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Introduccion

El objetivo del presente informe es analizar indicadores de inversidon relevantes para el mercado de
Compafiias 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 analisis 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 analisis de la evolucién de las inversiones como porcentaje de los Activos. A
continuacién, se analiza la cartera total de inversiones de las Compafiias 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). Ademas, se compara su inversidn 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 evolucion de este indicador por tipo de

compaiiia.

Inversiones en relacidon a Activos

Para el mercado de Seguros de Vida, practicamente todo el Activo estd compuesto por inversiones, un
96,7% a diciembre del afio 2010. Sin embargo, esto se debe mayormente a causa de las inversiones de las
compafiias que administran seguros previsionales. Como se observa en el grafico, las compafias no
previsionales presentan un menor nivel de inversiones como porcentaje de los activos, alcanzando durante
2010-1V un 93,6%. Por esto, y por el nivel de inversiones que manejan las compafiias previsionales, es que el
mercado de seguros de vida se mueve bajo la influencia de estas ultimas. Este mayor porcentaje de
inversiones se debe a las reservas que deben aprovisionar aquellas compafias que venden coberturas de

seguros previsionales.

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 Compaiiias de Seguros de Vida han crecido un 29,3% entre 2007-1V y 2010-1V, es decir,
aumentan desde $14.821.693 millones hasta $19.168.890 millones. Durante este periodo las compafiias de
tipo no previsional aumentan sus inversiones en un 154,7%, mientras que el crecimiento de las inversiones
de las compafiias previsionales alcanza al 24,7%. Durante el afio 2010 se observa un aumento en las
inversiones para ambos tipos de compaiiias, 8,8% para las previsionales y 12,7% para las no previsionales,
asociado principalmente a aumentos en inversiones de Seguros Flexibles y a la separacion de ING en ING
Vida y CorpSeguros.

Instrumentos de Inversién en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en M$)
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Instrumentos de Inversién en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en MS$)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la SVS.
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Continuando con el analisis de la cartera, diferenciando por tipo de compafiia, 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 compaiiias previsionales, por primera vez desde el afio 2007, las inversiones
en Renta Fija no superan el 70%, bajando su importancia relativa (cambia de 73,1% en 2007-1V a 69,1% en
2010-1V). Los demas tipos de inversidon se mantienen practicamente constantes, sin embargo, destacan
dentro de la cartera en el cuarto trimestre de 2010, las Inversiones Inmobiliarias con un 11,62%, las

Inversiones en el Extranjero con un 7,65% y la Renta Variable Nacional con un 4,86%.

Participacion de Instrumentos de Inversion en la Cartera de Compaiiias Previsionales

100%1
80%1
60%
40%1
20%
0%
071V 081V 09 IV 101V
O Renta Fija B Renta Variable
Olinversiones en el extranjero B Avance a Tenedores de Pélizas
O Caja Bancos B Otras Inversiones Financieras
B Préstamos B Inmobiliarias ySimilares
B Inversiones Cuenta Unica de Inversién (CUI)

Participacion de Instrumentos de Inversion en la Cartera de Compaiiias No 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 variacion considerable. Avances a Tenedores de Pdlizas
aumenta desde 7,57% en 2007-1V a un 11,64% en 2010-1V, y aparecen los Préstamos, con un 0,59%. Entre
estos mismos periodos, las inversiones Cuenta Unica de Inversién aumentan desde un 0,93% hasta un 13,7%

como consecuencia de ING Vida, mientras que Otras Inversiones disminuyen desde un 14,5% a un 0,68%.

Renta Fija

El valor asociado a la cartera de Renta Fija para las compafiias previsionales aumenta un 4,1% entre 2009-IV
y 2010-1V, y estd compuesta principalmente de titulos de deuda emitidos por sociedades inscritas en la SVS
(45,4% de la Renta Fija a diciembre de 2010).

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

Por otra parte, las inversiones en Renta Fija para las compaiiias no previsionales han crecido un 12,4% entre
2009-1V y 2010-1V. Este tipo de inversidon fue mayor a inicios de 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. Para esta fecha, la cartera de
Renta Fija estd constituida mayoritariamente por titulos de deuda emitidos por el sistema bancario y
financiero, representando un 41,1%.
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Renta Fija Nacional en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en M$)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la SVS.

En cuanto a Renta Variable, para las compaiiias previsionales el valor ha aumentado un 16,8%, mientras que

para las no previsionales crece un 10% (entre 2009-1V y 2010-1V). Para las previsionales, el tipo de inversion

mas relevante son las acciones en sociedades anénimas abiertas, que a diciembre de 2010 corresponden a

un 45,1% de la Renta Variable, mientras que para las compaiiias no previsionales, las cuotas de fondos

representan un 76,4%. Para las previsionales, el segundo componente mas importante son las cuotas de

fondos de inversién (37,7%). En el caso de las compafiias no previsionales, un cambio importante estad dado

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

Renta Variable Nacional en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en MS$)
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Renta Variable Nacional en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en M$)
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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 44,2% para las compafiias previsionales entre 2009-1V y
2010-1V. Para estas compaiiias, las inversiones en bonos son las de mayor tamafio, constituyendo un 59,7%
de las inversiones extranjeras en el ultimo periodo de andlisis. Por otro lado, para las compafiias no
previsionales, las inversiones en el extranjero no son un porcentaje relevante dentro la cartera de
inversiones (0,17% a diciembre de 2010), a excepcion de algunos periodos, como durante 2008 | (2,45%), lo
que se debié al monto invertido en cuotas de fondos constituidos afuera. En el Ultimo periodo analizado,
este tipo de compafiias tuvo inversiones por un valor de $2.285 millones, principalmente en bonos y cuotas

de fondos mutuos y de inversion.

Inversiones en el Extranjero en la Cartera de Compaiiias Previsionales (en M$)
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Inversiones en el Extranjero en la Cartera de Compaiiias No Previsionales (en MS$)
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Fuente: Elaboracidn 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 2010-
IV, presentado en los graficos a continuacion.

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

Analizando la rentabilidad de las inversiones (Producto Inversién/Inversidn) para la totalidad del mercado de

seguros de vida, se observan buenos resultados durante todo el afio 2009 y también el 2010. A diciembre

de 2009, la rentabilidad alcanzé a

un 7,54%, para luego disminuir hasta llegar a un 6,71% en diciembre de

2010. Cabe destacar que si bien hacia fines del afio 2008 existe un descenso, no hay rentabilidades negativas

para el segmento vida, como se ve en el siguiente grafico. Sin embargo, el actual panorama econdmico

puede llevar a una mayor volatilidad en los resultados de las inversiones, especialmente en aquellas

compafiias con una mayor proporcién de renta variable.

Rentabilidad de las Inversiones para las Compaiiias de Seguros de Vida
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la SVS.
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