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Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente informe es analizar indicadores de inversién relevantes para el mercado de
Compaiiias de Seguros de Vida en Chile, y ver su evolucién en el tiempo en relacién a la coyuntura

econdmica nacional e internacional.

Para el mercado de Seguros de Vida es posible apreciar que practicamente todo el Activo esta

compuesto por inversiones, un 96,2% a septiembre de 2009.

Las inversiones de las Compaiiias de Seguros de Vida han crecido en 4,31% entre septiembre de los
afios 2008 y 2009, es decir, aumentan desde $16.484.400 millones (tercer trimestre afio 2008) hasta
$17.195.240 millones (tercer trimestre afio 2009). Las comparfias de tipo no previsional
contabilizaron un aumento de 35% en sus inversiones, mientras que las previsionales aumentan en
un 3,11% entre 2008 III y 2009 III.

Para compaiias previsionales en todo el periodo las inversiones en Renta Fija superan el 70%. Los
demas tipos de inversién se mantienen practicamente constantes, destacindose dentro de la cartera
las Inversiones Inmobiliarias (11,21% en 2009 III), Inversiones en el Extranjero (59%), y Renta
Variable (4,43%).

Para compafiias no previsionales se observan mayores variaciones a lo largo del periodo estudiado,
sin una tendencia especifica. Avances a Tenedores de Pélizas aumenta de un 5,2% en 2006 IV a un

15,53% en 2009 111, y aparecen los Préstamos, con un 1,89% en este dltimo periodo.

La cartera de Renta Fija para las compafiias previsionales estd compuesta principalmente de titulos
de deuda de sociedades inscritas en la SVS (46% de la Renta Fija a septiembre de 2009). Por su
parte, para las compaifiias no previsionales estd constituida mayoritariamente por titulos de deuda

emitidos por el sistema bancario y financiero, y representan un 55,6% de la Renta Fija.

Con respecto a la rentabilidad de las inversiones para el mercado de seguros de vida, se observan
buenos resultados durante los dltimos 3 trimestres. Entre 2008 IV y 2009 III, la rentabilidad
aumenta de un 2,77% aun 7,46%.

Finalmente, diferenciando por tipo de compafiia, y segregando segin porcentaje de inversién en
acciones para el altimo periodo, resulta claro que las compafias con una mayor participaciéon de
acciones en su portfolio de inversién, presentan caidas mas drasticas en su rentabilidad en los

altimos trimestres del afio 2008, pero también rentabilidades mas altas durante el afio 2009.

2 Informe Semestral de Inversiones - Estados Financieros a Septiembre 2009.
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Introduccion

El objetivo del presente informe es analizar indicadores de inversién relevantes para el mercado de
Compaiiias de Seguros de Vida en Chile, y ver su evolucién en el tiempo en relacién a la coyuntura
econdémica nacional e internacional. Se espera ademas que este informe amplie el andlisis al ser de
periodicidad trimestral, y debido a que es un estudio enfocado solamente a inversiones, se pretende

ahondar en temas mas especificos.

El estudio comienza con un andlisis de la evolucién de las inversiones como porcentaje de los
Activos. A continuacién, se analiza la cartera total de inversiones de las Compafias de Seguros de
Vida, diferenciadas entre Previsionales (las que venden Rentas Vitalicias) y No Previsionales (que
se enfocan en el segmento Tradicional de Seguros de Vida). Ademads, se compara su inversion entre
tipos de instrumentos de la cartera: Renta Fija Nacional, Renta Variable Nacional e Inversiones en el
Extranjero. Finalmente se analiza la Rentabilidad de las Inversiones del mercado de Seguros de

Vida, y la evoluciéon de este indicador por tipo de compafiia.

Inversiones en relacion a Activos

Para el mercado de Seguros de Vida, practicamente todo el Activo estd compuesto por inversiones,
un 96,2% a septiembre del afio 2009. Sin embargo, esto se debe mayormente a causa de las
inversiones de las compafias que administran seguros previsionales. Como se observa en el grafico,
las compafiias no previsionales presentan un menor nivel de inversiones como porcentaje de los
activos, alcanzando durante 2009 III un 93,01%, el mas bajo dentro del periodo analizado. Por esto,
y por el nivel de inversiones que manejan las companias previsionales, es que el mercado de
seguros de vida se mueve bajo la influencia de estas tltimas. Este mayor porcentaje de inversiones

se debe a las reservas que deben aprovisionar aquellas compaiiias que venden rentas vitalicias.

Evolucion de las Inversiones como porcentaje de los Activos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.
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Cartera de Inversiones

Las inversiones de las Compaiifas de Seguros de Vida han crecido un 29,36% entre el 2006 IV y 2008
IV, es decir, aumentan desde $13.109.609 millones hasta $16.958.891 millones. Dado que durante
este periodo las compafias de tipo no previsional disminuyeron sus inversiones (-18,39%), el
aumento a nivel de mercado esta dado por el incremento de las inversiones de las compaiiias
previsionales (32,45%). A septiembre de este afio se observa un aumento en las inversiones para
ambos tipos de compafias, 3,11% para las previsionales y un importante 35% para las no

previsionales, asociadas principalmente a aumentos en inversiones de Renta Variable.

Instrumentos de Inversion en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.
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Continuando con el analisis de la cartera, diferenciando por tipo de compaiiia, se tiene que tanto
para previsionales como no previsionales se invierte principalmente en instrumentos de Renta Fija,

superando en ambos casos el 50% para todo el periodo analizado.

Especificamente para el caso de compafias previsionales, en todo el periodo analizado, las
inversiones en Renta Fija superan el 70%, bajando levemente su importancia relativa (cambia de
76,33% en 2006 1V a 72,21% en 2009 I1I). Los demas tipos de inversién se mantienen practicamente
constantes, sin embargo, destacan dentro de la cartera en el tercer trimestre del 2009, las Inversiones
Inmobiliarias con un 11,21%, las Inversiones en el Extranjero con un 5,9% y la Renta Variable con

un 4,43%.

Participacion de Instrumentos de Inversion en la Cartera de Compaiias Previsionales
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.
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Ahora bien, para las compafiias no previsionales se observan mayores variaciones a lo largo del
periodo estudiado, no existiendo una tendencia especifica. Se destacan principalmente las
inversiones en Renta Fija, Renta Variable, e Inversiones Inmobiliarias, todas sin variacién
considerable. Avances a Tenedores de Pdlizas aumenta de 5,2% en 2006 IV a un 15,53% en 2009 III,
y aparecen los Préstamos, con un 1,89% en este tltimo periodo. Entre estos mismos periodos, y a
diferencia de lo anterior, las inversiones Cuenta Unica de Inversion caen desde un 9,17% hasta un

4,92%, mientras que Otras Inversiones lo hacen de un 8,64% a un 0,88%.

Renta Fija

El valor asociado a la cartera de Renta Fija para las compafiias previsionales ha aumentado en
0,24% entre 2008 III y 2009 1III, y esta compuesta principalmente de titulos de deuda emitidos por
sociedades inscritas en la SVS (46,1% de la Renta Fija a septiembre de 2009).

Renta Fija Nacional en la Cartera de Compafiias Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Por otra parte, las inversiones en Renta Fija para las compafiias no previsionales han caido en un
18,37% entre el 2006 IV y el 2008 IV. Este tipo de inversién fue mayor a inicios del 2007, sin
embargo, a fines de ese afio comienza su descenso. Pierden relevancia los mutuos hipotecarios, y
los titulos de deuda emitidos por sociedades inscritas en la SVS, y emitidos por el Estado y el Banco
Central. Entre septiembre de los afios 2008 y 2009, se produce un aumento de 21,3% en este tipo de
instrumentos. Para esta fecha, la cartera de Renta Fija est4 constituida mayoritariamente por titulos

de deuda emitidos por el sistema bancario y financiero, representando un 55,6%.
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Renta Fija Nacional en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Renta Variable

En cuanto a Renta Variable, para las compaiiias previsionales el valor ha aumentado un 10,83%,
mientras que para las no previsionales crece un 218,43% (entre 2008 III y 2009 III). Para las
previsionales, el tipo de inversién mds relevante son las acciones en sociedades anénimas abiertas,
que a septiembre de 2009 corresponden a un 41,6% de la Renta Variable, mientras que para las
compafifas no previsionales, las cuotas de fondos aumentan en 4,3 veces (representan un 56,33%).
Para las previsionales, el segundo componente mds importante son las cuotas de fondos de
inversién (35,81%). En el caso de las compafiias no previsionales, un cambio importante esta dado

por el cese de inversiones en acciones de sociedades anénimas cerradas.

Renta Variable Nacional en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en M$)
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Renta Variable Nacional en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Inversiones en el Extranjero

Las inversiones en el extranjero aumentaron un 4,03% para las compafias previsionales entre el
2008 III y el 2009 III. Para estas compaiiias, las inversiones en bonos son las de mayor tamafio,
constituyendo un 62,4% de las inversiones extranjeras en el Gltimo periodo de analisis. Por otro
lado, para las compaifiias no previsionales, las inversiones en el extranjero no son un porcentaje
relevante dentro la cartera de inversiones (0,58% a septiembre de 2009), a excepcién de algunos
periodos, como durante el 2008 I (2,45%), lo que se debi6é al monto invertido en cuotas de fondos
constituidos afuera. En el dltimo periodo analizado, este tipo de compafiias tuvo inversiones por un

valor de $4.894 millones, principalmente en bonos y cuotas de fondos mutuos y de inversién.

Inversiones en el Extranjero en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en M$)
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Inversiones en el Extranjero en la Cartera de Compaiias No Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Composicion Cartera de Inversiones

Todo lo analizado hasta este momento se refleja en la composicién de la cartera de inversiones para

el 2009 11I, presentado en los gréficos a continuacion.

Composicion de la Cartera de Inversiones de Compaiiias Previsionales para el altimo trimestre
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Composicion de la Cartera de Inversiones de Compaiiias No Previsionales para el altimo trimestre
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Rentabilidad de las Inversiones

Analizando la rentabilidad de las inversiones (Producto Inversién/Inversién) para la totalidad del
mercado de seguros de vida, se observa buenos resultados durante los tltimos 3 trimestres, lo que
se debe a las condiciones actuales del mercado financiero a nivel mundial. Entre 2006 IV y el 2008
IV, la rentabilidad disminuye desde un 6,94% hasta un 2,77%. Para 2009 1II ésta aumenta a un
7,46%. Cabe destacar que si bien hasta fines del afio 2008 existe un descenso, no hay rentabilidades

negativas para el segmento vida, como se ve en el siguiente grafico.

Rentabilidad de las Inversiones para las Compaiiias de Seguros de Vida
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.
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Continuando con el andlisis diferenciado por tipo de compaiiia, y ademés segregando segtin su
porcentaje de inversion en acciones para el dltimo periodo, resulta claro que las compafiias con una
mayor participacién de acciones en su portfolio de inversion, presentan caidas mas drésticas en su
rentabilidad en los dltimos trimestres del afio 2008, pero también rentabilidades mas altas durante
el afio 2009.

Rentabilidad Compaiiias Previsionales con mas de un 4% en Acciones
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Rentabilidad Compaiiias Previsionales con menos de 1% en Acciones!
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.

Para las previsionales con menos de un 1% en acciones no existe una tendencia clara, pero si se

aprecia que la mayoria de éstas tienen una rentabilidad positiva y estable.

Por dltimo, para las compaiiias no previsionales que invierten en acciones existe una gran similitud
en tendencia al comparar con las previsionales que utilizan un porcentaje importante de este tipo
de instrumentos, ya que también presentan caidas en rentabilidad acentuadas. Por otra parte,
aquellas compafias no previsionales con carteras menos riesgosas, es decir, sin inversiones en

acciones, cuentan con rentabilidades mas estables, y no presentan muchas caidas significativas.

Rentabilidad Compaiiias No Previsionales con mas de 1% invertido en Acciones
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1No se incluy6 a ING e ING RENTAS.
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Rentabilidad Compaiiias No Previsionales con menos de 1% de inversiones en Acciones
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SVS.
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