza por
mantener una estrategia de inversiones menos conservadora que la
media de la industria, situacion que se refleja en la composicion de su

cartera que, a pesar de estar centrada en instrumentos de renta fija
local, representan un porcentaje menor al promedio de mercado.

El test de suficiencia de activos (TSA), presentd a junio de 2018, una
tasa de reinversion de 1,37% - con un maximo permitido de 3% -, lo
que sitla a la compaifiia en la parte media de mercado, conforme a las
politicas de inversiones de Consorcio Vida. La cobertura de los pasivos?!
mantiene los primeros siete tramos calzados en un 100%, lo que indica
un adecuado nivel.

La evolucién de resultados esta altamente influenciada por el desem-
pefio de sus inversiones que, en linea con el apetito por riesgo de la
compaiiia, se caracteriza por retornos volatiles. En los ultimos afios, la
rentabilidad de las inversiones se ha visto favorecida, principalmente
por el rendimiento de las inversiones en el extranjero, culminando el
ejercicio del afio 2017 con un resultado de inversiones de $388.752
millones y una utilidad final de $140.922 millones, ambos resultados
considerablemente superiores a lo obtenido en el afio anterior
($310.030 millones y $85.218 millones, respectivamente).

A junio de 2018, el resultado de inversiones obtenido por la compaiiia
asciende a $123.401 millones, inferior en 37,5% a lo acumulado al pri-
mer semestre del 2017. Esta disminucidn es atribuible al desempeio
desfavorable del mercado bursatil en la primera mitad del afio 2018,
en contraste con el comportamiento del afio 2017, que también in-
fluyd en las utilidades al primer semestre de 2018 con un resultado de
$19.900 millones muy por debajo de los $70.701 millones registrados
a la misma fecha del afio anterior.

Los indicadores de solvencia evidencian holgura patrimonial, gracias al
ultimo aumento de capital efectuado en la compaiiia, los niveles de
endeudamiento y patrimonio neto sobre exigido en buena situacion y
le dan a la aseguradora la posibilidad de mantener altas tasas de cre-
cimiento de ventas.

En opinidn de esta clasificadora, dado el desempefio de la asegura-
dora, su rating y tendencia no deberian sufrir modificaciones, sin em-
bargo, el rating o su tendencia, podrian ajustarse a la baja, conforme
a rebalanceos de la cartera de inversiones hacia posiciones mas ries-
gosas o si los indicadores técnicos se deterioren o se vuelvan muy vo-
Iatiles, o bien, si sus indicadores de solvencia empeoran de forma tal
que su capital y patrimonio se vieran comprometidos.
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Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPANIAS DE SEGUROS

HISTORIAL DE CLASIFICACION

CATEGORIA AA Fecha Rating Tendencia
Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presen- Nov-11 AA+ Estable
tan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en Nov-12 AA+ Estable
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma Nov-13 AA+ Estable
s . . ~ . . Nov-14 AA+ Estable
significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la in-
d . | ] Nov-15 AA+ Estable
ustria a que pertenece o en la economia. Nov-16 AA+ Estable
La Subcategoria “+”, denota una mayor proteccién dentro de la Cate- Nov-17 AA+ Estable
Nov-18 AA+ Estable

goria AA.

1 Tabla de ajuste de calce utilizada corresponde a la CPK-5.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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