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Introduccion

En los dltimo afos el sector asegurador espafiol ha experimentado una profunda
transformacion y un crecimiento acelerado hasta constituirse en uno de los pilares mas
importantes de nuestro sistema financiero. El catalizador de estos cambios se encuadra en la
creciente preocupacion de los ciudadanos por su jubilacién, el mayor interés por los seguros
de vida asi como en la mayor cultura financiera de los inversores que hace que éstos sean
mas sofisticados en su demanda de productos y servicios y a la vez més receptivos a los
productos aseguradores como verdadera alternativa a otros productos financieros y de riesgo.
Este cambio actitudinal ha provocado constantes modificaciones legislativas para conseguir
su correcta adecuacion a la realidad y, a su vez, ha traido consigo el desarrollo de nuevos
canales de distribucion como son la banca-seguros y el marketing directo.

Para entender el fenémeno de las entidades aseguradoras nos hemos sustentado en
las percepciones procedentes de las distintas corrientes de la Nueva Economia Institucional
entre las que cabe destacar las que nos proporciona la teoria de la agencia. Como es sabido,
esta teoria proyecta el marco conceptual de la teoria de la informacion al &mbito de la
empresa tanto financiera como no financiera, mas adn, pues en lo que a las entidades de
seguros se refiere los problemas conocidos como seleccion adversa y riesgo moral se
percibieron y analizaron por primera vez en este sector de la actividad financiera.

La funcion principal que la teoria de la agencia atribuye al intermediario financiero
y, por ende, a las entidades aseguradoras, es la produccion y transmision de la informacion
necesaria al objeto de eliminar o paliar la asimetria de informacién existente entre agentes
econdmicos ahorradores e inversores en el mercado de capitales, asi como evitar el
comportamiento oportunista o incumplimiento contractual una vez realizada la transferencia
de fondos entre las partes.
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La teoria de la agencia concibe a la empresa como una red de contratos. La empresa
carece de objetivos propios y el comportamiento de la misma no es sino el resultado de la
forma contractual de equilibrio entre los objetivos individuales en canflicto.

Las relaciones de agencia mas analizadas han sido las que se establecen entre los
aportantes de fondos a la empresa, accionistas internos y externos a la direccién y
obligacionistas, es decir, los contratos financieros que configuran la estructura de capital y
propiedad de la empresa, y en particular los contratos de deuda por su efecto disciplinario
sobre el comportamiento de la direccidn. En el sector asegurador se han analizado los tipos
de contratos que determinan no sélo la estructura de propiedad y control de la entidad, sino
también los que determinan su estructura comercial, atendiendo a sus peculiares
caracteristicas. Las investigaciones llevadas a cabo en el sector seguros se han centrado. de
hecho, en ambos tipos de estructuras.

En el sector asegurador perviven dos formas contractuales de asignacién de los
derechos de propiedad, las sociedades andnimas y las mutuas. Las relaciones que se
establecen entre los tres participes principalmente implicados en estas entidades
aseguradoras —la direccion, los asegurados y los propietarios de los derechos residuales- no
son iguales, como tampoco lo son los problemas y los costes de agencia que originan.

La caracteristica esencial de los derechos residuales de las sociedades andnimas es
su transferibilidad. Esta transferibilidad permite la especializacion de funciones entre quienes
asumen el riesgo (accionistas) y quienes toman las decisiones (direccion) pero plantea el
problema de separacion entre propiedad y control. Ademds, en la sociedad andnima de
seguros las figuras de accionista y asegurado estdn separadas. La separacion de los tres
agentes provoca dos conflictos de intereses entre la direccion y los accionistas y entre estos
altimos y los asegurados.

En la estructura mutual, a diferencia de la sociedad anonima, se fusionan las figuras
de propietario y asegurado con lo que se evitan los costes de agencia a que dicha relacion da
lugar. Pero este ahorro en costes contractuales se ve compensado en las mutuas de seguros
por la acentuacién del problema de separacion entre propiedad y control, pues la no
negociabilidad de los derechos de propiedad anula a los mercados de capitales y de control
corporativo como mecanismos externos de control.

En el sector asegurador coexisten a su vez diversos canales de distribucién y
comercializacién de los productos y servicios financieros ofertados, entre los que destacan
los agentes de seguros tanto en la modalidad de agentes afectos como en la de corredores de
seguros. Se percibe ademds que las distintas estructuras comerciales de las entidades de
seguros cumplen también la funcién de ser mecanismos eficientes en la resolucién de los
problemas de agencia inherentes a las estructuras de propiedad y control caracteristicas de
las entidades de seguros.
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La literatura americana al respecto es un fiel reflejo de lo expresado anteriormente,
evidencidandose la existencia de dos planteamientos tedricos diferenciados. Por un lado, aquel
que vincula directamente los resultados de las entidades aseguradoras a sus estructuras de
propiedad y control y a su sistema de comercializacion, concluyendo la mayor eficiencia de
sociedades andnimas frente a mutuas. Y por otro, aquel que atiende también a las estrategias
que siguen las aseguradoras, tanto sociedades andnimas como mutuas, concluyendo que la
eficiencia de unas y otras no sélo viene determinada por la estructura y gobierno de sus
recursos, sino también por las decisiones estratégicas de asignacién de los mismos.

Estos antecedentes en el plano de la teoria financiera de las empresas aseguradoras
nos sugirieron como objetivo genérico de este trabajo de investigacion el desarrollo de un
modelo de andlisis que explique las relaciones entre las estructuras de propiedad, control y

comercial de las entidades aseguradoras espaiiolas, su estrategia competitiva y los resultados
alcanzados.

El marco tedrico anteriormente expuesto resulta especialmente apropiado para el
sector elegido, pues en el mismo coexisten, como ya hemos apuntado, diversas estructuras de
propiedad y control y diferentes estructuras comerciales, algo poco habitual en el sector
financiero y que nos da pie a analizar el comportamiento estratégico que en mayor medida
contribuye a la creacién de valor a tenor de las distintas estructuras contractuales existentes
en el propio sector.

El objetivo de nuestro trabajo es redefinir con un enfoque microorganizativo el
paradigma tradicional ECR (Estructura-Conducta-Resultados) de la economia industrial en
términos de: Estructura contractual-estrategia competitiva-resultados y creacion de valor, en
linea con las aportaciones de la teoria de la agencia y el enfoque de “stakeholders™.

Con este propdsito tratamos de integrar en un solo modelo aspectos que habian sido
analizados de manera separada en trabajos de investigacion referidos al sector asegurador
norteamericano, como son la estructura de propiedad y control de las entidades y sus
resultados, por una parte, y la estructura comercial y sus resultados por otra; ademas
aplicamos nuestro modelo al sector asegurador espaiiol conscientes de que hasta el momento
no se han realizado investigaciones referidas al mismo que utilicen el marco conceptual de la
teoria de la agencia para analizar los problemas de gobierno caracteristicos de las sociedades
y mutuas de seguros. Todo ello nota a nuestra investigacion de cierto caracter original y
novedoso.

Ademas del interés y actualidad del tema a investigar, su eleccion obedecié también
a la existencia dentro del Departamento de Economia y Administracion de Empresas de la
Universidad de Burgos de una linea de investigacién sobre el particular, impulsada por el
prof. Azofra Palenzuela y el Departamento de Economia y Administracion de Empresas de
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la Universidad de Valladolid y que ha dado lugar a multiples trabajos publicados dentro de
las dreas de finanzas, contabilidad, organizacidon y marketing.

Nuestra investigacion pretende afiadir un nuevo grano de arena a esa linea abierta de
cardcter multidisciplinar, no sélo desde las finanzas sino también desde los recientes
desarrollos de la economia de la empresa, el gobierno de las sociedades y la teoria de la
intermediacion financiera, conscientes de que las interrelaciones entre estas parcelas de la
economia seran esenciales en futuras investigaciones.

Con este propdsito, el trabajo que presentamos para la colacion del grado de doctor
se estructura en dos partes. En la primera, de contenido tedrico-descriptivo, se proporciona el

marco conceptual que servird de guia a toda nuestra investigacion.

Dadas las peculiaridades del sector objeto de estudio, iniciamos el primer capitulo
avanzando en la comprension de la funcion que los intermediarios financieros en general, y
las compaiiias de seguros, en particular, desempefian desde la perspectiva de la teoria de la
agencia. A continuacién describimos y analizamos las caracteristicas distintivas de la
actividad aseguradora en Espafia, haciendo mencién expresa a su regulacion, factor esencial
para el desarrollo posterior de nuestra investigacion.

El segundo capitulo perfila los fundamentos de la teoria de la agencia. Un breve
capitulo en el que nos limitamos a retener los conceptos basicos sobre los que se sustenta
esta corriente de andlisis como informacién e incertidumbre, relaciones y problemas de
agencia, asi como su particularizacién para los contratos financieros y su generalizacién para
la red de contratos bilaterales con el resto de participes en la actividad de la empresa, la
teoria o enfoque de stakeholders.

Este segundo capitulo se constituye en preambulo de los capitulos tercero, cuarto y

quinto en los que se establece y discute el marco conceptual que guia el presente trabajo de
investigacion.

Las estructuras de propiedad y control existentes en el sector asegurador, sociedades
anonimas y mutuas, las caracteristicas de sus derechos residuales, sus ventajas y los
problemas de agencia a que dichos derechos dan lugar, al igual que los mecanismos internos
y externos de control disefiados para resolver los problemas de agencia que surgen entre
direccion, propiedad y asegurados, son algunos de los temas que proporcionan contenido al
tercer capitulo. A modo de conclusién finalizamos este capitulo con la discusion de algunas
de las hipdtesis al respecto planteadas en trabajos anteriores.

El cuarto capitulo se dedica al analisis de las estructuras comerciales existentes en el
sector asegurador. En primer lugar se examinan las caracteristicas especificas y
diferenciadoras de cada una de ellas. A continuacion se discuten los problemas contractuales
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entre asegurador, asegurado y agente comercial, asi como las ventajas de los agentes para
resolver problemas de agencia surgidos en la estructuras de propiedad y control. Finalmente,
las hipotesis a este respecto planteadas en trabajos anteriores cierran este capitulo.

Concluimos esta primera parte con un quinto capitulo en el que, a modo y manera
del enfoque basado en los recursos, se analizan las fuentes de ventaja competitiva que
permitiran diseiar y desarrollar estrategias encaminadas a la creacion de valor.

La segunda parte de la tesis nos adentra en el marco de investigacién propiamente
dicho: Propuesta de un modelo de andlisis para su posterior contrastacién empirica.

Con este fin, el capitulo sexto esboza un modelo de corte contractual fundamentado
en los planteamientos tedricos analizados en la primera parte. El modelo propuesto integra
las hipotéticas relaciones que cabe establecer entre las distintas estructuras contractuales
(estructura de propiedad y control y estructura comercial) de las entidades de seguros, sus
decisiones estratégicas de asignacion de recursos y los resultados alcanzados. Las relaciones
que articulan este modelo de andlisis se resumen en la formulacion de nueve hipdtesis a
contrastar empiricamente.

La muestra quedo configurada con ciento once compaiiias de seguros (77 sociedades
anonimas y 34 mutuas) de las 398 operativas a diciembre de 1996, afio al que se refiere
nuestro estudio.

Tras seleccionar las variables que a nuestro entender, aproximaban mejor las
informaciones que precisdbamos, se procede en tltima instancia a la contrastacion empirica
del modelo mediante las técnicas estadisticas adecuadas a fin de identificar el grado de
significacion de las variables analizadas. El caracter cualitativo de las variables determind la
utilizacién de tablas de contingencia, contrastes paramétricos y no paramétricos y un analisis
de regresion miltiple mediante la metodologia de los modelos logit binomial y multinomial.
Los resultados obtenidos se resumen en el capitulo séptimo.

Unas paginas finales sintetizan las conclusiones mas importantes de la investigacion
que aqui se presenta para probar la tesis que a continuacion se desarrolla:

“La estrategia competitiva llevada a cabo por las entidades de seguros difiere en
funcion de su estructura contractual (estructura de propiedad y control y estructura
comercial). La anterior afirmacién nos hace suponer que la estructura contractual no es el
anico determinante de los resultados de estas entidades de seguros sino que, por el contrario,
en estos influyen también determinadas variables de caracter estratégico. En particular,
distintas estructuras contractuales requieren distintas estrategias competitivas orientadas a la
creacion de valor en las entidades aseguradoras espafiolas™.
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CAPITULO 1

EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL
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El sector asegurador espajiol

1. INTRODUCCION

Las entidades de seguros se encuadran dentro del sistema financiero espaiiol como
intermediarios financieros no bancarios cuya funcién mediadora es subsidiaria de su funcién
principal, el aseguramiento de riesgos.

Como preambulo a la introducciéon del marco conceptual que guiara toda nuestra
investigacion, iniciaremos este primer capitulo analizando la moderna funcion del
intermediario financiero desde la teoria de la agencia.

Debido a las peculiaridades que caracterizan a este sector, definimos y delimitamos
la actividad que desarrollan las entidades aseguradoras. Posteriormente describiremos las
caracteristicas diferenciadoras del sector asegurador espafiol para introducir en un cuarto

apartado un elemento esencial del mismo, su regulacion.

2. LA FUNCION MODERNA DEL INTERMEDIARIO FINANCIERO DESDE
LA TEORIA DE LA AGENCIA

La misién fundamental de todo sistema financiero es la captacion del excedente de
los ahorradores, denominados unidades de gasto con superdvit y canalizarlo hacia los
inversores, también denominados unidades de gasto con déficit. Esta mision no seria posible
sin la existencia de los intermediarios financieros que transforman los activos primarios
emitidos por las unidades de gasto con déficit en activos secundarios o indirectos que son
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adquiridos por las unidades ahorradoras y que por obtener economias de escala de todas
aquellas transacciones que comportan transferencias de activos facilitan a los agentes
econdmicos la asignacion de recursos a través del mercado financiero.

Las entidades de seguros se encuadran dentro de este sistema financiero espaiiol
como intermediarios financieros no bancarios. El sector asegurador se diferencia de otros
sectores en que, para acometer su actividad el capital fijo que necesita es relativamente
pequefio y su capital circulante se lo prestan los propios clientes a cuenta del producto que
ha de empezar a fabricar en ese momento (la seguridad), y que ha venido cobrandolo por
adelantado (la prima). Por eso, tedricamente, sus necesidades técnicas de financiacion son
muy pequeiias. Por otra parte, el producto que se comercializa, la seguridad, se garantiza a
todos los clientes, aunque la entrega se efectiia sélo a una parte de los mismos. El tiempo
juega, ademads, a favor del asegurador, ya que el coste correspondiente (la siniestralidad) se
reparte posponiéndose y dando lugar, entretanto, a un cimulo de ahorro que forman las
provisiones técnicas (Cuervo y otros, 1997).

Desde un punto de vista financiero, en una entidad aseguradora el tomador de los
seguros es un prestamista que proporciona el crédito al asegurador para que fabrique el
producto (la seguridad) convirtiéndose el asegurador en un mero colocador de los fondos
que no se consumen periddicamente de entre todos aquellos que le han sido prestados. La
actividad aseguradora, por su propia naturaleza convierte en inversién a largo plazo lo que
en general no fue considerado ni siquiera ahorro por el contratante del seguro. Sin embargo,
se trata de ahorro que desde el punto de vista financiero es muy estable a largo plazo'.

La funcidn financiera desarrollada por las entidades aseguradoras se puede resumir
de la siguiente forma: la transformacion de los flujos captados por las unidades de gasto con
superdyit hacia los sectores productivos de la economia, fundamentalmente inversores, a

través de la formacién de importantes stocks de capital (fondos propios y provisiones).

Tradicionalmente, la existencia de intermediarios financieros ha venido justificada
por las imperfecciones en los mercados de capitales. Si los mercados financieros fuesen
perfectos, es decir, los inversores pudieran acceder libremente y sin costes a toda la

informacién disponible, los activos fuesen perfectamente divisibles y los costes de emision

' Consecuencia de esta doble actividad de las entidades aseguradoras se puede indicar que en su
balance confluyen elementos patrimoniales vinculados a dos modelos de empresas:
-El esquema contable de una empresa comercial de venta de servicios y que por tanto no tiene
existencias si bien, los costes sdlo pueden estimarse en el momento de la venta del producto (péliza),
siendo al terminar la duracion de ésta cuando se conocera su coste real.
-El esquema contable tipico de una empresa financiera que recibe recursos y debe invertirlos en
activos rentables (Millan, 1990).
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y negociacién de los mismos fuesen nulos no habria razén que justificase la existencia de
intermediarios financieros.

Actualmente, este argumento tradicional ha perdido fuerza en la justificacion del
papel que desempefian los intermediarios financieros en la asignacion de recursos
apareciendo nuevas teorias sobre la importancia de la informacion a la hora de comprender
la funcion que cumplen los intermediarios financieros.

Asi, desde este nuevo enfoque, empresas y mercados financieros se contemplan hoy
como mecanismos alternativos para la asignacion de recursos y que compiten entre si en
términos de ahorro en costes de transaccion. La importancia de la informacién en los
procesos de asignacion de recursos se demuestra cuando se admite que todo mecanismo de
asignacion de recursos puede concebirse como una estructura de intercambio de
informacion entre agentes econdémicos y que una asignacion eficiente de los recursos
requiere que la informacion disponible se transmita sin costes y por igual entre todos los
agentes (Azofra, 1995).

Teniendo en cuenta que la informacién es imperfecta y que el acceso a la misma
comporta costes, €l desarrollo de la nueva teoria de la informacion ha permitido modelizar
la influencia de distintos niveles de informacién -informaciéon asimétrica- sobre el
comportamiento de los agentes econémicos.

El papel fundamental que atribuye al intermediario financiero la teoria de la agencia
es la produccion y transmision de la informacién necesaria al objeto de eliminar o reducir la
asimetria de informacion existente entre agentes econdémicos ahorradores e inversores en los
mercados de capitales, asi como evitar el comportamiento oportunista o incumplimiento
contractual una vez realizada la transferencia de fondos entre las partes.

Con relacion al problema de informacién asimétrica anterior al acuerdo entre las
partes (seleccién adversa), los intermediarios financieros juegan un papel crucial como
agentes especializados en la obtencion de informacion sobre la solvencia de los
demandantes de fondos y la calidad de los activos primarios emitidos por éstos y en la
distribucion de dicha informacién entre los potenciales aportantes de fondos. Su
especializacion en la produccién de informacion permite a los intermediarios financieros
evaluar y seleccionar correctamente los activos primarios emitidos por las unidades de gasto
con déficit asi como emitir activos secundarios cuya colocacién entre las unidades
excedentarias de fondos permita a éstos el acceso a la informacién generada por los

intermediarios.
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La suscripcion por parte de las unidades de gasto con superavit de los titulos
secundarios protege a los inversores del riesgo de incumplimiento por parte de las unidades
de gasto con déficit (riesgo moral). Este riesgo es asumido y diversificado por los
intermediarios financieros que supervisan y controlan el comportamiento de los distintos
deficitarios de fondos entre los que distribuyen su cartera de inversiones y lo hacen de una
manera mas eficiente al actuar por cuenta propia que en el caso de la financiacién
desintermediada. Asi, los intermediarios financieros absorben la incertidumbre expost
asociada al cumplimiento de sus obligaciones contractuales por parte de los emisores de
activos primarios al tiempo que reducen los costes de agencia que todo proceso de
supervision y control comporta.

El ahorro en costes derivados de su especializacion tanto en la produccién y
transmision de informacion antes del acuerdo como en la supervision y control de los
comportamientos poscontractuales justifica el papel de los intermediarios financieros y
contribuye a comprender su naturaleza en cuanto a mecanismo de asignacién de recursos
alternativo al mercado (Azofra, 1995). Este papel que concede la teoria de la agencia a los
intermediarios financieros es aplicable a las entidades aseguradoras, es mds, es en estas
entidades donde por primera vez se percibieron y analizaron los problemas de informacién

asimétrica conocidos como seleccion adversa y riesgo moral.

3. EL ASEGURAMIENTO DE RIESGOS: CONCEPTO Y CLASES

Como ya hemos adelantado en la introduccion, la funcidn principal que desarrollan

las entidades aseguradoras como su propio nombre indica es la produccion de seguros.

El seguro es un acuerdo o contrato por el que se establece el traspaso o transferencia
de las consecuencias econdémicas desfavorables producidas por la realizacion del riesgo
asegurado, a otra persona llamada asegurador, distinta de las que puede sufrirlas, llamada
asegurado. El asegurador se obliga, mediante el cobro de una prima y para el caso de que se
produzca el evento cuyo riesgo es objeto de cobertura (siniestro), a indemnizar, dentro de
los limites pactados, el dafio producido al asegurado, o a satisfacer un capital, una renta u
otras prestaciones convenidas (Ley del Contrato de Seguro de 8 de octubre de 1980).

El seguro estd en funcion del desarrollo de la economia de un pais. El crecimiento
del nivel de vida de las personas y las actividades econdmicas en general promueven la
necesidad de aseguramiento.

En el sector seguros los ingresos operativos se constituyen fundamentalmente con

las primas mientras que los gastos provienen de los siniestros, sueldos, comisiones e
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impuestos. El sector asegurador juega un papel fundamental como intermediario financiero
ya que los ingresos por las primas se obtienen con antelacion al pago de los siniestros de tal
forma que se pueden invertir grandes cantidades de dinero durante un tiempo y obtener una
rentabilidad de los mismos. Estas inversiones hacen que el seguro juegue un papel muy
importante como estabilizador de la economia ya que la inversion fomenta la creacién de
empleo, promueve el ahorro y contribuye a frenar la inflacion.

Por otra parte, el seguro favorece el crecimiento econémico mediante la cobertura
del riesgo. Muchos negocios probablemente no se iniciarian si no existiese un seguro de
pérdida de beneficios o robo. La seguridad que da tener contratado un seguro permite nacer
y crecer muchas empresas. A su vez, el crecimiento econdmico ayuda al desarrollo de la
actividad aseguradora tanto porque este hecho supone que los riesgos econémicos también
aumentan al incrementarse las actividades econdmicas que llevan asociadas aleatoriedad en
la realizacion y en los resultados (pérdida-beneficios), como porque el mayor poder
adquisitivo permite dedicar una parte de los gastos a la cobertura de los mencionados
riesgos (Pinillos y Martin, 1998).

También favorece el seguro la dispersion del riesgo asi como su prevencién. Con las
primas que aportan muchas personas se pagan los siniestros de unas pocas repartiendo las
pérdidas de ésta entre la sociedad en su conjunto. La actividad aseguradora contribuye a
evitar que se produzcan siniestros o pérdidas o que cuando se produzcan tengan la menor
incidencia posible ya que las entidades exigen muchas veces medidas de proteccion en los
bienes asegurados o rebajan el seguro a aquellos asegurados que toman estas medidas y en

otros casos no aceptan la cobertura de riesgos en los que no existe esta proteccion o
prevencion (ICEA, 1992).

Los seguros en funcion del riesgo que cubren pueden clasificarse en seguros

personales, seguros de cosas o de daiios reales y seguros patrimoniales o abstractos.

Los seguros personales cubren o aseguran los riesgos a los que estan sometidas las

personas. Las caracteristicas particulares de los seguros personales son las siguientes:

oEl asegurador se obliga a satisfacer un capital, una renta u otras prestaciones
convenidas.

eTienen un cardcter no indemnizatorio porque en ellos no se da el interés asegurado

sino una necesidad subjetiva del asegurado que se puede valorar econémicamente.

sPueden existir varios contratos asegurando el mismo riesgo.
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oEl capital asegurado no se determina de forma objetiva sino que se fija segin el

criterio del tomador del seguro y de sus posibilidades econémicas.

*En el caso de seguros que cubran el riesgo de muerte es necesaria la figura del
beneficiario®, persona diferente al asegurado, al que el asegurador debe pagar la
prestacion pactada.

Los seguros de cosas o dafios reales cubren o aseguran los riesgos a los que estdn
sometidos los objetos y animales mientras que los seguros patrimoniales o abstractos cubren
o aseguran los riesgos a los que esta sometido el patrimonio del asegurado, persona fisica o
Jjuridica, considerado como un conjunto.

La clasificacion de los principales seguros que ofrecen las compaiias de acuerdo
con estas tres categorias queda reflejado en el siguiente cuadro:

* Debemos diferenciar entre las figuras de tomador, asegurado y beneficiario. El tomador del seguro
es la persona que pacta y suscribe el contrato de seguro con el asegurador asumiendo las obligaciones
que del contrato se derivan, en definitiva es quien firma la péliza y paga la prima. El asegurado es la
persona que se halla expuesta al riesgo en su persona o bienes que se cubren mediante la péliza de

seguros. El beneficiario es la persona designada para percibir la prestacion del seguro contratado,
normalmente en seguros personales.
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PERSONALES

Para caso de muerte

El asegurador pagard al beneficiario el capital asegurado cuando se produzca la
muerte del asegurado.

Para caso de vida

El asegurador pagard el capital asegurado si el asegurado vive eén una fecha o

o ahorro edad determinada.

Mixtos Garantiza el riesgo de fallecimiento o de constitucion de un capital para su vejez
si sobrevive a una fecha determinada.

Accidentes Garantiza el pago de un capital en caso de muerte, invalidez, una cantidad diaria

por incapacidad temporal y asistencia sanitaria.

Enfermedad y
asistencia sanitaria

Garantiza el pago de una indemnizacion en caso de que se produzca la
enfermedad del asegurado y proporciona servicios médicos, quirlrgicos,
farmacéuticos y clinicos.

COSAS O DANOS REALES

Incendios

El asegurador indemnizard los dafios producidos por incendio en los objetos
asegurados.

Robo y expoliacién

El asegurador indemnizara los dafios derivados de la sustraccion ilegitima de las
cosas aseguradas por parte de terceras personas.

Rotura de cristales

Cubre la rotura de cristales.

Rotura de maquinaria

Cubre los dafios y pérdidas materiales sufridos por las maquinas o instalaciones
industriales aseguradas.

Incendio de cosechas,
pedrisco y ganado

Cubre los productos de la cosecha contra ¢l riesgo de incendio, de los dafos que
sufran al ser golpeadas por el pedrisco y la muerte, robo, extravio e inutilizacion
de los animales.

Multirriesgo

Se refine en un mismo contrato las garantias o coberturas de distintas pdlizas de
los diferentes ramos tradicionales.

Transportes

La entidad aseguradora indemniza por los dafios ocurridos al vehiculo (seguro de
cascos) o a la carga (seguro de mercancias) durante el transporte de la misma.

Automoviles

Seguro de suscripcidn obligatoria que cubre los dafios producidos a terceras
personas en un accidente cuando resultemos culpables y dafos producidos a las
cosas 0 animales cuando éstas no sean de nuestra propiedad.

Seguro de responsabilidad civil de automdviles de suscripeién voluntaria.

Daros sufridos por el vehiculo asegurado (dafios propios), robo del vehiculo,
defensa penal, constitucion de fianzas y reclamacion de dafios; accidentes de los
ocupantes, asistencia en viaje, y retirada del permiso de conduccién.

PATRIMONIALES O ABSTRACTOS

Responsabilidad ciyil

El asegurador indemniza los dafios causados por el asegurado a una tercera
persona,

Pérdida de beneficios

El asegurador indemniza al asegurado las pérdidas de rendimiento econdémico que
hubieran podido alcanzarse en una actividad de no haberse producido el siniestro
descrito en el contrato,

Crédito El asegurador indemniza al asegurado de las pérdidas por insolvencia definitiva
de sus deudores.
Caucion El asegurador se obliga en caso de incumplimiento por el tomador del seguro de

sus obligaciones legales o contractuales, a indemnizar al asegurado a titulo de
resarcimiento o penalidad los dafios patrimoniales sufridos.

Crédito a la exportacién

Protege contra las pérdidas sufridas por el asegurado por causas politicas o
sociales en el pais importador.

Decesos

Presta los servicios de sepelio.

Infidelidad empleados

Cubre la apropiacién indebida, falsificacién o desfalco realizada por los
empleados del asegurado.

Elaboracion propia a partir

de la Clasificacion de riesgos por ramos (Disposicion Adiciona primera, Ley

30/1993) e Introduccion al Seguro de ICEA (1994).
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4. CARACTERISTICAS DEL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

El sector asegurador espafiol estd experimentando en los dltimos afios un gran
desarrollo. Los cambios en las costumbres (mayor preocupacion por la jubilacion y mayor
prevision para el futuro, mayor interés en seguros de accidentes, vida, responsabilidad civil
y planes de pensiones) y en el entorno social (mayor nivel cultural en la poblacién, nueva
estructura demografica, mayor grado de informacién, mayores disponibilidades financieras
y mejores niveles de equipamientos),la nueva legislacién nacional y la mayor utilizacién de
medios como la publicidad® van a facilitar una serie de cambios en el comportamiento del
consumidor que tiendan a hacerle mas sofisticado en cuanto a productos y servicios
demandados y a la vez mas receptivo a los productos aseguradores como verdadera
alternativa a otros productos financieros y de riesgo (ICEA, 1992). Esto mismo trae consigo

el desarrollo de nuevos canales de distribucion como la banca-seguros o el marketing
directo.

En cuanto a la posicion de las entidades aseguradoras dentro del sistema financiero,
si bien el nimero de entidades aseguradoras se ha reducido en los fltimos afos su
importancia ha aumentado como se constata en el estudio de sus fondos propios con
relacion al sistema bancario privado, o si se compara su volumen de primas recaudadas
anualmente con los flujos de depdsitos del sistema bancario.

En cuanto a fondos propios son la tercera fuerza siguiendo a la banca privada y las
cajas de ahorros mientras que en primas recaudadas con relacién a los depésitos y otros
pasivos del sistema bancario privado se convirtieron en 1996 en las primeras captadoras de
ahorro. Esto pone de manifiesto la importancia del sector asegurador en el sistema
financiero y la creciente competencia entre la banca y los seguros.

El sector asegurador espafiol se caracteriza por una elevada tasa de crecimiento por
encima del ritmo de crecimiento econémico del pais y por encima de la tasa media europea
de crecimiento de este sector; el sector asegurador es de los pocos sectores de la economia

que crecen por encima de la inflacion (Expansion, 12/05/97).

Es un mercado poco saturado con potencial de crecimiento importante, sobre todo
en el ramo vida, derivado de la baja tasa de aseguramiento espafiola, tanto si medimos
primas brutas del seguro directo/ P.I.B. a precio de mercado (tasa de penetracién) como si

* El volumen de inversion publicitaria en Espafia ha aumentado sustancialmente en los tltimos afios
aunque continua siendo todavia muy inferior al de otros paises europeos.
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medimos el gasto (prima bruta) por habitante y afio (densidad), mucho menor a la media
europea’ (Picazo Tadeo, 1995).

Desde 1984 la industria aseguradora atraviesa uno de los mas profundos procesos de
reestructuracion interna sufrido en las Gltimas décadas caracterizado por un cambio en el
namero y forma juridica de las entidades del sector; modificacion de sus estructuras de
costes y por un aumento de los indices de concentracion en la industria. Esta
reestructuracién es consecuencia de la entrada en vigor de la hoy derogada Ley 33/1984 de
Ordenacion del Seguro Privado que derogd la anterior normativa que databa de 1954 e
imprime un cambio sustancial en la filosofia de las disposiciones legales que regulan la
actividad aseguradora y, por tanto, el propio mercado y que serd objeto de estudio en el
siguiente apartado.

Historicamente el sector asegurador espaiiol se ha caracterizado por el elevado
nimero de entidades que operaban en el mismo, sin embargo, en los Gltimos afios se ha
desarrollado un proceso de disminucién considerable de las mismas® debido a
concentraciones sobre todo de pequefias entidades, desaparicion de un niimero elevado de
pequeiias empresas debido a la rigidez que se va incorporando en la legislacion a los
requisitos técnicos financieros exigibles al adaptarlos a la Unién Europea y a fusiones y
adquisiciones. El cuadro siguiente pone de manifiesto la continuidad en 1996 del proceso de

concentracion y reestructuracion del sector que se viene observando en los tltimos afios:

N” entidades intervinientes en procesos de fusion o cesidn total de cartera concluidos en los dltimos afos
1993 1994 1995 1996
N Entidades 19 41 47 46

De las cuarenta y seis entidades intervinientes en este proceso veinte fueron
eliminadas del Registro Administrativo de Entidades Aseguradoras y veintiséis quedaron

operativas tras el correspondiente proceso (Informe del Sector Seguros, 1996).

Paralelamente a la disminucidon de nimero de entidades cambia su forma juridica,
las mutuas reducen su presencia de 1980 a 1992 a la mitad quiza por la escasa flexibilidad
que esta forma juridica ofrece de cara a la financiacion externa de la empresa® asi como la

especializacion de estas en el seguro de automovil cuyos avatares en los altimos afos han

* Espaiia se encuentra aun lejos de la tasa de penetracion de Estados Unidos o Reino Unido al igual
que su densidad si bien, la progresion (1990-95) resulta significativa denotando el potencial de
crecimiento del mercado en Espaifia (Pinillos y Martin, 1998).

® Se ha pasado de 598 entidades en 1984 a 463 en 1996.

® Las mutuas tienen dificultades anadidas al no tener socios que aporten el capital necesario
(Expansion, 6/10/1997). Por este motivo han sido numerosas las mutuas que se han transformado en
sociedades anénimas como medio para facilitar la entrada de capitales externos (Esteban Jodar, 1993).

-Pag. 11-



El sector asegurador espariol

incidido de forma muy grave en la salud financiera de todas las empresas aseguradoras sin
distincién (Esteban Jodar, 1993).

El resultado de la transformacion se traduce en un reducido nimero de mutuas de
seguros de considerable dimension y, salvo alguna excepcion, especializadas en
automoviles, que conviven con un niimero también limitado de aseguradoras de contenido

muy local orientadas hacia seguros domésticos como el de incendios (Esteban Jodar, 1993).

Debido al incremento en las primas y a la reduccion de entidades se esta
aumentando el tamafio medio de la empresa aseguradora espaiiola acercandose a los
estandares comunitarios y pudiendo asi, aprovechar las economias de escala’.

Pero a pesar de todo la caracteristica principal del sector asegurador espaiiol es la
atomizacion. Se caracteriza por una fuerte concentraciéon del negocio en las entidades de
gran dimension y una notable dispersion de cuotas poco significativas entre un gran niimero
de entidades. A 31/12/96 las cinco primeras compaiifas representaban el 16,99% del
volumen de primas del sector y el 1,32% del total de entidades operantes. La cuota de
mercado de las cinco mayores entidades aseguradoras en Espafia es significativamente
menor a la de las cinco mayores en otros paises europeos, sobre todo en el negocio no vida
(Expansion, 6/10/97).

La estructura de propiedad ha evolucionado considerablemente en los Gltimos afios

con la aparicion de numerosas compaiiias extranjeras’ y bancarias que estan registrando
p g

7 Se ha discutido mucho si existen ventajas por razén de tamafio en el sector asegurador. Ciertamente
se dan pocas de las economias de escala habituales dada la magnitud de los costes variables. sin
embargo, existen otras ventajas derivadas del tamafio que pueden proporcionar més beneficios
economicos que las economias de escala tradicionales y que se han explotado poco como las enormes
bases de datos de las grandes empresas sobre los riesgos que aseguran de tal manera que nos permite
centrar la labor comercial, la suscripcion de polizas y los precios en los segmentos mas atractivos. Las
empresas pequefias con base de datos de menor volumen no tendran la informacién necesaria para
evitar contratar riesgos poco atractivos a precios excesivamente bajos cayendo de esta manera en una
especie de “seleccion negativa” (Muth, 1993).

® A pesar de esto, las primeras cinco compaiiias, debido a la concentracion del sector han ganado
cuota de mercado. La Direccién General de Seguros estd aplicando la tactica de restringir al maximo
nuevas autorizaciones consciente de que el sector estd excesivamente atomizado; se estan impulsando
concentraciones y la nueva ley exige capitales que haran que desaparezcan compafiias. Las comparfiias
que desapareceran seran fundamentalmente las pymes muy localizadas geogréficamente y que quieran
estar presentes en varios ramos, también podran salir de Espafia algunas extranjeras con fuertes
pérdidas (Cinco Dias, 24/11/1995).

? Espafia es el pais de Europa con mayor penetracién de multinacionales aseguradoras (cerca de un
80% del sector asegurador en Espafia ya estd en manos de compafifas multinacionales) a excepcion de
Portugal que se aproxima a la situacion espafiola.
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crecimientos medios anuales muy superiores a los de las entidades nacionales, por lo que su
cuota de mercado es cada vez mayor'”.

A partir de la segunda década de los ochenta el sector asegurador espafiol comienza
a recibir importantes flujos de inversion directa extranjera, lo que ha producido una
creciente internacionalizacion. El capital extranjero ha adquirido un protagonismo especial
en las fusiones y adquisiciones en Espaiia, fundamentalmente capital extranjero de las
grandes entidades aseguradoras de los paises de la Unién Europea y Suiza sin presencia de
Estados Unidos y Japon. En la mayoria de los casos la empresa compradora persigue el
control'' y estd motivado por las expectativas de crecimiento a medio y largo plazo del
sector asegurador espafiol al ser un mercado poco saturado (a diferencia de los europeos que
ya son maduros) asi como la integracion de Espania en la Union Europea y la adaptacion de
la normativa espafiola en seguros a la comunitaria con la consiguiente facilidad de
movimientos intracomunitarios de capitales como el establecimiento en el sector. La
mayoria de estas operaciones has sido horizontales, es decir, entidades de seguros compran
otras entidades de seguros' (Rochina y Picazo, 1996).

En cuanto a la entrada de la banca en el sector asegurador generalmente la banca
compradora es nacional. Esta ve en los seguros un potencial de crecimiento mayor que la
banca tradicional. Constituye una fuente de recursos a largo plazo muy importante ya que
precisa rentabilizar su exceso de capacidad motivado por su creciente automatizacion
(Rochina y Picazo, 1996)".

' La estructura actual de sector asegurador seria la siguiente: Un niimero importante de compaiiias
aseguradoras controladas por bancos (Euroseguros, Génesis, Mediterrdneo), otro gran niimero de
compaifiias que mantienen su independencia (Catalana Occidente, Santa Lucia o Mapfre), entidades
propiedad de extranjeras (Aegon, Allianz, Winterthur, UAP, Zurich, BUPA) y un nimero elevado de
pequefias compaiiias aseguradoras espafiolas que deberan redefinir su estrategia cara al futuro y esto
debera hacerse a través de una estrategia de especializacién en determinadas lineas de negocio o
regiones geografica o mediante la fusion con otras companias.

I1'Se busca en la mayoria de los casos asegurarse el poder necesario para realizar un cambio de
gestion en las empresas adquiridas sobre todo en las de pequefia dimensién con problemas de
saneamiento financiero (Rochina y Picazo, 1996). Otra forma de penetracion de las entidades
aseguradoras extranjeras con filiales en Espafia es comprando una participacion minoritaria o creando
un joint venture con bancos nacionales, caracterizados por una extensa red de oficinas superior a la
europea, con el fin de aprovecharlas para colocar en el mercado espaiiol los productos de sus filiales
asi como su mayor eficiencia en la gestién de riesgos al contar con mayor informacién sobre las
caracteristicas de sus clientes.

2 En el afio 96 las fusiones estuvieron protagonizadas por entidades extranjeras como Winterthur,
Generali o Aegon. Asi, por ejemplo, Winterthur protagonizé la operacion més importante al
reestructurar sus seis filiales espafiolas reduciéndolas a cuatro tras la compra de Schweiz y La
Equitativa o la delegacion espafiola de la italiana Generali que cuenta en Espafia con seis aseguradoras
encabezadas por Vitalicio y La Estrella asumié el negocio de Hermes (Expansion, 12/05/1997).

1* El securo de vida estd en manos de los bancos y en menor medida de las cajas de ahorros. Estas
entidades financieras, a través de sus filiales aseguradoras controlan gran parte de las pélizas de vida
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El empleo ha crecido a un ritmo menor a la produccion y fundamentalmente en las
areas de marketing y distribucion en detrimento de produccién y administracion debido a la
complejidad de los productos a vender y a la mecanizacion en produccion y administracion.
La productividad del trabajo (primas/empleado) esta algo por debajo de la europea luego es
un indice del potencial de desarrollo con que cuenta la industria (Picazo Tadeo, 1995).

Al igual que el resto de los paises de nuestro entorno prevalecen en la estructura del
mercado de seguros los del ramo de vida y automéviles (Expansion, 1995).

El ramo de automdviles representa una situaciéon de estancamiento con progresiva
pérdida de representatividad, que representaba a 31/12/96 el 41,75% del volumen total de
primas de los ramos no vida. Por otra parte, asistencia sanitaria, multirriesgos, decesos,
responsabilidad civil y asistencia en viaje obtienen grados crecientes de significacion en el
volumen de negocio total, mientras que incendios pierde peso relativo por el hecho de que
parte de los contratos, que anteriormente se realizaban dentro de este ramo, van pasando
progresivamente a la modalidad de multirriesgos (Informe del Sector Seguros, 1996).

El resultado técnico de la operativa tipica de seguros sigue siendo negativo
(fundamentalmente en automdviles) -aunque va mejorando' por la contencién de los gastos
de gestion externa e interna ya que ésta se come una cantidad mayor de los ingresos por
primas que es compensada por los ingresos financieros. Se debe buscar ganar dinero
mediante la actividad puramente aseguradora porque cada vez sera mas dificil utilizar como
colchdn los rendimientos financieros ante la bajada de los tipos de interés (Cinco Dias,
24/11/97).

En cuanto a canales de distribucion, y segiin datos de ICEA (1997) casi la mitad del
negocio asegurador en 1996 se sigue manteniendo en manos de los agentes afectos (42,3%
del total de las primas y 60,7% del total de las pélizas) seguido de la banca-seguros (19,34%
de las primas y 14,27% de las podlizas) situandose los corredores en tercer lugar con el
17,6% de las primas.

Respecto al afio 95 son los agentes afectos los que han disminuido més su cuota de
mercado pasando de un 45,04% al 42,33% siendo los corredores los que han experimentado
un aumento mas considerable pasando del 16,22% al 17,64%. Lo anteriormente expuesto

queda resumido en el siguiente cuadro:

que se suscriben en Espafia (la mitad en 1992). Este predominio se refleja en la composicion del
accionariado de las compaiiias de vida (Mercado, 23/11/92).
' Ha pasado de (—3.19) en 1995 a (-2,13) en 1996 con una recuperacion del 1,06 puntos porcentuales.
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VOLUMEN DE NEGOCIO
POLIZAS (%) PRIMAS (%)
AGENTES AFECTOS 60,67 42,33
CORREDORES 12,03 17,64
BANCA-SEGUROS 14,27 19,34
OFICINAS DE LA ENTIDAD 10,18 15,39
MARKETING DIRECTO 1,32 1,74

Por ramos, el mayor distribuidor de productos de vida es la banca-seguros que
canaliza méas de la mitad del negocio. Los seguros multirriesgos, industriales y de
automoéviles se canalizan mayoritariamente mediante mediadores, en particular,
multirriesgos y automéviles con agentes afectos e industriales con corredores.

Los multirriesgos estdn en manos de los mediadores (el 78% de las primas) siendo
para agentes afectos un 55% y un 23% para corredores.

En el ramo de automéviles son los agentes afectos los mayores distribuidores de
este producto con un 49% del total del negocio aunque las oficinas de la entidad siguen
adquiriendo un importante peso con el 25% de las primas. Debemos tener también en cuenta
la importancia que esta adquiriendo el marketing directo en este ramo con un 3,99% del
volumen de negocio.

Para el ramo industrial, los mediadores canalizan la mayoria del negocio (87,19% de
las primas). Los agentes afectos son los que aglutinan un mayor nimero de pélizas frente a
los corredores pero en sentido inverso para el volumen de primas debido a que los agentes
se orientan en mayor medida hacia empresas de menor tamafio (el 58,31% de las primas
corresponden a corredores y el 28,88% a agentes).

En cuanto al ramo de salud, son las propias oficinas de la entidad el canal con
mayor volumen de negocio en este ramo (33%).

En cuanto a la distribucién en funcién del volumen de negocio de la entidad cabe
resaltar que aquellas entidades con volumen de primas superior a cincuenta mil millones de
pesetas son los agentes afectos los que mayor volumen de negocio tienen siendo el ramo de
automoviles el mas comercializado. Para las entidades con volumen de negocio inferior a
cincuenta mil millones son los bancos y cajas de ahorros sus mayores distribuidores

comercializando prioritariamente el ramo de vida.
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5. LA REGULACION DEL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

5.1. Motivos de la regulacion

La regulaciéon en un sentido estricto comprende soélo las acciones plblicas que
persiguen mejorar la eficiencia con que se asignan los recursos en el mercado o aumentar el
bienestar social de dicha asignacion, en ninglin caso la regulacion trata de suplantar al
mercado como forma de organizar la asignacion de recursos, que es lo que haria el
intervencionismo y la proteccion.

Las practicas regulatorias tratan de complementar y mejorar el funcionamiento de
los mercados como mecanismos de asignacién eficiente de los recursos. El motivo esencial
de la regulacion se encuentra en la existencia de fallos de mercado y su posible solucion
entre los que destacan las indivisivilidades (rendimientos crecientes), los efectos externos y
la asimetria informativa entre los agentes.

El motivo de la regulacién en el sistema financiero, y en particular en las compaiiias
de seguros, es la existencia de informacién asimétrica y la conveniencia de garantizar una

solvencia minima del sistema.

Respecto a la primera, parece claro que los emisores de activos financieros tienen
una informacién muy superior respecto a la calidad y precio efectivo de los activos que los
prestamistas y suscriptores de valores. En este sentido, el tipo de informacién que los
primeros ofrecen a los segundos es crucial, teniéndose que valorar su calidad y capacidad de
procesamiento para el usuario teniendo en cuenta la existencia de costes de cambio
significativos para éste (Segura, 1993). Aplicado al sector seguros, se refiere a la
incapacidad del asegurado para evaluar la proporcionalidad de las primas que éste ha de
satisfacer respecto a los riesgos del siniestro a cubrir (de Miguel Hidalgo, 1994).

En segundo lugar, la ordenacidn y supervision de las entidades aseguradoras por la
Administracion Pablica viene justificada por el hecho de que el contrato de seguro supone el
cambio de una prestacion presente y cierta (la prima de seguros) por otra prestacion futura e
incierta (la indemnizacién) y, por tanto, es necesario garantizar la efectividad de la
indemnizacion cuando eventualmente se produzca el siniestro. Para ello, se examinan los
requisitos financieros, técnicos y profesionales precisos para acceder al mercado
asegurador; se controlan las garantias financieras y el cumplimiento de las normas del

contrato de seguro y actuariales durante su actuacion en dicho mercado y. finalmente, se
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determinan las medidas de intervencion sobre las entidades aseguradores que no ajusten su
actuacion a dichas normas pudiendo llegar, incluso, a la revocacion de la autorizacion
administrativa concedida o la disolucion de la entidad aseguradora cuando carezca de las

exigencias minimas para mantenerse en el mercado'’.

Este esquema normativo de control de la solvencia y proteccion del asegurado es de
aplicacion general, y a €l se ajustan la casi totalidad de los Estados de economia libre.

5.2. La regulacién espaiiola: De 1908 a 1995

La ordenacidn del seguro privado se inicia en Espana con la Ley de 14 de mayo de
1908. Sus bases fundamentales, centradas en el control previo si bien garantizaban, hasta
cierto punto, que no habria actuaciones temerarias por parte de las entidades aseguradoras,
limitaban extraordinariamente el campo de accién de las mismas, con perjuicio para la
iniciativa empresarial. Se necesitaba una ley que tuviera un nuevo concepto de control de la
solvencia, asi como la adopcion de medidas que racionalizaran el mercado de seguros,
dotandole de una mayor competitividad y transparencia. Asi, tras la Ley de 16 de diciembre
de 1954, que tenia la misma concepcion del control que la originaria de 1908 se promulgé la
Ley 33/1984 de 2 de agosto sobre Ordenacion del Seguro Privado que vino a resolver los
problemas planteados en la Ley de 1954. Su finalidad era doble, la ordenacion del mercado
de seguros en general y el control de las entidades aseguradoras en particular, con la
finalidad dltima de proteccion del asegurado.

En cuanto a la ordenacién del mercado de seguros en general esta ley se planted los
siguientes objetivos:

eNormalizar el mercado, dando a todas las entidades aseguradoras la posibilidad de
participar en el mismo régimen de absoluta concurrencia y sin tratamientos legales
discriminatorios asi como clarificar el régimen de formas juridicas que pueden adoptar las
entidades aseguradoras, ordenando la estructura de las insuficientemente reguladas

mutualidades de prevision social y dando entrada a las cooperativas de seguro.

'" Esta segunda cuestion produce importantes costes de agencia derivados de los esfuerzos

econémicos de las compafiias aseguradoras por sefializar una buena solvencia a sus clientes.
Logicamente estos costes serfan mayores si no existiese regulacion ya que muchos de los clientes
confian en que las empresas reguladas cumplen unos requisitos minimos de solvencia (de Miguel
Hidalgo, 1994).
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eFomentar la reestructuracion del sector mediante concentraciones de entidades
aseguradoras con el fin de dar paso a grupos y entidades aseguradoras mas competitivos,

tanto nacional como internacionalmente y con menores costes de gestion.

ePotenciar el mercado nacional de reaseguros'®.

«Lograr una mayor especializacion de las entidades aseguradoras, sobre todo en el ramo de
vida, de acuerdo con las exigencias de la Unién Europea y las tendencias internacionales
sobre la materia.

En cuanto al control administrativo de las entidades aseguradoras la Ley 33/1984
buscaba los siguientes objetivos:

eRegular las condiciones de acceso y ejercicio de la actividad aseguradora, potenciando las
garantias financieras previas de las entidades aseguradoras y consagrando el principio de
solvencia, acentuado y especialmente proyectado a sus aspectos técnicos y financieros.

sSanear el sector, evitando en la medida de los posible, la insolvencia de las entidades
aseguradoras y en supuestos de dificultad para las mismas, adoptar las medidas correctoras
que produzcan el minimo perjuicio para sus empleados y los asegurados.

eProteccidn al maximo de los intereses de los asegurados y amparados por el seguro, no
sdlo mediante el control administrativo genérico de las entidades aseguradoras, sino también
mediante la regulacion de las medidas especificas de tutela, entre las que destacan la
preferencia de sus créditos frente a las entidades aseguradoras y la proteccion de la libertad

de los asegurados para decidir la contratacion de los seguros y para elegir al asegurador.

Este esquema basico que pretende regular la Ley 33/1984 se mantiene vivo en la
nueva Ley 30/1995 de 8 de noviembre sobre Ordenacién y Supervision de los Seguros
Privados. La nueva Ley incorpora modificaciones a la Ley 33/1984 como consecuencia en
primer lugar de la adhesion de Espaiia a la Union Europea en 1986 y la necesidad, por tanto,

de incorporar en la legislaciéon las Directivas Comunitarias, aplicables no sélo a los

'“ Es el contrato por el cual el asegurador (reasegurado o cedente) pasa a ser asegurado de otro
asegurador (reasegurador o aceptante) en una parte de los riesgos asumidos por €l. A su vez el
reasegurador puede transferir parte de éstos riesgos (retrocedente) a otra entidad (retrocesionaria).

El reasegurado puede aumentar con el reaseguro el nimero de operaciones de seguro sin que su
empresa sufra totalmente los perjuicios econdmicos que se producen al ocurrir los siniestros. La
finalidad del reaseguro es, por tanto, resarcir el dafio que se ocasiona en el patrimonio del asegurador
directo al producirse el siniestro (ICEA, 1991).

Las entidades espafiolas que tengan por objeto exclusivo el reaseguro se constituiran mediante
sociedades andnimas. El resto de entidades aseguradoras que se hallen autorizadas para la practica del
seguro directo en Espafia podran realizar operaciones de reaseguro en los mismos ramos que
comprenda aquella autorizacion (art.57).
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miembros de la Unién Europea sino que en virtud del acuerdo sobre el Espacio Econdmico
Europeo'” son aplicables a todos los miembros de este dltimo y, en segundo lugar, debido a
la linea de convergencia que se han trazado los paises miembros de la Unién Europea que
exige que la ordenacion y supervision piblica de la actividad aseguradora vaya paralela a la
dinamica de la misma. Todo ello bajo el [ema de que el marco de actuacion de la actividad

aseguradora viene configurado por las reglas de mercado y la libre competencia.

LLas modificaciones que presenta la nueva Ley 30/1995, entre otras, son las
siguientes:

e|a autorizacion administrativa Gnica en seguros de vida y seguros distintos de los de vida.

eNormas de derecho internacional privado aplicables a los contratos de seguros de vida y el
derecho del tomador de seguro a resolver unilateralmente el contrato.

eNormas aplicables a sociedades dominadas por entidades sometidas al derecho de un
Estado no miembro de la Unién Europea y a la adquisicion de participaciones significativas
por parte de tales sociedades dominantes en seguros directos de vida y distintos de los de
vida.

eAmpliacién al seguro de responsabilidad civil en vehiculos terrestres automoéviles del
régimen de libertad de prestacion de servicios a las entidades aseguradoras que, en este
ramo, operen en Espafia.

einclusion de las normas reguladoras de la ordenacion contable de las entidades
aseguradoras exigida por el Derecho Comunitario Europeo.

eley sobre responsabilidad civil y seguro en la circulacion de vehiculos a motor y
determinacion legal del importe de la responsabilidad patrimonial derivada de los dafios

ocasionados a las personas en accidente de circulacion.

eRegulacién de los requisitos de acceso a la actividad aseguradora y de la adquisicién en las
mismas de participaciones significativas tanto en seguros directos de vida y distintos de los
de vida.

e[ntroduccion con caracter potestativo de la figura del defensor del asegurado.

Se regula el procedimiento de ordenacion y supervision general y el procedimiento de

ordenacion y supervision por inspeccion.

"7 Integran el Espacio Econémico Europeo los paises de la Union Europea, el Reino de Noruega, la
Reptiblica de Islandia y el Principado de Liechtenstein.
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e Adaptacion de los regimenes de revocacion de la autorizacion administrativa, de disolucion
liquidacion de entidades aseguradoras', y de adopcion de medidas de control especial al

¥ P p

general de sociedades mercantiles, inspirdndose en la ley de sociedades andnimas, de modo

que solo se recoja las que han de ser especialidades del propio sector asegurador.
eModificacion del régimen de las mutualidades de prevision social.

eRégimen de nulidad de los contratos de seguros realizados por una entidad no autorizada.

cuya autorizacion haya sido revocada, o transgrediendo los limites de la autorizacion
administrativa concedida.

eReforma del interés de demora aplicable a las aseguradoras y se especifica el sistema de
devengo de intereses.

eSe amplia el régimen de ordenaciéon y supervision administrativa de entidades
aseguradoras, por medio de medidas de control especial y de disolucion administrativa, al
ambito de la ley de planes y fondos de pensiones.

Analicemos detenidamente algunas de las novedades que presenta la Ley 30/1995.

6. LA AUTORIZACION ADMINISTRATIVA UNICA: REGIMEN DE
DERECHO DE ESTABLECIMIENTO Y REGIMEN DE LIBRE
PRESTACION DE SERVICIOS

Quiz4, una de las mayores novedades en la ley que estamos estudiando es la
adaptacion de nuestra regulacion al Derecho Comunitario Europeo en el régimen juridico de
la autorizacion administrativa unica' recogida en el articulo 6 y que supone la integracion
en nuestra legislacidn de las Terceras directivas para seguros de dafios y de vida (92/49/CEE
de 18 de junio y 92/96/CEE de 10 de noviembre).

El régimen de autorizacién administrativa Unica supone que las entidades
domiciliadas en cualquiera de los Estados miembros del Espacio Econémico Europeo
pueden realizar su actividad aseguradora ademas de en el Estado miembro donde estan

domiciliadas, en el resto de Estados miembros, bien en régimen de derecho de

'S Esta ley incorpora el régimen legal de la Comision Liquidadora de Entidades Aseguradoras debido
a las notables ventajas que ha supuesto este sistema de liquidacion para los asegurados y en general
para los acreedores.

1 Las entidades aseguradoras recibirdn la autorizacién administrativa del ministro de Economia y
Hacienda (art.6). Dicha autorizacion determinara la inscripcion en el Registro a que se refiere el
art.74.
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establecimiento (creando sucursales en dichos Estados miembros) bien en régimen de libre
prestacion de servicios (sin necesidad de establecer sucursales) estando siempre, en todos
los casos y sin excepcién sometidas Gnicamente al control financiero de la autoridad

supervisora del Estado miembro de Origen (es decir, el Estado miembro donde tiene su
domicilio social)®.

El nuevo régimen de derecho de establecimiento y de libre prestacion de servicios®
abre a las entidades aseguradoras unas amplias posibilidades de actuacién en todo el
Espacio Econémico Europeo que han de ser seriamente consideradas por las mismas en
cuanto que la perspectiva de actuacion debe dejar de ser el territorio espafiol para ampliarse
a todo el territorio del Espacio Economico Europeo. Pero por otro lado, estas mismas
perspectivas quedan abiertas para las entidades de los Estados miembros del Espacio
Econdémico Europeo que pueden operar en derecho de establecimiento y libre prestacion de

servicios en Espaiia lo que supondra una mayor competencia para las entidades espariolas.

En 1996 se aprecia una gran expansion del nimero de actividades en libre
prestacion de servicios registradas en Espaiia, pasando de 38 en 1995 a 121 al finalizar el
ejercicio 96. El significativo incremento es consecuencia del retraso de Espafia en la
transposicion de las Terceras Directivas. No se espera, por tanto, que se mantenga ese ritmo
de crecimiento en ejercicios venideros.

En régimen de establecimiento hay a 31 de diciembre del 96 registradas 32
sucursales, cinco comprender a delegaciones de entidades extranjeras domiciliadas en
terceros paises y 27 pertenecen a compaiiias extranjeras con sede social en el Espacio
Economico Europeo.

En sentido contrario, las entidades espafiolas durante este primer afio de “licencia
{mica” han preferido operar bajo el sistema de libre prestacion de servicios, asi, mientras dos
entidades han solicitado iniciar o ampliar su actividad en régimen de derecho de
establecimiento, 16 han formulado ante la Direccién General de Seguros solicitud para

operar en régimen de libre prestacion de servicios (Informe del Sector Seguros, 1996).

% Se excluye de este derecho de establecimiento y libre prestacion de servicios al Consorcio de
Compensacion de Seguros y al ramo de decesos ya que no estd armonizado con las Directivas
(art.49.2 ayc).

! La Ley de Ordenaci6n y Supervision de Seguros Privados recoge en el capitulo cuarto del titulo 11
(art.49-56) la actividad en régimen de derecho de establecimiento y libre prestacion de servicios de las
entidades espafiolas en el Espacio Econémico Europeo y en el capitulo uno del titulo 1 (art.78-86) la
actividad en Espafia de entidades aseguradoras domiciliadas en otros paises miembros del Espacio
Econdémico Europeo.
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7. EMPRESAS QUE INTEGRAN EL SECTOR ASEGURADOR

El sector asegurador espafiol estd formado por tres grandes bloques de empresas:
e[ as Entidades aseguradoras privadas.

*Delegaciones en Espafia de sociedades aseguradoras extranjeras domiciliadas en
terceros paises.

*El Consorcio de Compensacion de Seguros.

7.1. Las Entidades aseguradoras privadas

La actividad aseguradora, debido a su funcién de cobertura de riesgos que afectan a
una gran masa de asegurados, necesita de una organizacion empresarial capaz de hacer
frente a estas obligaciones y por ello sdlo puede ser realizada por las siguientes entidades
privadas™ (personas juridicas nunca fisicas) que aparecen recogidas en el articulo 7 de la
Ley 30/1995:

#Sociedad anonima.
eMutua y cooperativa a prima fija o variable.
eMutualidad de prevision social a prima fija o variable.

Las entidades aseguradoras se constituyen mediante escritura pablica que debera ser
inscrita en el Registro Mercantil, de esta manera adquiere su personalidad juridica las
sociedades anénimas, las mutuas y mutualidades; las cooperativas deberan también
inscribirse en el registro de cooperativas (Ley de cooperativas de 1987). Una vez inscrita en
el Registro se procedera a la autorizacién administrativa por parte del Ministro de Economia
y Hacienda.

En la denominacién social debera aparecer “seguros™ o “reaseguros” o ambas a la
vez en funcion de su objeto social, ademas de esto las mutuas, cooperativas y mutualidades

deberan indicar en su denominacién si son a prima fija o variable.

Vamos a analizar las caracteristicas de cada una de estas formas juridicas.

-Pag. 22-



El sector asegurador espaiiol

7.1.1. Sociedades anénimas

Las sociedades anonimas son entidades aseguradoras que, con esta forma juridica,
estén constituidas en Espafia segin la legislacién nacional e inscritas en el registro

administrativo de entidades aseguradoras independientemente de la propiedad y procedencia
del accionariado.

Se regiran por la Ley de sociedades anénimas como cualquier empresa con esta
forma juridica en cualquier sector.

7.1.2. Mutuas y cooperativas a prima fija (Art.9.1,2,3)23

Las mutuas a prima fija son entidades aseguradoras privadas sin animo de lucro que
tienen por objeto la cobertura a sus socios, personas fisicas o juridicas, de los riesgos
asegurados mediante una prima fija pagadera al comienzo del periodo del riesgo.

Existen en Espafia alrededor de sesenta mutuas con mas de ocho millones de
mutualistas. En Japdn, Estados Unidos, Alemania, Francia, [talia o Espaiia muchas de las
principales entidades aseguradoras realizan su actividad bajo esta forma juridica. En Espaia
las mutuas cuentan con buenos equipos directivos. Las mutuas tienen mucho futuro en

cuanto al trato que dispensan y a su solvencia. Las que funcionan bien lo hacen mejor que
otras aseguradoras (El Pafs, 12/01/1997).

Sus caracteristicas distintivas son las siguientes:

eCarecen de animo de lucro y necesitan contar cada una de ellas al menos con cincuenta

mutualistas®,

** También se permite la actividad aseguradora a las entidades que adopten cualquier forma de
Derecho Piblico, siempre que tengan por objeto la realizacion de operaciones de seguro en
condiciones equivalentes a las de las entidades aseguradoras privadas.

% Existen también en Espafia mutuas de accidentes de trabajo. Tuteladas por el Ministerio de Trabajo
y colaboradoras de la Seguridad Social, gestionan la rehabilitacion del trabajador producida como
consecuencia de un accidente laboral o enfermedad profesional asi como las prestaciones econémicas
de la incapacidad temporal. Su andadura comenzo a raiz de la primera Ley de accidentes de trabajo el
30/01/1990 (EI Pais, 12/01/1997). Para las cooperativas seran de aplicacion las mismas normas que
para las mutuas excepto la de disolucion. Asi se debera cambiar la denominacién de mutuas,
mutualistas, fondo mutual y derramas por cooperativas, cooperativistas, capital social y retorno
cooperativo.

* La reduccion del namero de socios por debajo del minimo legalmente exigible serd causa de
disolucion (art.26).
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eLa condicion de mutualista es inseparable de la de tomador del seguro o de asegurado. El
acceso a la condiciéon de socio se realizara a través del contrato de seguro debiendo
entregarse al tomador del seguro la péliza correspondiente y los estatutos de la sociedad

(Art.11.a Reglamento de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados
R.D.2486/1998).

eLos mutualistas que hayan realizado aportaciones para constituir el fondo mutual podréan
percibir intereses no superiores al interés legal del dinero.

eLos mutualistas no responderan de las deudas sociales salvo que los estatutos establezcan
tal responsabilidad, en cuyo caso, ésta se limitara a un importe igual al de la prima que
anualmente paguen y deberd destacarse en la péliza de seguros.

eLos resultados de cada ejercicio darén lugar a la correspondiente derrama activa o retorno
que, en cuanto proceda de primas no consumidas, no tendra la consideracion de rendimiento
de capital mobiliario para los mutualistas; o en su caso, pasiva, que debera ser
individualizada y hecha efectiva en el ejercicio siguiente, o se traspasara a las cuentas
patrimoniales del correspondiente ejercicio™.

eCuando un mutualista cause baja en la mutua tendrd derecho al cobro de las derramas
activas y a la obligacion de pago de las pasivas acordadas y no satisfechas. También tendra
derecho a que se le devuelvan las cantidades que hubiere aportado al fondo mutual una vez
aprobadas las cuentas del ejercicio en que cause baja salvo que hubieran sido consumidas en
cumplimiento de la funcién especifica del mismo y siempre con la deduccién de las
cantidades que adeudase a la entidad. No procedera otra liquidacién con cargo al patrimonio
social a favor del mutualista que cause baja.

*En caso de disolucién de la mutua, participaran en la distribucion del patrimonio los
mutualistas que la integren en el momento en que se acuerde la disolucién y quienes no

perteneciendo en ese momento lo hubiesen sido en el periodo anterior fijado en los
estatutos.

sTodos los socios tendran los mismos derechos politicos, econdémicos y de informacion
(Art. 13 Reglamento 2486/1998)%.

En cuanto a los derechos politicos, éstos responden al principio de igualdad. Todos
tendrdn las cualidades de elector y elegible para los cargos sociales siempre que estén al

¥ No realizar las derramas pasivas sera causa de disolucion de la entidad aseguradora (art.26).

* E| régimen juridico de las mutuas se desarrolla en el reglamento de la presente Ley 30/1995
(derechos y obligaciones de los mutualistas, 6érganos de gobierno, gestion y control democraticos,
contenido minimo de los estatutos sociales).
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corriente de sus obligaciones sociales, asi como el derecho a asistir a las asambleas
generales, formular propuestas y tomar parte en las deliberaciones y votaciones de las
mismas, todo ello en la forma que establezcan los estatutos.

eLos Organos de gobierno de las mutuas son la asamblea general y el consejo de
administracion® (Art. 15 Reglamento 2486/1998).

La asamblea general (Art. 16-17) debidamente constituida es la reunién de los
mutualistas para deliberar y tomar acuerdos como érgano supremo de expresion de la
voluntad social en las materias que le atribuyen la ley, reglamento y estatutos de la mutua;
Nombramiento y revocacion de los miembros del consejo de administracion, aprobacion de
las cuentas anuales y distribucion y aplicacion de resultados, acuerdo de nuevas
aportaciones obligatorias al fondo mutual y reintegro de aportaciones, traslado de domicilio
a ofra localidad, modificacion de estatutos, fusion, escision, transformacién, agrupacion

transitoria y disolucion. Cada socio tendra un voto y podra delegar.

La asamblea general serd convocada por el consejo de administracion, La asamblea
ordinaria se reunird necesariamente dentro de los seis meses siguientes a la fecha del cierre
del ejercicio social para el examen y aprobacion si procede de la gestién y cuentas anuales y
para resolver sobre la imputacién de los excedentes o en su caso de las pérdidas.

Las sesiones extraordinarias de la asamblea general seran convocadas a iniciativa
del consejo de administracion o a peticion de mil socios o del 5% de los socios que hubiere
a 31 de diciembre Gltimo si resulta cifra menor.

El consejo de administracion (Art. 18-20) es el érgano de representacién, gobierno y
gestion de la mutua. La composicion del consejo se establecerd en los estatutos siendo sus
miembros no inferiores a seis, personas fisicas con plena capacidad de obrar y deberan ser
mutualistas. Los miembros del consejo seran elegidos por la junta general por un mandato

de tres afios si bien podran ser reelegidos™.

7 En todo lo no previsto en la Ley, reglamento y estatutos de la entidad aprobados por la
Administracién en relacién con los 6rganos de gobierno de las mutuas a prima fija se estard a lo
dispuesto en la Ley de sociedades anénimas en cuanto no contradiga el régimen legal especifico de
esta clase de sociedades.

Los miembros del consejo tienden a perpetuarse en funcién de intereses personales o gerenciales.
Los mutualistas no cuentan demasiado y desde luego estan lejos de tener la misma informacion que
cualquier accionista de una empresa que cotiza en Bolsa (El Pais, 12/01/1997).Al estar tan dispersos
los votos entre los mutualistas se dan muchas anécdotas para conseguir los votos necesarios para el
consejo. Asi, por ejemplo, se hace firmar los votos para una determinadas persona cuando el
mutualista va a pagar su seguro,

Mutua Pelayo, fundada en 1933 por el colectivo de taxistas en Madrid, cuenta en la actualidad con
més de 400.000 mutualistas de los cuales 5.000 son taxistas. Como los taxistas son el inico colectivo
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El consejo nombra al director o gerente y ejerce el control permanente y directo de
la gestion de los directivos.

El consejo de administracion elegird de entre sus miembros como minimo los
cargos de Presidente, Vicepresidente y Secretario salvo que los estatutos prevean que dichos
cargos sean elegidos directamente por la asamblea general. Los acuerdos se adoptaran por
mayoria de votos. El Presidente del consejo que también lo sera de la sociedad tendra la
representacion legal de la misma.

eLas mutuas a prima fija pueden actuar en toda Espafia y en todos los ramos, pudiendo

ceder y aceptar reaseguros en los ramos en que operen en seguro directo (ICEA, 1992).

7.1.3. Mutuas y cooperativas a prima variable (Ar1.10.1,2,3,4)29

Son entidades aseguradoras privadas sin animo de lucro, fundadas sobre el principio
de ayuda reciproca, que tienen por objeto la cobertura, por cuenta comun, a sus socios o
mutualistas, personas fisicas o juridicas, de los riesgos asegurados mediante el cobro de
derramas con posterioridad a los siniestros, siendo la responsabilidad de los mismos
mancomunada, proporcional al importe de los respectivos capitales asegurados en la propia
entidad y limitada a dicho importe.

Se regiran por las mismas normas establecidas para las mutuas a prima fija excepto
en lo que se refiere a la no responsabilidad de los mutualistas de responder de las deudas
sociales excepto cuando venga establecido en los estatutos, ademads, deberan cumplir las

siguientes normas especificas:

eExigiran la aportacién de una cuota de entrada para adquirir la condiciéon de mutualistas y
deberan constituir un fondo de maniobra que permita pagar siniestros y gastos sin esperar al
cobro de las derramas. La regulacion de la cuota de entrada y fondo de maniobra deberé
contenerse en los estatutos sociales.

eL.os administradores no percibirdn remuneracion alguna por su gestién y la produccién de
seguros sera directa sin mediacion y sin que pueda ser retribuida.

organizado dentro de la mutua, su consejo de administracion responde casi por completo a los
intereses de este colectivo que quieren beneficios por encima del resto de mutualistas. Sélo la
racionalidad de los gestores permite el equilibrio entre los intereses en juego (El Pais, 12/01/1997).

* Se las aplicard las mismas normas que a las mutuas a prima variable pero referidas a cooperativas,
cooperativistas y capital social salvo el referido a la aportacion de la cuota de entrada que en este caso
sera constitutiva del capital social
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elos riesgos que aseguren deberdn ser homogéneos cualitativa y cuantitativamente y los
capitales asegurados y gastos de administraciéon no podran sobrepasar los limites que se
determinen reglamentariamente.

ePodran operar solamente en un ramo de seguro distinto al de vida, salvo los de caucion,
crédito y todos aquellos en los que se cubra el riesgo de responsabilidad civil. No obstante
podran operar en seguro de responsabilidad civil como accesorio del ramo de “incendio y

elementos naturales”, siempre dentro de los limites del valor del bien asegurado.
ePueden ceder operaciones de reaseguro pero no aceptarlas en ningin caso.

eDeberan desarrollar su actividad y localizar sus riesgos en un ambito territorial que sea el
menor de los dos siguientes: dos millones de habitantes o una provincia, salvo que se trate
de prestaciones para caso de enfermedad o por fallecimiento de personas unidas por un
vinculo profesional.

L os derechos y obligaciones de los mutualistas y los érganos de gobierno de la sociedad se
regiran por lo dispuesto para las mutuas a prima fija siempre que les sea susceptible de
aplicacion.

7.1.4. Mutualidades de prevision social (Art.64-68)

Las mutualidades de prevision social son entidades aseguradoras privadas®, sin
animo de lucro, que ejercen una modalidad aseguradora de caracter voluntario
complementario de la Seguridad Social obligatoria, mediante aportaciones a prima fija o
variable de los mutualistas asi como de otras entidades o personas protectoras. En su

denominacion debera figurar la indicacion “Mutualidad de prevision social™'.

Su objeto social es exclusivamente el ejercicio de la actividad aseguradora si bien
excepcionalmente y siempre que se cumplan ciertos requisitos podran otorgar prestaciones
sociales.

En la previsién de riesgos sobre las personas las contingencias que pueden cubrir

son las de muerte, viudedad, orfandad y jubilacién garantizando prestaciones econdmicas en

 Con la Ley 33/1984 son transferidas del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social al Ministerio de
Economia y Hacienda para su control.

! Existen en Espafia cerca de 300 mutualidades con mas de dos millones de mutualistas. El Pais
Vasco y Catalufia, las dos comunidades auténomas donde se concentran las mutualidades mas
relevantes, tienen competencia exclusiva sobre ellas, Las mutualidades estan vinculadas a colectivos
profesionales o empresas (El Pais, 12/01/1997).
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forma de capital o renta. Asimismo, podran otorgar prestaciones por razon de matrimonio,
maternidad, hijos y defuncion y podran realizar operaciones de seguro de accidentes e
invalidez para el trabajo, enfermedad, defensa juridica y asistencia asi como prestar ayudas
familiares para subvenir a necesidades motivadas por hechos o actos juridicos que impidan
temporalmente el ejercicio de la profesién. En la prevision de riesgos sobre las cosas solo
podran garantizar las viviendas de proteccion oficial siempre que estén habitadas por el
propio mutualista y su familia, maquinas, bienes e instrumentos de trabajo de mutualistas
que sean pequenos empresarios, cosechas de fincas cultivadas directamente y personalmente
por el agricultor. Las mutualidades de prevision social podran otorgar prestaciones distintas
a las anteriores si obtienen la autorizaciéon administrativa previa a la ampliacion de
prestaciones.

Las mutualidades de prevision social deberan cumplir con los siguientes requisitos:

sCarecen de dnimo de lucro.

eLa condicién de asegurado sera inseparable de la de mutualista, siendo el nimero minimo
de éstos para su constitucion de cincuenta. La incorporacion de los mutualistas a la
mutualidad sera voluntaria.

elgualdad de obligaciones y derechos para todos los mutualistas, sin perjuicio de que las
aportaciones y prestaciones guarden la relacién estatutariamente establecida con las
circunstancias que concurran en cada uno de ellos.

eLa responsabilidad de los mutualistas por las deudas sociales esta limitada a una cantidad
inferior al tercio de la suma de las cuotas que hubieran satisfecho en los tres dltimos

ejercicios, con independencia de la cuota del ejercicio corriente.

eNo podrdn practicar operaciones de coaseguro™ ni aceptar en reaseguro pero pueden
realizar operaciones de cesidn de reaseguro con entidades aseguradoras autorizadas a operar
en Espafia.

2 El coaseguro consiste en la concurrencia de dos o mas entidades aseguradoras en la cobertura de un
mismo riesgo. La finalidad del coaseguro es homogeneizar cuantitativamente la composicién de la
cartera de seguros para resarcir el dafio que se ocasiona en el patrimonio del asegurador al producirse
el siniestro. El asegurador que acepta el riesgo directamente del asegurado y cede parte del mismo en
coaseguro a otro u otros aseguradores se denomina abridor. Mediante el coaseguro la cobertura del
riesgo se descompone en porcentajes de riesgo que son asumidos por el conjunto de los
coaseguradores (ICEA, 1991).
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7.2. Delegaciones en Espafia de sociedades aseguradoras extranjeras
domiciliadas en terceros paises (art.87-89)

El Ministro de Economia y Hacienda podra conceder autorizacion administrativa a
entidades aseguradoras domiciliadas en terceros paises, no miembros del Espacio
Econdémico Europeo, para establecer sucursales en Espaiia con el objeto de ejercer la

actividad aseguradora siempre que cumplan, entre otros, los siguientes requisitos:

eQue se hallen debidamente autorizadas en su pais, al menos cinco afios antes para operar

en los ramos en que se proponga operar en Espaiia.

*Que creen una sucursal general cuyo objeto esté limitado a la actividad aseguradora, con

domicilio permanente en Espafia, donde se conserve la contabilidad y documentacion propia
de la actividad que desarrollen.

eQue aporten y mantengan en su sucursal en Espafia un fondo denominado fondo
permanente de la casa central® de cuantia no inferior al capital social o fondo mutual
minimo exigidos en el articulo 13 a las entidades aseguradoras espafiolas seglin el ramo de
seguros en que operen.

eDesignar un apoderado general con domicilio y residencia en Espafia.

Otorgada la autorizacién administrativa se inscribira la sucursal y su apoderado
general en el Registro administrativo que regula el art.74.

7.3. El Consorcio de Compensacién de Seguros

El Consorcio de Compensacion de Seguros, entidad de derecho publico, respondio
en su nacimiento y sigue respondiendo hoy a la existencia de determinados riesgos cuya
protecciéon debe garantizarse en todo caso por razones de indole social y cuya naturaleza no
permite obtener esas garantias con el (inico concurso de la iniciativa privada. Por eso, su
actuacion se caracteriza por ser subsidiaria respecto de aquella. Para ello, los asegurados
deberan pagar un recargo a favor del Consorcio que es cobrado por la entidad aseguradora

contratante de la péliza y liquidado por éste al Consorcio. El Consorcio esté regulado por su

* El fondo permanente con la casa central es, en las delegaciones de entidades extranjeras, el
equivalente, desde el punto de vista de las garantias necesarias para acceder a la actividad, al capital
social o al fondo mutual.
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Estatuto Legal aprobado por el articulo cuarto de la Ley 21/1990 de 19 de diciembre y
modificado en parte por la nueva Ley de Ordenacién y Supervisién del Seguro Privado de
1995 en su disposicidon adicional novena.

Funciones del Consorcio:

eParticipacion en la cobertura directa de seguros agrarios cuando las entidades privadas no
alcanzan el 100%.

*En relacion con el seguro de responsabilidad civil derivada del uso y circulaciéon de
vehiculos de motor, el Consorcio realiza las funciones de asegurador de vehiculos oficiales,
de vehiculos particulares no aceptados por otras entidades, de conductor desconocido,
vehiculos no asegurados o cuya entidad aseguradora sea insolvente y vehiculos que estando
asegurados hayan sido robados.

e En el seguro obligatorio de viajeros el Consorcio actiia como fondo de garantia subsidiario
asegurando riesgos no aceptados por otras entidades y pagando indemnizaciones en los
supuestos de transportistas no asegurados y entidad aseguradora insolvente.

*En el seguro obligatorio del cazador actiia como fondo de garantia subsidiario asegurando
riesgos no aceptados en otras compaiiias y pagando indemnizaciones en los casos de

causante del dafio desconocido o no asegurado y entidad no solvente.

eEn el seguro de crédito a la exportacion actda como administrador de las operaciones, tanto

de seguro directo como de reaseguro que se efectlien por cuenta del Estado.

eGestion y recaudacion del recargo sobre las primas de seguro a favor de la Comision
Liquidadora de Entidades Aseguradoras y efectiia subvenciones a la misma con cargo al
importe de dicho recargo.

*En riesgos extraordinarios™ actia como fondo de garantia subsidiaria. Satisface
indemnizaciones derivadas de siniestros producidos por acontecimientos extraordinarios a
los asegurados que habiendo satisfecho los correspondientes recargos a favor de aquél se

encuentren en una de las dos siguientes situaciones: Que el riesgo extraordinario cubierto

* Se consideran riesgos extraordinarios:
-Fenémenos de la naturaleza: Terremotos, maremotos, inundaciones extraordinarias, erupciones
volcanicas, tempestad ciclonica atipica y caidas de cuerpos siderales y aerolitos.
-Los ocasionados violentamente como consecuencia de terrorismo, rebelion, sedicion, motin y
tumulto popular.
-Hechos o actuaciones de las Fuerzas Armadas o de las Fuerzas de los Cuerpos de Seguridad en
tiempos de paz.
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por el Consorcio no esté amparado por poliza de seguro o que aln estando amparado por

poliza las obligaciones de la entidad aseguradora no pudieran ser cumplidas por insolvencia.

8. CONDICIONES PARA EL EJERCICIO DE LA ACTIVIDAD
ASEGURADORA

8.1. Control financiero y garantias financieras

Se entiende por control financiero, un conjunto de procedimientos destinados a
garantizar dentro de lo razonadamente previsible, que el asegurador, en cuanto
administrador de un patrimonio ajeno, va a poder hacer frente a los compromisos contraidos
en sus vencimientos, esta situacion es lo que se denomina equilibrio financiero (Expansion,
1995).

En el articulo 71 de la Ley 30/1995 se establece que sera el Ministerio de Economia
y Hacienda el que ejercera el control financiero de las entidades aseguradoras espafiolas,
incluidas las actividades que realicen en régimen de derecho de establecimiento y de libre
prestacion de servicios en Estados miembros del Espacio Econémico Europeo. Asi pues, no
estardn sujetas al control financiero espafiol las entidades aseguradoras del Espacio
Econémico Europeo que operen en Espafia®, sin embargo, si estaran sujetas las sucursales
en Espaiia de terceros paises (art.88). Como excepcion a esta regla cabe senalar el régimen
especial de las entidades aseguradoras suizas a las que no se las exige por parte del
Ministerio de Economia y Hacienda el margen de solvencia, el fondo de garantia, ni el

fondo permanente con la casa central (Disposicion adicional decimosexta).

El control financiero consistira en la comprobacion para el conjunto de actividades
de la entidad aseguradora, del estado de solvencia y de la constitucion de las provisiones
técnicas asi como los activos que las representan. Las entidades aseguradoras suministraran
a la Direcciéon General de Seguros la documentacion e informacion necesaria para cumplir
con lo anteriormente sefialado ya mediante su presentacion periddica en la forma que
reglamentariamente se determine, ya mediante la atencién de requerimientos

individualizados que les dirija la citada Direccion General (art.71).

% Esto supone un cambio sustancial con la Ley 33/1984 ya que el articulo 22 establecia que el
Ministerio de Economia y Hacienda controlaba la actividad aseguradora y el control financiero de las
delegaciones en Espaiia de entidades extranjeras ya que el articulo 7 de la Ley derogada consideraba
a tales delegaciones como entidades aseguradoras. Por el contrario, las entidades aseguradoras
espafiolas que a su vez realicen actividades en terceros paises estaran sometidas al control financiero
de esos paises.
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Debemos hacer un inciso para diferenciar entre solvencia estatica y dinamica.

La solvencia estatica se refiere a la capacidad de la entidad para cumplir con los
compromisos ya devengados a una fecha determinada (generalmente la de formulacion de
las cuentas anuales) y su expresion mas genérica es la de cobertura de las provisiones
técnicas.

Las provisiones técnicas se constituyen en el pasivo y tienen el efecto desde el punto
de vista contable de registrar un gasto por el importe correspondiente a la misma, con ello se
consigue que dicho importe no se reparta como beneficio, por tanto, la funcion de la
provision es retener bienes en el activo por el montante de la misma de modo que si el
activo es superior al pasivo no habra problema para que las obligaciones representadas por
las provisiones se hallen debidamente garantizadas en cuanto a su importe.

Esta solvencia estitica resulta insuficiente para garantizar la continuidad de la
explotacién, ya que por bien que se calculen dichas provisiones y se cubran adecuadamente,
las primas como precio del seguro representan el valor medio de la siniestralidad esperada.

Si las expectativas de siniestralidad se cumplen, el asegurador sera capaz de hacer
frente a los siniestros, pero si la siniestralidad real es mayor a la esperada, la entidad
aseguradora incurriria en insolvencia si no dispusiera de otros recursos financieros que las
primas recaudadas. Estos recursos adicionales es lo que se denomina margen de solvencia,
el cual garantiza dentro de unos limites (de acuerdo con la probabilidad de ruina que se
considere admisible) que la empresa se encuentra en condiciones de hacer frente a sus
compromisos. A este margen de solvencia se refiere la Ley cuando habla de estado de

solvencia (Expansion, 1995).

8.1.1. Provisiones técnicas (art.16)

Las provisiones técnicas son aquellas constituidas en la fecha de cierre del ejercicio,
para hacer frente a las obligaciones contraidas como consecuencia de los contratos de
seguro y reaseguro suscritos (Plan General Contable de Seguros, 30/07/1981). El término
técnicas que se aflade a las provisiones propias de la actividad aseguradora proviene del
hecho de que aquellas tienen su origen en operaciones especificas de dicha actividad.

Las entidades aseguradoras tendran la obligacién de constituir y mantener en todo

momento provisiones técnicas suficientes para el conjunto de sus actividades.
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El siguiente cuadro recoge las provisiones establecidas en la Ley 30/1995 asi como
sus antecesoras en la Ley 33/1994.

PROVISIONES TECNICAS EN LA | PROVISIONES TECNICAS EN LA NUEVA

LEGISLACION ANTERIOR (art.55 R.0.S.) LEGISLACION
Matemaéticas De seguros de vida
De riesgos en curso De primas no consumidas

Para siniestros, capitales vencidos, rentas o beneficios | De prestaciones
de los asegurados pendientes de declaracion, liquidacion
0 pago

De desviacion de siniestralidad De estabilizacion
Para primas pendientes de cobro

De riesgos en curso
De participacion de los asegurados en los beneficios

8.1.1.1.Provisiones para primas no consumidas v riesgos en curso

Primas no consumidas son la parte de primas brutas (seguro directo y reaseguro
aceptado) que habiendo sido devengadas en un determinado ejercicio resultan imputables al
ejercicio siguiente por hallarse destinadas a la cobertura de siniestros que pueden producirse
en el siguiente (art.25 Directiva 91/674/CEE).

Cuando hablamos de imputacion nos estamos refiriendo a imputacion contable, es

decir, la resultante de la aplicacion del principio del devengo.

El Plan General Contable define el principio del devengo diciendo que la
imputacion de ingresos y gastos debera hacerse en funcion de la corriente real de bienes y
servicios que los mismos representan con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Asi, si la corriente real de servicios que deriva de los ingresos de las primas es la
cobertura de un riesgo, la imputacion de la prima al ejercicio de que se trate debera hacerse
en funcién de la porcién de prima que represente la cobertura del riesgo durante el periodo
que resulte imputable a dicho ejercicio. Si la siniestralidad se distribuye de manera uniforme
a lo largo del periodo de cobertura parece razonable que la prima se impute a los ejercicios
comprendidos en dicho periodo de cobertura a prorrata de los dias que correspondan a cada
uno de ellos. Asi, si el periodo de cobertura de la prima es un afio, como es habitual, lo
normal es que parte de dicho periodo corresponda a un ejercicio y parte al siguiente en cuyo
caso aplicaremos el principio del devengo, asi se deberia imputar a cada ejercicio el ingreso
proporcional a la parte de la prima comprendida en cada ejercicio (Maestro Martinez, 1995).
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Cuando la prima no esté calculada correctamente y su importe no es suficiente para
hacer frente a la siniestralidad imputable al periodo de cobertura también sera insuficiente la
parte de prima reservada en concepto de provision para primas no consumidas, por ello
debemos dotar la provisién para riesgos en curso que es complementaria de la anterior.

8.1.1.2. Provision para seguros de vida

Esta provision, denominada en el &mbito contable provisién matemética representa
la diferencia existente entre el valor actualizado de las obligaciones futuras del asegurador

(pago de siniestro y gastos de administracion) y el de las primas que ha de pagar el tomador.

Debemos tener en cuenta que en este seguro la prima anual es constante mientras
que el riesgo va paulatinamente agravandose al aumentar la edad del asegurado. De esta
manera, las primas de los afios iniciales son excesivas mientras que las tltimas anualidades
son deficitarias lo cual exige del asegurador la retencion de una parte de las primas
excesivas para compensar el déficit posterior. El importe de esa retencién constituye la
provision matematica (ICEA, 1992)*.

8.1.1.3. Provision para participacion de los asegurados en los beneficios

Recoge la obligacién de la entidad aseguradora para con sus asegurados derivadas
del compromiso contractualmente asumido de hacerles participes en los beneficios
resultantes de una menor mortalidad, menores gastos o mayor rentabilidad de las
inversiones que las inicialmente previstas por el asegurador en el momento de plantearse la
operacion y fijar la prima correspondiente a [a misma.

8.1.1.4. Provisién para prestaciones

Se denominan también “para siniestros” y son las que se deben constituir en el

pasivo de su balance como representativa de las obligaciones pendientes para con sus

3 Los tipos de interés aplicables para el cdlculo de las provisiones de los seguros de vida aparecen
recogidos en el articulo 13 del Reglamento 2486/1998.
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asegurados por razén de los siniestros que se han producido antes de la fecha de cierre del

ejercicio pero que todavia se hallan pendientes de pago, declaracién o liquidacion®.

8.1.1.5. Provisiones para estabilizacion

Esta provision se constituye para el caso de que la siniestralidad supere el importe
de las primas, no quiere decir que las primas estén mal calculadas sino que por representar
la prima el importe tedrico de la siniestralidad puede suceder que la real supere a dicho

importe por lo que de no disponer de esta provisién el asegurador incurriria en insolvencia.
Las provisiones técnicas deberan cumplir los siguientes requisitos:

eDeberan estar adecuadamente calculadas, para ello, se fijard reglamentariamente los
métodos y procedimientos de cdlculo asi como el importe a cubrir por las entidades
aseguradoras, en el caso de seguros de vida las bases y métodos utilizados deberan estar a
disposicion de los interesados incluida la provision por participacién en beneficios.

eDeberan estar adecuadamente contabilizadas.

eDeberan estar invertidas en los activos aptos para su cobertura®™. El nuevo Reglamento
(Art.50) determina los activos aptos para ello, el porcentaje maximo a invertir en cada tipo
de activo, las condiciones que deben reunir las inversiones y el criterio de valoracion.

"7 Siniestros pendientes de pago son aquellos cuya tramitacién se halla totalmente terminada y se
conoce con certeza el importe a pagar al beneficiario, asegurado o perjudicado faltando solamente el
pago del mismo.

Siniestros pendientes de liquidacion son aquellos que han ocurrido y el asegurador tiene
conocimientos del mismo pero no se conoce el importe definitivo por faltar algin tramite.

Siniestros pendientes de declaracion son aquellos que a fecha de calculo de la provision el asegurador
no conoce que ha sucedido pero ya se ha producido, por tanto, el asegurador en base a su experiencia
debe realizar estimaciones de los mismos.

* Dichos activos deberan cumplir tres requisitos: seguridad, rentabilidad y liquidez.

Se trataran de activos liquidos o ficilmente convertibles en liquidez y que se hallen dentro de lo
razonadamente previsible al amparo de posibles pérdidas de valor.

La rentabilidad de dichos activos se refiere a que cuando se calcula la prima se tiene en cuenta que los
posibles pagos por siniestralidad seran posteriores al pago de la prima, asi se podra obtener un
rendimiento financiero en el tiempo que media entre el pago de la prima y el siniestro y que se tiene
en cuenta a la hora del cdlculo de las primas.
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8.1.2. Margen de solvencia

Las entidades aseguradoras deberan disponer en todo momento de un margen de
solvencia suficiente respecto al conjunto de sus actividades.

El margen de solvencia estara constituido por el patrimonio de la entidad
aseguradora libre de todo compromiso previsible y con deduccion de los elementos
inmateriales.

Reglamentariamente se determina la cuantia y los elementos constitutivos del
margen exigible®, los requisitos que han de reunir dichos elementos, limites aplicables a los
mismos y se fija la definicion de los elementos inmateriales a efectos de deduccién del
margen*’.

8.1.3. Fondo de garantia

El fondo de garantia estara formado por la tercera parte de la cuantia minima del
margen de solvencia.

Nunca podrd ser inferior al contravalor en pesetas de las siguientes cantidades®":

* El articulo 59.1 del Reglamento determina que los elementos integrantes del margen de solvencia
son los siguientes: capital social desembolsado y fondo mutual; la mitad de la parte del capital
suscrito no desembolsado; reservas de revalorizacion; primas de emisién y otras reservas
patrimoniales; remanente; saldo acreedor de la cuenta de pérdidas y ganancias que se destina a
incrementar los fondos propios; plusvalias resultantes de la infravaloracion de bienes y derechos aptos
para la cobertura de provisiones técnicas y financiacion subordinada, entre otros. Podemos ver como
se recoge en el nuevo Reglamento, ya que asi lo hacen las Terceras Directivas, como nuevos
elementos integrantes del margen de solvencia la financiacién subordinada que aunque siendo pasivo
exigible su inclusion se justifica dada la larga permanencia en el pasivo y la funcién financiera que tal
forma de financiacion representa para las entidades aseguradoras.

* Los elementos inmateriales a deducirse son los gastos de amortizacion que aparezcan en el activo
del balance, saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias y saldos activos de regularizacion y
actualizacion de balances y minusvalias resultantes de la sobrestimacion de los elementos de activo o
de subestimacién de los elementos de pasivo (art.59.2 del Reglamento).

4! Estos requisitos de fondo de garantia minimos resultan en Espafia en la mayoria de los casos
inoperantes ya que el capital social o fondo mutual minimo exigible a las entidades aseguradoras es
muy superior a ese importe minimo exigido, de tal manera que el cumplimiento de ese minimo
absoluto se encuentra forzosamente implicitos en el de los requerimientos de capital social. Este
requisito minimo, pues, solo operard en el caso de compafifas con gran volumen de operaciones
(Maestro Martinez, 1995).
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RAMOS*" ECUS

Vida y exclusivamente reaseguro 800.000
Caucidn, crédito* y cualquiera de las que cubran responsabilidad civil 400.000
Otros dafios en los bienes, defensa juridica y decesos 200.000
Resto de ramos : 300.000

9. OPERACIONES DE CONCENTRACION EMPRESARIAL: CESIONES DE
CARTERA, FUSION, ESCISION Y AGRUPACION

A partir de los afios setenta comienza un periodo en el que tanto la industria como el
sector servicios realizan operaciones tendentes a la formacion de grandes grupos
empresariales. El sector seguros no ha sido una excepcion y en los Gltimos afos ha sido
objeto de multiples operaciones de este tipo debido sobre todo a la internacionalizacion de
las entidades de seguros. En la Ley 33/84 ya se fijé entre otros el objetivo de fomentar la
concentracion de las entidades aseguradoras y, por tanto, la reestructuracién del sector con
el fin de conseguir grupos y entidades aseguradoras mas competitivos nacional e

internacionalmente y que pudiesen disminuir sus costes de gestion (Garcia , B y Ulecia, C,
1995).

9.1. Cesion de cartera

Las entidades aseguradoras pueden cederse entre si el conjunto de contratos de
seguros que integren la cartera de uno o mas ramos en los que operen®. Asi, la cesionaria
queda subrogada en todos los derechos y obligaciones que incumbian al cedente en cada uno
de los contratos. La entidad cedente se disolvera si la cesion de cartera afecta a la totalidad

de los ramos en que opera excepto si en la escritura pliblica de cesion la cedente manifieste

%2 Para las cooperativas y mutuas en régimen de derrama pasiva el fondo de garantia minimo sera de
las tres cuartas partes del exigido para las restantes entidades de su clase. Estin exentas de dicho
minimo las mutuas acogidas a dicho régimen cuando su recaudacion anual de primas no exceda de 50
millones de pesetas para las entidades que operen en vida, responsabilidad civil, crédito o caucion y
de 125 millones para el resto de ramos.

“Si el volumen anual de primas o cuotas emitidas de las entidades que operan en el ramo de crédito
en cada uno de los tres Gltimos ejercicios supera el contravalor en pesetas de 2 millones quinientos mil
ecus o el 4% del importe global de las primas emitidas por dicha entidad el citado fondo no podra ser
inferior al contravalor en pesetas de 1.400.000 ecus.

* Las mutuas y cooperativas a prima variable y las mutualidades de previsién social s6lo podran
adquirir las carteras de las entidades de su misma clase.
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la modificacién de su objeto social para desarrollar una actividad distinta a la aseguradora
(art.26)*.

9.2.Transformacion, fusién, escision y agrupacién

Las mutuas y cooperativas de seguros a prima variables y las mutualidades de
prevision social podran transformarse en mutuas y cooperativas a prima fija, y aquellas y las
mutuas y cooperativas a prima fija podran transformarse en sociedades andnimas de
seguros. Cualquier transformacién de una entidad aseguradora en una sociedad de tipo
distinto a los previstos anteriormente, sea 0 no aseguradora, serd nula.

Cualquier entidad aseguradora podra fusionarse en una sociedad anénima y las
sociedades andnimas podran absorber entidades aseguradoras con cualquier forma juridica.
Las mutuas y cooperativas a prima fija, ademés, podran fusionarse en sociedades de su
misma naturaleza y forma y tiinicamente podran absorber a otras entidades aseguradoras con
forma distinta a sociedad anonima. Las mutuas y cooperativas de seguros a prima variable y
las mutualidades de previsiéon social podran fusionarse en sociedades de su misma
naturaleza y forma y unicamente podran absorber entidades aseguradoras de su misma
forma juridica. Las entidades aseguradoras no podran fusionarse con entidades no

aseguradoras, ni absorberlas, ni ser absorbidas por entidades no aseguradoras.

Las entidades de seguros podran escindirse en dos o mds de su misma naturaleza
para proseguir su actividad separadas o ser objeto de fusiones independientes. La escision
implica la division de una entidad sin extinguirse traspasando en bloque una o varias partes
de su patrimonio a sociedades de nueva creacidn o a otras ya existentes (Art. 73 Reglamento
2486/1998). La escisién estara sujeta a las mismas limitaciones y debera cumplir idénticos
requisitos que la fusién de las mismas. En general, no podra escindirse de una entidad no

aseguradora parte de su patrimonio para traspasarse en bloque a una entidad aseguradora.

Las entidades aseguradoras podran constituir agrupaciones de interés econémico y

uniones temporales de empresas, en éste tltimo caso exclusivamente entre si.

Las agrupaciones de interés econémico cuya normativa bésica se encuentra regulada
en la Ley de 29 de abril de 1991, es una sociedad mercantil, con personalidad juridica propia
distinta de la de los socios que la integran, y que debe tener por objeto una actividad
econdmica auxiliar a la propia de las compaiiias que la componen. Las compaiiias

aseguradoras que integran la agrupacién responderan personal y solidariamente de las

% Reglamentariamente se determinard en que supuestos se pueden realizar cesiones parciales de la
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deudas de la agrupacién cuando esta no sea capaz de realizarlo con su patrimonio que
responde en primera instancia.

Las uniones temporales de empresas es un simple pacto asociativo entre empresas
que suele establecer un sistema de colaboracién por tiempo cierto (con un limite de diez
anos) para el desarrollo o ejecucion de un determinado servicio (que no es auxiliar sino el
mismo que el de sus socios). Estas unidades temporales carecen de personalidad juridica
distinta de la de sus miembros y su titularidad corresponde a las empresas integradas, que
responden frente a terceros solidariamente.

No se ha regulado expresamente otras formas de agrupacién que de manera
creciente se estan convirtiendo en un refinado instrumento de direccion y dominio de
sociedades aparentemente auténomas, las uniones personales (eleccion de administradores,
consejos de administraciéon compartidos por varias compaiiias, etc.) que en ocasiones
pueden reportar abundantes ventajas de orden econémico como puede ser eliminar la
concurrencia comercial en un determinado ramo, asegurar colaboraciones comerciales y
realizar pactos de primas (Cinco Dias, 24/11/97).

En general se ha observado la preferencia de las operaciones de fusion para la
concentracion de empresas saneadas mientras que la cesion de carteras seria méas adecuada
para empresas en dificultades (Cinco Dias, 24/11/97).

10. LIQUIDACION ADMINISTRATIVA POR LA COMISION
LIQUIDADORA DE ENTIDADES ASEGURADORAS

La Comision Liquidadora de Entidades Aseguradoras es una Entidad de Derecho
Piblico con personalidad juridica propia y plena capacidad de obrar para el cumplimiento
de sus fines y dotada de patrimonio propio distinto al de la Administracion General del
Estado (Art.29).

Su objeto es, asumir la condicién de liquidador de las entidades aseguradoras
cuando le encomiende su liquidaciéon el Ministro de Economia y Hacienda o el 6rgano
competente de la respectiva Comunidad Auténoma garantizando el procedimiento ordenado
de la liquidacion y su terminacion en un plazo razonablemente corto, dada la complejidad
del proceso® (art. 31).

cartera de un ramo, en cuyo caso los tomadores podran resolver los contratos.
“ Desde su creacion (por Real Decreto-Ley 10/1984, de 11 de julio) hasta octubre de 1997 se ha
encomendado a la C,.L.E.A. la liquidacion de 231 entidades. Si bien este tltimo afio no se ha enviado
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Ademas de actuar como liquidador la Comision actha de interventor Gnico en
suspensiones de pagos; de depositario, comisario y (nico sindico en procesos de quiebra de
entidades aseguradoras® y realiza la liquidacién separada de los bienes respecto de los
cuales se haya adoptado medidas de control especial de prohibicion de disponer al solo
efecto de distribuirlos entre asegurados, beneficiarios y terceros perjudicados en
declaraciones judiciales de quiebra y suspension de pagos (art. 28).

Para el cumplimiento de sus funciones la C.L.E.A. recibird como fuente principal de
financiacion, subvenciones del Consorcio de Compensacion de Seguros que previamente
éste (ltimo ha recaudado a través del cobro de un recargo que es un tributo que grava los
contratos sobre riesgos localizados en Espaiia distintos al seguro sobre la vida y seguro de
crédito a la exportacién por cuenta o con apoyo del Estado. Este recargo se devengara
cuando tenga lugar el pago de la prima de los seguros sujetos al mismo o en caso de
fraccionamiento de la prima en el primer pago fraccionado. Las entidades aseguradoras son
los sujetos pasivos en condicion de contribuyentes, debiendo repercutir integramente su
importe sobre el tomador del seguro. La base imponible es el importe de la prima (sin
inclusion en la misma de otros tipos de recargos que el contrato afectado deba soportar) y el
recargo ascenderd al 5 por mil de la prima anteriormente descrita (Garcia Esteban, 1995).

La C.L.E.A., con cargo a sus propios recursos, y con la finalidad de mejorar y
conseguir una mas rapida satisfaccion de los derechos de los asegurados, beneficiarios y
terceros perjudicados, podrd ofrecerles, en un plazo de nueve meses desde que haya
asumido las funciones de liquidacion, la adquisicion por cesion de sus créditos abonandoles
la cantidad que les corresponda en proporcién al previsible haber liquido social® (art.36).
Con todos estos datos se elabora un balance provisional al efecto de calcular el porcentaje
de compra que puede ofrecer la Comisién a los acreedores por razon de seguros. Para ello,
se compara el activo mejorado calculado anteriormente con el total del pasivo exigible de la

entidad obteniendo un primer porcentaje de posible compra del crédito. Se compara,

a ninguna entidad a la liquidacion forzosa y los analistas coinciden en que en el futuro no se
producirdn ingresos importantes, no se puede dar por cerrado el periodo de saneamiento. La Direccién
General de Seguros ha lanzado mensajes de advertencia sobre algunas practicas de las compaiiias en
los ramos de automaéviles que pueden poner en peligro la solvencia de varias sociedades. La fuerte
competencia estd provocando la bajada de los precios de tal forma que las primas son insuficientes
para cubrir la siniestralidad y los gastos de gestion. Las compaiifas se han dado por aludidas y han
decidido cambiar sus estrategias. En 1998 van a subir sus precios y van a repercutir a sus clientes el
impuesto del 6% que el Gobierno aplica a los seguros generales, cosa que no hicieron el afio pasado
(Expansion, 6/10/97).

7 En estos casos, la C.L.E.A., a falta de liquidez de la entidad aseguradora, podré anticipar los gastos
que sean precisos con cargo a sus propios recursos. La recuperacion de éstos quedaré condicionada a
que sean totalmente satisfechos los demds reconocidos en la liquidacion (Art.38).
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ademas, el importe de los bienes cautelados por la Direccién General de Seguros con los
créditos por pdlizas obteniéndose un segundo porcentaje. Se ofrece al acreedor el mayor de
estos dos porcentajes para la compra de su crédito y éste es libre de vender el mismo o

esperar a que termine el proceso de liquidacion y se celebre la junta de acreedores.

La diferencia entre el importe pagado por la C.L.E.A. al acreedor por pdliza y su
valor liquidativo real (que normalmente es menor) junto con los gastos de liquidacidn que
en su mayor parte no se recuperan es la pérdida soportada por la Comision la cual se
compensa con cargo al recargo del 5 por mil en los seguros (Garcia Esteban, 1995).

*" Bienes y créditos incluidos intereses, valorando las inversiones materiales y financieras por la
cuantfa que resulte superior de aplicar el precio de adquisicion mas las mejoras y regularizaciones
efectuadas o el valor de realizacion.
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CAPITULO 2

LA TEORIA DE LA AGENCIA






La teoria de la agencia

1. INTRODUCCION

Vamos a introducir en este segundo capitulo el marco conceptual que servira de
guia para todo nuestro modelo tanto teérico como empirico: La teoria de la agencia.

Desde la teoria de la agencia se concibe a la empresa como una ficcion legal que
permite que esta sea tratada como una persona fisica, pero que como tal ficcion legal carece
de objetivos propios. Son los participes en la empresa, a la que se percibe como una red de
contratos, los que tienen objetivos y responsabilidades. EI comportamiento de la empresa no

es sino el resultado de la forma contractual de equilibrio entre los objetivos individuales en
conflicto.

Tampoco la empresa es en rigor propiedad de ninguna de las partes contratantes
que tan solo son titulares de diversos derechos y deberes sobre las demds partes (Arruiiada,
1990).

Las aportaciones de Jensen y Meckling (1976) junto con los trabajos anteriores
de Coase (1937) y Alchian y Demsetz (1972) constituyen el punto de partida para la
elaboracién de una teoria de la empresa de corte contractual.

La teorfa de la agencia es la rama de la Nueva Economia Institucional que se
ocupa del andlisis de los contratos entre agentes econdmicos individuales al objeto de
minimizar los costes de agencia que se derivan de toda forma de cooperacién entre dos o
ma&s personas.

En una relacion de cooperacion, el problema de agencia se plantea cuando

existen divergencias de intereses entre las partes y cuando por mor de la incertidumbre, las
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acciones emprendidas por el agente no son perfectamente observables y es preciso

establecer contratos cuya formalizacion, seguimiento y cumplimiento resultan costosos.

La imposibilidad en un contexto de incertidumbre e informacion asimétrica de
prever todas las contingencias posibles y especificar anticipadamente las obligaciones del
agente en cada estado de la naturaleza permite caracterizar a tales contratos como
incompletos (Azofra, 1994).

Dada la importancia de la incertidumbre y la informacién en el contexto de la
teoria de la agencia pasaremos en el apartado siguiente a analizar ambos fendmenos para
posteriormente definir la relacién de agencia y los costes derivados de ella.

Una vez superada esta fase, nos introduciremos en el analisis de la parte de la
teoria de la agencia que ha tenido mayor desarrollo y que es aquella que analiza las
relaciones contractuales de caracter financiero, la denominada teoria financiera de la
agencia. Finalmente ampliaremos dicho estudio a todos los agentes que intervienen en la
empresa y que se conoce por el nombre de teorfa de la agencia ampliada.

2. INFORMACION E INCERTIDUMBRE

Antes de introducirnos en el estudio de la teoria de la agencia debemos reconocer la
importancia que para ésta, al igual que para el resto de las corrientes de la Nueva Economia

Institucional, tienen los conceptos de informacion e incertidumbre.

La incertidumbre se plantea cuando se constata que una decision econémica puede
acarrear mas de una consecuencia®. En relacion con la incertidumbre, el problema mas
importante que se plantea surge de la constatacion del hecho de que el entorno en el que los
agentes econdémicos individuales toman sus decisiones no solo viene determinado por la
ocurrencia de un incierto estado de la naturaleza, sino también por la incertidumbre que en
un mundo de informacién imperfecta o incompleta recae sobre las decisiones estratégicas de
los competidores y sobre los objetivos individuales que orientan la toma de las mismas
(Azofra, 1994).

4 Habitualmente se diferencia entre incertidumbre exdgena e incertidumbre endogena. La
incertidumbre exdgena tiene su origen en variables que el economista trata como exdgenas pero que
inciden en los resultados de las acciones tomadas por los agentes econdémicos. La incertidumbre
endbgena es la que atafie al funcionamiento mismo del sistema econémico y se debe a las decisiones
de los agentes (Hammond, 1992).
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La determinacion de que la informacién es imperfecta y costosa ha permitido
establecer la influencia de los distintos niveles de informacion (informacién asimétrica)
sobre el comportamiento de los agentes econémicos.

Los problemas de informacidn asimétrica se pueden manifestar de diversas formas
dependiendo de que los agentes dispongan de informacion diferente antes o después de
llegar al acuerdo, problemas que se denominan respectivamente seleccion adversa y riesgo
moral, 0 accién oculta e informacién oculta en terminologia de Arrow (1985), y que a
menudo provocan comportamientos oportunistas que a su vez conducen a asignaciones
ineficientes.

El término riesgo moral comenzo6 a emplearse en el sector seguros para referirse a la
tendencia de los asegurados a cambiar su comportamiento, una vez que la pdliza se ha

firmado, de una manera que conduce a mayores costes de indemnizacién para la entidad
aseguradora.

Los individuos, al estar asegurados, pueden tomar menos precauciones para evitar o
minimizar las pérdidas y comportarse asi de una manera oportunista, ya que supervisar
contractualmente todas las acciones del asegurado comporta costes (Milgrom y Roberts,
1993). El riesgo moral aparece con tal que las garantias contractuales de las futuras
actuaciones del individuo sean costosas.

Una vez que la poliza de seguros es adquirida por el asegurado, los costes y
beneficios de determinados comportamientos cambian para éste. Debido a que supervisar
contractualmente todas las acciones del asegurado comporta costes, éste cambiarad su forma
de actuar como respuesta a este cambio de incentivos.

Las compaiias reconocen que los incentivos de los asegurados cambiaran una vez
que la poliza es emitida y por ello, anticiparan en el precio de la prima ese cambio de

comportamiento.

El asegurado también reconoce que, en el precio de la prima, la compaiiia anticipa
su posible comportamiento oportunista y por ello, tendra el incentivo de negociar clausulas
en su péliza que limiten su cobertura o que tengan en cuenta los costes de supervision y
fianza de sus acciones, siempre que el valor de la pérdida en la utilidad esperada por la
reduccion de la cobertura o la actividad de supervision sea menor que su valor como suma

de la reduccién de la prima mas los costes de fianza.

Cuando es costoso reducir la divergencia entre la actividad elegida por el asegurado
después de la adquisicion del seguro y la que hubiera elegido si no hubiera comprado el
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seguro, no es eficiente anular dicha divergencia. Por ello, el riesgo moral se presenta
siempre que las garantias contractuales eficientes de las futuras acciones de los individuos
sean costosas (Mayers y Smith, 1982).

La seleccion adversa es un problema de oportunismo precontractual®, Atafie a la
tendencia a comprar un seguro por parte de aquellos agentes cuyo riesgo a cubrir es mayor
(Mayers y Smith, 1981). Y surge por mor de la informacién privada que tiene, el asegurado
antes de la compra de la péliza, al sopesarse los beneficios de la misma® (Milgrom y
Roberts, 1993). Los aseguradores tienen incentivos para invertir en la produccion de
informacién siempre que los beneficios esperados de la utilizacion de dicha informacion

para clasificar a los asegurados sean mayores que los costes de la misma™ (Mayers y Smith,
1982).

3. RELACION DE AGENCIA

Se define relacion de agencia como un contrato bajo cuyas clausulas una o mas
personas (principal/principales) contratan a otra persona (agente) para que realice un
determinado servicio en su nombre, lo que implica un cierto grado de delegacion de
autoridad en el agente. Si ambos contratantes son maximizadores de su funcion de utilidad,
existen buenas razones para pensar que no siempre el agente actuard en el mayor provecho
del principal (Jensen y Meckling, 1976).

Cuando se requieren esfuerzos cooperativos y los contratantes son maximizadores
de su funcion de utilidad apareceran conflictos de interés (Mayers y Smith, 1981).

Esta relacion de agencia incurre en costes dirigidos a eliminar la desviacion en el

comportamiento del agente respecto a los intereses del principal. Veamos cuales son esos
costes:

% Para un mayor conocimiento sobre este tema ver Akerlof (1970).

*! Los asegurados también difieren en sus preferencias con respecto a la cobertura de sus seguros. Las
personas mds arriesgadas preferiran mas cobertura y supondrén un mayor coste para el asegurador,
pero a la vez otorgan un mayor valor a la cobertura de seguros que las personas menos arriesgadas.
Existe, por tanto, una correlacién positiva entre beneficio y coste de la cobertura (Spence, 1978).

2 Akerlof (1970) y Brickley, Smith y Zimmerman (1997) entre otros, analizan el caso de los seguros
de salud para explicar el problema de seleccion adversa. Las personas mayores de sesenta y cinco
afios tienen verdaderas dificultades para adquirir un seguro de salud. Si el precio de los seguros sube
con la edad, ya que incrementa el riesgo de enfermedad, los que adquirirdn un seguro de este tipo
seran aquellos que realmente lo necesitaran. El resultado es que las condiciones médicas de los
candidatos a comprar un seguro de este tipo empeora segiin sube el precio.
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Costes de formalizacion contractual

Las partes incurren en costes para disefiar y redactar los contratos en los cuales se
detallan las obligaciones de cada parte dentro de un conjunto limitado de situaciones. Dada
la imposibilidad de definir todos los escenarios posibles la formalizacién solo puede
resolver una parte del problema.

Costes de supervision o control

Costes pagados por el principal antes y/o después de firmado el contrato para vigilar
y condicionar positivamente la actividad del agente.

Costes de garantia

Son abonados (aunque no necesariamente soportados) por el agente, para garantizar
al principal que su comportamiento no se desviara de lo previamente pactado o, en asegurar
que el principal sera compensado en caso de que se desvie.

Pérdida Residual

Pérdida de bienestar ocasionada por la desviacién de la conducta del agente respecto
a lo estipulado en el contrato y que es consecuencia inevitable de ser prohibitivos los costes

de formalizacion, garantia y control que se requeririan para un cumplimiento perfecto del
contrato.

Jensen y Meckling (1976) demuestran que si los mercados son competitivos y
eficientes, los precios de mercado de los titulos reflejaran las estimaciones imparciales de
los costes de agencia. Por tanto, existen incentivos para suscribir contratos para los costes de
supervision y fianza con tal que los beneficios marginales de estos contratos en reducir la
pérdida residual sea mayor que los costes marginales de los contratos. De acuerdo con esta
teoria se hipotiza que la serie de contratos suscritos seran aquellos que minimicen los costes

de agencia.

La reduccién de los costes de agencia es esencial para la supervivencia de las
formas organizativas, entendiendo éstas como las diversas formas contractuales que puede

adoptar una empresa.

Dentro del problema general contractual, no es necesario que la relacién principal-
agente esté clara o bien definida, de ahi que la distincion entre costes de supervision y fianza
desaparezca. Asi, los costes de agencia son el resultado de agregar a los costes de salir
perdiendo la pérdida residual.
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En seguros, algunas de las relaciones contractuales no son de la variedad principal-
agente clara y bien definida, por eso, el modelo general de contratacion es mas adecuado
(Mayers y Smith, 1982).

4. TEORIA FINANCIERA DE LA AGENCIA

La teoria financiera de la agencia centra su atencién en las relaciones que se
establecen entre los distintos aportantes de fondos a la empresa: Accionistas internos y
externo a la direccion y obligacionistas en el contexto de financiacion optima (Azofra
1994), es decir, los contratos financieros que configuran la estructura de capital y propiedad
de la empresa.

Existen divergencia de intereses entre la direccién y los accionistas (separacion
entre propiedad y control) y entre accionistas y obligacionistas, existe también informacion
asimétrica y la imposibilidad de observar sin costes el comportamiento de la direccion.

Planteados asi los problemas estamos ante un problema de agencia. Veamos cuales
son estos problemas en funcién del activo o contrato financiero al que aquellos vienen
asociados y que constituyen la estructura de capital de la empresa: Capital propio o deuda
(Azofra y Miguel, 1991):

*E| incentivo a consumir beneficios no pecuniarios o “extras” por parte de los
accionistas internos a la direccion en términos superiores a los que el empresario
Ginico propietario pudiera consumir 6ptimamente.

e[ncentivo riesgo o incentivo a “expropiar” riqueza a los obligacionistas a través de
politicas de inversion.

e[ncentivo inversién o incentivo a renunciar a proyectos rentables de inversion para
cuya financiacion se hubiera recabado previamente deuda en el mercado.

¢Costes de quiebra asociados a la divergencia de intereses que, entre accionistas y

obligacionistas, se produce en situaciones de insolvencia.
eInformacion asimétrica o desigual entre la direccién y el mercado de capitales.

Los incentivos riesgo, inversién y costes de quiebra son manifestaciones del
problema de agencia asociado al endeudamiento mientras que los otros dos estdn asociados
tanto a la deuda como a la financiacion propia.
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La necesidad de establecer sistemas de incentivos para conciliar los intereses de la
direccion y los inversores y minimizar los costes de los conflictos a que dichas relaciones
dan lugar (costes de agencia) estimulan una amplia linea de investigacién de los posibles
mecanismos de control de estos conflictos entre los que el endeudamiento adquiere un
protagonismo especial.

4.1. La deuda como mecanismo de alineacion de intereses de directivos y
accionistas

Jensen y Meckling (1976) son los precursores de una corriente de investigacion
surgida en la década de los ochenta que analiza los costes de agencia como determinantes de
la estructura de capital de la empresa.

Grossman y Hart (1982) analizan como la emision de deuda es una via de solucion
al conflicto de intereses entre accionistas internos y externos a la direccion™.

La desviacién de recursos hacia la consecucion de mayor bienestar por parte de los
directivos aumenta la probabilidad de quiebra que adquiere mayor relevancia cuanto mayor
es el nivel de endeudamiento y que actia de amenaza sobre los directivos. Asi, con la
emision de deuda, no sélo se permite el crecimiento de la empresa sin que se diluyan los

incentivos de la direccion sino que obliga también a ésta a actuar en el interés de los
accionistas.

A la direccion le interesa aumentar el valor de la empresa al menos por tres causas:
«Su remuneracion puede depender de su valor.
eLa probabilidad de toma de control societario disminuye.

eMayor sera la capacidad de la empresa para recabar fondos en el mercado de

capitales y mayor el aumento potencial de salarios de la direccién.

El endeudamiento aumenta la probabilidad de quiebra, si ésta se hace realidad la

direccion perdera los beneficios que percibe de la empresa.

* Este aspecto ya fue observado anteriormente en el articulo de Jensen y Meckling (1976) para una
empresa en la que existe un sélo propietario-manager. Grossman y Hart centran su atencion en
grandes empresas donde existen varios directivos y la direccién posee una parte insignificante del
capital propio y que por tanto la variacién en el nivel de endeudamiento de la empresa no altera
sustancialmente el esquema de incentivos de la direccién.
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Cuando la direccion emite deuda se interpreta que ésta esta alineando su esquema de
incentivos con los de los accionistas. La modificacién de su conducta no se debe a la
modificacion de la estructura de propiedad/capital sino por el deseo de la direccion de evitar
la quiebra.

Jensen (1986) vuelve a pronunciarse en favor de la deuda como mecanismo de
alineacion de intereses de directivos y accionistas y lo hace a través de su teoria del “free-
cash flow™ sobre estructura de propiedad.

En su teoria, Jensen centra el origen del conflicto entre accionistas y la direccion en
los recursos libres de tesoreria. La direccion tiene el control sobre estos recursos y por tanto
serd quien decida sobre su distribucién o no. El problema radica en como motivar a la
direccién a que distribuya esos flujos en vez de invertirlos en proyectos no rentables o los
asigne de una manera ineficiente.

Emitiendo deuda, los propietarios de la misma tienen el derecho a tomar la
compaiiia en un proceso de quiebra si la direccion no mantiene su promesa de pago de
principal e intereses. Asi, la deuda reduce los costes de agencia del “free-cash flow”
reduciendo los flujos libres puestos a disposicion de la direccion. Este efecto de control de
la deuda es un determinante de la estructura de capital.

Pero, no debemos olvidar, que la emision de deuda también conlleva costes. Cuanto
mayor es el porcentaje Deuda/Capital, mayor es la posibilidad de quiebra. El ratio éptimo
serd aquel en que la compaiiia maximice su valor, es decir, donde los costes marginales de
la deuda compensen sus beneficios marginales®.

Afios mas tarde Jensen (1989) reorienta de nuevo su investigacion hacia el tema de
la emision de deuda y observa como la aparicion de inversores activos™ esta impulsando
estructuras de propiedad altamente endeudadas.

Harris y Raviv (1991) observan como al aumentar la deuda la participacion relativa

de la direccién en la propiedad de la misma aumenta. De esta manera, la direccién se siente

™ Jensen define “free-cash flow” como los recursos que quedan libremente a disposicion de la
direccion después de financiar todos los proyectos y oportunidades de inversion con valor actual neto
positivo.

% Junto al beneficio de la deuda como reductora de los costes de agencia entre direccién y accionistas
no debemos olvidar los beneficios fiscales de la misma.

* Jensen define inversores activos como aquellos que tienen elevadas participaciones en el capital o la
deuda de la empresa, tienen un puesto en el consejo de administracion, controlan e incluso despiden a
Ja direccion, se implican con la estrategia a largo plazo de las compaiiias en las que invierten e incluso
alguna vez dirigen las mismas.
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menos motivada a consumir beneficios no pecuniarios que perjudicaran su mayor inversion
en la empresa.

Azofra (1994) afirma que las ventajas del endeudamiento en cuanto a alineacién de
intereses “seguridad en el empleo y discrecionalidad directiva” de la direccion y
“distribucién de cash flows” de los accionistas parecen compensar sobradamente los
inconvenientes de la misma (costes de agencia asociados a la deuda).

5. AMPLIACION DEL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD A
OTROS PARTICIPES: LA TEORIA DE LA AGENCIA AMPLIADA

La estructura de capital vista hasta ahora se deberia ampliar al contexto de la
estructura contractual que constituye la empresa. Las decisiones de financiacion no sélo
ataiien a las relaciones vistas anteriormente (contratos financieros) sino que también
interesan al resto de relaciones contractuales de la empresa (clientes, proveedores,
trabajadores...).

Fama (1990) en su andlisis de los costes contractuales argumenta como la
estructura de capital (deuda y financiacion propia) sirve para controlar los problemas de
agencia de la estructura contractual general de las organizaciones.

La mayor parte de los contratos con los proveedores de bienes y servicios, al igual
que los contratos de deuda (contratos financieros), son contratos que incorporan pagos fijos.

Estos contratos son ademés pagados con posterioridad al suministro de dichos
bienes o servicios con el fin de reducir el coste contractual de comportarse de manera
oportunista no cumpliendo las condiciones del contrato si se les paga de forma anticipada.
Esta caracteristica, unida al hecho de que el derecho, asi como su riesgo residual, sobre los
flujos de caja es propiedad exclusiva de los aportantes de capital, nos ayuda a explicar por
que los pagos a proveedores o empleados son formas de deuda.

Todos contrato con pago fijo incluye un problema de agencia: el incentivo de los
accionistas de utilizar el proceso de decision para incrementar el riesgo por falta de pago y

de esta manera traspasar riqueza de los poseedores de deuda a ellos.

Aunque las estructuras de capital mixtas incurren en costes de agencia, €stas

reducen el total de los costes contractuales de los poseedores de deuda y capital.
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La deuda financiera reduce los costes contractuales delegando el control del riesgo
por falta de pago a especialistas, de tal manera que otros se especialicen o se ocupen del
suministro de bienes y servicios.

Esta teoria de la agencia ampliada también se recoge en la teoria stakeholders®
(teoria de los propietarios de los recursos). Esta teoria subraya el papel que desempeiian en
la politica financiera los titulares de derechos no inversores y la consiguiente necesidad de

no limitar su anélisis al de las relaciones entre la direccion y los stakeholders inversores.

7 El término stakeholder se utiliza para referirse a todos los titulares de un derecho implicito o
explicito sobre los recursos de la empresa sean o no inversores de la misma, Incluye ademas de la
direccion. los accionistas, obligacionistas, clientes, proveedores, trabajadores y cualquier otro
participe de la organizacién.

-Pag. 54-



CAPITULO 3

ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL



!

it
B =

= . ok ?

.f,ia._-.ﬂ-
A
.| 1= ri_,r-i'w _.__ ] *1
e -\.!-i-li"'-n-




Estructuras de propiedad y control

1. INTRODUCCION

En la década de los ochenta surge una corriente de investigacion que trata de
analizar el efecto que la estructura de propiedad de las compaiiias, es decir, la asignacion de
los derechos de propiedad dentro de la empresa, tiene sobre el coste de fabricacién del
producto o prestacion del servicio.

Fama y Jensen (1983a y b) argumentan que las formas organizativas que sobreviven
son aquellas que proporcionan el producto o servicio demandado por los clientes al menor
precio cubriendo costes y un elemento clave en su supervivencia es el control de los
problemas de agencia. Los problemas de agencia surgen porque es costoso redactar y hacer
cumplir los contratos.

En su primer articulo, Fama y Jensen (1983a) analizan las caracteristicas distintivas
de los derechos residuales de distintas estructuras de propiedad, y en especial de las
sociedades anénimas y mutuas, como mecanismos eficientes para controlar problemas
especiales de agencia para, posteriormente, completarlo con el analisis del control eficiente
de los problemas de agencia en las estructuras con separacion entre propiedad y control
(1983b).

Junto a Fama y Jensen, el resto de autores de esta corriente (Williamson, 1983;
Klein, 1983; Demsetz, 1983; Mayers y Smith, 1988 y 1994) analizaron como las distintas
estructuras de propiedad existentes eran beneficiosas en determinadas dimensiones y como
las actividades de las compaiiias con distintas estructuras también deberian variar. Esta
corriente de analisis, inscrita en el marco de la teoria de la agencia, tiene sus origenes en las
investigaciones realizadas por Berle y Means (1932) y Coase (1937) que analizaron las

relaciones entre las actividades de la empresa y la estructura de los derechos de propiedad.
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Coase (1960) sefala que sin costes contractuales, la estructura de los derechos de propiedad
no debiera afectar a la eleccién de la actividad, pero que, cuando la contratacion es

imperfecta, los incentivos asociados a las partes contratantes generan costes de transaccion.

La literatura empirica sobre estructuras de propiedad ha encontrado continuamente
problemas a la hora de desarrollar sus hipotesis debido a la naturaleza enddégena de la
misma. La estructura de propiedad influye en el proceso de toma de decisiones de la
empresa mientras que el entorno ayuda a determinar la estructura de propiedad mas
adecuada (Lamm-Tennant y Sarks, 1993).

Algunos de estos autores han analizado estas hipdtesis de forma amplia (Demsetz,
1983; Demsetz y Lehn, 1985%) mientras que otros investigan sobre la estructura de
propiedad en una industria determinada. En el sector asegurador cabe destacar los multiples
trabajos de Mayers y Smith (1981, 1988, 1990, 1992, 1994, 1997 entre otros), de Smith
(1986), de Garven (1990) y de Lamm-Tennant y Starks (1993). Dentro del campo empirico

y en lo que a nuestro estudio se refiere merece la pena destacar a Mayers y Smith (1988,
1990, 1992, 1994).

En contraposicion a otros estudios realizados anteriormente (Spiller, 1972 y 1973%;
Fletcher, 1966) en que establecen que las mutuas son menos eficientes que las sociedades

¥ Demsetz y Lehn (1985) establecen que la decisién de alterar la estructura de propiedad de la
compailia en favor de estructuras de propiedad maés difusas estd guiada por el objetivo de
maximizacion del valor. Estos autores tratan de buscar los determinantes de la estructura de propiedad
(el tamaiio, la inestabilidad del entorno, la regulacién y el atractivo potencial) y comprobar
empiricamente la relacién entre estos determinantes y la concentracion de la propiedad. Asimismo, en
su articulo demuestran que en contra de la tesis de Berle y Means (1932), la estructura de propiedad y
los resultados no estan relacionados.

* Spiller (1972) trata de comprobar empiricamente en su analisis de las compafiias de vida que operan
en el estado de Nueva York desde 1952 a 1966 como las mutuas y las sociedades anénimas difieren
en resultados y que esa diferencia es atribuible a la estructura de propiedad. Para su demostracion
Spiller se basa en condiciones de mercados imperfectos. En un mercado de competencia perfecta, la
coexistencia de dos tipos de estructuras de propiedad no seria sino la consecuencia de grados de
eficiencia asignativa similares, sin embargo, en mercados imperfectos, la forma menos eficiente no
veria amenazada su supervivencia. Dado que las sociedades anénimas y las mutuas son dos ficciones
legales con separacion entre propiedad y control, no parece légico argumentar que las diferencias en
resultados y comportamiento entre ambos tipos de entidades sean debidas a su estructura de
propiedad y control. La diferencia en resultados pudiera atribuirse al distinto grado de
discrecionalidad directiva asociado a cada estructura de propiedad. La evidencia empirica encontrada
por Spiller muestra que las sociedades andnimas con derechos residuales negociables obtienen
mejores resultados que las mutuas proporcionando soporte a la hipotesis de que el mercado de
capitales restringe y proporciona incentivos para el control de la direccion.

Neumann (1973) critica el trabajo de Spiller aconsejandole a realizar un analisis de regresién miltiple
donde no sélo tenga en cuenta como factor determinante de los resultados la estructura de propiedad
sino otro conjunto de variables como los distintos productos a los que se dedica la compaiiia,
estructura del mercado, etc. que pudieran afectar también a los resultados. Tanto Neumann como
posteriormente Boose (1990) critican la medida de crecimiento interno utilizada por Spiller para
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anonimas, los autores mencionados anteriormente, al igual que Fama y Jensen (1983 a y b)
y Hansmann (1985), han sostenido que las estructuras de propiedad existentes en el sector
de seguros proporcionan mecanismos eficientes para el control de problemas de agencia® y
han tratado de explicar por qué unas estructuras son més eficientes que otras en
determinadas lineas de negocio sobre la base del coste de controlar los conflictos de interés
entre los tres participes principalmente implicados en el sector asegurador: La direccion, los
propietarios y los asegurados®'.

La industria aseguradora es realmente apropiada para el andlisis de la estructura de
propiedad ya que en ella coexisten sociedades anénimas y mutuas en distintas lineas de
seguros. Vamos a dedicar este segundo capitulo a analizar en profundidad las dos
estructuras de propiedad existentes en el sector seguros, las sociedades anénimas y las
mutuas, cuales son las caracteristicas de sus derechos residuales, sus ventajas e
inconvenientes y cuales son los mecanismos de que dispone cada una de ellas para controlar
los problemas de agencia con el fin de entender mejor la naturaleza de sus respectivas
ventajas competitivas.

medir los resultados. Boose afirma que a través de esta medida no se tiene en cuenta la limitacion de
recursos que tienen las mutuas, factor esencial para el crecimiento de cualquier compafiia. Boose
comprueba como las mutuas tienen mayores costes generales que las sociedades anénimas pero que
dichos costes se ven compensados con menores comisiones y por tanto, no existen diferencias en
costes totales entre sociedades anénimas y mutuas. Esta afirmacion es l6gica segilin este autor ya que
si las compafiias compiten a traves del tiempo en el mismo mercado la teoria de los mercados
competitivos dice que no pueden existir diferencias en costes totales entre unas y otras.

% os acuerdos institucionales existentes en la industria aseguradora parecen predecir que son
mecanismos eficientes para controlar conflictos de interés que surgen en las distintas relaciones
existentes dentro del proceso contractual. Parece razonable asumir que las estructuras de propiedad
existentes no surgen simplemente por casualidad o por fuerzas arbitrarias, mas bien, han sobrevivido
y son de la forma que son porque representan una solucién contractual eficiente desde el punto de
vista de todas las partes contratantes (Mayers y Smith, 1981). Las clausulas observadas
necesariamente representan soluciones eficientes a los problemas contractuales en el sector
asegurador (Mayers y Smith, 1982).

¢ Mayers y Smith (1981, 1982, 1983,1988..) asumen en sus estudios del sector asegurador un
mercado no regulado. La observacion de una regulacién favorable no puede “explicar” una
institucion. Las partes del contrato en ausencia de regulacion siguen siendo partes importantes cuando
se introduce ésta. Si la regulacién favorece una forma institucional (a través de los impuestos) el no
tener en cuenta la regulacién representa en su observacién una evidencia més débil para la hipotesis
del incentivo contractual y al contrario, una regulacién desfavorable para una forma institucional
proporciona mayor evidencia a la hip6tesis.
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2. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD, DERECHOS RESIDUALES Y
MECANISMOS DE CONTROL

Jensen y Meckling (1976) definen a la empresa como una mera ficcion legal que
sirve de marco para las relaciones contractuales.

Las estructuras contractuales de las organizaciones limitan el riesgo soportado por la
mayor parte de los participes a través de contratos con pagos fijos o bien a través de
contratos cuyos pagos se relacionan con alguna medida de los resultados. El riesgo residual,
es decir, el riesgo por la diferencia entre las entradas esperadas de tesoreria y los pagos
prometidos a los agentes, es soportado por aquellos que contratan los derechos a los flujos
netos, que se denominan derechos residuales. Estos contratos tiltimos constituyen el niicleo
definidor de cada organizacion. En la medida en que la incertidumbre afecta a un sélo grupo
(los propietarios de los derechos residuales), aumenta la probabilidad de supervivencia ya
que el coste de supervisar los contratos con otros agentes se reduce (Fama y Jensen, 1983b).

Las caracteristicas de los derechos residuales diferencian a una organizacién de otra
y ayuda a explicar la supervivencia de formas organizativas en determinadas actividades
(Fama y Jensen, 1983a). Las formas organizativas crean diferentes incentivos para las partes
contratantes, los costes de controlar los problemas de incentivos implican que las distintas
formas organizativas son eficientes en distintas circunstancias, es decir, en distintas
actividades (Mayers y Smith, 1997).

Cabe conjeturar, pues, que la supervivencia de una organizacion determinada en una
actividad se explica por sus derechos residuales en el sentido de que son esos derechos los

que proporcionan una ventaja comparativa a la hora de resolver problemas de agencia.

Las estructuras de propiedad dentro del sector asegurador vienen determinadas por
las relaciones contractuales entre tres agentes principales: La direccion, los propietarios y
los asegurados.

elLa direccion es la que toma las decisiones. La direccion fija los precios de
comercializacion de las polizas y las indemnizaciones (Mayers y Smith, 1997).

#[os propietarios de los derechos residuales, es decir, los participes especializados
en asumir riesgo, son los aportantes de capital y quienes reciben la corriente de
ingresos.
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»[os clientes o asegurados que pagan una prima a la compafiia como
contraprestacion a una promesa de recibir una indemnizacién acordada
contractualmente con la compaifiia de seguros caso de ocurrir un acontecimiento
especifico. Estos contratos especializados que figuran en el pasivo del balance son

los que diferencian a las compaiiias de seguros del resto de intermediarios
financieros.

Las relaciones que se establecen entre estos tres agentes no son iguales en
sociedades anénimas y mutuas como tampoco los problemas y costes de agencia que se
originan.

Una de las variables que condicionan esos costes es la discrecionalidad de los
directivos a la hora de establecer tasas en distintas lineas de seguros. De manera general,
cuanta mayor discrecionalidad los directivos estan autorizados a ejercer mayor es la
posibilidad de que se comporten de manera oportunista en detrimento de los otros participes
en la empresa. Las estructuras de propiedad alternativas proporcionan mecanismos de
control que limitan en varios grados este comportamiento oportunista (Mayers y Smith,
1997).

Analizamos seguidamente las caracteristicas distintivas de los derechos residuales
de las sociedades andénimas y mutuas, cuales son sus ventajas e inconvenientes y los

mecanismos tanto internos como externos de que disponen para controlar sus problemas de

agencia.

3. SOCIEDADES ANONIMAS

La sociedad anénima es la forma empresarial mas importante. Esto es asi, no sélo
desde el punto de vista cuantitativo o por su relevancia en el desarrollo econémico sino

también por su complejidad.

Pasemos a analizar las caracteristicas de los derechos residuales de las sociedades

anonimas, es decir, de aquellos que soportan el riesgo.
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3.1. Caracteristicas de los derechos residuales en las sociedades an6nimas

La caracteristica esencial de los derechos residuales en las sociedades anénimas es
que son transferibles o no restringidos® debido a tres motivos:

L os accionistas no tienen que realizar otra funcion en la organizacion.
el os accionistas pueden transferir libremente sus derechos.
*Son derechos sobre los flujos de caja durante la vida de la organizacion.

La naturaleza no restringida de sus derechos residuales permite la especializacion de
funciones entre quien asume el riesgo (accionista) y quien toma las decisiones (direccion)
pero plantea el problema de la separacion entre propiedad y control. Ademas, en las
sociedades andnimas de seguros existe separacion entre la figura del accionista y el
asegurado.

Veamos que ventajas e inconvenientes se derivan de las peculiares caracteristicas de
los derechos residuales en las sociedades anénimas.

3.1.1. Ventajas de los derechos residuales de los accionistas

La separacion de papeles entre accionistas y directivos (separacién entre propiedad
y control) conlleva una serie de ventajas que aparecen recogidas en Fama y Jensen (1983a):

I. Las acciones de las sociedades anonimas permiten una manera mas eficiente de

diversificar el riesgo que los derechos residuales de otros tipos de organizaciones.

Las sociedades andnimas permiten a través de sus acciones dispersar el riesgo
residual entre muchos accionistas (propietarios de los derechos residuales) que
individualmente eligen el riesgo que estan dispuestos a soportar y que lo pueden

diversificar a través de la compra de derechos residuales de otras organizaciones.

62 Segtin Spiller (1972) una importante diferencia entre las mutuas y las sociedades anénimas es la
naturaleza de los derechos de propiedad inherentes en sus participaciones. Las participaciones en el
capital social de una sociedad anénima pueden comprarse y venderse sin restricciones en su cantidad
al precio determinado por el mercado. En las mutuas, no hay un precio determinado por el mercado ni
transacciones libres en sus participaciones. En el caso de las mutuas los asegurados son los
propietarios y normalmente no pueden mantener mds de una participacién.
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2. La sociedad andnima con su capacidad de obtener riqueza de los propietarios de
los derechos residuales es un buen vehiculo para comprar activos especificos
(aquellos que tienen un menor valor para otras organizaciones”) en aquellas
actividades donde se utilicen los mismos ya que los contratos de alquiler generan
unos costes de agencia elevados. Es decir, se evita el rechazo de proyectos rentables
de inversion.

3. Los derechos residuales de las grandes sociedades andénimas permiten la
especializacion de la direccion.

En las grandes sociedades anonimas es la direccion la que coordina las actividades
de los agentes, recontrata con ellos y toma decisiones sobre asignacion de recursos.
Estas actividades son esenciales para la supervivencia de la organizacion. Con
separacion entre direccion y asuncion del riesgo se evita una direccion ineficiente
por el mero hecho de ser propietaria.

4, La especializaciéon en soportar el riesgo por los propietarios de los derechos
residuales.

Para asegurar los pagos contractuales a los otros agentes (trabajadores, proveedores,
directores, etc.), los accionistas aportan riqueza que se utiliza para comprar activos.
Si la riqueza requerida para afianzar los pagos prometidos en los contratos supera el
valor de las inversiones, los ingresos de las acciones pueden ser utilizados para
comprar activos liquidos (titulos de otras organizaciones) que tienen la tnica
funcion de afianzar la especializacion de soportar el riesgo de los derechos
residuales.

3.1.2. Problemas de agencia de los derechos residuales de los accionistas

Como contrapartida a las ventajas anteriores, la especializacion maxima de
funciones origina un conflicto de incentivos entre direccion y accionistas asi como entre
asegurados y accionistas al no recaer estas dos funciones en la misma persona. Veamos

como se manifiesta cada uno de estos problemas de agencia.

 En el quinto capitulo dedicado a las estructuras de activos profundizaremos sobre este tipo de
activos.
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3.1.2.1, Separacidn entre la direccion v la propiedad

La naturaleza no restringida de los derechos residuales de las grandes sociedades
anonimas nos conduce a un importante problema de agencia. Existe separacion entre
propiedad y control, es decir, existe separacion entre la direccion que toma las decisiones y
quien soporta el riesgo, cuales son los propietarios de los derechos residuales.

El problema de separacién entre propiedad y control en las corporaciones del siglo
XX fue analizado por primera vez por Berle y Means (1932). Las grandes corporaciones son
propiedad de tantos accionistas que ninguno posee una fraccion significante del capital.
luego ninguno tiene poder realmente para controlar las actuaciones de los directivos. Segiin
estos autores, las estructuras de propiedad y control difusas estan arruinando el papel de
maximizacién de los beneficios como guia para la asignacion de los recursos. Si el control
difuso permite a la direccion servir a sus necesidades en vez de tender a conseguir
beneficios para sus propietarios entonces una propiedad concentrada deberia conducir a
mayores beneficios®.

Si los accionistas tuvieran informacién completa sobre las actividades de la
direccion y las oportunidades de inversion que se le presentan a la empresa, éstos podrian
disefiar un contrato especificando y obligando a que la direccién realizase una determinada
accién en cada estado de la naturaleza. Pero las acciones de la direccién y las oportunidades
de inversion no son perfectamente observables por los accionistas, en realidad, los
accionistas a menudo no conocen que acciones debe realizar la direccién y cual de ellas
incrementa su riqueza. Los accionistas quieren que la direccion tome determinadas acciones
de tal manera que la rentabilidad de esas acciones exceda los costes esperados, sin embargo,
la direccion compara sélo sus costes y ganancias privadas de llevar a cabo una determinada
actividad (Jensen y Murphy, 1990). Los intereses de ambos no son idénticos y por tanto
surge un problema de agencia.

La divergencia de intereses entre accionistas y direccion se manifiesta a través de
diversas posibilidades de actuacién de la direccién en perjuicio de los accionistas como

“ Una sociedad anénima con estructura de propiedad concentrada es aquella en que se da una fusion
sustancial de las funciones de direccion y propiedad o asuncion de riesgo reduciendo los costes de
control que surgen de su separacion. Cuanto méas completa sea la fusion entre estas dos figuras mayor
serd la internalizacion de las consecuencias de las decisiones de la direccion sobre la riqueza. En
aquellos casos donde las funciones sélo estén parcialmente fusionadas, los propietarios tienen fuertes
incentivos para controlar més activamente las decisiones de la direccion. Pero estas estructuras de
propiedad concentradas también tienen sus costes, los derechos residuales son menos liquidos y los
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apropiacion y consumo extracontractuales de recursos, fijacion de retribuciones por encima
de las del mercado, competencia con la propia empresa (emprendiendo por su cuenta
oportunidades de negocio que se le presentan a la empresa), retencion de dividendos para
evitar el recurso al endeudamiento lo que reduce el riesgo hasta un nivel subéptimo para los
accionistas, politicas de credito excesivo, politicas de diversificacién que pueden no
favorecer a los accionistas ya que tienen entera libertad para diversificar por si solos su
patrimonio (Arrufiada, 1990).

Existe por tanto la necesidad de establecer mecanismos de control efectivos para
controlar este problema. La naturaleza no restringida de los derechos residuales de la
sociedad an6nima permite la existencia de mecanismos organizativos y de mercado para
controlar los problemas de agencia asociados a la separacion entre propiedad y control y que
analizaremos posteriormente de una manera detallada después de estudiar el problema de
agencia derivado de la separacion entre la propiedad y los asegurados.

-

3.1.2.2. Separacion de los asegurados vy accionistas

Los conflictos de interés que surgen de la separacion entre asegurados y accionistas
son analizados Mayers y Smith (1982) partiendo del supuesto de que el problema de agencia
entre accionistas y direccion analizado anteriormente es controlado sin costes.

Sin costes de control en el conflicto accionista/direccion, los contratos seran
vendidos con tal que el impacto sobre la riqueza de los accionistas sea positiva. Esta forma
de actuar de los propietarios/directores es el origen del conflicto entre los accionistas y los
asegurados (Mayers y Smith, 1982).

Los asegurados se enfrentan a problemas contractuales de incentivos en el mercado
de seguros similares a los que se enfrentan los prestamistas en el mercado de renta fija®.
Asi, por ejemplo, tanto a prestamistas como a asegurados les pertenecen derechos sobre
pagos fijos. Es més, los asegurados son los principales aportantes de fondos en las
compaiifas de seguros conpensados con pagos fijos. La diferencia radica en que para el
obligacionista el pago fijo prometido se realiza en diferentes estados de la naturaleza para
una fecha determinada mientras que para el asegurado el pago fijo prometido se realiza en
diferentes fechas en funcién de un estado dado de la naturaleza (Mayers y Smith, 1997).

propietarios/directores son menos capaces de explotar completamente las oportunidades de reducir el
riesgo con la diversificacion.

® Este problema de agencia accionistas-obligacionistas ya fue analizado en el capitulo anterior
dedicado a la teoria de la agencia. Para un analisis profundo de los costes de agencia de la deuda en el
contexto de la estructura de capital de la compaiiia revisar el articulo de Smith y Warner (1979).
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Los accionistas tienen el incentivo de incrementar el valor de sus acciones a
expensas de los derechos fijos de los asegurados una vez que la péliza es emitida, es decir,
se comportan de manera oportunista. Este aumento del valor de sus acciones lo conseguiran
a través de sus politicas de inversion®, financiacién y dividendos®’.

En los mercados competitivos, los asegurados perciben los incentivos de los
accionistas y fijan racionalmente el precio de los contratos de seguros anticipando en él sus
expectativas sobre el comportamiento esperado de los mismos. De esta manera. cuando la
entidad limita contractualmente sus oportunidades de expropiacién de la riqueza de los
asegurados puede vender el seguro a un mayor precio (Mayers y Smith, 1988).

Estamos por tanto ante un conflicto de incentivos entre accionistas y asegurados.
Los accionistas estan interesados en establecer formas de reducir el coste asociado a este

conflicto. Veamos algunos mecanismos para controlar o limitar este conflicto (Mayers y
Smith, 1982):

1.-Restricciones estatutarias sobre los activos en los que la compafiia puede invertir.

2.-Restricciones estatutarias y limitaciones legales sobre dividendos que pueden ser
pagados a los accionistas.

3.-Emisién de pdlizas con participacion en beneficios (Mayers y Smith, 1981 y
Garven y Pottier, 1995).

Una paliza con participacion en los beneficios es aquella cuya indemnizacion es una
fraccion de los beneficios contables de la compaiiia. Asi, hasta el punto que los

flujos de caja capitalizados de la compaiiia y los beneficios contables estan

° Si una compaiiia de seguros vendiese polizas afirmando que los ingresos de dichas pélizas se
invertirian en activos con bajo riesgo y una vez vendida la p6liza modifica su politica de inversion,
invirtiendo dichos ingresos en activos de riesgo mas elevado el valor del patrimonio de los accionistas
ascenderia a expensas del de los asegurados. El cambio de riesgo es uno de los cldsicos problemas de
agencia en la literatura de finanzas corporativas. El problema radica en que la direccién, actuando en
nombre de los accionistas tiene el incentivo de sustituir activos menos arriesgados por activos mas
arriesgados cuando la compafiia estd suficientemente endeudada.

¢ Si una compaiiia vende una péliza de seguros que ha sido valorada bajo el supuesto de que la
compailia va a mantener su politica de dividendos y la compafifa después de la venta cambia su
politica de dividendos aumentando éstos mediante la venta de activos, el valor del patrimonio de los
accionistas aumentaria pero el de la péliza disminuiria, asi, en el limite, si la compaiiia vendiese todos
sus activos y pagase un dividendo de liquidacién los asegurados se quedarian con una indemnizacion
sin valor.
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relacionados positivamente, las ganancias de los accionistas de transferir recursos a
ellos mismos después de la venta de la péliza se reducen®.

4 .-A través de la estructura mutual;

En una mutua de seguros los asegurados son también propietarios de la compaiiia,
asi, los conflictos que surgen entre asegurados (como principales) y propietarios
(como agentes) se reducen haciendo coincidir a los miembros de estos dos grupos.

Pero estos mecanismos fallan en resolver completamente el conflicto asegurado-
accionista.

Veamos cuales son los mecanismos de que dispone las sociedades anénimas para
controlar el problema accionistas-direccion.

3.2. Mecanismos de control del problema entre la propiedad y la direccién

Debido a la naturaleza no restringida de los derechos residuales de las sociedades
anénimas, normalmente existe separacion entre quien asume el riesgo y quien toma las
decisiones. Esta separacion entre propiedad y control nos lleva a un problema de agencia
entre accionista y direccién, los intereses de ambos no estan alineados y, por tanto,

necesitamos establecer mecanismos de control efectivos para controlar estos problemas.

La teoria de la agencia predice que las politicas de compensacion se deberan disefiar
de tal forma que den a los directivos los incentivos suficientes para seleccionar e
implementar las acciones que incrementen la riqueza de los accionistas (Jensen y Murphy,
1990).

Una forma de evitar la divergencia de intereses entre la direccion y los accionistas
es relacionar la compensacion a la direccion con los resultados (Holmstrom, 1979; Harris y
Raviv, 1979; Grossman y Hart, 1983). Jensen y Murphy (1990) sefialan que las politicas de
compensacién a la direccién que unen la riqueza de la direccion a la de los accionistas
ayuda a alinear los costes y beneficios privados y sociales de las acciones alternativas y

proporciona incentivos para que la direccion tome la accién apropiada.

° Las pélizas con participacion en beneficios si bien existen en seguros generales son tipicas de los
seguros de vida. En pélizas de vida los dividendos son pagados por alguno de los siguientes motivos:
Si existe experiencias favorables de mortalidad, excesos de intereses ganados sobre los activos

requeridos para mantener el nivel de reservas legales y menores costes operativos que los esperados
(Garven y Pottier, 1995).
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Hay muchos mecanismos a través de los cuales la politica de compensacién puede
proporcionar el incentivo de incrementar el valor como son primas y revisiones de sueldos
basados en resultados, opciones sobre acciones, participaciones en el capital de la empresa y
decisiones de destitucion basados en resultados®.

Pocos estudios empiricos se han preocupado de comprobar si las empresas con mas
compensacion basada en el capital obtienen mejores resultados. Mehran (1995), en su
estudio empirico, comprueba la tesis anterior llegando a la conclusién que los resultados de
las empresas estan positivamente relacionados con el porcentaje de compensacion ejecutiva
basada en el capital y con el porcentaje de capital mantenido por la direccion. Sus resultados
implican que la composicion, méas que la cantidad, es lo que motiva a la direccion a
incrementar el valor de la empresa.

Junto a este sistema de incentivos, la naturaleza no restringida de los derechos
residuales permite la existencia de mecanismos internos y externos de control que alinean
los intereses de accionistas y direccion. Vamos a analizarlos detenidamente.

3.2, 1. Mecanismos internos de control

3.2.1.1. Separacion de la gestion v control de las decisiones

Fama y Jensen (1983b) en su articulo sobre “separacion entre propiedad y control”
establecen que el problema se controla con sistemas de decision que separen la
gestion/direccion (iniciacion e implementacion) y el control (ratificacion y control) de las
decisiones importantes en todos los niveles de la organizacion.

Veamos los cuatro niveles del proceso de decision:

elniciacion: Generalizacion de propuestas sobre asignacion de recursos vy
estructuracion de relaciones contractuales.

eRatificacion: Eleccion de las iniciativas que van a ser implantadas.
eImplementacion: Ejecucion de las decisiones ratificadas.

eControl: Medida de los resultados de las decisiones de los agentes y la asignacion
de recompensas.

“ Estos autores tratan de estimar la magnitud de los incentivos proporcionados por cada mecanismo.
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Debido a que la iniciacién e implementacion estdn asignadas a los mismos agentes
es conveniente combinar ambas funciones bajo el término direccion o gestion de la decision
mientras que, el término control de la decision incluye los otros dos niveles (ratificacion y
control) (Fama y Jensen 1983b).

De acuerdo con lo anteriormente expuesto se pueden observar dos pautas que se
aplican a todo tipo de organizacion (Arrufiada, 1990):

*Si quienes gestionan las decisiones no asumen el riesgo tampoco controlan las
decisiones.

eCuando las mismas personas gestionan y controlan las decisiones también asumen
el riesgo.

Algunos mecanismos para separar la direccion del control de la decision serian los
siguientes:

eJerarquias de decision en las que las iniciativas de decision de los agentes de
niveles mas bajos se comunicasen a niveles de agentes mas altos tanto para
ratificarlas como para posteriormente controlarlas.

El establecimiento de una escala formal de subordinacion hace posible que cada
escalon ratifique y controle las decisiones iniciadas e implementadas por el agente
inmediatamente inferior. De este modo se cumple la regla de que ninglin agente
gestiona y controla a la vez las mismas decisiones excepto cuando también asume el
riesgo.

sConsejos de administracién que ratifiquen y controlen las decisiones mas
importantes de la organizacion y que contraten, despidan y retribuyan a los altos
agentes decisorios.

eEstructuras de incentivos que estimulen controles mutuos entre agentes decisores.

El coste de tales mecanismos de separacion de la direccion de la decisidon del control
de las decisiones es parte del precio que una sociedad andnima paga por los beneficios de

los derechos residuales no restringidos de las acciones.

Una sociedad an6énima tiene mayor probabilidad de supervivencia en una

determinada actividad cuanto mayor sean:

eLos beneficios de la diversificacion del riesgo.
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e[os beneficios de una direccion especializada.
eLa cantidad de activos especificos que deben ser adquiridos.
»La riqueza requerida para asegurar los pagos contractuales.

Y cuanto menores sean los costes de la separacién de la direccion de la decision

(iniciacion e implementacion) del control de la misma (ratificacion y control).

En estas sociedades andnimas los beneficios de los derechos residuales no
restringidos probablemente superen los costes de control de problemas de agencia

inherentes en la separacion y especializacion de las funciones de asuncion de riesgo y toma
de decisiones.

3.2.1.2. El consejo de administracion

Los accionistas de la sociedad andnima suelen delegar la mayor parte de las
decisiones al consejo de administracién. La junta de accionistas se reserva tan soélo el
derecho a elegir los miembros del consejo y algunas cuestiones fundamentales en la vida de
la sociedad (fusiones y emision de nuevas acciones). A su vez, el consejo delega la mayor
parte de las decisiones reservandose entre otras la de contratar, evaluar y retribuir a la
direcciéon™.

Existen dentro del consejo dos tipos de consejeros:

eLos consejeros que son simultaneamente directivos, denominados consejeros
internos que suelen tener mayor influencia.

*Los consejeros externos que no son directivos de la empresa en cuestion pero que
suelen serlo de otras.

La predominancia de consejeros internos agrava el conflicto de intereses entre
direccidn y accionistas pero también tiene sus ventajas que lo hacen viable:

sAprovecha mejor para el control decisional la informaciéon de que disponen los
directivos.

" El consejo controla a la direccién, entendiendo por control la correccion asi como la deteccién de
comportamientos directivos oportunistas inconsistentes con la riqueza de los accionistas.
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eExisten mecanismos adicionales de control externos, como son el mercado de
valores y el mercado de control societario.

*El consejo no delega en una sola persona sino en un equipo, lo que permite utilizar
la competencia entre directivos para el control mutuo de éstos.

Las funciones de los miembros externos son fundamentalmente la de arbitrar
disputas entre miembros internos y tomar decisiones sobre las cuestiones més conflictivas

entre accionistas y direccion (compensacion y contratacion de directivos).

El hecho de que los consejeros externos sean directivos de otras empresas, incentiva
a esos consejeros a no aliarse con los directivos en operaciones de expropiacion de la
riqueza de los accionistas ya que el valor de su capital humano depende de su actuacion en
las organizaciones en que ejercen como directivos. Su papel como consejero externo de otra
empresa es valioso para seialar su capacidad de gestion y control de decisiones en ambos
mercados directivos (mercado externo general y el interno a la propia organizacion en que
son directivos). Esta sefial sera tanto mas creible cuanto menor sea su retribucion explicita
como consejeros (Arruiiada, 1990)'.

3.2.1.3. Los estatutos corporativos

Otra forma de controlar el conflicto de intereses entre direccion y accionistas es
establecer restricciones en los estatutos corporativos que limiten las actuaciones de la
direccion.

3.2.2. Mecanismos externos de control

3.2.2.1. El mercado de valores

Los derechos no restringidos de las sociedades anénimas permiten la contratacion

bursatil que proporciona a su vez un mecanismo de control de conflicto propietarios-

7' Mehran (1995) analiza como la composicion del consejo afecta a la estructura de compensacion a la
direccion. Los consejeros externos son més independientes de la direccion y representan mejor los
intereses de los accionistas. Este autor demuestra empiricamente como los consejos dominados por
miembros externos hacen mayor uso de compensaciones basadas en el capital, por contra, los
consejos dominados por miembros internos que responden mas a los intereses de la direccion usan un
mayor porcentaje de compensacion fija en dinero.

-Pag. 71-



Estructuras de propiedad y control

directores a través de la cotizacion. En el mercado de capitales la direccién es controlada
por analistas, inversores institucionales y grandes inversores.

La cotizacion resume constantemente las consecuencias de las decisiones internas y
demas variables del entorno sobre el valor de la empresa. Constituye asi, un indicador de la
calidad con que los directivos gestionan los recursos empresariales y del grado en que esa
gestion sirve los intereses de los accionistas (Arrufiada, 1990).

Si una empresa no funciona bien porque sus gerentes son incompetentes, vagos o no
estdn realmente interesados en dirigir esa empresa de la forma mas habil posible, el precio
de mercado de las acciones bajara y los accionistas insatisfechos abandonaran la empresa
(Douma y Schreuder, 1992). Si ademés se hace evidente el por qué de esa bajada en el
precio de las acciones, una determinada persona ajena a la empresa (un equipo de direccion
alternativo denominado “tiburén”) podria intentar adquirir la mayoria de las acciones a ese
precio tan bajo (o incluso ofreciendo a los accionistas una prima por encima de la
cotizacion) y despedir a los directores, incorporar una nueva direccion y controlar a los
nuevos directores mas estrechamente. Asi, los directores que trabajan de una forma
negligente deben temer la amenaza de una posible OPA. Existe por tanto, un mercado para

todas las organizaciones denominado mercado de control societario.

3.2.2.2. El mercado de control societario

Se refiere a la competencia entre equipos directivos alternativos por el control de las
sociedades andnimas y el uso y asignacion de esos recursos.

La competitividad entre equipos directivos en el mercado de control incrementa la

presion sobre los directores para que desarrollen bien su trabajo (Douma y Schreuder,
1992).

Este mecanismo de control no afecta sélo al escaso niimero de empresas sometidas a
la actuacion directa del mercado de control. Su funcionamiento constituye una amenaza
disciplinaria implicita que provee un mecanismo gratuito de control para todas las
sociedades. La simple existencia de equipos de direccion alternativos pone limites a la
discrecionalidad de los directivos en todas las sociedades.

-Pag. 72-



Estructuras de propiedad y control

3.2.2.3. El mercado de trabajo para la direccién

La posicion mds alta en una gran compaiiia normalmente concede al director mas
poder, mas prestigio, mas dinero y més satisfaccion en el trabajo que la posicién més alta en
una pequefia compaiiia. Por tanto, esperamos que exista competitividad entre los directores
para obtener estas pocas posiciones mads altas de las grandes compaiiias. Cada director se
tiene que preocupar de su reputacion. Si ha conseguido una reputaciéon por perseguir sus
intereses personales en vez de buscar activamente las oportunidades de beneficio, es mas
probable que sean pocas sus oportunidades de conseguir una mejor posicion (Douma y
Schreuder, 1992).

3.2.2.4. El mercado de productos v servicios

Cuanto mayor sea la competencia en este mercado menor sera la oportunidad de los
directores de perseguir sus propios intereses. Si lo hacen, las compaiiias tendrian mayores

costes unitarios que sus competidores o prestarian servicios de menor calidad (Douma y
Schreuder, 1992).

Pero incluso con todos estos mecanismos de control, todavia existe conflicto sin
resolver entre propietarios y direccion.

4, MUTUAS

La caracteristica distintiva de la estructura mutual es la unién de las figuras de
propietario y asegurado, es decir, los propietarios de los derechos residuales son los
asegurados. Analicemos cuales son las caracteristicas de los derechos residuales en las

mutuas.

4.1. Caracteristicas de los derechos residuales en las mutuas

La caracteristica esencial de los derechos residuales en las mutuas es que son
amortizables y no transferibles (negociables). Los poseedores de los derechos residuales

(quienes soportan el riesgo) y a su vez asegurados, pueden entregar su derecho a la
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compaiiia a un precio predeterminado por una regla prefijada (Fama y Jensen, 1983a) pero

no son transferibles (negociables), es decir, no son separables de las polizas de sus clientes.

La unién de asegurados y propietarios reduce los costes que recaen en los
asegurados sobre las politicas de inversion, financiaciéon y dividendos analizadas en las
sociedades andnimas™ La ventaja de las mutuas en controlar este problema se ve
compensada con un mayor problema de incentivos entre propietarios y directores
(separacion entre propiedad y control) que en la sociedad anénima™. Existe un menor
control efectivo del conflicto direccion-propietario. La imposibilidad de transferir los
derechos de propiedad limita los mecanismos mediante los cuales este conflicto puede ser
controlado al menos en tres formas:

1.-En las mutuas, la amenaza de una toma de control como mecanismo para reducir
los costes que la direccion impone a los propietarios es mucho mas débil que en las
sociedades anonimas. Al ser los derechos de propiedad no transferibles desaparece
la posibilidad de que alguien compre esos derechos y se haga con el control ya que
en las mutuas la condicién de asegurado es inseparable de la de propietario (un
asegurado, un voto), por tanto, los propietarios deberian, para tomar el control,
luchar por una mayoria de votos para poder cambiar a la direccion y esto es muy
costoso. Por tanto, los costes de transferencia del control de mutuas son mayores

que los de sociedades anénimas.

2.-A través de las mutuas las direcciones se pueden salvar del examen del mercado
y de la amenaza de absorcion. Sin titulos negociables, los directores de las mutuas
no estan controlados en el mercado de capitales por analistas, inversores
institucionales y grandes inversores y se previenen de la posible pérdida de control
por parte de los agentes externos. Spiller (1972 y 1973) en su anélisis de las
compaiiias de seguros de vida establece como la diferencia entre las mutuas y
sociedades andnimas radica en la negociabilidad de sus titulos. Este autor soporta la
tesis de que el mercado de capitales restringe y proporciona un incentivo para que la
direccion sea controlada.

3.-Los planes de compensacion basados en acciones que pueden controlar aspectos
del problema no son posibles sin titulos transferibles.

™ Los derechos de los asegurados en las mutuas son menores que los derechos de los accionistas y de
los asegurados en sociedades anénimas. Por ejemplo, los derechos de propiedad estan limitados a
través de los estatutos, de clausulas en las polizas y la regulacion en una forma que no sucede en los
accionistas de las sociedades anénimas (Mayers y Smith, 1997). Es mas, los derechos de propiedad no
son transferibles.

" Este mayor problema en mutuas aparece ya recogido en Alchian y Demsetz (1972).
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4.1.1. Hacia una medida de la discrecionalidad directiva: El “free-cash flow”

Mayers y Smith en varios de sus trabajos comprueban empiricamente un mayor
problema propietarios-direccion en mutuas que en sociedades andénimas analizando sus
diferencias en lineas de negocio a las que se dedican, compensacién a la direccion,
utilizacion del reaseguro, estructura de gobierno, pero no establecen una medida de la
discrecionalidad directiva. Well, Cox y Gaver (1995) ofrecen una posible solucion a esta
medida a través de los flujos libres de caja a disposicion de la direccion.

Jensen (1986) define los flujos libres de tesoreria como los recursos que quedan
libremente a disposicion de la direccion después de financiar todos los proyectos y

oportunidades de inversion con valor actual neto positivo.

Una compaiiia con elevados flujos de tesoreria y oportunidades de inversion
rentables no genera flujos libres de tesoreria, ya que éstos surgen cuando la empresa no
dispone de proyectos rentables para gastarlos™. Los flujos libres de tesoreria inducen a la
direccion a aumentar el &mbito de operaciones y el tamafio de la empresa incrementando asi
el control directivo y su remuneracion, invirtiendo los recursos libres en proyectos con valor
actual neto nulo o negativo. Estas inversiones no rentables son un aspecto esencial del
problema direccion-propietarios. El problema de agencia radica en como motivar a la

direccion a repartir esos flujos en vez de invertirlos en proyectos no rentables u
oportunidades ineficientes.

Las afirmaciones de Mayers y Smith sobre un mayor problema direccion-
propietarios en mutuas conducen a Well, Cox y Gaver (1995) a pensar que el problema de
los flujos libres de tesoreria deberia ser mayor en las mutuas. La existencia de menores
mecanismos de control en mutuas conduce a la direccién a un mayor control sobre los flujos

libres de tesoreria.

Estos autores eligen para su estudio la industria de seguros de vida y un sélo afio de
estudio. Esta industria es adecuada para el estudio de diferencias en flujos libres de tesoreria
en distintas estructuras organizativas (mutuas y sociedades andnimas) ya que es una

industria con bajas oportunidades de crecimiento” donde se detecta el problema del “free-

™ Jensen argumenta que las industrias con bajas oportunidades de crecimiento son susceptibles de
generar elevados flujos libres de tesoreria.

™ Existen buenas tablas actuariales sobre mortalidad de tal manera que la habilidad para generar
ganancias anormales de las operaciones de suscripcion esta limitada. Aunque las aseguradoras de vida
también reciben flujos de sus inversiones, la eficiencia de informacion de los mercados de inversion
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cash flow” y ademas al restringir el estudio a una tnica industria las compaiiias tienen las
mismas oportunidades de inversién. Estos autores comprueban empiricamente un mayor

“free-cash flow” en mutuas que en sociedades andnimas.

Por tanto, dada la importancia del problema de agencia existente entre direccion y
propietarios-asegurados se deben buscar mecanismos de control alternativos para alinear los
intereses de ambos.

Desde el trabajo original de Berle y Means (1932) multitud de estudios han
analizado las implicaciones de la separacion entre propiedad y control en las empresas y los
mecanismos para controlar los conflictos de interés que surgen de esta separacién cuando el
capital es negociable pero pocos han analizado como se limitan los problemas de separacion
entre propiedad y control cuando el capital no se negocia piblicamente. Jeminson y Oakley
(1983) y Mayers, Shivdasani y Smith (1997) tratan de analizar este aspecto estudiando la
estructura de gobierno de las entidades aseguradoras.

La imposibilidad de transferir los derechos de propiedad de las mutuas restringe
parte de los mecanismos de control vistos para sociedades anénimas (mercado de valores y
mercado de control societario, compensaciones basadas en opciones sobre acciones, etc.),
sin embargo, el caracter amortizable de éstos genera un nuevo mecanismo de control sobre
esta forma especial de estructura de propiedad junto con la emision de polizas con
participacion en beneficios y otros mecanismos de control argumentados por Jeminson y
Oakley (1983) y Mayers, Shivdasani y Smith (1997) a través de su andlisis de la estructura
de gobierno de las aseguradoras. Estos mecanismos son la composicion del consejo de
administracion, métodos de supervisién por parte del consejo de las actuaciones de la
direccion, en especial el comité de control y la comunicacién del consejo con los
asegurados. Estos mecanismos toman una importancia especial en las mutuas donde los
propietarios (asegurados) pueden ser menos cuidadosos (y estar menos interesados) en

vigilar las acciones de la direccién que en las sociedades anénimas™.

unida a los impuestos tanto corporativos como particulares limita la habilidad de éstas para recibir
incluso tasas normales de rentabilidad.

" Anderson (1973), Hetherington (1969), Kreider (1972) y Green y Johnson (1980) demostraron poco
compromiso por parte de los asegurados en nombrar candidatos y votar a los consejeros de las mutuas
ni en persona ni mediante delegacion de voto.
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4.2. Mecanismos de control del problema entre directivos, propietarios y
asegurados

4.2.1. El cardcter amortizable de los derechos residuales en las mutuas

Existe una forma especial de control difuso inherente a los derechos amortizables en
estas mutuas. Las decisiones de retirada de los derechos afectan a los recursos bajo el
control de la direccion.

La decision de un propietario de un derecho a retirar sus recursos es una forma de
absorcion o liquidacion parcial que priva a la direccion del control sobre los activos. Este
derecho de control puede ser ejercitado de manera independiente por cada uno de los
propietarios de un derecho, no se requiere una lucha por la mayoria de votos u otra oferta
concertada de absorcion (Fama y Jensen, 1983a).

Los derechos residuales amortizables no son aconsejables para las organizaciones
no financieras ya que éstas normalmente precisan de un gran nimero de activos especificos
que tienen menor valor para otras organizaciones, asi, sufririan grandes pérdidas si
necesitasen vender urgentemente esos activos para hacer frente a la amortizacion de los
derechos. En contraste, las organizaciones financieras compran y venden activos financieros
para satisfacer la compra y amortizacién de derechos amortizables. Los activos financieros
no son especificos y se pueden negociar a menores costes.

La teoria predice que, debido a la posibilidad de amortizacion de los derechos en las
mutuas, éstas basaran su negocio en la direccion de carteras de activos financieros mientras
que las sociedades anonimas estardn més inmersas en actividades que requieran activos mas
especificos que solo podran ser vendidos a un gran coste y que generan flujos de caja

futuros inciertos que no son facilmente calculados (Fama y Jensen, 1983a).

4.2.2. Composicién del consejo de administracién

La restriccion de determinados mecanismos de control presentes en las sociedades
anénimas no imposibilita la presencia de miembros externos en el consejo de
administracién. Para Fama (1980) y Fama y Jensen (1983a) los consejeros externos realizan

una importante funcién de control en las mutuas.
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Williamson (1983) argumenta que el consejo de administracién tiene una gran
responsabilidad en controlar a la direccion en aquellas estructuras de propiedad donde es

mayor el conflicto propietarios-direccion y donde la competencia en el mercado de capitales
es débil.

Dado que en las mutuas los derechos no son transferibles y restringen determinados
mecanismos de control, la importancia del consejo y la presencia de un mayor niimero de
consejeros externos como mecanismo de control de la direccion es fundamental (Mayers,
Shivdasani y Smith, 1997)"".

Mayers, Shivdasani y Smith (1997) analizan los estatutos corporativos y encuentran
que las mutuas regulan con mas frecuencia que las sociedades anénimas que los consejeros
externos constituyan una mayoria bien del total del consejo o bien del comité permanente.
Asi, los estatutos corporativos proporcionan un mecanismo para controlar la continua
participacion de consejeros externos en los consejos de las mutuas™.

De especial interés en la composicion del consejo es también el nimero de
consejeros de las mutuas que a su vez son consejeros de otras compafiias no filiales.
Jeminson y Qakley (1983) comprueban que un tercio de las compaiiias de la muestra tenian
miembros en el consejo que trabajaban a su vez de consejeros de otras compariias de
seguros no filiales. Esto hace surgir una cuestion importante sobre la objetividad que tales
consejeros podrian proporcionar a decisiones que afectaran a ambas compaiifas a las que
sirven.

7" Mayers, Shivdasani y Smith (1997) realizan sus estudios sobre sociedades anénimas y mutuas de
seguros de vida. Sus resultados son consistentes con la hipétesis de una mayor proporcién de
consejeros externos en las mutuas. Jeminson y Oakley (1983) en su estudio de 159 mutuas de seguros
generales comprueban que de 1839 consejeros 1352, es decir el 74%, se clasificaban como consejeros
externos (no directores, empleados o agentes de la compaiiia). Los consejeros externos componen la
mayorfa de los consejos en el 81% de la muestra. Esta fuerte evidencia de mayoria de consejeros
externos proporciona la oportunidad de poder aconsejarse la direccién de observaciones imparciales;
superar la compaififa los cambios del entorno de los proximos afios con la inyeccion continua de
nuevas ideas sin trabas y limitar la posibilidad de la direccion de perpetuarse, lo que colma a aquellos
que piden mayor participacion de los asegurados en la direccion.

" Para probar una mayor evidencia directa sobre el control de los consejeros externos, Mayers
Shivdasani y Smith (1997) investigan la relacion entre la composicién del consejo y el consumo de
propinas por parte de la direccion. Cuando las medidas de costes incluyen salarios y rentas, se
demuestra un menor coste en aquellas mutuas de vida que emplean un mayor nimero de consejeros
externos.
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4.2.3. Métodos de supervision por parte del consejo de las actuaciones de la
direccion: El comité de control

Aunque los consejos de administracion se compongan mayoritariamente de
consejeros externos la mera independencia de estos no les cualifica como “guardianes
corporativos”, Este hecho junto con la ausencia general de compromiso en el control
corporativo por parte de los asegurados incrementa la necesidad de que existan y funcionen
comités de control o de auditoria dentro de las mutuas.

En el estudio realizado por Jeminson y Oakley (1983) un 45% de las mutuas tenian
comités (sobre todo las grandes compaiiias) y normalmente los consejeros externos son
elegidos como miembros del comité, (el 63% de los comités estaban compuestos
exclusivamente por consejeros externos y el 94% con mayoria de consejeros externos). Esto
permite que el control a la direccion se establezca sobre bases objetivas y permite que las
revisiones por auditores internos y externos se presenten sin presencia de la direccion. Por
tanto, se ve como el papel del consejo que hasta los afios setenta fue pasiva y que consistia
simplemente en legitimar las decisiones de la direccién, en la década de los ochenta
comienza a ser activo de control de los resultados de la direccion y de dirigir la compaiiia
para asegurarse la supervivencia. La manifestacion més obvia ha sido el incremento de
comités de control compuestos exclusivamente o mayoritariamente por consejeros externos.
Este compromiso debe ser adquirido a la luz de las responsabilidades de la direccion de la

compaitia de seguros y el papel tan limitado que los asegurados juegan en la misma.

4.2 4. Comunicacion entre el consejo v los asegurados

Si proporcionamos informacién a los asegurados, éstos participan mas en la
direccién de la compaififa. La necesidad de proporcionar informacion peridédica a los
asegurados puede imponer una disciplina sobre el director de identificar aquellos factores
que influyen en los resultados operativos actuales y que alinean futuros planes y programas
para la compafiia. Algunos mecanismos para proporcionar informacion sobre la situacion
financiera y otros informes relevantes de la compafifa podrian ser la junta anual, los

informes anuales y los estados financieros™.

" En el estudio de Jemison y Oakley (1983) en el 93% de la muestra se comunica la junta a los
asegurados mientras que solo en el 28% de la muestra se envian periédicamente los estados
financieros auditados.
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4.2.5. La emision de pdlizas con participacion en beneficios

Well, Cox y Gaver (1995) establecen que las mutuas tratan de reducir el problema
propietarios-direccion a través de la emision de pdlizas con participacion en beneficios de
tal forma que los asegurados se beneficien de una buena experiencia en siniestralidad de la
mortalidad, rentabilidades de las inversiones y beneficios de suscripcion. Estas polizas
requieren el pago de dividendos basados en beneficios contables y de esta manera se reduce

el “free-cash flow” disponible para proyectos no rentables.

5. ALGUNAS HIPOTESIS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y
ESTRATEGIA COMPETITIVA DE LAS ENTIDADES DE SEGURO

Como hemos visto a lo largo de este segundo capitulo las formas organizativas que
sobreviven son aquellas que proporcionan el producto o servicio demandado por los clientes
al menor precio cubriendo costes y un elemento clave en su supervivencia es el control de
los problemas de agencia. Por tanto, analizados los distintos problemas de agencia que
entraiia cada estructura de propiedad procedemos a enunciar una serie hip6tesis relativas a la
relacién existente entre la estructura de propiedad y control y la estrategia competitiva en las
sociedades anonimas y mutuas del sector asegurador.

5.1. Separacién propiedad-gestion y estrategia competitiva

Si como ha quedado expuesto en este capitulo el coste de controlar a la direccion es
mayor en las mutuas que en las sociedades andnimas debido a la reduccién de los

mecanismos de control, entonces se espera la siguiente estrategia competitiva:

5.1.1. Acerca de la especializacion en diferentes lineas de seguros

Las mutuas deberian tener una ventaja competitiva en aquellos ramos de seguros
donde la direccion se comportase con poca discrecionalidad a la hora de establecer las tasas,

es decir, en aquellos ramos donde existan de antemano buenas tablas actuariales o las
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indemnizaciones se adjudican dentro de un entorno legal estable (Mayers y Smith,
1988,1994)%,

Deberiamos ser capaces de distinguir las distintas estructuras de propiedad en
seguros a través de las lineas o ramos a los que se dedican. En la industria aseguradora las
mutuas compiten con las sociedades andnimas, esto sugiere que las diferencias entre las dos
estructuras de propiedad alternativas no deberian ponerse de manifiesto en los contratos de
una linea de seguros comiin (deberian existir pocas diferencias en las coberturas ofrecidas o
en las primas) sino en las diferentes lineas a las que se dedican (Mayers y Smith, 1983)'.
Las lineas de seguros son importantes para determinar los requisitos de discrecionalidad
directiva y asi elegir la estructura de propiedad. A su vez, la eleccion de la estructura de

propiedad, por otro lado, tiene implicaciones sobre la especializacion en lineas de seguros
(Mayers y Smith, 1994).

Si se debe ejercer mayor discrecionalidad en los seguros generales que en los
seguros de vida-salud, entonces, se espera que las mutuas suscriban una mayor proporcion
de negocio en vida. La discrecionalidad en el negocio de vida es menor porque los tipos de
riesgos asegurados se caracterizan por la existencia de tablas actuariales mas correctas y el
entorno legal es mas probable que se mantenga estable.

Pero el problema es que la regulacion y los impuestos (por ejemplo los distintos
requisitos minimos de capital) afectan de distinta manera a estas dos estructuras de
propiedad y, por tanto, no esta claro que parte de esa variacién en la actividad es atribuible a
la hipotesis de discrecionalidad directiva. Deberiamos profundizar en las distintas
estructuras de propiedad y control dentro de la industria aseguradora porque nos permitiria
no s6lo controlar el efecto de los impuestos y la regulacién al tomar una submuestra
formada exclusivamente por sociedades anénimas con distintas estructuras de propiedad y
control sino que incrementaria nuestra comprension de la industria aseguradora. Deberiamos

distinguir la especializacion en distintas actividades por estructuras de propiedad y control®.

¥ Lamm-Tennant y Starks (1993) también demostraron que las estructuras de propiedad se
diferenciaban en las lineas de seguros a las que se dedicaban segiin su clase de riesgo.

8 Dada la dificultad de medir el grado de discrecionalidad directiva requerido para cada linea, se
analiza de manera indirecta esta hipdtesis. Deberiamos ser capaces de distinguir las distintas
estructuras de propiedad por la eleccion de su actividad (Mayers y Smith, 1994).

52 El trabajo de Mayers y Smith (1994) incorpora estas novedades asf como la utilizacion de métodos
empiricos como sistemas de regresiones no relacionados y regresiones logisticas multinomiales que
proporcionan medidas més precisas para explicar los determinantes de la estructura de propiedad.
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Clasificacion de las compaiiias de seguros por estructuras de propiedad y control

Mutuas (separacion propiedad y control)

S.A. no filiales Separacién entre propiedad y control (propiedad difusa)
Propiedad concentrada controlada por un particular (inversor
institucional) o una familia y que participan en la direccién de la
empresa

S.A. filiales Propiedad de sociedad anénima

propiedad de mutua

Como estructura de propiedad y control distintiva de las compaiifas de seguros y
que todavia no ha sido analizada se encuentran las sociedades anénimas filiales propiedad
de una mutua. Los propietarios de la sociedad anénima filial son los asegurados de la mutua
matriz. Los problemas de controlar a la direccion en este tipo de estructura de propiedad y
control son similares que en las mutuas ya que la direccion de la sociedad andnima filial es
nombrada por la direccién de la mutua matriz. El problema de control propietarios-
asegurados es mas severo en sociedades anonimas filiales de mutuas ya que no tienen
derecho a participar en una lucha por la mayoria de votos en la matriz. Su principal
mecanismo de control es la retirada de la aportacion. Por tanto, esperamos que las
sociedades andnimas filiales de mutuas limiten las actividades elegidas por la direcciéon ya
que tales limitaciones aumentan el valor de los contratos implicitos y el capital. La actividad
elegida por una sociedad anonima filial de una mutua deberia ser similar a la de las mutuas.
Consecuentemente, si el coste de controlar a la direccién es mayor en mutuas que en
sociedades anénimas, las mutuas y las sociedades anénimas filiales de éstas deberian

dedicarse a lineas de seguros donde se ejercitase menor discrecionalidad (Mayers y Smith,
1994).

Por el contrario, ya que los beneficios de una sociedad anonima con propiedad
concentrada proceden de la discrecionalidad directiva esperamos que esta estructura de
propiedad y control tenga una ventaja competitiva en suscribir seguros donde la
discrecionalidad es importante.

5.1.2. Sobre la concentracion en lineas de seguros

Las mutuas deberian tener una actividad més concentrada, es decir, dedicarse a
menos ramos de seguros que las sociedades anénimas porque de esta manera se podra

controlar mejor la discrecionalidad de los directivos. También debemos tener en cuenta que
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el expandirse en muchas lineas de seguros conlleva riqueza y habilidad para la toma de
decisiones especializadas relacionadas con las distintas lineas de seguros y, en las mutuas,

sus recursos disponibles estan restringidos a las aportaciones de los mutualistas.

5.1.3. Ambito geoecrafico de actuacion

Las mutuas deberian estar mas concentradas geograficamente que las sociedades
andnimas porque ampliar una linea de seguros en una nueva drea geografica o vender
seguros en distintas areas requiere mayor discrecionalidad en la fijacién de tasas y porque
controlar a la direccion es mas costoso cuanto mayor sea la dispersion geogréfica.

Mayers y Smith (1988) encuentran evidencia empirica a través de distintos
estadisticos y un anélisis de la varianza de la mayor concentracion geografica de mutuas

frente a sociedades andnimas, en consonancia con la hipdtesis de discrecionalidad directiva.

5.1.4. Compensacion a la direccién

Los contratos de compensacion a la direccion especifican el nivel y la composicion
de los pagos a éstos por los servicios prestados a la compaiiia. El nivel esperado de
compensacion es un importante determinante de la cualificacion de la direccion. Mayores
compensaciones esperadas atraen a direcciones mas cualificadas. Es mds, la composicion de
los pagos ayuda a controlar problemas de incentivos entre la direccion y los propietarios de
la empresa.

Ya que las mutuas deberian tener una ventaja competitiva en aquellas lineas de
seguros donde se requiere una menor discrecionalidad directiva y que el trabajo de la
direccion es tomar decisiones, es decir, ejercer la discrecionalidad, el valor del producto
marginal de la mutuas deberia ser menor. Dado el mercado competitivo de ejecutivos, la
variacion en la compensacion deberia reflejar las diferencias en el valor del producto
marginal, por tanto, la compensacion a la direccién en sociedades anénimas deberia ser
mayor que en mutuas tanto en salarios como en compensaciones basadas en resultados. Para
probar esta hipétesis, Mayers y Smith (1992) se preocupan de analizar tanto el nivel de
compensacion esperada como la composicion de las compensaciones analizando en este
segundo apartado la sensibilidad de la compensacion a los resultados de la compaiiia®.

% Pero debemos tener en cuenta que la direccién de las mutuas no estd sujeta a los mismos
mecanismos de control que la sociedad anénima. Si el mercado de control corporativo es menos
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Pero la diferenciacion simple entre mutuas y sociedades anénimas es incompleta.
Deberiamos analizar la compensacion a la direccion analizando las distintas estructuras de
propiedad y control dentro de la industria aseguradora como lo hicimos en la hipétesis de
especializacion y asimismo profundizar en el aspecto de si la direccion de sociedades
anonimas filiales es a la vez direccion de otras compaiiias filiales o de la matriz.

Clasificacion de las compaiiias de seguros por estructuras de propiedad y control

Mutuas (separacion propiedad y control)

S.A. no filiales Separacion entre propiedad y control (propiedad difusa)
Propiedad concentrada controlada por un particular (inversor
institucional) o una familia y que participan en la direccién de la

empresa
S.A. filiales Direccidn sélo de la filial Propiedad de S.A.
propiedad de mutua
Propiedad de S.A.
Direccion afiliada propiedad de mutua

La compensacion a la direccion puede variar por estructuras de propiedad y control.
Las mutuas nunca son filiales, pero tanto las mutuas como las sociedades andnimas tienen
sociedades anonimas filiales y los directores de éstas frecuentemente son directores de sus
filiales.

La direccién de filiales puede estar mas estrechamente supervisadas (o se las puede
autorizar menos discrecionalidad) que las direcciones de compaiiias no filiales, se espera,

por tanto, que la direccién de compaiiias filiales sea compensada a un menor nivel.

La direccion que es a la vez direccion de otras compaiiias puede ofertar una distinta
cantidad de servicios que las direcciones que sélo ofrecen sus servicios a una compaiiia o
puede haber economias en la toma de decisiones cuando la direccion afiliada es también la
direccion de la matriz. En cualquiera de estos casos la compensacion a la direccion afiliada
deberia diferir de la no afiliada. Mayers y Smith (1992) predicen que la direccion afiliada
ofrece menores servicios y que por tanto deberia compensérsele con menores niveles.

Las filiales de mutuas se deberian comportar de manera similar que su mutua matriz
(ya lo vimos en la hipdtesis de especializacion), por tanto, la direccién de filiales de mutuas

deberia recibir menor compensacion que la direccion de filiales de sociedades anénimas.

efectivo en disciplinar a la direccion de las mutuas, éstas podrian tener mayores compensaciones que
las direcciones de sociedades andnimas.
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5.1.5. Amortizacién de los derechos residuales v estrategia de inversion

Dado que en las mutuas la supervision de la direccion se produce de forma
especifica a través de la amortizacion de los derechos residuales, cabe esperar que la
mayoria del negocio de las mutuas sea la direccién de carteras de activos financieros,
mientras que las sociedades anénimas estardn mas inmersas en actividades que requieran

activos mas especificos que sélo puedan ser vendidos a un elevado coste.

Seglin este razonamiento, las sociedades andnimas deberian tener ratios més
elevados en ingresos operativos (ingresos distintos a intereses, dividendos y ganancias de
capital) sobre ingresos totales y de activos a largo plazo no financieros sobre el total de
activos.

Fama y Jensen (1983a) realizan un test de diferencias en medias de estos dos ratios
para sociedades anénimas y mutuas de seguros. Mientras que en sociedades andénimas de
vida se contrasta la hipotesis para los dos ratios, en sociedades anénimas de seguros
generales solo se corrobora para el ratio activos a largo plazo no financieros sobre el total
de activos.

5.1.6. En torno a la asuncién de riesgo

Deberan existir diferencias significativas en el riesgo soportado entre sociedades
anonimas y mutuas debido a las siguientes causas:

eDado el caracter amortizable de los derechos residuales de las mutuas, éstas, segiin
la hipétesis anterior deberian estar especializadas en la direccion de carteras de
activos financieros mientras que las sociedades anénimas deberian estar mas
especializadas en la direccion de carteras con activos mas especificos que sélo
pueden ser vendidos a un elevado coste (Fama y Jensen, 1983a y b), por tanto, las
sociedades andnimas deberian estar asociadas a flujos de caja futuros con mayor

incertidumbre que las mutuas.

#De acuerdo con la teoria de Mayers y Smith (1988) expuesta en la hipétesis 5.1.1.,
las mutuas deberian estar asociadas a actividades con menor discrecionalidad
directiva. Si asumimos que la discrecionalidad se refleja en lo arriesgado de los
ingresos de sus negocios, las sociedades anénimas deberian estar asociadas a lineas

de seguros que entrafian mayor riesgo.
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eDe acuerdo con la teoria de seleccion adversa de Smith y Stutzer (1990), la mutua
es en si una pdliza con participacién en beneficios ya que el asegurado es el
propietario de los derechos residuales. Asi, lo que caracteriza a las mutuas es que la
prima efectiva no se determina hasta el final del periodo, o dicho de otra manera,

hasta que no se conoce la experiencia agregada de los asegurados.

Las pdlizas con participacion en beneficios fijan el precio del seguro ex-post, asi, el
asegurado participa en el riesgo no diversificable total de la empresa. Debido al
problema de seleccion adversa existente en la industria aseguradora, estas pdlizas
seran compradas por los clientes menos arriesgados. Asi, las mutuas apareceran
asociadas a lineas de seguros menos arriesgadas.

Lamm-Tennant y Starks (1993) ofrecen evidencia de estas hipotesis a través de una
medida del riesgo recogida en el ratio Varianza (indemnizaciones pagadas/primas directas
suscritas), es decir, el porcentaje de primas ganadas necesarias para cubrir las
indemnizaciones, tanto a nivel de compariia como a nivel de cada linea de seguros y por

zonas geograficas. En su analisis corroboran las hipotesis siguientes:
eLas sociedades andnimas soportan mayor riesgo.

Las sociedades andnimas tienen mayor volumen de negocio en lineas de seguros

que soportan mayor riesgo.

eLas sociedades anénimas se concentran en areas geograficas con mayor riesgo
ya que dichas areas pueden variar en aspectos regulatorios y experiencias en

indemnizaciones.
5.2. Separacion de accionistas y asegurados, y estrategia competi‘xtiva

Ya que este problema surge solamente en las sociedades andnimas, las estrategias
competitivas seguidas por mutuas y sociedades anonimas serén diferentes:

5.2.1. Sobre la duracion de las polizas

Los conflictos de interés entre asegurados y accionistas de las sociedades anonimas

deberian ser mas profundos con pélizas de larga duracién.
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En lineas de seguros donde las pélizas son a largo plazo (o donde es més probable la
opcion de renovacién) hay mas oportunidades para cambiar las politicas de inversion,
financiacién y dividendos en detrimento de los asegurados. Aunque las actuaciones de los
accionistas estan parcialmente limitadas por la posibilidad de los asegurados de cancelar la
poliza, o en el caso de seguros de vida suscribir un préstamo contra el valor de liquidacion
(Mayers y Smith, 1986), esta posibilidad es menos efectiva cuanto mayores son las ventajas
ex-ante de las pélizas de larga duracion, asi, por ejemplo, en las pdlizas de vida, cancelar la
poliza antes de su vencimiento supone unos costes importantes. Las primas de estas p6lizas
se establecen en funcion de la edad del asegurado. Cinco afios después de la compra de una
poliza de veinte ailos de duracion la cancelacién impone unos costes muy elevados. En estos
casos los costes de los conflictos de interés entre asegurados-accionistas se pueden reducir a
través de las mutuas, por tanto, las mutuas deberian tener ventajas comparativas en lineas de

seguros donde las podlizas son de larga duracion.

Esta hipdtesis concuerda con la hipétesis de especializacion en lineas de seguros en
que las mutuas deberian suscribir mayor niimero de pélizas de vida ya que en éstas la
direccion ejerce menos discrecionalidad. Ademas, estas p6lizas son de larga duracion y por
tanto, el conflicto asegurado-propietario se resolveria a través de la estructura mutual.

5.2.2. Duracion de las polizas v vencimiento de los activos

Otra forma de reducir este conflicto asegurados-accionistas es a través de la
estructura de activos, combinando vencimiento de activos y vencimiento de polizas asi, se
espera que las sociedades anénimas con pdlizas de larga duracion inviertan en mayor
medida en activos con vencimientos a largo plazo y en los que no exista mercado secundario
de negociacion, de tal manera que aumenta el coste de cambiar la distribucion de cash flows

de la compaiiia después de que la péliza es vendida.

5.2.3. Pélizas con participacién en beneficios

Ya que las pélizas con participacion en beneficios ofrecen una forma de control del
problema accionistas-asegurados, éstas deberian tener una ventaja comparativa en su uso

para las sociedades andnimas.

Si bien las poélizas participativas comenzaron a utilizarse en las sociedades
anénimas, Garven y Pottier (1995) demuestran que actualmente son mas utilizadas por las

mutuas de vida y lo comprueba a través del porcentaje de negocio realizado con pélizas con
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participacion en beneficios en sociedades anénimas y mutuas y el importe monetario de
seguros con estas pélizas.

En una péliza con participacion en beneficios se devuelven dividendos al finalizar el
periodo. Si la compaiiia sufre una caida en los beneficios del periodo, los dividendos se
reducen. Ya que las mutuas tienen menor acceso al mercado de capitales, las podlizas
participativas son mas valorables para las mutuas permitiendo una mejor absorcion de tales
caidas.

Ademds, un importante coste de las mutuas es el menor control efectivo del
conflicto propietario-direccion. Un aspecto de este conflicto es el problema de
discrecionalidad directiva denominado “free-cash flow” (Jensen, 1986) y al que ya nos

referimos en el capitulo dedicado a la teoria de la agencia y a las estructuras de propiedad.

Las mutuas pueden controlar este problema de discrecionalidad emitiendo pdlizas
participativas (Well, Cox y Garven, 1995). Estas pélizas requieren el pago de dividendos
basados en los beneficios contables y reducen por tanto los flujos de caja disponibles para
proyectos no rentables.

La funcién de control de las pdlizas participativas deberia ser mas importante en
compaiifas que generen elevados flujos de caja pero tengan unas bajas expectativas de
crecimiento (Well, Cox y Garven, 1995). Estos dos aspectos caracterizan a las compaiiias de
vida. Estos autores comprueban empiricamente como las mutuas tienen un mayor problema
de discrecionalidad directiva y mayores niveles de “free-cash flow”.

Por tanto, la politica de emision de pdlizas con participacion en beneficios no esta
clara si serA mayor en mutuas o en sociedades anénimas ya que en cada una de ellas
resuelve un problema de agencia diferente.

5.2.4. Acerca de la dimension de la compaiiia

Si como sugirieron Mayers y Smith, es menos costoso concentrar los derecho de
voto (ejercer el control bien a través de la compra de acciones bien por la formacién de
coaliciones entre accionistas) en pequefias compaiifas que en grandes, entonces la
posibilidad de expropiar riqueza a los asegurados es mayor en pequefias sociedades
anonimas. Asi, se espera que en una linea de seguros dada, las compaiias mas pequenas,
medidas a través del total de sus activos, sean mutuas.
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5.3. Estructura de propiedad y aversion al riesgo: El reaseguro

Un contrato de reaseguro es una péliza de seguros comprada por una compaiiia de
seguros, la compafiia cedente, de ofra, la reaseguradora. Asi, dentro de la industria
aseguradora, la compra de reaseguro es similar a la compra de seguros tradicional de las
compaiiias industriales (Mayers y Smith. 1997).

La aversién al riesgo es el principal motivo de la adquisicién de seguros por
sociedades de responsabilidad ilimitada y por sociedades anénimas con propiedad
concentrada pero no puede explicar la compra de seguros por corporaciones con separacion
entre propiedad y control. La gran corporacion es por si una estructura contractual con
capacidades de control del riesgo.

Ya que los propietarios (accionistas) pueden mantener carteras diversificadas de sus
derechos residuales financieros las pérdidas pueden ser controladas mediante la
diversificacion. Por tanto, la compra de reaseguro en grandes corporaciones deberia estar
motivada por otros aspectos como la estructura de impuestos, costes de dificultades
financieras (costes de quiebra), estructura de propiedad de la corporacion, los efectos de la
estructura de capital de una corporacién sobre el incentivo de invertir, ventajas
comparativas en la produccidon de servicios, la composicién de la compensacion a la

direccion, etc. (Mayers y Smith, 1997). Vamos a analizar cada uno de éstos aspectos:

Los impuestos: la compra de reaseguro puede reducir las obligaciones impositivas esperadas
por la compaiifa reduciendo la volatilidad de sus ingresos antes de impuestos. Otro incentivo
a los impuestos es proporcionado por las compaiiias que pertenecen a un grupo. El
reaseguro puede transferir beneficios dentro del grupo de tal manera que los impuestos del

grupo se reduzcan.

Los costes de quiebra esperados: Los costes de quiebra pueden inducir a las corporaciones a

comprar seguros ya que la probabilidad de incurrir en estos costes se reduce cambiando el
riesgo a compaiiias de seguros. Los costes de quiebra esperados deberian ser mayores en
empresas con elevados flujos de caja volatiles. Para compaiiias de seguros, los miembros de
un grupo pueden reducir la demanda de reaseguro externo al grupo proporcionando un

mecanismos sustitutivo para reducir los costes de quiebra a través de la agrupacion.

Ademas, en compaiiias de seguros la calidad del producto es una funcién negativa
del riesgo de la compafiia. Los asegurados determinan la probabilidad de falta de pago y
ajustan sus precios a este por eso, una compaiiia tiene el incentivo de reducir su
probabilidad de falta de pago con el reaseguro.
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Incentivo de inversidén: A veces las compailias tienen incentivos para renunciar a proyectos
de inversion rentables. En determinados casos con deuda arriesgada en la estructura de
capital, realizar un proyecto con valor actual neto positivo hace empeorar a los accionistas
porque el proyecto beneficia a los obligacionistas o en el caso de compaiiias de seguros a los
asegurados que tienen derechos prioritarios sobre los activos. Mayers y Smith (1997)
demuestran que en determinados casos la compra de reaseguro controla el incentivo de
desinversion. Este problema se espera sea mas severo cuanto menor sea la capitalizacion de
la compaiiia y sus cash flows sean mas volatiles.

Riesgo: Las compaiifas con estructuras de propiedad mas concentradas tienden a comprar
reaseguro por la aversion al riesgo. Los contratos de seguros permiten a los propietarios de
compaiiias con propiedad concentrada especializarse en soportar riesgo en dimensiones en
que son expertos y tienen ventaja comparativa. Las estructuras de propiedad pueden ser un
elemento esencial en la demanda de reaseguro.

Eficiencias en servicios reales: Las compaiiias de seguros desarrollan una ventaja
comparativa en el proceso de indemnizaciones debido a sus economias de escala y a sus
economias de especializacion. Asi, se pueden incrementar los cash flows comprando
seguros cuando los aseguradores son proveedores de este servicio al menor coste. El
reasegurador esta especializado y tiene mds experiencia con sucesos que ocurren con baja
probabilidad y proporciona informacién sobre precios y servicios de indemnizaciones en
areas particulares. Esta informacién es mas valorable para pequeiias compaiiias de seguros
especialmente aquellas diversificadas o que ofrecen seguros en muchas lineas. El reaseguro
ademas puede ser una forma especial de financiacion. El reaseguro reduce los seguros
vigentes relajando el ratio capital/primas. Este aspecto es esencial en mutuas ya que no
pueden aumentar el capital vendiendo acciones.

Mayers y Smith (1990) llegan a la conclusion después de estudiar una muestra de
compaiiias de seguros con distintas estructuras de propiedad que cuanto menos esta
diversificada la cartera de los propietarios (mas concentrada sea la propiedad) mayor es la
compra de reaseguro. Asi, las grandes corporaciones con propiedad difusa son las que
menos uso hacen del reaseguro. También observan que el tamafio, la posicion crediticia y la
concentracion geografica reducen la demanda de reaseguro y una débil evidencia de que la

concentracion en lineas también reduce la demanda de reaseguro.
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Spiller Probar el efecto que las 27 mutuas y 19 | Resultados: erecimiento interno Test paramétricos (t) y no | Sociedades anénimas y mutuas difieren en resultados y esa diferencia es
1972 y estructuras de propiedad (S.A. | S.A. de vida que | o9 de A medio de (os activos de 1952 a 1966 paramétricos (Wilcoxan) de | atribuible a la estructura de propiedad ya que hemos controlado el tamailo y el
1973 y mutuas) tienen sobre los operan en el % de A medio de ingresos por primas netas de diferencias en medias y pago de beneficios. La diferencia en resultados y su comportamiento es
resultados corporativos. estado de Nueva | 1052 4 966, medianas de resultados por | debido a la negociabilidad de los titulos de las S.A.. El mercado de capitales
York de 1952- Estructura de propiedad estructuras de prapiedad. restringe y proporciona incentivos para contralar a la direccién por eso las
1966. S.A.y mutua S.A. consiguen mayores resultados que las mutuas.
Variable a controlar Problemas del estudio (Neumann, 1973)
«Tamafio: s Aplicacidn de inferencia estadistica a muestra no aleatoria.
Activos a 1/1/52 sAsuncion implicita de mercado de seguros de vida imperfecto.
Primas nefas en 1952 sSeleccidn arbitraria de variables sin justificar.
«Pago de beneficios sUtilizacién de crecimiento interno como medida de resultados, serfa mejor
Media de los 15 aflos de bF/PNS utilizar rentabilidad o beneficios operativos.
«Ultilizacién de test estadisticos con variables no aleatorias, Sugiere utilizar
anélisis de la varianza o regresion miltiple para analizar la relacidn estructura
propiedad-resultados y otras variables:
P=a,+o, THR L x; +&  siendo
P=criterio de resultados;
T=estructura de propiedad (1=5.A., 0=mutua);
X, =vbles independientes.
Greeney | Mostrar que existe un mayor | 30 S.A. y 29 »Satisfaccion de la direccidn con la forma de Encuesta a los directores Exiten mayores niveles de control de la direccion por parte de los accionistas
Johnson | problema direccién- mutuas de organizacion bajo la que operan. en S.A., sin embargo, el mayor aislamiento del control efectivo de los
1980 propictarios en mutuas ya que | seguros de vida | #N° de asegurados\ accionistas que acudicron a la asegurados que procede de la mayoria de las leyes de los estados no se
es menor el poder de los americanas. junta general. percibe por los directores de las mutuas como una ventaja significativa.

asegurados para controlar a la
direccion debido a mayores
restricciones legales en las
mutuas.

Si el lugar donde se celebrd 1a junta anual coincide
con el lugar donde residen la mayor parte de los
asegurados\accionistas.

«Forma y frecuencia con la que se comunica la
direccion con los propietarios.

#N° de personas que votaron en la junta anual.
«Utilizacion de la delegacion de volo.
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJIETIVO MUESTRA Y VARITABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Fama y Comprobar diferencias en las | S.A. y mutuas de | «(I0/IT)*100 Test de diferencias en media =Las S.A. de vida tiene mayores ratios 10/ y mayores ratios ALPNF/AT
Jensen estructuras de activos de S.A. | vida y seguros [0=Ingresos operativos (ingresos por primas) para los distintos afios de la que las mutuas de vida.
1983a y mutuas, Se espera que las generales1967- | [T=ingresos totales muestra de las dos variables. sEn S.A. de seguros generales ¢l ratio ALPNF/AT es mayor que en
mutuas inviertan en mayor 69-71-73-75 (ALPNF/AT)* 100 mutuas pero en el ratio IO/IT sucede lo contrario luego no se cumple la
medida en activos financieros ALPNF=Activos a largo plazo no financieros hipédtesis con el dllimo ratio.
ya que sus derechos de AT=Activos totales
propiedad son amortizables y
priva a la direccion del
control sobre los activos.
Jemison y | Identificar los mecanismos de | Best's insurance | Composicidn del consejo de administracién por | Encuesta al director ejecutivo +Mayoria de consejeros externos en el consejo de administracién,
Oakley gobierno corporativo reports. tamafios «El consejo de administracion pasa en los afios 70 a tener un papel activo
1983 utilizados por las mutuas de 159 mutuas de oPNS (primas netas suscritas) de control de los resultados de la direccién y de dirigir la compaiifa para
seguros con el fin de SEEUr0S +Consejeros externos asegurarse la supervivencia, Su manifestacion més obvia ha sido el
disciplinar a la direccion. zenerales «Consejeros que trabajan a su vez de consejeros de incremento de los comités de control compuestos exclusiva o

otras compaiiias no filiales

Métodos de vigilancia por parte del consejo de
las acciones de la compaiia y de la direceidn
Comilé de control o auditoria (si/no)
Comunicacién del consejo con asegurados
Envio periddico de estados financieros a los
asegurados (si/no)

mayoritariamente de consejeros externos y que deberia aplicarse a todas
las mutuas.

Este compromisa de controlar las acciones de la direccién y las
aperaciones de [a compaiia debe ser adquirido a la luz de las
responsabilidades de la direccidn y el papel tan limitado que los
asegurados juegan en ella.

»La necesidad de proporcionar informes periddicos a los asegurados
pucde imponer una disciplina sobre el director de identificar aquellos
factores que influyen en los resultados operativos actuales y que delinean
futuros planes y programas de la compaiia.
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS

Mayers y | Comprobar la eficiencia de AM Best Concentracibn geogrifica sAnalisis descriptivo de tamanio, | *Mutuas més concentradas geogrificamente que S.A. incluso controlando

Smith distintas estructuras de Company.Aiio NEO= n" de estados donde opera la compaifa concentracion geogréfica, el tamafo.

1988 propiedad dentro del sector 1981 Concentracién en lineas de seguros concentracion en lineas de =Las mutuas aparecen algo menos concentradas en lineas que las S.A.
asegurador en distintas 1058 S.A., 319 26 seguros y especializacién por Controlando el efecto tamaiio las mutuas y S.A. no parecen diferenciarse
actividades en funcion del mutuas, 60 H= E (PDS,/PDSY estructuras de propiedad . en concentracidn en lineas.
mayor coste de controlara la | Reclprocas y 42 = »Andlisis de la varianza de »Las mutuas y S.A, se especializan en distintas lineas. Las lineas més
direccin en mutuas. Lioyds. A 7 h concentracion geograficay importantes para S.A. no lo son para mutuas.

PDS, =primas directas suscritas en la linea L : : :
Las mutuas deberian estar coneentracion en lineas por I'roblemas del estudio
1.=1,2...26 lineas de seguros 3 ST J
mas concentradas CURHE ids Ceroang 11 ceio menor cancentacion | ucturas de propiedad «No incluir las compaiias de vida y salud.
geogrificamente, concentrar (0<H<1) controlando el efecto tamailo. «No controlar la regulacion y los impuestos.
su actividad en menos lineas Es e;i:l[izm:i 81 en lfneas de seguros (ESP »Andlisis factorial para reducir | sAgregacion de datos por lineas.
de seguros y especializarse en P & i ) las 26 lineas a 9 factores y
L=% PDS en una linea de seguros atribuible a una A
aquellas lineas donde se g regresion MCO: ESP=f(EP)
requiera menor SIINEIP dCMOpIEinc, 9 regresiones, una por cada
2 s i, 0%=% PDS de una estructura de propiedad 2
discrecionalidad directiva. atBLTBIE o vt TEnen factor.
Estructura de propiedad (EP)
Variables dummy
Variable a controlar: Tamafio
TAA= Total activos admitidos

Boose Comprobar si existen Best’s insurance | Forma organizativa (EP) Regresiones con datos panel Las sociedades andnimas tienen menores costes generales que las mutuas,

1990 diferencias en costes reports. =] mutua CG={(EP, REG, PROD) sin embargo las mutuas tienen menores costes en comisiones que las S.A.
operativos entre S.A. ¥ Ediciones =0 5.A. COM= f(EP, REG, PROD) Cuando medimos de manera conjunta los costes generales y los de

mutuas de seguros de vida.
Segiin la teorfa de mercados
competitivos no debieran
existir diferencias ya que
ambas estructuras de
prapiedad compiten en el
mismo mercado.

anuales de 1966
a 1984.

41 compaiifas de
vida.

Regulacién (REG)

=] compailfa fucra de Ia jurisdiccion de Nueva
York

=0 resto

Produccién (PROD)

Conjunto de medidas de la cantidad de los distintos
productos emitidos o en vigor.

Costes

Costes operativos generales (CG)

Comisiones (COM)

CG+COM= {(EP, REG, PROD)

comisiones no existen diferencias en costes entre S.A. y mutuas.

La coexistencia de ambas estructuras organizativas puede ser en parie
explicado por la ausencia de cualquicr diferencia en costes de agencia
entre ellis,
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Mayers y | Comprobar variacionesen la | AM Best Reaseguro (R) »Test paramélricos (1) y no paramétricos =A mayor diversificacién de la cartera de los propietarios
Smith utilizacion de reaseguro por | Company 1981, | R=RC/TP (Wilcoxon) de comparacién por pares de menor compra de reaseguro, asl, las que menos reaseguran
1990 compafifas de seguros con 854 S.A., 60 RC=Reaseguro cedido diferencias en medias y medianas en son las S.A. con propiedad difusa. No se comprueba que
distintas estructuras de reciprocas, 42 TP=PDS+reaseguro aceptado reaseguro por estructuras de propiedad y S.A. que pertenecen a una sola familia reaseguran més que
propiedad y control. lloyds y 320 Estructura de propiedad (ESPYC) control No controlamos el efecto del resto de | las mutuas.
Cuanlo mayor es Ja mutuas de Variables Dummy variables, +E| tamaiio, riesgo y concentracién geogréfica reducen la
proporcidn de riqueza que la | seguros sMutuas sRegresion: R=ESPYC) demanda de reaseguro y débil evidencia de que la
compaifa de seguros generales »S.A. propiedad de una familia R=f(TAM, H, riesgo, NEO) concentracién en lineas reduce la compra de reaseguro.

representa para sus
propietarios mayor serd la
demanda de reaseguro por la
compailia, Se espera que
demanden mds reaseguro las
S.A. controladas por una sola
familia seguida de las S.A.
con propiedad concentrada y
en Gltimo lugar las S.A. con
propiedad difusa.

La compra de reaseguro por
mutuas dependerd de la
importancia relativa de los
aspectos financieros del
reaseguro.

+S.A. propiedad concentrada

*S.A. propiedad difusa

=S.A. filial de mutua

«5.A, propiedad de una asociacion

*Reciprocas

sLloyds

Variables a controlar

1. Tamafio=Ln (TAA)= TAM

2. Concentracién en lineas=H

3. Concentracitn geografica=NEO

4, Riesgo=Ratio Best's 1982 como proxy del riesgo
de las compaiiias.

5. Especializacion en lineas: ESP=% de PDS en
cada una de las 23 lineas

Ry=fTAM, H, riesgo, NEO, ESPYC)
Ry=f(TAM, H, riesgo, NEO, ESPYC, ESP)

«El aumento de R? en la regresién 3 al introducir el % de
PDS en cada linea indica la importancia de controlar la
variacitn en la especializacidn de lineas a la hora de explicar
la variacion en la compra de reaseguro.
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Mayers y | Determinar diferencias en el 1985 Compensacién a la direccion (COM.DIR) oS.A.-mutuas sMayor compensacion a la direccidn en S.A. no filiales
Smith nivel de compensacién a la 379 compaiifas | Estructuras propiedad y control (ESPYC) Test t y Wilcoxon de diferencias en medias y que en mutuas consistente con la hipdtesis de
1992 direccibn en compaiias de de seguros de | sMutua medianas para COM.DIR, EDAD, ANOS, TAA, | discrecionalidad directiva y oportunidades de inversidn,
seguros de vida con distintas vida, =S.A, filial (F). PNS, CONSEIO, NEO, NF para las submuestras | » Los directores de 5.A. no filiales tiene mas afios de
estructuras de propiedad y Informe anual | «Control directivo (CD) anteriores., experiencia que los de las muluas.
control. (apartado G sControl externo (CE) +S.A. no filiales y mutuas sMayor compensacidn a la direccion de S.A. filiales de
sobre «S.A. filial de mutua (PM) »Log(COM.DIR)=F(T'AM, DIREC, RDOS, S.A. que S.A. [iliales de mutuas por discrecionalidad
compensacién | sDireccién afiliada (DA) ESPYC) directiva.
a la direccién) | sComposicitin del consejo +Andlisis de covarianza. Tratamiento el tipo de +Compensacion a la direccién afiliada menor por
enviado al % de consejeros externos (CONSEIQ) y compailia y las demds variables covariantes. economias en las tomas de decisiones, falta de
Ohio n? de consejeros que lambién son directores Test de efectos de interacciones. informacién sobre compensaciones y cantidad de
Department of | Tamafio (TAM) Muestra por estructuras de propicdad y servicios proporcionados. Ya que es probable que el
Insurance y sLog(TAA) y Log(PDS) control director de la matriz sea director de filial parecen més
Best’s «N° de filiales (NF) y NEO »Toda la muestra plausibles que la hipétesis de discrecionalidad directiva.
Insurance Caracteristicas de la direccién (DIREC) «Mutuas
report. +Edad de la direccion (EDAD), *S.A. no filiales
=Aflos trabajando (1956-1985) (ANOS) +S.A. filiales con dircccion afiliada
Resultados (RDOS) «5.A. liliales con direccitn no afiliada
«1O/IT para 1983,84 y 85, Log(COM.DIR)=F(TAM, DIREC, RDOS,
«APNS entre 1983,84,85 ESPYC)
Mayers y | Determinar diferencias en la Afos 1974-88 | Compensacién a In direccidn Datos panel y serics temporales *S6lo son significativas las variables retardadas y sélo
Smith composicién de las Informe anual | ACompensacidn a la direccién=ACD 1. ACD=f(TC, APNS, TC*APNS) hay evidencia de relacién positiva en S.A.
1992 compensaciones a la direccién | y Bolsa. Resultados 2. ACD={(TC, APNS, TC+APNS, RetardoAPNS, | »No encontramos correlacién ni temporal ni retardada
en compailfas de seguros de 21 mutuas y =%APNS Retardo TC*APNS) entre |2 medida de resultados y variacion de la
vida con distintas estructuras de | 27 S.A. «Ingresos antes de impuestos/ingresos totales 3. ACD={{TC, ATI, TC+ATT) compensacion para muluas.

propiedad y control. La

sdividendos a los asegurados/ingresos totales

4. ACD={(TC, ATI, TC+ATI, RetardoATI,

=La compensacidn a la direccién en mutuas es menos

compensacidn a la direccidn en «%Atotal ingresos (ATI) RetardoTC*ATI) sensible a los resultados lo que soporta la hipdtesis de
S.A. es més sensible a los Tipo de compaiila (TC) 5.ACD=HTC) discrecionalidad directiva.
resultados que en mutuas. Mutua=1
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS

Lamm- Debido a la mayor 1980-87 Estructura de propiedad »Andlisis descriptivo de riesgo por estructura de #Después de controlar el hecho de que en general las

Tennant y | discrecionalidad directiva en 798.A.y 91 I, =probabilidad de que la estructura de propiedad S.A. son mis grandes que las muluas, las S.A soportan

Starks mutuas se espera que estas mutuas de propiedad sea una mutua » Log(P/1-P))=a, + &, TAM, +a, R;+e; mayor riesgo que las mutuas.

1993 soporten menor riesgo que las Seguros Riesgo Estimacidn méxima verosimilitud ya que la medida +No hay relacidn significativa entre riesgo total de una
S.A., ademds, se espera que [as | generales. R=Var(R.I.) del riesgo no se distribuye normalmente. compaiifa y su tamaio o n® de lineas en las que opera
S.A. estén asociadas a lineas de Rl:=ratio de indemnizaciones +Coeficiente de correlacién de Spearman (R, TAM, pern hay correlacién positiva entre riesgo y n® de
seguros y a dreas geogréficas RI=IP/PDS NEO, N° lineas en las que opera, n* dreas regulatorias, | estados en los que opera, Si el riesgo es una medida

que entradan mayor riesgo.

PDS=Primas directas suscritas por compaiifa,
lineas de sepuros y drea geografica.
[P=Indemnizaciones pagadas

1-RI=prima ganada disponible para cubrir
costes y para conseguir beneficios.

Variable a controlar: Tamafio
TAM=Media para los ocho afos de:

(PDS por la compaiia/PDS todas
compailias)*100

TC)

TC= mutua=1

»Test de diferencias en mediana para S.A. y mutuas
de PDS en cada linea (26) durante los ocho afios de
estudio. Diferencias significativas para 10 de 26 lincas
Sobre estas 10 lineas test de diferencias en medianas
de R para S.A. ¥y muluas.

«Test de diferencias en medianas entre S.A. y mutuas
de PDS en cada uno de los 50 estados.

En 13 estados mayor concentracin de negocio en
S.A. que en mutuss y en 15 mayor concentracion de
negocio en mutuas.

Test de diferencias en la mediana del riesgo entre 5.A.
y mutuas para estos estados donde se diferencian.

aproximada de la discrecionalidad directiva necesaria
este resultado es consistente con Mayers y Smith de que
a mayor amplilud de [as operaciones mayor
discrecionalidad directiva necesaria.

Las correlaciones indican también que las compaiiias
mds grandes operan en més lineas y en més estados y
que las S.A. son significativamente mayores que las
mutuas. Las S.A. operan en miés lineas de seguros y més
estados.

 Las S.A. tienen mayor negocio en lineas con mayor
riesgo.

Aunque las mutuas venden pélizas en menos lineas que
S.A., las mutuas no son significativamente mis
concentradas que las S.A.

sLas S.A. concentran su negocio en dreas geograficas
mds arriesgadas.
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Mayersy | Analizar las ventajas AM Best ACTIVIDAD «» Analisis descriptivo de TAM, NEO, EDAD, H, por estructuras de =l.as 8.A. con propiedad concentrada son
Smith comparativas de las distintas Company Especializacién en lineas de seguros propiedad. més pequeias, operan en menos estades, se
1994 estructuras de propiedad y 1981. Y1, =% PDS en la linea L por la compailia j | «Estimacion de un sistema no relacionado de 25 regresiones. concentran en menos lincas y son més
control dentro de las S.A. de Seguros ESP=%PDS en los 9 factores Yu = B+ Bry Dy #8412 Dy +... 405 Dy +Pis Log(TAA) ey Jovenes.
seguros en distintas actividades | generales representativos de las 26 lineas de Mayers | ....ococenaeee =a especializacion en lineas de S.A.

asl como sus cosles operativos
en funcién del coste de controlar
la discrecionalidad directiva
controlando de esta manera la
regulacion.

Las mutuas y S.A. filiales de
mutuas deberfan dedicarse a
lineas de seguros donde sca
necesaria poca discrecionalidad
directiva, debido a que es més
costoso controlar a la direccidn,
por el contrario, las S.A. con
propiedad concentrada deberfan
dedicarse a lineas de seguros
donde se requiere mayor
discrecionalidad.

Las mutuas deberfan lener
mayores ratios
Indemnizaciones/PDS

y Smith 1988.

Concentracion en lineas de seguros (H)
Concentracién geogrifica (NEO)
H,=PDS por estado para evitar
colinealidad con variables dummy de
estado

Tamaiio

Log(TAA)=TAM

CICLO DE VIDA

N° afios en el negocio (EDADY)
COSTES OPERATIVOS (CO)
Indemnizaciones/PDS
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD (EP)
«5.A. con propiedad concentrada
«5.A. con propiedad difusa

=5.A. filial de mutua

«Mutua

=Lloyds

«S.A. propiedad de una asociacién,
Repulacifin (REG)

30 variables dummy indicativas de los
estados en los que la compaiia ticne
negocio.

Yu= Baso + Pas D'.l +i Dll +. P Djj s Log[TM]H.',,J
Para comparar las diferencias en especializacién en distintas lineas
entre estructuras de propiedad y cuales tienen patrones de
especializacin en lineas mis préximos empleamos test de diferencias
sobre la siguiente medida:

15

D= Z (Byy - Pu?

L=1
Py = nivel medio de actividad de una determinada estructura de
propiedad j en una linea de seguros L(1...25)
Para comparan por pares las estruciuras de propiedad con la estructura
de propiedad omitida:

25
D= Y @y
L=1
fiyy =coeficiente para la estructura de propiedad con la que se compara
la estructura de propiedad omitida.
sRegresion logistica multinomial
Submuestra: S.A. con propiedad coneentrada, difusa y S.A. filiales de
mutuas.
EP=[{ACTIVIDAD, EDAD, REG)

=Anilisis descriptivo de costes operalivos por estructuras de propiedad.

«Test de diferencias en medias y medianas en costes por esfructuras de
propiedad (t y Wilcoxon).

filiales de mutuas es més similar 2 la
especializacidn de mutuas que a S.A. con
propiedad difusa y la especializacion en
lineas de S.A. con propiedad concentrada
son mas distintas de la especializacion de
mutuas que de S.A. con propiedad difusa.
=No se encuentra evidencia de cambios en
la estructura de propiedad por ciclo de
vida.

+Se rechaza la hip6tesis de que los 50
estados de manera conjunta no estdn
asociados a la estructura de propiedad.
Dentro de [as S.A. también hay distintas
estructuras de propiedad en funci6n de las
caracteristicas regulatorias de los estados.
Los impuestos pueden exacerbar la
magnitud de las observaciones en la
variacidn de actividades.

sLas S.A. con propiedad concentrada
tienen medias y medianas de CO menores
que S.A. propiedad de mutuas y multuas.
Débil evidencia de que CO es menor para
S.A. difusas que para S.A. propiedad de
mutuas,
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBIETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Well, Cox | Probar mayores flujos libres de | NAIC Free Cash flow (FCF) sTest de diferencias en medias y medianas de FCF, LTAA, »[.as mutuas tienen mayores FCF, tamaio y
y Gaver tesoreria en mutuas que en S.A. | 1989 proxy de FCF=Cash flows no distribuidos | REG, SOL, L para S.A. y mutuas de vida, probabilidad de operar en Nueva York (REG) y
1993 de seguros ya que esta es una 277 mutuas y | (CFND). «Regresion Tobit: mayor ratio de endeudamiento que las S.A., sin
medida de mayor 1015 S.A. CFND=cash inflows-cash outflows FCF=a + [}, TC+B, LTAA+B, REGH], SOL+p, L+e embargo tienen menor solvencia.

discrecionalidad directiva en
mutuas y por tanto un mayor

prablema direccion-propietarios.

obligatorios= Ingresos netos operativos y
por inversiones+variaciones de capital
adicionales ingresasados-costes brutos de
intereses-impuestos por ingresos-
dividendos a los asegurados-dividendos a
los accionistas.

Forma organizativa (TC)

S.A=1 mutua=0

Variables a controlar
sTamailo: Log(TAA)

s+Entorno regulatorio (REG)
=1 si la compaiila tiene licencia para operar
en el estado de Nueva York (regulacién
elevada).

sSolvencia (SOL)

Bateria de 12 ratios para 1988.

Si la compaiiia tiene 4 0 més ratios fuera
del ranzo normal establecido por el NAIC
la compaia es blanco de especial atencidn
regulatoria.

«Nivel de endeudamiento

L=0bligaciones lotales (activo-
excedente)/activos

va que el L normal no recoge
adecuadamente todas las obligaciones [ijas
de la compania aseguradora que en su
mayoria son polizas.

Se utiliza una regresion tobit porque FCF esté truncada en 0.
Por definicién lo FCF negativos (pérdidas) no tienen la
propiedad de ser flujos libres de tesoreria para gastarlos
discrecionalmente, por tanto cuando Ja medida de FCF sea

negativa definimos FCF=0.

Aunque se espera que la deuda reduzca el problema
de free cash flow, las mutuas tienen mayor FCF
pero a la vez tienen mayor tamaflo luego el poder de
pedir prestado puede explicar el que las mutuas
tengan mayor L.

= Los costes direccion-propietarios son mayores en
mutuas lo que supone una mayor retencion de free
cash flows en mutuas. Luego las limitaciones
contractuales de la discrecionalidad en mutuas
(pblizas con participacién en beneficios) no mitigan
totalmente el problema,

= A menor ratio L mayor FCF soporta la tesis de
Jensen (1986) que predice que la presencia de
deuda en la estructura de capital de la empresa
obliga a la direccion a repartir el exceso de cash
flows.

*A mayor tamaiio mayor FCF consistente con
nuestra prediccidn de que compaiifas més grandes
tienen mayor FCF y por tanto, mayores costes de
direccidn-propietarios.

«La regulacién y la solvencia no son significativas
PROBLEMAS DEL ESTUDIO

*No se analizan estructuras de propiedad y control.
»Deficiencia cn el control de la regulacion (solo
reconoce Nueva York y fuera de Nueva York).
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ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONTROL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
DATOS
Mayers *Probar que la composicion 1985 Composicién del consejo COMPOSICION DEL CONSEJO % de consejerps externos
Shivdasani y | del consejo de administracién | 120 mutuasy | en® de consejeros(N°) 1. %CE=f{TC, LTAA, LPDS) sLas mutuas tiene mayor % de consejeros externos. Las compaiifas que
Smith 1997 | es un mecanismo de control 225S5.A. de *% de consejeros extemnos (%CE) 2. %CE={(TC, LTAA, LPDS, NEO, H,, tienen su mayorfa de negocio en sepuros de vida temporales, crédito o
del problema propietarios- seguros de Coste de salarios, rentas y premios | ESPEC) grupos tienen mayor % de consejeros externos, luego estas lineas
direccion. Ya que el problema | vida. (SRI") 3. %CE=f(TC, LTAA, LPDS, NEO, H,, requieren mds experiencia de consejeros externos.

direccidn-propietarios es
mayor en mutuas, el consejo
deberia estar formado por méis
consejeros externos pues estos
controlan mejor el problema.
*Probar la relacion entre la
composicidn del consejo y el
e de gratific

por parte de la direccién
(costes de estructura) para
comprobar el papel de los
consejeros externos en los
consejos de mutuas y S.A.

Si los consejeros externos
tienen un papel importante de
control las compaiifas con
mayor % de consejeros
externos tendran menores
costes de salarios, rentas y
premios.

Suma de los 8 primeros eplgrafes
listaddos en costes generales en los
estados anuales presentados a la
autoridades estatales.

Estructura de propiedad v control
»(TC) variable dummy

Mutua=1

+Control directivo (CD)

«Control externo (CEX)
+Empresario (CE)=! si el actual
director o presidente del consejo ayuda
a organizar la compaiia.

Variables n controlar
eTamaiio:LTAA y LPDS
«Concentracién geogrifica: NEO
«Concentracidn negocio: Hy
«Especializacion en lineas: % total de
PDS, (ESPEC)

L=1,2,...,3 (vida complela, vida
temporal, crédito, grupo e industrial).
sSistema de distribucidn: agente,
corredor, correo y sucursal (EC)
«Edad de la compania: EDAD

ESPEC, CD, CEX, CE)

4.N°=f(TC, LTAA,LPDS)

5.N°=f(TC, LTAA, LPDS, NEO, H,, ESPEC)
6. N*={{TC, LTAA, LPDS, NEO, H,, ESPEC)
ESTRUCTURA DE COSTES Y
COMPOSICION DEL CONSEJO

1. Log (SRP)= {TC, LTAA, LPDS, NEO, H,,
ESPEC, CD, CEX, CE, EC, EDAD, %CE,
%CE*TC, interaccitn de todas las variables
*TC)

Se incluyen las interacciones de las variables
independientes con TC porque parece que las
estructuras de costes van a diferir entre S.A. y
mutuas, incluir las interacciones es equivalente
a estimar por separado las funciones de costes
para S.A. y mutuas.

«Las S.A. con control directivo tienen menos consejeros externos
debido a que:

-La no separacidn propiedad control proporciona un control efectivo en
el conflicto direccién-accionista.

-Tales directores se pueden atrincherar y no quieren consejeros
externos.

-Las direcciones con control potencialmente tienen mayor experiencia
que los directores con menor propiedad en las S.A.

N® de consejeros

+No hay diferencia en el n® de consejeros entre S.A. y mutuas de vida.
Este resultados reduce la posibilidad de que nuestra evidencia sobre la
fraccitn de consejeros externos se deba a variaciones en el tamafio del
consejo

#En las tres regresiones el tamaio es la variable que representa la
mayor parie del poder explicativo de la regresion (R? ajustado).

»Las S.A. con control directivo o control exferno tienen menores
consejeros.

Problemas

La regulacion sobre consejos de administracidn (n°® de consejeros,
externos vs internos) puede ser distinta en las S.A. que en mutuas.

Los estatutos corporativos son un mecanismo para asegurarse las
mutuas la continua participacidn mayoritaria de consejeros extemos.
Estructura de costes y composicidn del consejo

»Las mutuas que tienen mayor % de consejeros externos tienen
menores costes basados en salarios rentas y primas. Luego los
consejeros externos proporcionan un mecanismo de control
propietarios-direccion en mutuas. Sin embargo, en S.A. la composicién
del consejo no afecta a los costes de las S.A.. Esto quiere decir que el
mecanismo de control de la composicion del consejo solo opera cuando
fallan otros (control corporativo...)
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Estructuras comerciales

1. INTRODUCCION

Si observamos la industria aseguradora espaiiola, podemos constatar como
sobreviven en ella distintas estructuras comerciales o canales de distribucion, destacando las
estructuras basadas en agentes de seguros (agentes afectos y corredores) que realizan una
actividad de mediaciéon entre los asegurados y las entidades aseguradoras.
Aproximadamente un 70% de los seguros en Espaifia se comercializa a través de este sistema
y son los agentes afectos quienes concentran la mayor parte de esta actividad. No obstante,
en los Gltimos afios han surgido otras formas de comercializacién como son el marketing
directo (teléfono, correo, anuncios...), la venta directa realizada en las oficinas de la propia
entidad o en oficinas bancarias (banca-seguros). Si bien, estas nuevas formas de
comercializacién presentan ventajas como el mayor acercamiento del cliente a la entidad y
la agilizacién de los tramites de contratacion, o en el caso del marketing directo permite el
acceso a una alto numero de clientes aunque los productos que se pueden comercializar han
de ser forzosamente estandar y de facil tarificacion; es previsible que la mediacion se

mantenga como canal predominante en Espaiia y en el resto de Europa.

Diversidad de estudios han analizado la eficiencia en costes de estructuras
comerciales alternativas en el sector asegurador. Mientras una corriente propulsada entre
otro por Joskow (1973) postula la eficiencia en costes de la comercializacion de seguros
mediante agentes afectos; Kim, Mayers y Smith (1993 y 1996) asi como Barrese y Nelson
(1992) contraargumentan, sensu contrario, que la supervivencia de la distribucion a través
de corredores es indicador inequivoco de su eficiencia. Ciertamente las compaiiias que
utilizan corredores incurren en mayores costes pero ello se justifica por el mayor nivel de
servicios que estas prestan. La evidencia empirica al hilo de este ltimo enfoque de la

cuestion revela la existencia de una fuerte asociacidn entre estructura comercial, estructura
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Estructuras comerciales

de propiedad y actividad a la que se dedica la entidad de seguros que viene determinada por
el coste de solventar los problemas contractuales inherentes a las relaciones entre
aseguradores, asegurados y agentes comerciales.

Pues bien, ya que en este capitulo se va a centrar en el anélisis de las estructuras
comerciales, analizaremos en primer lugar los distintos canales de distribucion utilizados
por las compaiifas de seguros espaiiolas para pasar posteriormente a revisar los estudios
realizados en este ambito relacionados con la eficiencia de esas estructuras alternativas, en
particular agentes afectos y corredores, y en base a ello introducir el marco conceptual de la
teoria de la agencia que servird a nuestra explicacion de la persistencia de ambas formas de
comercializacion.

2. LA MEDIACION DE SEGUROS PRIVADOS: LOS AGENTES DE
SEGUROS

El régimen juridico de mediacion de seguros privados en Espafia se encuentra
recogido en la Ley 9/1992 de 30 de abril de Mediacion en Seguros Privados* que ha sido en
parte modificada por la disposicién adicional séptima de la Ley de Ordenacion y
Supervisién de Seguros Privados 30/1995 y la disposicién transitoria decimoséptima de la
Ley de 10/9/1996.

La Ley 9/1992 se centra en regular la actividad mercantil de mediacién en seguros
privados, entendiendo por tal la desarrollada por agentes de seguros -agentes afectos y
corredores-** (art.3), es decir, la mediacion entre los asegurados de una parte y las entidades
aseguradoras autorizadas para ejercer la actividad aseguradora privada® de otra, asi como
las actividades llevadas a cabo por éstos que consista en la promocién y asesoramiento
preparatorio de la formalizacién de contratos de seguros y la posterior asistencia al

asegurado®, siendo ambas actividades, agencia y correduria, incompatibles entre si.

% Dicha Ley recoge los principios que se establecen en la Recomendacién de la Comisién de la
Comunidad Econémica Europea sobre los mediadores de seguros (Recomendacién 91/48/CEE de 18
de diciembre).

% Las personas fisicas y juridicas que ejerzan la mediacion tendrén a disposicion de la Direccion
General de Seguros informacion detallada y referida al cierre del ejercicio anterior acerca de la
distribucién entre entidades aseguradoras del nimero total de contratos de seguros en vigor y del
importe total y por ramos de seguros de las primas en las que hubiesen intervenido como mediadores
(art.24).

% |,as sociedades mutuas y cooperativas a prima variable asi como las mutualidades de previsién
social no podran utilizar los servicios de mediadores de seguros privados.

$ No se considera actividad de mediacién en seguros privados a la actuacién de las entidades
aseguradoras como abridoras en operaciones de coaseguro. Asimismo, no se consideran mediadores a
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2.1. Caracteristicas de los agentes afectos

El agente de seguros se obliga, en virtud del contrato de agencia, a promover por
cuenta de otro -la entidad aseguradora-, seguros de manera continuada y estable a cambio
generalmente de una remuneracion -la comisién-. Podemos destacar del agente de seguros

las siguientes caracteristicas que lo diferencian del corredor de seguros:
« Un agente afecto representa a una sola compaiiia de seguros.

Actia en la suscripcion de los contratos de seguros en calidad de afectos a una
entidad aseguradora, creando necesariamente una apariencia de prolongacion de la
entidad aseguradora a la que se encuentran vinculados y ofrecen al posible tomador
los seguros de dicha aseguradora. El agente afecto no podrd trabajar para otra
compaiiia a menos que sea autorizado por la misma para operar con otra entidad
aseguradora en determinados ramos, modalidades o contratos de seguros que no
practique la entidad autorizante y tal autorizacion debera aparecer por escrito en el
contrato de agencia (Disposicion adicional séptima).

e[ as entidades de seguros podran realizar contratos de agencia, que tendran siempre
caracter mercantil y consignado por escrito, con cualesquiera personas fisicas o
juridicas que tengan capacidad legal para el ejercicio del comercio en los términos
previstos en la legislacién mercantil (art.6), principio que se traduce en la
posibilidad de utilizar para la produccién de seguros las redes de distribucion de por
ejemplo, bancos, entidades financieras o grandes almacenes entre otros. Esto
permite un mayor acercamiento de los seguros al consumidor en beneficio de éste y
viene ademas acompafiado de una mayor responsabilidad del asegurador por la

conducta de quienes distribuyen sus seguros.

e La propiedad de los vencimientos de la poliza pertenece al asegurador. Si la
relacion del agente con la compaifiia finaliza, la informacion del cliente pertenece a
la empresa, y ésta le da derecho a vender el seguro al asegurado. El agente afecto no
tiene derecho a renovar la poliza con otra compaiiia y no puede abandonar ésta y
[levarse con él a los clientes (Grossman y Hart, 1986). Asimismo, el contrato
normalmente especifica que el asegurador no puede asignar a otro agente la
renovacion de la péliza a menos que el asegurado abandone el espacio geografico
del agente o especificamente pida el cambio.

los empleados de las compaiifas que allegan contratos de seguros a su empresa ni los acuerdos de
colaboracion entre aseguradoras para la distribucion.
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Los agentes afectos no podran promover la modificacion subjetiva de entidad
aseguradora en todo o parte de la cartera de contratos de seguros®™ que se hayan
celebrado con su intervencion, ni podra llevar a cabo sin consentimiento de dicha
entidad actos de disposicion sobre su posicion mediadora en dicha cartera. No
obstante, producida la extincién del contrato de agente podra comunicar dicha
circunstancia a los que figuren como tomadores de seguros en los contratos
celebrados con su intervencion (art.9).

eLos agentes afectos podran utilizar subagentes que colaboren con éstos en la
promocién y mediacidn de seguros en los términos en que se acuerde en el contrato
de agencia. Los subagentes no tendran la condicién de agentes pero estaran
sometidos a idénticas incompatibilidades (art.7).

el as entidades aseguradoras llevaran un registro de sus agentes afectos que quedara
sometido al control de la Direccion General de Seguros, en el que haran constar los
datos identificativos de éstos, nimero de registro, fecha de alta y baja y autorizacion
para operar con otras compaiias®.

eEn toda la publicidad y en toda la documentacién que realicen los agentes afectos,
debera figurar la expresion “agente de seguros” o “sociedad de agencia de seguros”
segiin se trate de persona fisica o juridica, asi como la denominacion social de la
entidad para la que realice la mediacion.

s[as comunicaciones que efectiie el tomador al agente surtiran los mismos efectos
que si se hubiesen realizado directamente a la entidad aseguradora, asimismo, el
pago de los recibos de las primas al agente se entendera realizado a la entidad
aseguradora salvo que se haya excluido expresamente en la poliza (art.10).

e El agente afecto normalmente no interviene en la determinaciéon de las
indemnizaciones.

% Seg(in la Jurisprudencia se define cartera de seguros como “cartera producida o conseguida por el
agente gracias a su esfuerzo profesional, que le permite obtener un beneficio comercial de la
percepcion de comisién o porcentaje sobre primas convenidas en cada caso con la aseguradora. Es
evidente que no puede atribuirse al agente mas derecho que el de percepcién de las comisiones
correspondientes, incluso con transmisién mortis causa a sus derechohabientes o terceros pero con
derecho de tanteo y retracto a favor de la aseguradora”.

% En 1992 se termino con la colegiacion obligatoria, lo que ha permitido que en noviembre de 1996
estén contabilizados en Espafia 3.400 agentes profesionales, cuando en realidad los agentes que
trabajan como tales son cercanos a cien mil (Cinco Dias, 6 de noviembre de 1996).
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e Pagan por costes operativos pero normalmente reciben apoyo de la compaiia
sobre investigacion de mercados, formacién en ventas, publicidad y equipo de

oficina, esto les permite centrarse en las ventas (Barrese y Nelson, 1992).

Las entidades aseguradoras son las responsables de la seleccién de las personas que
han de formar parte de sus redes agenciales de distribucion de sus pélizas de seguro,
de la formacion técnica de las mismas® y de la actuacion de éstas en la mediacion
de seguros privados. Por tanto, las entidades aseguradoras responden de las
irregularidades cometidas por quienes, agentes de seguros, forman parte integrante
de su red de distribucion (art.13).

e La remuneracion se realiza via comision aunque en el proceso de aprendizaje a
veces la compaiiia asegura al agente una cantidad minima. El contrato debera
especificar las comisiones sobre primas u otros derechos econémicos que
correspondan al agente durante la vigencia del contrato, y en su caso, una vez
extinguido el mismo (art.9). También puede obtener bonos o comisiones por otros
servicios como mantenimiento de cartera, tramitacion de siniestros, cobro de
primas, etc. que presta a la entidad. Algunos aseguradores subvencionan parte de
los gastos de agentes (teléfono, luz, etc.)” asi como incentivos en forma de viajes,
concursos, promociones y convenciones. Los agentes de seguros son supervisados

normalmente por el inspector, que suele ser empleado de la entidad (ICEA, 1992).

* La comision por la renovacion de una péliza es menor que la de un contrato nuevo
ya que presumiblemente la renovacion conlleva menores esfuerzos.

Siguen instrucciones de la compaiiia sobre donde debe estar localizada su agencia
y que productos vendera (Etgar, 1977).

2.2. Los corredores de seguros: Notas distintivas

e Un corredor representa a varias compaiiias de seguros.

% A tal efecto, las entidades que trabajen con agentes afectos deberin poner a disposicién de la
Direccion General de Seguros los programas de formacién y de ejecucion de los mismos y podra ésta
requerir que se realicen las modificaciones oportunas para adecuarlos al deber de formacién de las
entidades (art.12).

*l Otras veces la entidad aseguradora pone al servicio del agente una oficina la cual le subvenciona asi
como parte de sus gastos de administracion.
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Los corredores ejercen su actividad libres de vinculos que supongan afeccion
respecto a una o varias aseguradoras™. El corredor es independiente respecto a la
entidad aseguradora pero no frente al consumidor del seguro.

* Tiene los derechos sobre los vencimientos de las pdlizas. Si el corredor finaliza su
relacién con la compaiiia, ésta no tiene el derecho sobre el negocio del corredor.
Incluso si no ha terminado la relacién, pero el corredor piensa que el cliente estard
mas satisfecho con la poliza de otra compaiiia, el corredor puede animar al cliente a
cambiarse de compaiiia (Grossman y Hart, 1986). Ademas la compaiiia acuerda

contractualmente no proporcionar la informacion del cliente a otro agente (Marvel,
1982).

*Ofrecen un asesoramiento profesional fundado en su independencia y explican al
posible tomador del seguro las coberturas que, de entre las existentes en el mercado,
mejor se adapten, a su juicio profesional, a las necesidades de quien se encuentra
expuesto al riesgo. Ademas, durante la vigencia de la péliza vendran obligados a
prestar al asegurado, beneficiario o tomador su asistencia y asesoramiento en caso
de siniestro (art.14).

eLos corredores de seguros estan sometidos a requisitos financieros y de
profesionalidad para acceder a la actividad y para el ejercicio de la misma ya que el
corredor no sélo no actila con el respaldo de las entidades de seguros sino que muy
al contrario debe estar libre de cualquier vinculo que suponga afecciéon a las
mismas, Se garantiza de esta manera los intereses de aquellos que concurren a la
operacion de seguro con la mediacion de un corredor.

La autorizacién para acceder a la actividad correra a cargo de la Direccion General
de Seguros y determinara la inscripcion en el Registro Administrativo de corredores
de seguros, sociedades de correduria y de sus altos cargos que se llevard en la
Direccion General de Seguros y que ademés controla su actividad.

e La remuneracién se realiza via comision que suele ser superior a la de los agentes

afectos ya que tienen una mayor delegacion de autoridad y menor soporte
administrativo”.

92

Se deberdn evitar comportamientos de honda raigambre en Espafia como incentivos a la
produccion, apoyos de las aseguradoras de cardcter financiero e informatico, pactos en exclusiva que
pueden crear vinculos contrarios a la figura independiente del corredor.

% El corredor es responsable de costes como comunicacion, transporte, publicidad, oficina.
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Los agentes afectos obtienen los clientes como consecuencia de la reputacion
desarrollada por la compaiiia y los esfuerzos promocionales de ésta vy
consiguientemente, éste trafico de clientes potenciales es cargado al agente en una
menor comision. Por el contrario, los corredores desarrollan su propia fuerza de
ventas y recogen la rentabilidad de sus inversiones promocionales a través de
mayores comisiones y el control constante de sus clientes proporcionado por su
propiedad sobre sus vencimientos (Marvel, 1982).

» Las comisiones no se modifican en renovaciones de pdlizas ya que al poseer la
propiedad sobre los vencimientos pueden transferir la péliza a otros aseguradores™.

e A menudo se establecen ademas de las comisiones iniciales y de renovacion unas
comisiones especiales (o participaciones en beneficios) que tratan de controlar el

incentivo del agente a incrementar el volumen de primas sin ser selectivo.

*Su localizacion del negocio, su gama de productos, sus métodos de promocioén, sus
sistemas de procesamiento de datos, etc. son en gran medida el resultado de sus
propias decisiones (Etgar, 1977).

eDeberan destacar en toda su publicidad y documentacion la expresion “corredor de
seguros” o “correduria de seguros” segun se trate de persona fisica o juridica, asi
como la circunstancia de estar inscrito en el Registro de la Direcciéon General de

Seguros, tener concertado un seguro de responsabilidad civil y haber constituido
garantia (art.14).

oEl pago de las primas efectuadas por el tomador al corredor no se considera
realizado a la entidad salvo que a cambio el corredor entregue al tomador del seguro
el recibo de la entidad aseguradora (art.14).

«Los requisitos para obtener la autorizacién en caso de persona fisica” son:

™ Esto no sucede en el ramo vida donde la comisién del primer afio es muy elevada reduciéndose
drasticamente en los siguientes afios incluso desapareciendo después de unos determinados afios. Las
primas de las polizas de vida (de larga duracion) se establecen en funcion de la edad del asegurado en
el momento de adquisicién de la péliza ( a mayor edad, mayor prima) asi, si un asegurado se cambia
de asegurador con una mayor edad pagard una mayor prima. Como consecuencia de esto es mas
dificil para el agente cambios en las renovaciones de seguros de vida que en seguros generales.

% No podrén ejercer |a actividad de corredor las personas fisicas que bajo cualquier titulo lleven la
direccion de las entidades aseguradoras y reaseguradoras asi como sus empleados (art.22). A todos los
que ejerzan la direccion de la sociedad de correduria le seran aplicables todas las incompatibilidades
de corredor persona fisica.
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1.-Poseer el diploma de mediador de seguros titulado®™ que sera expedido por la
Direccion General de Seguros una vez superadas las pruebas de aptitud, cursos de
formacion en la materia o ser licenciado o titulado de primer ciclo en carreras
relacionadas con materias de seguros.

2.-Contratar un seguro de caucién o prestar fianza constituida a disposicion de la
Direccién General de Seguros en forma de aval bancario en las cuantias que
reglamentariamente se establezcan.

3.-Contratar un seguro de responsabilidad civil con las caracteristicas y por los
capitales asegurados que se establezcan reglamentariamente en funcién del volumen
de negocio y la clase de riesgos. Este seguro garantiza a terceros los daios

producidos por actuaciones negligentes del corredor o de los que de él dependen.

4.-Presentar un programa de actividades a la Direccion General de Seguros (ramos a
actuar, estructura organizativa, medios materiales, programa de formacion de sus
empleados o colaboradores).

Los requisitos en caso de persona juridica’ son ademas de los tres Gltimos
para persona fisica los siguientes:

1.-Ser sociedades mercantiles inscritas en el Registro Mercantil y que se contemple
en su objeto social la realizacion de actividades de correduria de seguros, con
expresion del sometimiento a la legislacién especifica de mediacién en seguros
privados (Disposicion adicional séptima).

2.-Las personas que ejerzan la direccion técnica deberdn estar en posesion del
diploma de mediador de seguros titulado.

3. LA BANCA-SEGUROS

El término banca-seguros se utiliza para describir la venta de seguros a través de las
redes de sucursales de bancos y cajas de ahorros. La penetracion de estos en el ambito
asegurador es un fendmeno que comenzd en la década de los ochenta y el canal que mas
esta creciendo en los (ltimos aiios en los que bancos y cajas vuelven su mirada hacia el

seguro, sobre todo el de vida, después de unos afios (primeros afios de la década de los

% Existen colegios de mediadores de seguros titulados en el ambito provincial.
7 No se podra simultanear la actividad de correduria realizada por persona juridica con la actividad
aseguradora o reaseguradora.
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noventa) caracterizados por la venta por parte de las entidades financieras de aseguradoras
tradicionales, como el BBV, BCH o Banesto (Expansion, 16/06/97). Una de las razones que
justifican la banca-seguros es la reduccién del beneficio generado por la actividad bancaria
tradicional y la necesidad de hacer un mayor uso de la costosa red de sucursales que éstos
suelen mantener®™ asi como el volumen de informacién disponible sobre los clientes lo que
les dota de una valiosa herramienta de marketing.

Los bancos y las cajas de ahorros tienen la ventaja de un mayor acceso al cliente ya
que este acude a las sucursales y no al contrario, tal como ocurre en las compaiiias
tradicionales, donde los agentes buscan al cliente (Expansion, 16/06/97) y disponer de
mayor informacién sobre el cliente que las aseguradoras tradicionales, es decir, aquellas que
comercializan sus productos a través de agentes afectos y corredores. Tienen detalles sobre
la capacidad econdmica a través de las domiciliaciones bancarias de sus néminas, saldos
medios, etc.; el comportamiento de compra de los clientes por la utilizacion de las tarjetas
de crédito con cargo a las cuentas bancarias y por los créditos al consumo que les hayan
podido conceder y les es posible vigilar sus habitos de compra asi como identificar los
productos que les resulten mas aconsejables y también medir el riesgo mas efectivamente.

Los bancos y cajas de ahorros presentan una ventaja comparativa en la
comercializacion de los seguros de vida ya que este ramo presenta ciertas similitudes con la
actividad bancaria tradicional, al menos en lo que respecta a la determinacién de los
montantes de capitalizacién. En este ramo son mas efectivos los conocimientos que la banca
tiene del posible contratante del seguro y ademas la venta de seguros de vida no necesita de
una cualificacion técnica muy diferente de la que generalmente poseen los empleados
bancarios. Por el contrario, los seguros generales presentan problemas especificos como
estudios técnicos, regularizacion de siniestros, indemnizaciones, peritajes, etc. que los

bancos en muchos casos no estan preparados para resolver.

La forma en que las entidades bancarias y las cajas de ahorros deciden entrar en el

sector asegurador se puede concretar en las siguientes opciones:

oCrear su propia aseguradora. Esta opcion se utiliza fundamentalmente en el ramo

de vida®.

% Espafia tiene la mayor densidad bancaria de toda Europa con treinta y tres mil oficinas (Expansion,
16/06/97). El mercado bancario se considera un mercado saturado mientras que el mercado
asegurador se encuentra en expansion, lo que origina grandes oportunidades sobre todo en el ramo de
vida. Sin embargo, hay que resaltar que el éxito de la estrategia de banca-seguros exige que se capte
en la empresa “dinero nuevo” de los viejos clientes, y que no se produzea un efecto de sustitucion de
unos productos por otros.

“ El BBV, por ejemplo, ha creado la compaiiia Euroseguros.
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eComprar o fusionarse con una aseguradora y reorientar la distribucion a través de
la red de sucursales bancarias. Con la fusion se plantea la dificultad de tener que
integrar dos culturas, la aseguradora y la bancaria, muy distintas'®.

eCrear una joint-venture con una aseguradora ya existente o mediante acuerdos de
distribucion. La ventaja de la joint-venture es que los bancos no necesitan realizar
grandes inversiones en términos de tiempo y capital ya que los conocimientos
especificos y la experiencia la aportardn las entidades aseguradoras. A su vez, a las

aseguradoras les permite el acceso al atractivo canal de distribucién que constituyen
las redes de sucursales bancarias'".

4. LAS OFICINAS DE LA PROPIA ENTIDAD Y EL MARKETING
DIRECTO

También las entidades de seguros pueden distribuir sus productos a través de
oficinas pequeifias propiedad de la entidad de seguros ubicadas en una zona que no alcanza
el ambito provincial (comarca, poligono industrial, distrito en una gran ciudad) y con fines
primordialmente comerciales aunque cuentan con un minimo apoyo administrativo. Por otro
lado, el marketing directo es la venta realizada directamente por la entidad a través de
cualquier sistema de marketing directo como puede ser el mailing (correo), teléfono,
campafias de cupdn respuesta, anuncios, etc., es decir, permite al asegurador y al
consumidor hacer transacciones directamente el uno con el otro. Tiene la ventaja de
menores costes de distribucion y reduccion de las primas a cobrar. Sin embargo, cuenta con
la desventaja de la reticencia de la gente a contratar un seguro por teléfono, altos costes de
publicidad, la falta de asesoramiento profesional y personal y la tardanza en obtener
beneficios debido a los elevados costes en infraestructura.

Una vez analizadas las caracteristicas distintivas de los canales de distribucion
vamos a revisar los diferentes estudios realizados sobre la eficiencia en costes de las
estructuras comerciales alternativas y que nos daran la oportunidad de introducir el marco

conceptual de la teoria de la agencia para explicar esa diferencia en costes.

% En 1992 La Caixa llego al acuerdo con Fortis (grupo belga-aleman) de crear un holding (CAIFOR)
con una participacion igualitaria del 50%. CAIFOR tiene por su parte el 80% de las acciones de Vida
Caixa y de Segur Caixa. La Caixa mantiene una participacion del 20% en Vida Caixa mientras que
Fortis tiene el 20% de Segur Caixa.

191 Es el caso del Banco Santander y la compafiia de seguros americana Metropolitan.
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5. EFICIENCIA Y ESTRUCTURAS COMERCIALES ALTERNATIVAS

Los primeros autores que analizan la existencia de estructuras comerciales
alternativas en el sector seguros lo hacen desde el punto de vista de la eficiencia en costes.

Joskow (1973), propulsor de este tipo de estudios, y basado en el enfoque estructura,
conducta y resultados de la organizacion industrial, demuestra empiricamente para el afo
1967 como los agentes afectos son mas eficientes que los corredores debido a que incurren
en menores costes de suscripcién y recomienda, en la medida de los posible, acelerar la
transformacion de estructuras comerciales basadas en corredores a estructuras comerciales
basadas en agentes afectos.

Los defensores del sistema de comercializacion a través de corredores han
rechazado este argumento inicialmente establecido por Joskow (1973) y corroborado entre
otros autores por Cummins y Vanderhei (1979) por varias razones (Cummins y Vanderhei,
1979 y Cather, Gustavson y Trieschman, 1985)):

1.-Los corredores proporcionan mejores servicios y mas personalizados que los
agentes afectos'®.

Variedad de estudios han indicado que la principal ventaja de las compafiias que
comercializan sus seguros a través de agentes afectos es reducir los costes de
adquisicion por debajo de la media de la industria mediante el pago de menores
comisiones. Un argumento frecuente a esta explicacion ha sido que los agentes
afectos proporcionan menores servicios a sus clientes que los corredores. Los
corredores proporcionan una gran variedad de servicios personalizados adaptados a
las necesidades individuales de los adquirentes de seguros, por contra, los agentes
afectos se perciben como vendedores en masa que sacrifican los servicios

personalizados en favor de menores costes y precios.

Hasta el trabajo pionero de Etgar (1976) ningln autor habia tratado de comprobar
empiricamente estas afirmaciones. Uno de los motivos de la falta de estudios

empiricos es la dificultad de medir los servicios proporcionados por los dos

% Etgar (1976) y Cummins y Weisbart (1977) comprueban empiricamente como este primer
argumento de los defensores del sistema de comercializacién basado en corredores no es vilido ya
que no existen diferencias en la calidad de los servicios prestados por ambos sistemas de
comercializacién. Barrese y Nelson (1992) puntualizan la necesidad de seguir investigando esta
primera defensa del sistema de comercializacion a través de corredores ya que los estudios realizados
presentan dificultades en la definicién y medida de la calidad de los servicios.
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sistemas de distribucién a sus clientes, es decir, buscar variables que midan y
cuantifiquen este aspecto.

Etgar (1976) a través de diversas medidas de la calidad de los servicios
proporcionados por agentes afectos y corredores llega a la conclusion de que no se
puede soportar la hipotesis de que los corredores siempre proporcionan mejores
servicios a sus clientes. Segln sus resultados los corredores proporcionan mejores
servicios que los agentes en determinadas dimensiones mientras que en otras se

igualan a los agentes afectos e incluso son superados por estos Gltimos.

2.-Los corredores estan introduciendo Gltimamente innovaciones como sistemas
contables informatizados o facturaciéon directa al asegurado por parte de la
compaiiia que pueden reducir las diferencias en costes entre los dos sistemas de
comercializacion.

Cummins y Vanderhei (1979) establecen que debido a la resistencia de algunos
corredores a adoptar estas innovaciones es dudoso que estas técnicas sean eficaces
en reducir costes.

3.-Hay sesgos en los resultados de Joskow ya que sus estimaciones se basan
exclusivamente en costes de suscripcion (incluidos los de comercializacion) no
asociados al proceso de establecimiento de indemnizaciones mientras que los
agentes afectos realizan este trabajo principalmente con personal de la compafiia'™.
Por tanto, si se consideran todos los costes (suscripcion més ajustes de
indemnizaciones) las diferencias entre ambos sistemas deberian ser menos
pronunciadas'®. Flanigan, Johnson, Thrower y Weisbart (1979) demuestran que
teniendo en cuenta estos costes de ajustes de indemnizaciones no existen diferencias
en costes entre agentes afectos y corredores para compaiiias pequefias y grandes

aunque siguen existiendo diferencias para las medianas.

' Jhonson, Flanigan y Weisbart (1981) en su estudio de economias de escala en las compaiifas de
seguros generales afirma que cuando uno detecta que las compaiiias que utilizan agentes afectos
tienen menores costes operativos que las compaiifas que utilizan corredores todo lo que se puede decir
es que tales compafiias son mas eficientes, No se puede disefiar la inferencia realizada por Joskow de
que las diferencias en sistemas de distribucién en sf son las causas de diferencias entre compafiias a
menos que se comparen los costes operativos de compafiias excluyendo los costes de distribucion.

" Cummins y Vanderhei (1979) centran su estudio en rechazar la segunda y tercera afirmacion.
Analizando un periodo de tiempo que va de 1968 a 1976, estos autores defienden la tesis de Joskow
(1973). Incluso teniendo en cuenta todos los costes existen diferencias significativas en costes
(aunque son algo menores que en el estudio de Joskow) entre las compafiias que utilizan uno u otro
sistema de comercializacién y dicha diferencia se mantiene con el paso del tiempo.
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4.-Si analizamos la eficiencia de los sistemas de distribucion alternativos a través de
la rentabilidad que proporcionan en vez de a través de sus costes de suscripcion
debemos tener en cuenta que los ingresos por suscripcion no son los Unicos
determinantes de la rentabilidad del asegurador, deberiamos tener también en
cuenta los ingresos por inversiones, elemento esencial dentro del sector asegurador
ya que es la principal fuente de ingresos. Cather, Gustavson y Trieschmann (1975)
analizan la rentabilidad sobre los fondos propios de aseguradores con estructuras
comerciales alternativas utilizando los ingresos por suscripcion y los ingresos por
inversiones. Estos autores comprueban empiricamente como la diferencia en
rentabilidad entre las compaififas que utilizan un sistema de comercializacion de
agentes afectos y corredores desaparece si tenemos en cuenta los ingresos por
inversiones. Es quizd la ventaja de los corredores sobre los agentes afectos en
ingresos por inversiones y el menor efecto de estos ingresos sobre los impuestos lo
que permita la competencia en el sector asegurador entre agentes afectos y
corredores.

Un paso decisivo en la interpretacion de las diferencias en costes entre sistemas de
comercializacion basados en corredores y en agentes afectos la proporciona el trabajo de
Etgar (1977) en el que se sugiere una conexion entre la teoria de la agencia y el sistema de
comercializacion.

Etgar (1977), a diferencia de Joskow (1973) y Cummins y Vanderhei (1979) no basa
el estudio en los aseguradores en si sino en los distribuidores de seguros (corredores y
agentes afectos) y en la forma en que éstos coordinan sus operaciones. Etgar (1977) trata de
comprobar empiricamente como las diferencias en la operativa de estos dos sistemas de

comercializacién pueden afectar a los costes de distribucion del seguro.

L os corredores se niegan a abandonar determinadas actividades como facturacion
o administracién de indemnizaciones que han realizado asiduamente aunque sepan
que el asegurador puede realizarlas a un menor coste debido a las economias de
escala o incluso puede estar duplicandolas. Esto es debido a que la pérdida de éstas
actividades es vista por los corredores como una mayor dependencia hacia los
aseguradores y puede dafiar los derechos sobre los vencimientos.

Por el contrario, los agentes afectos no realizan estas actividades auxiliares sino que
son las propias aseguradoras las que los realizan directamente pudiendo de esta

manera incrementar su productividad (en términos de ventas).

Etgar (1977) comprueba empiricamente como existe una mayor duplicidad de estos

servicios en corredores que en agentes afectos.
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eLa representacion de varias compaiiias, como es el caso de los corredores, tiene
también efectos negativos sobre los costes de las relaciones asegurador-agente.

En primer lugar, los corredores deben gastar gran cantidad de tiempo poniéndose en
contacto con los distintos aseguradores mientras que el agente afecto sélo se
comunica con una compaifiia'®. En segundo lugar, los distintos aseguradores utilizan
diferentes métodos de facturacion y de procesamiento de datos lo que puede afectar
a la calidad y rapidez de las comunicaciones entre asegurador y corredor. Los
agentes afectos solo utilizan un método de facturacion y de procesamiento de datos

luego se espera que la comunicacion entre compaiiia y agente afecto sea mas
sencilla.

sLos corredores no reciben del asegurador determinados servicios como programas
de formacién, investigacion de mercados o procesamiento informatizado de datos
que si lo reciben los agentes afectos. Esta ventaja de los agentes afectos les permite
incluso a los pequefios y medianos estar especializados y utilizar sofisticados

servicios que incrementan la productividad de sus agencias, cosa que no ocurre con
los corredores.

Etgar (1977) demuestra empiricamente que los programas de formacién, la
investigacién de mercados o el procesamiento informatizado de datos son mas

utilizados por los agentes afectos ya que el asegurador es el que dirige estos
servicios.

Transferir estos servicios, junto con los de facturacion y administracién de
indemnizaciones al asegurador incrementa sus costes, los cuales son compensados
con menores comisiones a los agentes afectos, y cuya reduccion compensa
sobradamente los mayores costes de las actividades adicionales. Etgar afirma que el
coste de distribucion y de administracion de servicios adicionales como facturacion,
administracion de indemnizaciones, etc. serd menor con un sistema de distribucién
de agentes afectos. Ya que los corredores proporcionan mayores servicios a sus
clientes (administracion de indemnizaciones), a las aseguradoras (facturacion) y a

sus propios empleados (programas de formacidn, procesamiento de datos, etc.),

1% Etgar (1977) en contra de su hipétesis demuestra empiricamente como no hay diferencias en el
tiempo empleado en las relaciones con el asegurador entre agentes afectos y corredores. Esto implica
que el mecanismo de control empleado por los aseguradores que utilizan agentes afectos requiere que
éstos dediquen una considerable cantidad de tiempo informando al supervisor, participando en
encuentros sobre orientacién y ventas etc. Todo esto puede compensar cualquier ahorro en las
relaciones asegurador-agente afecto al dedicarse exclusivamente a una sola compaiiia.
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utilizan mas administrativos y menos personal de ventas para generar el mismo
volumen de primas y por tanto la productividad es menor.

Por tanto, si todos los autores estan de acuerdo en afirmar que las estructuras
comerciales basadas en agentes afectos son mas eficientes porque conducen a menores

costes cabe preguntarse el por qué de la supervivencia a lo largo del tiempo de ambas
estructuras comerciales.

Etgar (1977) puntualiza en sus conclusiones finales que si la funcion principal del
agente es vender, sus resultados indican una eficiencia en costes de los agentes afectos, es
decir, pueden proporcionar mayores niveles de ventas a un menor coste. Pero debemos tener
en cuenta que la eficiencia en costes no debe ser el Gnico criterio considerado cuando se
evalta los resultados de sistemas de distribucion alternativos. Se deberia tener en cuenta la
calidad de los servicios que reciben los clientes, la habilidad de los corredores para
abastecer diferentes necesidades del mercado. También deberiamos tener en cuenta que la
duplicidad de operaciones puede proporcionar un servicio mas directo e individualizado a
los clientes. La relacion del corredor con miultiples compaiiias y la propiedad de los
vencimientos puede hacer al corredor menos dependiente del asegurador y tener mayor
capacidad de intervenir en favor de los clientes.

Etgar (1977) intuitivamente estid tratando de buscar una explicacion a la
supervivencia de ambas estructuras comerciales a través de la teorfa de la agencia pero no
ser4 hasta los afios noventa cuando Barrese y Nelson (1992) y Kim, Mayers y Smith (1993 y
1996) apliquen de una manera explicita el marco conceptual de la teoria de la agencia a la
explicacion de la supervivencia de ambas estructuras comerciales.

La supervivencia de ambas estructuras comerciales conduce a Kim, Mayers y Smith
(1993, 1996) a tratar de analizar los motivos de la eleccion del sistema de comercializacion

por el asegurador.

Al igual que hicieran en su andlisis de la estructura de propiedad de las compaiiias
aseguradoras y que ha sido analizado con detalle en el capitulo anterior, estos autores parten
del hecho de que la supervivencia de ambas estructuras comerciales es indicadora de su
eficiencia. Es verdad que las compaiiias que utilizan corredores incurren en mayores costes
que aquellas que utilizan agentes afectos pero esto es debido a un mayor nivel de servicios
proporcionados por los corredores y no a ineficiencias'®. Considerando las bajas barreras a

la entrada y el niimero de compaiiias que operan en la industria aseguradora hay pocas

1% Estos autores comprueban los costes en que incurren las compafifas con agentes afectos y
corredores. Las compaiifas con agentes afectos tienen mayores ratios costes/primas, lo que indica que
los servicios prestados por los corredores son mayores.
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razones para cuestionarse la existencia de una competencia efectiva. Con competencia
efectiva entre compaiias eligiendo sus estructuras comerciales alternativas, los sistemas
ineficientes no deberian sobrevivir. Por tanto las dos estructuras supervivientes seran
eficientes en distintas actividades, estructuras de propiedad, dimensiones etc., dependiendo
del coste de controlar los problemas contractuales derivados de las relaciones entre
aseguradores, asegurados y agentes'”’.

Sus estudios empiricos evidencian una fuerte asociacion entre la estructura
comercial, estructura de propiedad y lineas de seguros a las que se dedican las compaiiias.
También corroboran otras hipétesis adicionales que relacionan la politica de publicidad con
la estructura comercial, al igual que Grossman y Hart (1986) y Marvel (1982) hicieron, y
una mayor interaccion entre el sistema comercial y la especializacion en lineas personales
versus comerciales que la sugerida por Marvel (1982).

6. PROBLEMAS CONTRACTUALES ENTRE ASEGURADOR
(DIRECCION) Y ASEGURADO

Los contratos de seguros se caracterizan por su pago anticipado. El asegurado paga
de manera anticipada una prima a la compaiiia de seguros como contraprestacion a una
promesa de recibir el pago de una indemnizacion acordado contractualmente por parte de la
compaiiia de seguros si ocurre un acontecimiento especifico.

Este pago anticipado de la prima crea la posibilidad de un comportamiento
oportunista por parte del asegurador-direccién asi, por ejemplo, el asegurador podria
negarse a suministrar el pago o los servicios prometidos. Mayers y Smith (1981) sugieren
que el uso del sistema de comercializacion mediante corredores puede controlar este
comportamiento oportunista.

Los corredores son capaces de controlar en mayor medida que los agentes afectos la
expropiacion de riqueza de los asegurados por parte de la compaiifa. Los corredores pueden
influir en la administracion de indemnizaciones debido a su mayor experiencia y por la
posibilidad de cambiar sus pdlizas de compaiifa. Estos de manera frecuente administran

personalmente pequefias indemnizaciones y cuando se trata de grandes indemnizaciones

17 Kim, Mayers y Smith (1993 y 1996) se basan en estudios realizados anteriormente por Marve!
(1982), Grossman y Hart (1986), Sass y Gisser (1989) sobre los acuerdos de comercializacion
alternativos como mecanismo para controlar los problemas contractuales entre asegurador y agente.
Kim, Mayers y Smith (1996) afiaden a éstos los problemas contractuales derivados de la relacion
asegurado-asegurador.

-Pag. 118-



Estructuras comerciales

pueden influir sobre los servicios de administracion de indemnizaciones por parte de la
compaiiia intercediendo en nombre de los asegurados (Kim, Mayers y Smith, 1996).

Estas ventajas de los corredores deberian ser méas importantes en seguros contra
riesgos en los que su cobertura envuelva un proceso de establecimiento de la indemnizacion
largo, costoso y complejo.

Existen lineas de seguros para las que es necesario una mayor discrecionalidad de
los directivos a la hora de establecer indemnizaciones ya que no existen tablas actuariales,
existe menos estabilidad en el ambito legal donde se administran, tienen mayor frecuencia
de disputas sobre la cantidad de las indemnizaciones, tienen menor informacion sobre las
distribuciones de las indemnizaciones, etc.

Una mayor discrecionalidad en estas lineas permite una mayor posibilidad de
comportarse de manera oportunista por parte de la compaifiia y, por tanto, los costes
contractuales de controlarla seran mayores. Ya que el sistema de comercializacion afecta al
coste de controlar contractualmente el problema asegurador-asegurado, el sistema de
comercializacion deberia variar por lineas de seguros'® (Kim, Mayers y Smith, 1996).

En el tema analizado anteriormente sobre estructuras de propiedad y control,
veiamos como el coste de controlar a la direccién variaba a través de éstas, asi, debido a que
en las mutuas y sociedades andnimas filiales de mutuas, los costes de controlar a la
direccion eran mayores, éstas se especializaban en lineas de seguros donde la direccion
ejercitaba poca discrecionalidad, es decir, en lineas de seguros donde existen buenas tablas
actuariales, ambito legal estable, mayor informacién sobre las distribuciones de las
indemnizaciones etc.

Si el uso del sistema de comercializaciéon de corredores permite en mayor medida
controlar la expropiacion del asegurado, dicho sistema serd maés eficiente donde las
oportunidades de expropiacion son mayores. Esto deberia ocurrir en compaiifas con
estructuras de propiedad que permiten mayor discrecionalidad directiva. Por tanto, la
elecciéon entre la estructura de propiedad y la estructura comercial deberian estar

correlacionadas'®.

1% Kim, Mayers y Smith (1996) comprueban empiricamente como las lineas de seguros en su
conjunto estan asociadas a la estructura comercial. Analizan como de veintiséis lineas, quince tienen
mayor porcentaje significativo de primas directas suscritas en corredores y tres lineas tienen mayor
porcentaje significativo de primas directas suscritas en agentes afectos.

19 Kim, Mayers y Smith (1993, 1996) analizan la correlacion entre estructura de propiedad y
estructura comercial de dos formas. En primer lugar, analizan en su muestra el niimero de compafiias
clasificadas por su estructura de propiedad que utilizan agentes afectos o corredores y en segundo

lugar, también analiza la importancia relativa de los dos sistemas de comercializacién sobre cada
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Ya que en las sociedades anénimas se permite una mayor discrecionalidad de los
directivos a través de las lineas a las que se dedican, éstas deberian utilizar un sistema de
distribucion basado en corredores.

Por consiguiente, las compafiias que utilizan corredores tienen una ventaja
comparativa en ofertar seguros con mayores servicios y coberturas caras mientras que las
que utilizan agentes afectos tienen una ventaja comparativa en ofertar seguros con menores
servicios y coberturas baratas. Ya que la prima de equilibrio debe reflejar el valor actual de
los pagos esperados de indemnizaciones maés los costes esperados de administracion y
comercializacién de la poliza, el ratio indemnizaciones pagadas por negocio suscrito
directo/negocio directo suscrito deberia ser menor utilizando corredores''.

7. PROBLEMAS CONTRACTUALES ENTRE ASEGURADOR Y AGENTE
COMERCIAL

En el sector seguros existen una serie de costes que pueden ser igualmente
soportados tanto por la compafiia de seguros como por el agente comercial y entre los que
destacan:

*Costes en formacion de los agentes comerciales.
*Costes (como publicidad) en biisqueda de clientes.
eCostes en desarrollo del producto.

eCostes en servicios a los asegurados.

Como no son comprobables los esfuerzos de estas partes en generar estos costes, no
se pueden reembolsar sin que aparezca el riesgo moral, es decir, oportunismo post-

estructura de propiedad a través de la media y la mediana de negocio directo suscrito por compaiiias
utilizando sistemas de comercializacion alternativos. Los resultados demuestran que existe una fuerte
correlacion entre estructura de propiedad y sistema de comercializacion utilizado, siendo mayor el
ntimero de sociedades andnimas que utilizan corredores y que los corredores por término medio
suscriben més negocio que los agentes afectos en sociedades andénimas. Posteriormente, realizan
regresiones incluyendo y no incluyendo la estructura de propiedad como variable explicativa de la
eleccion del sistema de comercializacién. Demuestran que la inclusidn de la estructura de propiedad
como variable dependiente contribuye al poder explicativo de la regresion.

10 Kim, Mayers y Smith (1993, 1996) comprueban como de las 25 lineas de seguros analizadas,
nueve poseen un ratio indemnizaciones pagadas/negocio directo suscrito significativamente mayor en
agentes afectos, sin embargo, no encuentran evidencia de lo contrario.
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contractual. Existe la posibilidad de comportamiento oportunista tanto por el agente como
por el asegurador.

La compaiiia se puede comportar de manera oportunista y perjudicar al agente
comercial si la compaiiia tiene la propiedad de la renovacion de las pélizas, es decir, trabaja
con agentes afectos.

El agente comercial se puede comportar de manera oportunista y perjudicar a la
compaiiia si el agente tiene la propiedad de la renovacion de la péliza, es decir, la compaiiia
trabaja a través de corredores.

Por tanto, el sistema de distribucién también afecta a los costes de controlar los
problemas entre el asegurador y el agente comercial.

7.1. El comportamiento oportunista de los agentes

Los corredores se pueden comportar de manera oportunista expropiando los
derechos de propiedad de las inversiones de aseguradores en publicidad y marketing
desviando clientes potenciales a otros aseguradores que tengan menos costes en publicidad

pero que paguen mas comisiones ya que tienen la propiedad de la renovacion de las polizas.

Este problema se puede solucionar utilizando una estructura comercial de agentes
afectos, lo que denomina Marvel (1982) un acuerdo o contrato exclusivo.

Segiin Marvel (1982) los acuerdos exclusivos son mecanismos utilizados para
proteger los derechos de propiedad de los productores (aseguradoras).

Los aseguradores desean generar clientes potenciales de sus productos a través de
inversiones en publicidad, esfuerzos promocionales etc. (inversiones intangibles).

El asegurador cargara en la comision del agente la clientela potencial que le ha
proporcionado a través de sus inversiones en publicidad.

El problema surge cuando el agente es capaz de beneficiarse de los esfuerzos
promocionales del asegurador evitando el cargo en las comisiones. Esto sucede cuando el
agente es capaz de cambiar el seguro anunciado por una marca similar pero no anunciada'"
con un precio que solo refleja los costes de produccién, y de los cuales, por tanto,

conseguira una mayor comision. El agente, dada la oportunidad de vender un seguro

'"! Esto suceder4 cuando el agente es capaz de influir sobre las decisiones de compra del cliente.
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sustitutivo al cliente potencial generado por los esfuerzos promocionales de la primera
compaiiia elegira sustituir el producto.

El asegurador de los seguros promocionados sufre de esta manera una reduccion en
el valor de sus derechos de propiedad sobre los clientes que ha generado con sus inversiones
en publicidad con la consiguiente reduccion de su incentivo a invertir en publicidad. Los

acuerdos exclusivos, es decir, los agentes afectos, se disefian para solucionar estos
problemas'",

Kim, Mayers y Smith (1993, 1996) al igual que Marvel (1982) y Grossman y Hart
(1986) demuestran empiricamente, en su analisis del sector seguros, como los mayores
ratios de costes en publicidad/primas netas suscritas corresponden a compaiiias con
estructura comercial de agentes afectos'”.

Los agentes afectos deberian ser més eficientes en aquellas lineas de seguros donde
la publicidad es un mejor sistema de contacto con nuevos clientes que los contactos
personales'". Por tanto, la estructura comercial de agentes afectos es preferible en lineas de
seguros con mayores inversiones en publicidad y donde la posibilidad de comportamiento
oportunista por parte del agente es mayor.

7.2 El comportamiento oportunista del asegurador

El asegurador, por su parte, también se puede comportar de manera oportunista
expropiando riqueza a los agentes.

' El principal inconveniente de los acuerdos exclusivos es que al agente se le carga en la comision
una tasa por cada cliente, se haya o no obtenido como consecuencia de los esfuerzos promocionales
del asegurador. De esta manera el agente se siente menos incentivados a realizar esfuerzos
promocionales. Ya que los esfuerzos promocionales de los agentes son del interés del asegurador, este
desincentivo se solucionard a través de programas cooperativos de publicidad en los cuales el
asegurador proporciona descuentos a los agentes en funcion de sus ventas o sus costes en publicidad
(Marvel, 1982).

'3 para Sass y Gisser (1989) la inversidon en publicidad no tiene un efecto significativo ni en la
eleccion del sistema de comercializacion ni en el porcentaje de comisiones pagadas.

"4 Marvel (1982) llega a la conclusion de que los seguros personales estardn mejor comercializados
por agentes afectos ya que su mercado es mayor y méas homogéneo y por tanto es preferible una
publicidad e investigacion de mercados centralizado en la compafiia. Marvel olvidé como luego
comprobardan Kim, Mayers y Smith (1993, 1996) los mayores problemas contractuales entre
asegurador y asegurado en lineas personales que hacen preferible el uso de corredores.

-Pag. 122-



Estructuras comerciales

Los agentes incurren en costes para atraer y mantener a los clientes. Cuanto mayor
sea ese esfuerzo, mayor sera la probabilidad de que el cliente renueve su seguro en el futuro,
es decir, que sea cliente habitual'"*,

Si ese esfuerzo realizado por el agente fuese comprobable, la compaiiia estarfa

dispuesta a compensar al agente por este esfuerzo en proporcionar clientes habituales.

Con el fin de inducir al agente a buscar clientes habituales y no clientes temporales,
la estructura de comisiones debieran ser de la siguiente forma: una comisién inicial menor a
los costes en que incurre el agente para atraer a los clientes y una comisién de renovacion
superior a los costes del agente en obtener la renovacion del cliente, es decir, una
recompensa por el esfuerzo de suministrar clientes permanentes.

Si la propiedad de renovacién de las pélizas pertenece a la compaiiia, ésta puede
tener el incentivo de comportarse de manera oportunista expropiando al agente su inversion
y reduciendo sus comisiones de renovacion (Kim, Mayers y Smith, 1993).

Asi, la compaiiia puede hacer el producto que vende menos competitivo subiendo el
precio o bajando la calidad de su servicio en relacién con otras compaiiias de seguros y de
esta manera aumentar la probabilidad de que el cliente cambie de compaiiia''®.

Estas acciones oportunistas por parte de la compafiia pueden distorsionar seriamente
la decision por parte del agente de hacer un esfuerzo por atraer y mantener clientes
habituales cuando la propiedad de renovacion de las pélizas pertenece a la compaiiia ya que
el agente perderd la comisién de renovacion y no sera capaz de recuperar los costes en
creacion de clientela permanente.

Grossman y Hart (1986) sugieren que el conflicto se puede controlar dando al
corredor la propiedad de los vencimientos, ya que de ésta manera el agente puede cambiar al
cliente a otra compaiiia cuando la primera no es buena para éste'".

'S Ejemplos de estos esfuerzos son, el cuidado con el que el agente adapta la péliza inicial a las
necesidades del cliente o, la eficiencia con la que trata una reclamacion una vez que la péliza esta en
vigor. Estos esfuerzos traerdn consigo beneficios futuros, asi, por ejemplo, una reclamacién tratada
con diligencia anima al cliente a renovar los proximos afios la péliza con la misma compaiiia
(Grossman y Hart, 1986).

"1° Un ejemplo de este comportamiento seria la politica seguida por muchas compafiias de no querer
asegurar automoviles en una region o a un sector determinado como pueden ser los taxistas y para ello
sube el precio del seguro o baja la calidad.

""" Grossman y Hart (1986) demuestran en su estudio como en lineas de productos en los cuales la
renovacion no esta garantizada y depende de las acciones de los agentes existe mayor probabilidad de
que ¢l derecho de renovacion pertenezca al agente. Por el contrario, cuando la renovacion es mucho
mas cierta y menos sensible a las acciones del agente serd mas probable que la propiedad de
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Si la propiedad de renovacién pertenece a la compaiiia el agente tendrd pocos
incentivos en conseguir clientes permanentes, es decir, invertir en esta actividad. Por el
contrario, la compaifiia tendrd el incentivo en invertir para crear clientes habituales ya que la
renovacion le pertenece.

Como sintesis a todo lo anterior, el estudio de Marvel (1982), Grossman y Hart
(1986) y Kim, Mayers y Smith (1993, 1996) afirman que:

eLa estructura comercial de agentes afectos es preferible en lineas de seguros donde
son mas efectivos los esfuerzos promocionales realizados de manera centralizada
por las compaiiias de seguros y el comportamiento oportunista por parte del agente
es mayor.

eLa estructura comercial de corredores sera preferible en lineas de seguros donde
las promociones descentralizadas realizadas por los agentes son mas efectivas y
donde la posibilidad de comportamiento oportunista por parte del asegurador es
mayor.

8. ALGUNAS HIPOTESIS ADICIONALES

8.1. Sobre la dimension de la compaiiia y su estructura comercial

Sass y Gisser (1989) no discuten la teoria de Marvel (1982) y Grossman y Hart
(1986) sino que proponen que hay una razén adicional a la utilizacion de agentes afectos: El
tamafio de la compaiiia.

Los costes fijos y las economias de escala asociadas a la contratacién y formacion,
asi como el gobierno de un sistema de distribucién de agentes afectos sugiere que las

compaiiias grandes tienen una ventaja comparativa en la utilizacion de agentes afectos.

Sass y Gisser se basan en las economias de escala a nivel de agentes, asi, un agente
aceptard un acuerdo exclusivo para una compaiiia siempre que los ingresos en esa compaiiia
excedan de lo que pudiera ganar de otra manera, asi, es mas probable que las grandes
compaiiias utilicen una estructura comercial de agentes afectos ya que podran proporcionar
a los agentes el suficiente negocio (Sass y Gisser, 1989).

renovacion pertenezca a la compaiiia. Asi el 65% de los seguros generales en América son
comercializados por corredores mientras que en vida ese porcentaje se reduce al 12%.
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Kim, Mayers y Smith (1993 y 1996) demuestran empiricamente a través del total de
activos admitidos y su logaritmo que los aseguradores que utilizan agentes afectos tienen
mayor tamafio, sin embargo, la légica de la hipétesis de Sass y Gisser (1989) parece sugerir
que los ingresos por primas son una variable mas adecuada para medir el tamafio de la
compaiiia y su habilidad para generar negocio y con esta variable, Kim, Mayers y Smith no
corroboran la teoria de Sass y Gisser de que la habilidad para generar negocio es un factor
fundamental en la adopcidn del sistema de distribucion.

8.2. La asociacion entre agentes afectos y concentracion geografica del mercado

La relacién agente afecto asegurador es mas que una relacion de empleo y por tanto
se requiere un mayor control del agente por parte del asegurador. Ya que los costes de
control aumentan en relaciéon con la dispersion geografica los agentes afectos realizaran
operaciones mas concentradas geograficamente que los corredores (Sass y Gisser, 1989).

8.3. Acerca de la distribucién de los seguros personales mediante corredores

Segln la teoria de Marvel (1982), las lineas personales envuelven un mercado mas
amplio y mas homogéneo. Por tanto, la publicidad a gran escala y la investigacion de
mercados centralizada deberian ser mas efectivas y por tanto la utilizacion de agentes
afectos deberia tener una ventaja comparativa''®,

Kim, Mayers y Smith (1996) afiaden a este argumento que si el problema
asegurado-asegurador es mas profundo con lineas personales o son mas importantes otros
servicios proporcionados por los agentes entonces los corredores deberian tener una ventaja
comparativa en lineas personales.

Kim, Mayers y Smith (1996) demuestran que la media y la mediana de negocio
directo en lineas personales sobre el total de negocio directo suscrito es mayor para
corredores y ambas diferencias son significativas. Por tanto, los resultados de estos autores

son contrarios a los de Marvel. En efecto, en la regresion el coeficiente es negativo.

Para comprobar mas sus resultados, analizan la relacion entre lineas personales

versus industriales con el tamafio de la compaiiia y llegan a la siguiente conclusion:

eCuanto menor es el tamafio de la compaiiia mas se centra en lineas personales si
tiene un mayor problema asegurador-asegurado (es decir, cuando utiliza
corredores).
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eLas empresas mas grandes utilizan mas lineas personales cuanto menor es el
problema asegurador-asegurado, es decir, cuando mas utilizan agentes afectos y las
ganancias de promociones centralizadas estan mejor realizadas. Por tanto, la teoria

de Marvel sélo se cumple para grandes compaiiias.

""* En general, se puede hablar en Espafia de una especializacion de los corredores en segmentos de
empresa mientras que los agentes afectos —quiza debido a su menor profesionalidad- se orientan hacia
el segmento de particulares con un fuerte peso en seguros de automéviles (ICEA, 1992).
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AUTOR OBJIETIVO MUESTRA VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
Y DATOS
Etgar Comprobarsi los | Encuesta Servicios proporcionados por los distribuidores Test X* de diferencias en Se rechaza Ia hipotesis de que los corredores proporcionan
1976 corredores muestra de 68 | eAsistencia a los asegurados en el andlisis de riesgos cuando distribuciones y test t de diferencias | mejores servicios que los agentes afectos. Los corredores
proporcionan agentes afectos | compran o renugvan un seguro. en medias. proporcionan mejores servicios en unas dimensiones y los agenles
mejores servicios |y 48 s Asistencia a los asegurados en la biisqueda de los mercados de afectos en ofras. En delerminadas dimensiones los servicios son
que los agentes corredores de | seguros. igualmente proporcionados por agentes afectos y corredores.
alectos ya que este | seguros sAsistencia a los asegurados en el manejo de las indemnizaciones.
hecho explicaria la | generales Safisfaccion del cliente
diferencia en costes | personales % de asegurados insatisfechos con indemnizaciones.
entre ellos. (California) sTiempo de establecimiento de la indemnizacion.
Afo 1973
Etgar Probar la eficiencia | Etgar (1976) | Duplicidad de servicios =Test X* de diferencias en las =Los corredores tienen un mayor grado de duplicidad en manejo
1977 en costes de I=muy duplicado.....3=no duplicado. distribuciones de respuesias de indemnizaciones, renovaciones y facturacidn que los agentes

agentes afectos
frente a corredores
debido a la
diferente operativa
de estos dos
sistemas de
comercializacidn.

Tiempo de contacto con la compaiifa (NH)

=N de horas/mes que los comerciales comunican con la compaitia
Rapidez y calidad de la comunicacidn agente-compalfifa

«N” de dlas |aborables necesarios para que la compaifa emita una
péliza nueva, una ampliacién o proporcione tasas para riesgos
especiales.

*N® de comunicaciones distorsionadas o incorrectas.

Uso de servicios adicionales o de soporte

I=mucho uso..5=muy poco uso

Especializacién en ventas y productividad

=% tiempo que los comerciales usan en aclividades que no son de
venta

+Primas/n°empleados

Sistema de comercializacidn (SC)

=1 si es corredor

=0 si es agente afecto

«Variables de control

stamaiio de la agencia (TAM)

volumen de primas

sproducto en lineas comerciales(PTOMIX)

(primasc /primas totales)*100

sedad de la agencia (ANOS)

»Regresion:
NH= f (SC, TAM, ANOS, PTOMIX)
oTest t de diferencias en medias

afectos.

«No hay diferencias significativas en el tiempo de contacto de los
agentes afeclos y corredores con la compailia.

«Los corredores tienen que esperar mas tiempo que los agentes
afectos en ampliaciones de pdlizas y tasas de riesgos especiales,
Ademas, los corredores reciben un % significativamente mayor
que los agentes afectos de solicitudes y pélizas mal rellenadas.
«Se contrasta un mayor uso de servicios adicionales por agentes
afectos ya que se los proporciona la compailfa.

sLos agentes alectos son mas eficaces ya que consiguen mayor
productividad en realizar actividades de seguros. Como los
corredores tienen que suministrar mayores servicios usan més
administrativos y menos vendedores para gencrar ¢l mismo
volumen de ventas,

Si consideramos las ventas como la funcidn principal del agente
podemos afirmar una mayor eficiencia en costes en agentes
afectos ya que pueden proporcionar mayores niveles de ventas a
menores costes. Pero para evaluar sistemas de distribucion
alternativos no se debe restringir al estudio de eficiencia en
costes. Deberemos tener también en cuenta la calidad de los
servicios que reciben los clientes, la habilidad de los corredores
para abastecer diferentes necesidades de mercado, la duplicidad
de operaciones como un servicio més personalizado al cliente,
menor dependencia del corredor con la compaiifa y mayor
capacidad de intervenir en favor del cliente.
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ESTUDRIOS EMPIRICOS SOBRE ESTRUCTURA COMERCIAL EN EL SECTOR ASEGURADOR

AUTOR OBJETIVO MUESTRA VARIABLES TIrO DE ANALISIS RESULTADOS
Y DATOS
Flanigan Analizar la Best’s Costes totales (CT) = Regresion: Para compaiias pequenias y grandes no hay
Jhonson, eficiencia en costes | Insurance Tamafio o nivel de produccién CT=I{PG, %SP, %R, ESP, 5C) diferencias en costes entre compailias que utilizan
Thrower Y | de distintos report PG= primas devengadas agentes afectos y aquellas que utilizan corredores.
Weishart sistemas de property- % de primas en seguros personales Para compailias medianas las que utilizan
1977 comercializacidn liability. %SP=(PG,; /PG)*100 corredores tienen mayores costes que las que
por tamafos de Aito 1976. % de reaseguro neto utilizan agentes afeclos.
compaiias de La muestra %R=P.D.S.-P.N.S. Por tanto, la supuesta menor eficiencia en
Seguros. representa el Especializacion en una linea de seguros (ESP) corredores no se corrobora en todos los tamafos.
73,4% de PNS, | =1 si PG en una linea/PG>0.8
=0 para el resto
eSistema de comercializacidn (SC)
4 Variables dummy
*=| si utiliza corredor
*=] si utiliza agente afecto
o= 3i utliza empleado
e=] si uriliza correo
para compaiias pequefias, medianas y grandes.
Cummins y | Corroborar las Best's Costes (E, siendo i=1,2) o Ey=uytay, PDSjta,, PNS,/ PDS;, +a,, PDS; D1, «Joskow acertaba en decir que los corredores eran
Vanderhei | hipdtesis de insurance Valores absolutosE,=CS y E,=CS+CEIl +aty, D1, + oy, D2, + o, S+ &y menos eficientes y ademds dicha ventaja no
1979 Joskow (1973) de | reports Valores relativosE=CS/PNS y E;=CS/PNS+CEI/PG j=12,...34 t=12,.9 declina de 1968 a 1976. '
eficiencia en costes | property CS=costes de suscripcién= costes administrativos+comerciales | sLnEy=a,+a, Ln PDS;+a, Ln (PNS,/ PDS)) +ay «La diferencia en costes relativa (pero no la
de compailias que | liability. CEl=cosles de ajuste de indemnizaciones PDS;, D1, +ary, 1+ 0 D2, + 0 Ln (1-S) .4 £ absoluta) se reduce cuando se incluyen los costes
utilizan agentes Anos 1968-76. | Tamafio o volumen de produccion j=12...34 =12,..9 de establecimiento de indemnizaciones en el ratio
alectos frente a Muestra de 34 | PDS «Regresion de costes exclusivamente para seguros de de costes. Esto sugiere que la ineficiencia en
aquellas que compaiias. INDEM= indemnizaciones o siniestros contraidos automdviles costes de los corredores surge de los procesos de

utilizan corredores.
Tratan de rechazar
las afirmaciones
realizadas por los
defensares de los
corredores.

9 trabajan con
agentes afectos
y 23 con
corredores.

+Sistema de comercializacién (D1,)

=1 si la compaiiia j utiliza agentes afectos en el afio t

=0 en el resto de aflos y si la compaiiia utiliza corredores
Estructura de propiedad (D2,)

=1 Si la compaitia j es S.A, en ¢l afio t y 0 para el resto de afios
o para mutua

Especializacién en Iineas (Sj)

PDSCTIPDS

PDSAUTO/PDS

CT=Compensacion a los trabajadores
AUTO=Automdviles

Reasegurn :PNS,/ PDS,

Ey=f(LnINDEMAUTOq...LaINDEMAUTO,, D1,D2)
Ey;=(LnINDEMAUTO,4...L.nINDEMAUTO;, D1,D2)

administracion y comercializacién més que del
establecimiento de indemnizaciones.
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AUuToRr

OBIETIVO

MUESTRA
Y DATOS

VARIABLES

TIPO DE ANALISIS

RESULTADOS

Marvel
1982

La comercializacion mediante
agentes afectos se disefla para
proteger los derechos de
propiedad de las compailias de
seguros sobre sus inversiones
promocionales intangibles.

Se espera que las compaiifas
queé utilizan agentes afeclos
tengan mds éxito en
comercializar |{neas de seguros
donde la publicidad es mds
eficiente que los contactos
directos de los comerciales con
los clientes potenciales.

S.A. de
seguros
generales.
Ao 1974.
Best’s
agpregales
and averages
property
liability.

#Cuota de mereado de compaiias que utilizan
corredores por lineas de seguras (%). CMC
»Costes de comisiones para la compaidia (CC)
=Otros costes de adquisicién (publicidad,..) (OCA)
«Publicidad/PNS

«Regresion MCO: CMC=[{ CC, OCA)

«Test t de diferencias en medias publicidad/PNS
para las 30 compailfas y grupos més grandes que

utilizan agentes afectos y corredores.

sLas lineas de seguros en las que se requiere
mayores servicios del distribuidor tienen
mayores costes de comisiones y son
comercializadas principalmente por
corredores, sin embargo, aquellas lineas de
seguros en la que predominan los olros costes
de adquisicidn (como publicidad) se
comercializan principalmente mediante
agentes afectos.

»Las companfas que comercializan sus
seguros a través de corredores pastan menos
en publicidad que las compaiiias que
comercializan sus seguros con agentes
afectos.

Cather,
Gustavson y
Trieschman
1985

Comparar si existen diferencia
en la rentabilidad de las
compaiiias de seguros que
wtilizan distintos sistemas de
comercializacidn.

Best’s
agaregate and
averages,
Best’'s
insurance
report y
Cuentas
consolidadas.
Afos 1975-
1982
Muestra; 68
compaillas

Renlabilidad sobre los fondos propios
sR| =BS; [FPMy

Ry =BS; +BI /FPM;

*R3 =BS; +Bl; -IMP /FPM;
BS=beneficios por suscripcion
Bl=beneficios por inversiones
BI=IDR+GCR+GCNR

IDR=intereses, dividendos y rentas

GCR y GCNR =ganancias capital realizadas
y no realizadas,

IMP=impuestos

FPmedios=(FP,;+FP, )2

Sistemas de comercializacién

sagente afecto

scorredor nacional

scorredor regional o especializado en determinadas
lineas.

Test de diferencias multiples en rentabilidades

medias por canales de distribucion utilizando un
andlisis de la varianza de un s6lo factor. Aunque

este andlisis nos indica si existen diferencias
significativas entre los tres canales de
distribucitn en un afio, no indica cual tiene la

mayor rentabilidad. Por tanto, si el andlisis de la
varianza revela diferencias significativas entre las
rentabilidades de los tres canales de distribucién

debemos utilizar el test de Bonferroni de
comparaciones multiples.

Observamos como al incluir los benelicios
por inversiones se reducen la diferencias en
rentabilidad entre corredores y agentes
afectos cuando s6lo se lienen en cuenta los
beneficios de suscripcitn.

Es quiza, la ventaja de los corredores sobre
los agentes afectos en heneficios por
inversiones y el menor efecto de estos
beneficios sobre los impuestos lo que permite
la competencia en el sector mediante estas
dos formas de comercializacién,
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AUTOR OBJETIVO MUESTRA VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS
Y DATOS
Sass y Justificar el uso de S.A.seguros | Sistema comercializacion (SC) =Regresion Probit =Cuanto mayores sean
Gisser agentes afectos mediante | generales =1 compaiifa con agente afecto SC={(PUB, TAM, DEN) las ventas de una
1989 la minimizacion de los Ao 1974 =0 compaiila con corredor sRegresion en dos pasos para justificar cualquier posible sesgo | compaiiia para un
costes de agencia y Best’s Pago de comisiones (COM) que resulte de la eleccion simultinea de los costes de tamafio de mercado més
mediante el tamano de la | aggregates and | comisiones directas/PDS publicidad y estructura comercial. probable es que la
compaitia. averages Publicidad (PUB) PUB=((PDS, ESP, TAM, DEN) compaiia utilice
A mayores costes de Muestra final | Costes publicidad/PDS Los valores ajustados se utilizan como instrumento para la agentes afectos.
publicidad mayor 116 gruposy | Tamafio (TAM) variable PUB en la regresion probit con los ajustes apropiados | »La comisién éptima es
utilizacion de agenles comparilas. PDS/poblacién estados donde opera a ln matriz varianza-covarianza. menor con agentes
afectos. Densidad (DEN) » Regresién MCO afectos.
Cuanto mayores sean las Poblacién/km?® estados donde opera COM=fPUB, SC, ESP) «No existen diferencias
ventas de la compaiiia en 4. Especializacién en lineas (ESP) en costes de publicidad
una poblacidn dada y Variables dummy en contraposicién.a la
cuanto mas densa sea fa =] sitrabajaen ........ teoria de Marvel.
poblacién mis =0 si no trabajaen .......
probabilidad de utilizar sincendio
agentes afectos. sautomdviles
La eleccidn de agentes scompensacién a trabajadores
afectos conlleva menores seguridad
poreentajes de comision a #otras lineas
pagar que los corredores,
Barrese y | Reafirmar la eficienciaen | AM Best's Costes (Yy) K=1,2,3,4 oYy = I(R; Qi EPy, 3 CT%; AUTO%; 1Ay, ; CORREO) Confirma algunas
Nelson | costes de compaiifas que | company Y, =(CT/PNS)*100 Vi = [R5 Q3 EPy, 5 CT%3 AUTO%; TA gy oo Iy relaciones encontradas
1992 utilizan agentes afectos publications Y, =(CT/PDS)* 100 CORREQ) en los trabajos
frente a corredares y lo 46 grupos de | Y;=Ln(CT) J=1,..46 grupos; k=1...4 t=78...90 anteriores pero no
trata de unir con la teorfa | compaias de | Y, =Ln(CT/deflactor PNB) sMedia y mediana en Yy, Q;, R y especializacién. encuentra evidencia de
de la agencia. seguros Tamafio (Qy) sMatriz de correlaciones otras.
Mejorar los estudios de generales (27 «PDS e INDEM. Para k=3,4 Ln{Q)con O deflactado para k=4 sMedia de PDS, PNS, de Y, eY, por estructuras de propiedad. | Se sigue demostrando
Joskow y Cummins y grupos con Reaseguro (R)=PNS/PDS sMedia de Y, eY, por estructuras comerciales: corredores, diferencias en costes
Vanderhei introduciendo | corredores Estructura de propiedad (EP)=1 para S.A.; =0 resto. agentes afectos, corredores-+agentes afectos y correo. entre compaiiias con
fiuevas variables y 9 con agentes | Especializacion en Iineas 2. REGRESIONES agentes afectos y
realizando el estudio para | afectos+ CT%=PDS~/PDS Ln(Y)=f(PDS, R, EP, CT%, A%, H%, CORREO, IA) corredores pero la
anos posleriores. corredores, A%=PDS suro/PDS Ln(Y )=[INDEM, R, EP, CT%, A%, H%, CORREO, IA) utilizacién de nuevas
6 con agentes | H%=PDS;ng./PDS La(Y,)={(PDS, PNS/PDS, EP, CT%, A%, H%, CORREO, variables reduce la

afectos y 4 con
COrreo.
1978-1990

Estructura comercial

#=| si utiliza el sistema de correo (CORREOQ) =0 resto

+% de PDS por corredores en el grupo(lA) y % de PDS por corredores en
el grupo para cada afio (1Aqy..JAy)

1A78...1A90)
Ln(Y,)=[(INDEM, RS, EP, CT%, A%, 1%, CORREQ,
[A78..1A90).

diferencia en costes
aunque todavia existe y
no declina con los afios.
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AUTOR | OBJETIVO MUESTRA Y VARIABLES TIPO DE ANALISIS RESULTADOS

DATOS
Kim, Determinar la eficiencia de distintos sistemas | Aflo 1981 Sistema de comercializacion | » Regresiones logisticas. Estimacitn = Se cumple la hipétesis de que sistemas de comercializacion
Mayers y | de comercializacion en estructuras de AM Best Company, | (SC) maxima verosimilitud. y estructura de propiedad estén relacionadas debido a la
Smith propiedad dlternativas en funcidn del coste de | 1982 Best's =1 si es agente afecto Log(SC)=f(efecto Colectivo de las 21 discrecionalidad directiva. Los corredores suscriben mds
1996 controlar problemas de agencia. Ya que en insurance reports =() 5i es corredor vbles de ESP, PUB; LOG(TAA); negocio que los agentes afectos en Lloyds, S.A. concentradas,

las S.A. se permite una mayor
discrecionalidad a los directivos (se
especializan en lineas con mayor
discrecionalidad), éstas deberian utilizar
corredores ya que estos pueden controlar
mejor que los agentes afectos la expropiacion
de riqueza de los asegurados por parte de la
compailia.

Es més probable que las grandes compaitias
utilicen agentes afectos ya que podran
proporcionar a éstos el suficiente negocio.
Los agentes afectos son preferibles en
mercados concentrados geograficamente ya
que se requiere un mayor control por parte
del asegurador.

Marvel sefiala que las lineas personales
envuelven generalmente un mercado més
grande y homogéneo . En tales casos una
publicidad a gran escala y una investigacién
de mercados centralizada es mas probable
que sea efectiva, por tanto, los agentes
afectos deberian tener una ventaja
comparativa.

Pero si los problemas asegurado-compailia
son mayores, o si los servicios
proporcionados por los agentes son mas
importantes en lineas personales entonces los
corredores podrian fener una ventaja
comparaliva.

Las compaitias que utilizan corredores tienen
una ventaja comparativa en ofertar seguros
con mayores servicios y cobertura mds caras.

property casualty y
Moody's

Muestra final 1274
compailias de las que
804 operan en grupo.
Se realiza el trabajo a
nivel de compaiiia y
de grupo. 325 operan
con agentes afeclos y
949 con corredores.

Estructura de propiedad (EP)
+S.A. concentrada

*S.A. difusa

*S.A. filial de mutua

+5.A. propiedad de asociacién
sMutua

sReciproca

sLloyd's

Especializacifin en lineas de
seguros (ESP)

% de PDS en cada una de las 21
lineas

Publicidad (PUB)
Publicidad/PDS

Tamafno

*TAA, Log(TAA)

sPDS, Log(PDS)
Concentracidn geogrifica

«H

*’DS/poblacidn de los estados
donde la compaiiia opera
Estructura de ventas

PDS, /PDS

LP= Lineas personales

Costes

IP/PDS

IP=Indemnizaciones pagadas

PDS/POBLACION; H)

Log(SC)=f(S.A. concentrada, S.A.
difusa, S.A. propiedad de mutua; S.A.
propiedad de asociacion, reciproca,
mutua, efecto colectiva)
Log(SC)=f(efecto Colectivo de las 21
vbles de ESP; EP, PUR; LOG(TAA);
PDS/POBLACION; H)

= Test 1 y Wilcoxon de diferencias en
medias y medianas %PDS en millones de
dblares.

» Test de diferencias en medias y
medianas de % de PDS por corredores y
agentes afectos en cada una de las 21
lineas de seguros.

* Test t y Wilcoxon de diferencias en
medias y medianas de PUB, tamario (las
4), Concentracidn geogréfica (las 2) para
agentes afectos y corredores.

oTest t y Wilcoxon de diferencias en
medias y medianas de estructura de
ventas

*PDS, /PDS= {log(TAA)) por separado
para gentes afectos y corrredores.

#Test t y Wilcoxon de diferencias en
medias y medianas en costes por
estructuras comerciales.

«Test Wilcoxon de difercncias en
medianas de costes linea por linea para
las compaiiias que utilizan agentes
afectos y corredores.

S.A. difusas. Lo contrario es cierto para S.A. propiedad de
mutuas, asociaciones, mutuas y reciprocas.

+Se cumple la hipdtesis de que los sistemas de
comercializacin varian por lineas de seguros debido a los
distintos problemas contractuales entre ellas. Los corredores
suscriben mayor % de PDS en 15 de 21 lineas. Las 3 lineas
con mayor % de PDS para agentes afectos son negligencia
médica, accidentes y salud y dafos fisicos en automéviles. En
la regresion las lineas de seguros son las variables mds
importantes en explicar el sistema de comercializacion
elegido.

debe-venirexpticado por los servieiosy-no-porineficiencias.
sLas compafias con agenies afectos tienen menores costes,
mayor tamaflo, mayor concentracién geogréfica, mayores
costes en publicidad y se dedican menos a lineas personales.
Estos resultados son consistentes con nuestra hipotesis de que
los corredores ofrecen mayores servicios y pdlizas con
mayores coberturas, las hipitesis de Sass y Gisser de que los
agenles afectos lienen ventaja comparativa en mercados mas
concentrados y las compaifas son mis grandes, la hipdtesis de
Marvel y Grossman y Hart de que la publicidad es un factor
significativo en la eleccion del sistema de distribucion. La
hipolesis de Marvel de que los agentes afectos se especializan
en linens personales solo es valido para grandes compaiias.
+La hipétesis de ineficiencia de Joskow es dificil mantenerla
por dos razones:

»5i los corredores son ineficientes no deberfan seguir
existiendo

«La ineficiencia no puede explicar el que las compaifas con
corredores dominen en determinadas lineas de seguros, en
determinadas estructuras de propiedad y vemos variaciones en
¢l sistema de comercializacion elegido dentro de los grupos.
Esto debe venir explicado por los servicios y no por
ineficiencias.
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Estructuras de activos

1. EL ENFOQUE BASADO EN LOS RECURSOS: INTRODUCCION

A pesar de que el articulo original de Wernerfelt sobre el enfoque basado en los
recursos de la empresa fue escrito en 1984'", se deberan esperar cinco afios'® para que
dicho enfoque sea tomado en consideracion tanto por académicos como por directivos. Es
en la década de los noventa cuando éste enfoque hace resurgir el papel de los recursos y
capacidades internas de la empresa en el anélisis de las fuentes de ventajas competitivas y
en el establecimiento de la estrategia.

Este enfoque supone el cambio del andlisis estratégico basado en la industria y en el
mercado de productos hacia la empresa y sus recursos'?'.

El paradigma sobre estrategia que domind la década pasada fue el de las fuerzas
competitivas. Desarrollado por Porter (1980), se encuentra arraigado en el paradigma
estructura-conducta-resultados de la organizacidn industrial de Bain (1959).

La estructura de la industria donde opera una empresa influye fuertemente en las
reglas de juego competitivas, asi como en las estrategias disponibles para la empresa.

"9 Wernerfelt (1984) es el primer autor que describe la utilidad del anélisis de la empresa desde el
lado de los recursos y no desde el lado de los productos.

2 En estos primeros cinco afios la literatura sobre este enfoque es bastante escasa (Barney, 1986a y
1986b; Dierickx y Cool, 1989; Wernerfelt y Montgomery, 1986; Wernerfelt, 1989),

"2l Aunque la organizacién industrial se basa en la industria y en el mercado de productos y el enfoque
basado en los recursos se basa en la empresa y sus recursos hay una dualidad entre la restriccién de
maximizar la produccién dados unos recursos limitados o restringidos y la restriccion de minimizar el
coste de los recursos dado un nivel deseado de produccion. En efecto, el mercado de productos y
recursos son dos caras de una misma moneda (Wernerfelt, 1984).
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Unas industrias son mds atractivas que otras porque disponen de impedimentos
estructurales para las fuerzas competitivas que permiten a las empresas mayores
oportunidades para crear una ventaja competitiva sostenible. Las rentas son creadas a nivel
de industria y no a nivel de empresa (Teece, Pisano y Shuen, 1994).

Este paradigma muestra un escaso interés por el impacto de los recursos especificos
de una empresa en su posicion competitiva (Porter, 1990) y que se deduce de sus supuestos
de partida:

eLas empresas dentro de una industria o dentro de un grupo estratégico son
idénticas en términos de recursos estratégicamente relevantes que controlan y
estrategias que persiguen (Porter, 1981, Rumelt, 1984, Scherer, 1980).

Si existiera heterogeneidad de los recursos, ésta deberia tener una corta vida ya
que los recursos que las empresas utilizan para implantar su estrategia son
transferibles (se pueden comprar y vender en el mercado de factores).

El enfoque basado en los recursos supone una ruptura con estos supuestos ya que
trata de analizar la unidn entre las caracteristicas internas de la empresa y sus resultados.

Tiene su origen en el andlisis mucho mas antiguo de fortalezas y debilidades de
Hofer y Schendel (1978). Lo que puede hacer una empresa no sélo depende de las
oportunidades con que se enfrenta sino también de lo que la organizacién puede reunir en

términos financieros, de produccion y comercializacion.

El interés que ha suscitado el enfoque basado en los recursos promovido por
Wernerfelt (1984) y Penrose (1959) entre un gran niimero de investigadores se ha debido a
que su marco conceptual fomenta y facilita el didlogo y el debate entre especialistas de
distintas disciplinas como son la corriente principal de la investigacion estratégica, la nueva
economia institucional y la organizacién industrial ya que este enfoque incorpora conceptos
basicos de las tres disciplinas (Mahoney y Pandian, 1992).

En primer lugar, el enfoque incorpora conceptos de la corriente principal de la
investigacion estratégica como son las capacidades distintivas y la heterogeneidad entre las
empresas.

En segundo lugar el enfoque basado en los recursos se podria considerar como una

uinta rama de la nueva economia institucional junto con la teoria de la agencia'®, los
q g

"2 La fuerte conexion de la teoria de la agencia con el enfoque basado en los recursos radica en que el
empleo de recursos de la empresa viene influenciado por la minimizacién de los costes de agencia
(Castanias y Helfat, 1991).
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derechos de propiedad, los costes de transaccion y la economia evolutiva ya que comparte
con todas ellas su insatisfaccién con los modelos de equilibrio estatico de la teoria
neoclasica de la empresa inmersa dentro de la economia de la organizacion industrial
(Grant, 1991; Mahoney y Pandian, 1992; Barney y Ouchi, 1986).

La paradoja fundamental de la teoria neoclasica es que la empresa no necesita
existir, Esta teoria se basa en un equilibrio competitivo perfecto (es decir, no existen rentas)
de precios dados, mercados perfectos, no interdependencia en las utilidades de los
consumidores, no interdependencia en la produccion e informacion perfecta.

Esta situacion de equilibrio no refleja el proceso competitivo esencial de la
estrategia. La nueva economia institucional en general y el enfoque basado en los recursos
en particular se separan de este mercado idealizado. La especificidad de los activos y las
economias de escala violan el supuesto de precios dados, la existencia de costes de
transaccion dan como resultado mercados incompletos, las externalidades violan el supuesto
de no interdependencia entre consumo y produccion y la informacién asimétrica viola el
supuesto de informacion perfecta. Asi, para que una empresa genere y mantenga rentas
positivas es necesario que alguno de los supuestos de la teoria clasica no se cumplan. De
hecho, algiin supuesto se debe violar para que la empresa necesite existir. Mientras que los
fallos del mercado explican la existencia de la empresa, el enfoque postula la
heterogeneidad de las empresas como resultado de determinados fallos de mercado
(Mahoney y Pandian, 1992).

Barney (1986a) analiza las imperfecciones en los mercados de factores
123

estratégicos'” como condicidn necesaria para que las empresas obtengan rentabilidades por
encima de la media. Si los mercados de factores estratégicos fuesen perfectamente
competitivos, el valor de las estrategias se anticiparia cuando fuesen adquiridos los recursos
necesarios para implantarlas y la empresa solo seria capaz de obtener rentabilidades
normales. Sélo la empresa obtendra rentabilidades por encima de la media cuando el coste
de los recursos sea menor a su valor econdmico, es decir, cuando las empresas creen o
exploten imperfecciones en el mercado de factores estratégicos. Estas imperfecciones
surgen porque las empresas tienen distintas expectativas sobre el valor futuro de la
estrategia. Dierickx y Cool (1989) afiaden a teoria de mercados de factores imperfectos de
Barney (1986a) la teoria de que estos mercado son incompletos. No todos los factores
necesarios para llevar a cabo una estrategia son transferibles en el mercado de factores.

Aquellos que no son transferibles se deben acumular (construir) internamente. Es en estos

¥ Los mercados de factores estratégicos son aquellos donde las empresas compran y venden los
recursos necesarios para implantar sus estrategias (Barney, 1986a).
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recursos no transferibles donde se encuentra la base de rentabilidades superiores y que se
sustentan en el tiempo.

En tercer lugar, y a pesar de que el enfoque basado en los recursos muestre su
insatisfaccion por la teoria neocldsica y diferencias con otras escuelas de la organizacién
industrial, éste no supone una ruptura total con las teorias anteriores ya que refleja una
fuerte herencia de todas ellas'*.

Conner (1991) realiza un analisis de las cinco corrientes principales de investigacion
dentro de la organizacion industrial: La teoria neoclasica, el tipo de organizacién industrial
de Bain, la escuela de Chicago, la teoria de Schumpeter y la teoria de los costes de
transaccion de Coase y Williamson y refleja las diferencias y similitudes entre estas cinco
corrientes y el enfoque basado en los recursos. S6lo compardndolas podemos ver las
novedades que incorpora este nuevo enfoque.

12 Wwernerfelt (1995) sefiala en su revision de veinte afios del enfoque basado en los recursos que el
interés por éste se ha debido a que encaja bien y es consistente con otros trabajos contemporéaneos.
Asi, muchos aspectos del razonamiento estratégico han sido reinterpretados a la luz del enfoque.
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SIMILITUDES CON ENFOQUE

DIFERENCIAS CON ENFOQUE

T* NEOCLASICA

el.a empresa como combinadora de
inputs: Enfasis en la produccion fisica de
bienes y servicios.

elLa funcion de produccién no estd
dada, es problemdtica la identificacion
de los recursos y la combinacion de los
Mmismos.

=El tamaifio y el alcance son problemas
importantes.

eLos recursos criticos pueden ser
inmoviles,

O.1. TIPO BAIN

eSon posible rentabilidades por encima de
lo normal de manera persistente.

oEl entorno de la empresa (otras empresas
o la politica piablica) da lugar a
restricciones criticas sobre al estrategia.

eLas restricciones en productos a través
de posiciones monopolisticas o
acuerdos colusivos no son las fuentes
principales de rentabilidades superiores
de manera persistente.

eLa firma (y no la industria) es la
unidad apropiada de anélisis a la hora
de  entender las fuentes de
rentabilidades superiores.

eLa organizacion interna de la empresa
es una variable critica.

=l comportamiento de la empresa no
s6lo viene determinado por la
estructura del sector.

SCHUMPETER

eNuevas formas de competencia pueden
dar lugar a rentabilidades por encima de
lo normal.

eLa vision empresarial es el corazdn de la
empresa.

sSiempre existen imitadores potenciales.

eLa posibilidad de nuevas formas de
competir no descansan en el poder
monopolistico.

eLos imitadores estin restringidos por
recursos dificiles de copiar.

eLos shocks exdgenos pueden ser
criticos para la “creacion destructiva”
sLa salud de las ganancias no tiene por
qué siempre resultar de la innovacion
revolucionaria.

CHICAGO

slas empresas son buscadoras de
eficiencias en produccion y distribucion
«E] tamafio y el alcance de la empresa
refleja las eficiencias en produccién y
distribucion alcanzadas.

= Se basa mas en el medio plazo,

=La busqueda de eficiencias no sélo se
basa en los productos actuales sino que
también se extiende a nuevos
productos.

COSTES
TRANSACCION

|a especiticidad de los activos y el bajo
numero de competidores son conceptos
criticos que restringen las opciones
estratégicas de las empresas.

*El corazon de la empresa se centra en
el desarrollo y combinacién de recursos
especificos mas que evitar el
oportunismo.

Cuadro extraido de Conner (1991)
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Multitud de contribuciones han formado lo que denominamos “el enfoque basado en
los recursos™. En la parte académica es de destacar los trabajos de Barney (1991), Peteraf
(1993), Grant (1991), Mahoney y Pandian (1992) y Conner (1991) entre otros. Prahalad y

Hamel (1990), son los verdaderos responsables de dar a conocer a los directivos el enfoque
basado en los recursos'®.

Las primeras aportaciones realizadas a este enfoque adolecen de la falta de un
marco conceptual comin. Existen dentro del enfoque distintas ramas de investigacion, los
estudios utilizan distintas terminologias que hacen mas dificil la comunicacién. Por este
motivo, los estudios realizados en la década de los noventa (Barney, 1991, Grant, 1991;
Peteraf, 1993) tratan de desarrollar un modelo general de recursos y capacidades internas de
las empresas y sus resultados y que de una vez integre las distintas ramas de investigacion

dentro de este enfoque y proporcione un marco conceptual comin del que partan los nuevos
estudios.

La premisa central en investigacion en direccion estratégica sobre la cual las
compaiiias tienen distintos desarrollos de recursos y es preciso tiempo y dinero para
cambiarlos deberd seguir siendo una de las premisas centrales. A pesar de que muchos
aspectos de la direccion estratégica pueden ser analizados sin tener en cuenta la
heterogeneidad de las empresas (de hecho existen trabajos en la actualidad como los
referidos al disefio del proceso organizativo), es decir, se desarrollan de manera
independiente a los recursos de la compaiiia y de sus competidores, se podian mejorar
teniendo en cuenta la diferencia en recursos (Wernerfelt, 1995).

Empezaremos el estudio analizando los supuestos sobre los que se basa el enfoque
basado en los recursos para establecer los recursos y capacidades internas de la empresa
como fuentes de ventajas competitivas y por tanto, la base para el establecimiento de
estrategias que creen valor.

2. LOS RECURSOS Y CAPACIDADES INTERNAS COMO BASE DE LA
ESTRATEGIA

Existen dos razones para establecer los recursos y capacidades de la empresa como
base para su estrategia:

1% Este articulo presenta muchas de las ideas del enfoque en un estilo directivo convincente
(Wemnerfelt, 1995).
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L os recursos y capacidades internas proporcionan la direccion basica para la estrategia de
la compaiiia.

El punto de partida para la formulacién de la estrategia debe ser la manifestacion de
la identidad y propdsito de la empresa, es decir, cual es el negocio de la empresa.

Normalmente la definicién del negocio de la empresa se realiza en términos de
mercados servidos por ésta, es decir, quienes son sus clientes y cuales de sus necesidades
tratamos de satisfacer. Pero en un entorno donde los gustos de los consumidores cambian y
las tecnologias para servir las necesidades de los clientes estin continuamente
evolucionando, la orientacion externa no proporciona una base segura para la formulacion
de la estrategia a largo plazo. En un entorno cambiante, los recursos y capacidades de una
empresa son una base mucho maés estable para definir su identidad. La definicion del
negocio en términos de lo que es capaz de hacer ofrece una base mucho més duradera para
la estrategia (Grant, 1991).

eLos recursos y capacidades internas son la principal fuente de rentabilidades para la
empresa.

La habilidad de una compaiiia para conseguir rentabilidades por encima de su coste
del capital depende de dos factores:

-El atractivo de la industria donde esta localizada.
-El establecimiento de una ventaja competitiva sobre sus competidores.

Para la Economia de la organizacién industrial el atractivo de la industria es el
principal factor para obtener rentabilidades superiores. La direccion estratégica, por tanto,
esta principalmente interesada en procurar entornos industriales favorables, localizar
segmentos y grupos estratégicos atractivos dentro de la industria y moderar las fuerzas
competitivas influyendo en la estructura de la industria y en el comportamiento de los
competidores. Este andlisis es incompleto en cuanto considera a la empresa como una caja

negra y no tiene en cuenta la discrecionalidad de los directivos (Amit y Schoemaker, 1993).

Las investigaciones empiricas han fracasado en buscar la conexion entre la
estructura de la industria y los resultados. La mayoria de los estudios demuestran una mayor
importancia de las diferencias en resultados entre empresas pertenecientes a una misma

industria que las diferencias en resultados entre industrias'*.

"% Todas las empresas utilizan la misma metodologia para recabar informacion sobre el entorno asi
como los mismos modelos para analizarlo. Ya que éstos son de dominio piblico, por tanto, lo normal
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La demostracion de que la ventaja competitiva es la principal fuente de diferencias
en resultados entre compaifiias dirige la atencién al estudio de las fuentes de ventajas
competitivas. En la determinacion de la ventaja competitiva son esenciales los recursos de la
compaiiia (Grant, 1991).

El enfoque basado en los recursos parte del supuesto de heterogeneidad entre las
empresas. Las empresas dentro de una industria (o grupo) son heterogéneas con respecto a
los recursos estratégicos y capacidades internas que controlan'? (Barney, 1991). Unos
recursos son superiores a otros, asi, las empresas dotadas con tales recursos obtendran rentas
por encima de la media (Peteraf, 1993).

El enfoque basado en los recursos utiliza aspectos de las contribuciones seminales
en direccion estratégica para explicar como las empresas generan rentas.

Se entiende rentas como una rentabilidad de los recursos superior a su coste de
oportunidad. La generacion de rentabilidades por encima de lo normal es la base del analisis
para la ventaja competitiva'® (Porter, 1985). Como en las teorias de la organizacion
industrial el enfoque establece que el objetivo dltimo de la empresa es conseguir
rentabilidades por encima de la media (Wernerfelt, 1984; Barney, 1986a).

El enfoque basado en los recursos analiza las consecuencias de los supuestos de
heterogeneidad y superioridad para el andlisis de las fuentes de ventajas competitivas
sostenibles. Asi, Barney (1991), contrario a los supuestos del paradigma de las fuerzas
competitivas afirma que no se puede esperar la obtencion de ventajas competitivas
sostenibles cuando los recursos estratégicos estan uniformemente distribuidos entre todas
las empresas y son perfectamente transferibles. Esta conclusién sugiere que la blisqueda de

es que todas lleguen a las mismas conclusiones sobre las expectativas de las estrategias (Barney,
1986a).

"7 Es la heterogeneidad de los servicios productivos disponibles o potencialmente disponibles de sus
recursos lo que da a cada empresa su caracter (inico. Una empresa puede conseguir rentas no porque
tenga mejores recursos sino porque las capacidades distintivas permiten hacer un mejor uso de esos
recursos (Penrose, 1959).

¥ Las rentas se pueden conseguir mediante la propiedad de un recurso valorable que es escaso (rentas
ricardianas), mediante la proteccién del gobierno o mediante acuerdos colusivos cuando las barreras a
posibles competidores son elevadas (rentas monopolisticas), mediante la asuncién de riesgos y vision
empresarial en un entorno incierto y complejo (rentas schumpeterianas). Finalmente, la empresa es
capaz de apropiarse de rentas mediante la posesion de recursos que son especificos para ella. La
diferencia entre el primer y segundo mejor valor de uso de un recursos (la denominada cuasi-renta por
Klein, Crawford y Alchian (1978) es precisamente la cantidad que una empresa puede apropiarse para
conseguir rentas por encima de lo normal (Mahoney y Pandian, 1992). La estrategia de una compaiiia
deberia ser analizada mas como una cuestion de rentas ricardianas que de rentas monopolisticas.
Cuando los recursos se deprecian, son imitados por otras compaiifas o se vuelven obsoletos, las rentas
que generan tienden a desaparecer (Grant, 1991).
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fuentes de ventajas competitivas se debe basar en la heterogeneidad y baja transferibilidad
de los recursos de una empresa.

El desafio de la direccion es identificar, desarrollar, proteger y emplear recursos y
capacidades que proporcionan a la empresa una ventaja competitiva sostenible y por tanto
rentabilidades superiores al coste del capital (Amit y Schoemaker, 1993, Wenerfelt, 1989).
Empezaremos por tanto, identificando los recursos y capacidades que puede poseer una
empresa, para continuar estableciendo cuéles de todos ellos van a proporcionar una ventaja
competitiva sostenible.

3. RECURSOS Y CAPACIDADES

3.1. Concepto de recursos y capacidades

Se pueden definir los recursos como el conjunto de factores disponibles que
pertenecen o son controlados por la empresa (Amit y Schomaker, 1993)'%.

Los recursos son el input del proceso productivo, la unidad basica de anélisis
(bienes de equipo, habilidades de empleados individuales, patentes, marcas comerciales,
financieros...). Por si solos, pocos recursos son productivos. La actividad productiva
requiere la coordinacién y cooperacién de un conjunto de recursos. La aptitud de un
conjunto de recursos para llevar a cabo alguna tarea o actividad es la capacidad. Mientras
los recursos de la empresa son la fuente de las capacidades de la empresa, las capacidades
son la principal fuente de ventaja competitiva™® (Grant, 1991).

Barney (1991) al igual que otros muchos autores, incluye bajo el concepto
“recursos” tanto los activos como las capacidades, procesos organizativos, atributos de la
empresa, conocimiento, informacion, etc. controlados por una compaiiia y que la capacita a
idear e implementar estrategias que creen valor. Nosotros, a partir de este momento
identificaremos dentro del concepto recursos tanto los recursos como las capacidades

internas de la empresa.

122 Asi, Wernerfelt (1984) define los recursos como aquellos activos (tangibles o intangibles) que
estan semipermanentemente unidos a la empresa.

' Alguno de los recursos de la empresa pero especialmente sus capacidades pueden ser objeto de
fracasos en el mercado, es decir, su incapacidad para negociar esos factores en mercados perfectos
(Amit y Schoemaker, 1993).
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3.2. Identificacion de los recursos y capacidades de la empresa

La identificacion de los recursos individuales de una empresa no es mas que un
primer paso para la identificacion de sus capacidades, verdaderas fuentes de ventajas
competitivas, es decir la aptitud de un conjunto de recursos para trabajar juntos.

Grant (1996) clasifica los recursos en tres grupos: tangibles (recursos fisicos y
financieros), recursos intangibles (reputacion, tecnologia y cultura) y recursos humanos
(conocimientos y destrezas especializadas, capacidades de comunicacién y de relacién y
motivacion).

Identificar y valorar los recursos de una empresa resulta complejo ya que el sistema
de informacion de la direccion sdlo proporciona una vision fragmentada e incompleta de
ellos. Asi, el balance sdlo nos proporciona informacién de los recursos tangibles olvidando
los intangibles y las habilidades de las personas (Grant, 1991).

Una aproximacion para valorar los recursos intangibles de la empresa es tomar la
diferencia entre el valor de mercado de las acciones de la empresa y el valor de reposicion
de sus activos tangibles''.

Las capacidades de una empresa se pueden identificar utilizando la clasificacion
funcional de las actividades de una empresa. Es decir, clasificar las principales funciones de
la empresa e identificar las capacidades organizativas pertenecientes a cada funcion. Sin
embargo, la clasificacion funcional no representa satisfactoriamente la estructura de
capacidades organizativas de la empresa (Grant, 1996) ya que para la mayoria de las
empresas, las principales capacidades, es decir, las estratégicas, surgen de la integracion de
capacidades funcionales individuales'.

Un problema esencial a la hora de valorar las capacidades es mantener la
objetividad. La tarea critica es determinar las capacidades en relacién con la de los

competidores. Para una empresa, una estrategia con éxito es aquella que explota sus

! Otra forma de medir la importancia de los recursos intangibles en una empresa es a través de los
modelos de valoracion (Grant, 1991).
%2 Lo que Hamel y Prahalad (1990) denominan “core competences”. Para identificarlas se requieren
tres pruebas:
.Que permita el acceso potencial a una amplia variedad de mercados.
.Que contribuya significativamente a los beneficios del producto final percibidos por los clientes.
.Que sea dificil de imitar por los competidores.
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oportunidades. Por el contrario, el fracaso a menudo se debe a estrategias que extienden las
actividades de la empresa mds alld del alcance de sus capacidades'”.

Barney (1991), en su concepcidn conjunta de recursos y capacidades identifica tres
tipos de recursos:

eRecursos de capital fisico que incluye la tecnologia fisica utilizada por la empresa,
las plantas y los equipos productivos, la localizaciéon geografica y el acceso a
materias primas.

eRecursos de capital humano que incluye la formacion, experiencia, juicio,
inteligencia, relaciones e intuicion de los directores y trabajadores de la empresa.

eRecursos de capital organizacional: estructuras de informaciéon formal de la
empresa, sistemas formales e informales de planificacion, coordinacion y control
asi como relaciones informales entre grupos dentro de una empresa y entre la
empresa y su entorno.

Hasta ahora hemos identificado los recursos de la empresa. Pero todos ellos no son
origen de ventaja competitiva sostenible, es decir, no todos los recursos son superiores. Por
eso, en primer lugar vamos a introducir el concepto de ventaja competitiva y ventaja
competitiva sostenible para después analizar las caracteristicas de los recursos que confieren
una ventaja competitiva sostenible.

4. COMPETITIVIDAD Y VENTAJAS COMPETITIVAS SOSTENIBLES

Se dice que una empresa tiene una ventaja competitiva cuando lleva a cabo una

estrategia que cree valor y que a la vez no sea llevada a cabo por competidores actuales o

1% Crear capacidades no supone simplemente reunir un conjunto de recursos sino que supone un
complejo sistema de coordinacion entre personas y entre personas y otros recursos. Perfeccionar tal
coordinacion requiere el estudio a través de la repeticién. Es lo que Nelson y Winter (1982)
denominan “‘rutinas organizativas”, Las rutinas organizativas son modelos regulares y predecibles de
actividades constituidos por una serie de acciones individuales coordinadas. Tales rutinas constituyen
el fundamento de las capacidades organizativas. La organizacion en si es una enorme red de rutinas.
Las rutinas son a la organizacion lo que las habilidades o destrezas a los individuos. Asi como las
destrezas individuales son ejecutadas semiautomaticamente, sin que haya una coordinacion
consciente, también las rutinas tienen una gran parte de conocimiento tacito, que marca los limites en
los que las capacidades organizativas pueden ser articuladas.
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potenciales y, ademds, serd una ventaja competitiva sostenible cuando estas otras empresas
sean incapaces de imitar los beneficios de esta estrategia'** (Barney, 1991; 1986b).

El que una ventaja competitiva sea sostenible no quiere decir que lo sea para
siempre. Asi cambios inesperados en la estructura econdmica de la industria pueden hacer
que lo que era una ventaja competitiva sostenible deje de serlo, o de la misma forma, las
empresas pueden inventar nuevas formas de competir, que no de imitar, que reemplacen a
las antiguas formas (Barney, 1986b).

5. LOS RECURSOS Y CAPACIDADES COMO FUENTE DE VENTAJA
COMPETITIVA SOSTENIBLE

La rentabilidad que proporcionan los recursos y capacidades de una empresa

dependen de su capacidad para mantener una ventaja competitiva.

A largo plazo la ventaja competitiva y las rentas asociadas a ella van desapareciendo
a través de la depreciacion de los recursos y capacidades y a través de la imitacion por
competidores. La rapidez con que desaparece la ventaja competitiva dependerd de las
caracteristicas de¢ los recursos y capacidades. El enfoque basado en los recursos sefiala una
serie de caracteristicas de los recursos y capacidades que son determinantes de una ventaja
competitiva sostenible, los que denomina Amit y Schoemaker (1993) activos estratégicos.

5.1. Recursos valorables y tinicos

Un recurso es valorable cuando capacita a la empresa a idear e implementar
estrategias que creen valor (Barney, 1991). Por tanto, sélo los recursos valorables seran

fuente de ventaja competitiva ya que permiten llevar a cabo una estrategia que cree valor.

Si los recursos valorables son poseidos por un gran nimero de competidores
actuales o potenciales, no podran ser fuente de ventaja competitiva ni fuente de ventaja
competitiva sostenible'*,

Si un recurso es poseido por un gran niimero de competidores, todos ellos tendran la
misma capacidad de explotar tal recurso implementando una estrategia comiin que hace que
ninguna de ellas obtenga una ventaja competitiva.

% Una ventaja es sostenible sélo si continua siéndolo después de que los esfuerzos por imitarla hayan
cesado (Rumelt, 1984 y Lippman y Rumelt, 1982).
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Los recursos valorables y Ginicos permiten alcanzar ventajas competitivas pero s6lo
éstas seran sostenibles si los recursos son duraderos y si las empresas que no los poseen no
pueden obtenerlos. La habilidad de una empresa para mantener una ventaja competitiva en
el tiempo dependera de la rapidez con que otras empresas puedan imitar su estrategia
(Grant, 1991). Para ello, la empresa o bien adquiere los recursos y capacidades necesarios
para imitar la estrategia, en el caso en que sean transferibles, o bien tendra que imitarlos o
sustituirios si esos recursos no pueden ser comprados en e! mercado de factores (Dierickx y
Cool, 1989). Surgen asi, cuatro nuevas caracteristicas determinantes de la ventaja
competitiva sostenible: durabilidad, transferibilidad imperfecta, imitacién imperfecta y no
sustituibilidad.

5.2. Recursos duraderos

La duracién de la ventaja competitiva sostenible depende de la tasa a la que se
deprecian o se vuelven obsoletos los recursos y capacidades.

La duracion de los recursos varia considerablemente. Mientras que los equipos
productivos y los recursos tecnoldgicos se deprecian rapidamente como consecuencia de la
velocidad en el cambio tecnoldgico, la imagen tanto de marca como corporativa se deprecia
lentamente.

Las capacidades tienen el potencial de ser mas duraderas que los recursos sobre los
que estdn basadas a causa de la habilidad de la empresa de mantener las capacidades
mientras se reemplazan recursos individuales segin se desgastan o abandonan la

organizacion.

5.3. Recursos imperfectamente transferibles

Una vez que los competidores conocen la ventaja competitiva y los recursos y
capacidades de las empresas con éxito, la imitacién requiere conseguir los recursos y

capacidades necesarios para llevarla a cabo.

La principal fuente de estos recursos y capacidades probablemente sea la existencia
de un mercado para estos inputs. Si las empresas son capaces de adquirir los recursos
necesarios para imitar la ventaja competitiva en los mismos términos que la empresa con
éxito entonces la ventaja competitiva tendra una corta duraciéon. De cualquier forma la

I35

Es lo que Peteraf (1993) denomina limites ex-ante a la competencia.
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mayoria de los recursos y capacidades no son perfectamente transferibles entre empresas,
asi los competidores son incapaces de conseguir los recursos en los mismos términos que
los posee la empresa con éxito.

Existen distintos motivos que hacen que la transferibilidad sea imperfecta (Grant,
1996):

eLos costes de relocalizar grandes partidas de equipos productivos y empleados
altamente especializados pone a la empresa que trata de crear la ventaja en una

situacién de desventaja con respecto a la que ya la posee.

eLa determinacion del valor de los recursos es complicado debido a su
heterogeneidad (en particular los humanos) y el conocimiento imperfecto de su
productividad individual al trabajar en equipo. La habilidad de la empresa ya
establecida con el paso del tiempo para conocer la productividad de sus recursos le
confiere una ventaja. La imperfeccion de los mercados de los recursos productivos
puede dar lugar a recursos sobre e infravalorados dando asi diferencias en
resultados entre compaiiias.

oEl valor de los recursos puede caer en la transferencia debido a un descenso en su
productividad. Asi, por ejemplo, los empleados al cambiar de una empresa a otra
pueden bajar su rendimiento por factores situacionales y motivacionales.

Ya que las capacidades requieren un conjunto interactivo de recursos, éstas son mas
inmoéviles que los recursos individuales. Requieren la transferencia de todo el conjunto,
incluso si los recursos que constituyen un conjunto pueden ser transferidos, la naturaleza de
las habilidades organizativas hace la recreacién incierta dentro de un nuevo entorno
corporativo.

5.4. Recursos imperfectamente imitables

Si una empresa desea imitar la estrategia de un competidor necesita conocer las
capacidades en que se basan su ventaja competitiva™® y los recursos necesarios para imitar

esas capacidades'’. El competidor se encuentra entonces con un problema de informacion,

16 Una ventaja competitiva que es consecuencia de una capacidad superior con relacién a una sola
variable de resultados es mas facil de identificar y comprender que aquella que envuelve multitud de
capacidades que confieren resultados superiores a través de varias variables (Grant, 1991).

7 Una capacidad que requiere un esquema complejo de coordinacién entre un gran nimero de
recursos es mas dificil de comprender que una capacidad que descansa sobre la utilizacién de un
recurso dominante (Grant, 1991).
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consecuencia de la informacién imperfecta y que Grant (1991) denomina “transparencia” de
la ventaja competitiva.

Rumelt (1984) acufié el término “mecanismos de aislamiento” para referirse al
fenémeno que protege a las empresas de la imitacién y preserva sus corrientes de rentas
(derechos de propiedad sobre recursos escasos, informacion asimétrica, etc.). Rumelt (1984)
describe los mecanismos de aislamiento como anélogos a las barreras a la movilidad de
Caves y Porter (1977) y barreras a la entrada de Bain (1956). Las barreras a la movilidad
sirven para aislar grupos estratégicos'™ de empresas similares dentro de una industria
heterogénea mientras que las barreras a la entrada aislan a los participantes de una industria
de competidores potenciales. Como vemos el enfoque utiliza un concepto esencial en el

paradigma estructura-conducta-resultados de la organizacion industrial aunque a distinto
nivel.

La transparencia imperfecta es la base de la teoria de Lippman y Rumelt (1982)
sobre la “imitacion imperfecta™ Cuanto mayor es la incertidumbre dentro de un mercado
sobre como consiguen el éxito las empresas, menor es la posibilidad de competidores

potenciales y mayor el nivel de beneficios que las empresas establecidas en el mercado

pueden mantener'”.

Existen tres razones por las cuales los recursos pueden ser imperfectamente
imitables (Barney, 1991):

1% Aunque a distintos niveles de analisis la investigacion en grupos estratégicos no es inconsistente
con el enfoque. Se podria analizar si los recursos poco comunes no imitables son una fuente de
ventaja sostenible de los grupos (Mahoney y Pandian, 1992).
% Amit y Schoemaker (1993) afiaden a las imperfecciones del mercado una segunda causa a la
heterogenidad de las empresas y es la discrecionalidad directiva en las decisiones sobre desarrollo y
empleo de recursos realizadas por directores con racionalidad limitada y que dan lugar a que las
empresas utilicen distintos activos estratégicos. Estos directivos se enfrentan a tres tipos de
problemas:
-Incertidumbre sobre el entorno econémico, industrial, regulatorio, social y tencnolégico: sobre el
comportamiento de los competidores y las preferencias de los consumidores que hacen que
mantengan distintas expectativas sobre variables claves como el crecimiento de la demanda, nivel
de los precios, costes, gusto de los consumidores, etc.
-Las causas interrelacionadas que forman el entorno de la empresa, las influencias que resultan de
diferentes percepciones de esos entornos.
-Conflictos intraempresariales entre los que toman las decisiones directivas y los afectados por ellas.
Cualquier cambio en el conjunto actual de activos estratégicos puede beneficiar a unos empleados y
perjudicar a otros. Entre estos conflictos se encuentran los problemas de agencia (Jensen y
Meckling, 1976 y Fama y Jensen, 1983a y 1983b) que surgen a la hora de obtener la necesaria
informacion y juicio sobre la seleccion de activos estratégicos. El problema no es sélo determinar el
conjunto de recursos y capacidades que son mas probables de conseguir altas rentas sino hacer que
los participantes de la organizacion sean una parte integral de esas decisiones.
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e La habilidad de las empresas para adquirir y explotar algunos recursos depende de sus
circunstancias histéricas. Una vez que ese momento particular de la historia pasa, otras
empresas no pueden obtener esos recursos y por tanto son imperfectamente imitables.

e La ambigiiedad causal (Lippman y Rumelt, 1982, Dierickx y Cool, 1989): Existe
ambigiiedad causal cuando la unién entre los recursos poseidos por una empresa y la ventaja
competitiva sostenible no se entiende o es entendida de manera imperfecta.

Cuando la unién entre los recursos de una empresa y su ventaja competitiva
sostenible no se entiende bien, es dificil para las empresas que tratan de imitar la estrategia a
través de la imitacion de los recursos conocer qué recursos deberian imitar, es decir, las
empresas no pueden conocer las acciones que deberian tomar a fin de imitar las estrategias
de las empresas con ventajas competitivas sostenibles.

Para que un recurso sea fuente de ventaja competitiva sostenible, es necesario que la
ambigiiedad causal afecte tanto a las empresas que tratan de imitar la estrategia coma a la
empresa que posee los recursos que generan la ventaja competitiva ya que si la empresa con
ventaja competitiva entiende perfectamente la unién de los recursos que controla y sus
ventajas también las otras empresas podrian estudiar esta union y adquirir los recursos
necesarios (suponiendo que no existe imitacion imperfecta por otras razones) e implementar
esas estrategias y al ser imitadas dejar de ser ventaja competitiva sostenible'*.

«Complejidad social: Los recursos de una empresa pueden ser un fendmeno social complejo
(reputacion entre clientes y proveedores, cultura de empresa, etc.), es decir, exceden de la
posibilidad de la empresa de desarrollarlos. Si la ventaja competitiva se basa en tal
fenomeno social complejo, la habilidad de otras compaiifas para imitar esos recursos esta
restringida.

Ambigiiedad causal y complejidad social no son equiparables. Una empresa puede
conocer determinados recursos causantes de ventaja competitiva y no necesariamente ser
capaz de desarrollarlos.

La cultura organizativa entendida como un conjunto complejo de valores, creencias,
supuestos y simbolos que definen la forma en que la empresa conduce su negocio puede ser
un recurso generador de una ventaja competitiva sostenible. Para que sea una fuente de

ventaja competitiva sostenible, y de acuerdo con lo expuesto anteriormente, debe ser un

"% Ya que los recursos controlados por una compafiia son muy complejos e interdependientes,
conocer la relacién entre los recursos y sus ventajas competitivas resulta también muy complejo.
Aunque los directores pueden tener numerosas hipétesis acerca de que recursos generan la ventaja, es
imposible comprobar empiricamente de una manera rigurosa cudles son esos recursos (Barney, 1991).
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recurso Gnico, valorable, imperfectamente transferible y ademas imperfectamente imitable.
Barney (1986b) afirma que las culturas organizativas valorables y (nicas pueden ser
dificiles, si no imposibles de imitar debido a que:

-Puede no ser posible para un individuo que observe una cultura descubrir que es lo
que proporciona la ventaja competitiva. Los valores, simbolos, creencias, etc. son
dificiles de describir y categorizar. Es dificil determinar lo que es valorable en la
cultura organizativa y por tanto no puede ser imitado.

-Aunque lo entendiesen no seria posible imitarlas ya que las caracteristicas de la
cultura organizativa que la hacen Ginica son complejas.

-Ademas, las culturas valorables pueden estar intrinsecamente unidas a la historia
inica de la empresa. Las creencias, valores, etc. que caracterizan la cultura de una
empresa al menos en parte reflejan la historia Gnica de la empresa. La empresa con
una historia significativamente diferente de otra cuya cultura se quiere imitar puede
encontrar una barrera elevada a la imitacion.

Dierickx y Cool (1989) sefialan que el grado de imitacion de los recursos y
capacidades viene determinado por una serie de propiedades que se han ido formando en el
proceso de acumulacion de esos recursos y capacidades y que son: el rendimiento de escala
de los activos (el nivel inicial de los recursos y capacidades influye en el ritmo posterior de
acumulacién), deseconomias por compresion temporal (costes resultantes de intentar
invertir en una rapida acumulacién de recursos y capacidades concretas), interconexion (el
ritmo de acumulacion de recursos y capacidades se ve influido por el nivel de otros recursos
y capacidades), la erosion de los activos y la ambigiiedad causal.

5.5. Recursos sustitutivos'

Dos recursos valorables son estratégicamente equivalentes, es decir, sustitutivos,
cuando de manera separada pueden ser utilizados para implementar la misma estrategia. Por
tanto, para que un recurso sea fuente de ventaja competitiva sostenible no deben existir

recursos sustitutivos.

Un recurso valorable, inico e imperfectamente imitable sera fuente de ventaja

competitiva sostenible si no existe otro recurso estratégicamente equivalente valorable que

4! Recursos imperfectamente imitables y sustitutivos es lo que denomina Peteraf (1993) limites ex-
post a la competencia.
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permite a otras empresas implementar la misma estrategia pero de diferente forma
utilizando recursos diferentes.

Existen dos formas de sustituibilidad:

sAunque no sea posible para una empresa imitar exactamente los recursos de otra
empresa puede ser capaz de sustituir el recurso por uno similar que le capacite a
idear e implementar la misma estrategia.

sRecursos totalmente diferentes pueden ser sustitutivos estratégicos. Dos equipos
directivos pueden tener una clara vision del futuro del negocio, uno basado en el
carisma de un lider y otro en un sistema de planificacion estratégica.

6. RECURSOS Y CAPACIDADES: LA APROPIABILIDAD DE SUS RENTAS

La rentabilidad de los recursos y capacidades para una empresa dependerd de la
habilidad de la empresa para apropiarse de las rentas generadas por esos recursos y
capacidades.

El problema de la apropiabilidad se refiere a la asignacion de rentas cuando los
derechos de propiedad no estan bien definidos. Esto sucede con los activos intangibles de la

empresa que no aparecen recogidos en su balance y en especial con la habilidad de los
empleados.

El grado de control ejercitado por la compaiiia y el equilibro entre la empresa y el
empleado depende de la relacién entre las habilidades individuales y las rutinas
organizativas. La empresa ejercitard mayor control cuanto mas enraizadas estén las rutinas

organizativas en el grupo de individuos y cuanto més se basen en las aportaciones de otros
recursos.

Donde la propiedad es ambigua, el poder de negociacion es el principal
determinante de la asignacion de rentas entre empresa y empleados. Si la contribucion de un
empleado particular a la productividad de una empresa es claramente identificable, si éste es
moévil y las habilidades del empleado ofrecen productividades similares a otras empresas
entonces, el empleado tiene poder de negociacién en su retribucién. Cuanto menos
identificable sea la contribucion individual y mas especificas sean las rutinas de la empresa
mayor es la proporcion de renta que pertenece a la empresa.

-P4g. 152-



Estructuras de activos

7. LA FORMULACION DE LA ESTRATEGIA

En la formulacion de la estrategia van a desempeiiar un papel fundamental aquellos
recursos y capacidades que Grant (1991) denomina “las joyas de la corona”. Se debera
disefiar la estrategia alrededor de estos recursos y capacidades que se caracterizan como
hemos visto por ser duraderos, dificiles de identificar y comprender, imperfectamente
transferibles, dificiles de imitar y que la propiedad y control esté claramente en posesién de
la empresa. La esencia de la formulacién de la estrategia es por tanto, disefiar una estrategia
que realice el uso més efectivo de esos recursos y capacidades.

Disefiar la estrategia alrededor de estos recursos y capacidades criticos supone que
la empresa limita su alcance estratégico a aquellas actividades donde posee una clara
ventaja competitiva.

La habilidad de los recursos y capacidades de una empresa para mantener una
ventaja competitiva sostenible es esencial para disefiar el esquema temporal del proceso
estratégico'®.

8. IDENTIFICACION DE VACIOS DE RECURSOS Y DESARROLLO DE
LOS RECURSOS BASE

Un enfoque basado en los recursos para la formulacién de la estrategia no sélo se
refiere al empleo de los recursos existentes sino también al desarrollo de los recursos base
de la empresa. Esto incluye la reposicién de las inversiones para mantener el stock de
recursos de la compaiiia y el aumento de recursos con el fin de reforzar y extender
posiciones de ventaja competitiva asi como ensanchar el conjunto de oportunidades
estratégicas de la empresa, lo que se denomina en literatura estratégica “rellenar los vacios
de recursos”. Pero el sostenimiento de una ventaja de cara a la competencia y a los
requisitos de los clientes también requiere que las empresas constantemente desarrollen sus

recursos basicos.

Armonizar la explotacién de los recursos existentes con el desarrollo de recursos y

capacidades para la ventaja competitiva en el futuro es una tarea delicada ya que las

"2 Cuando los recursos y capacidades no son duraderos, facilmente transferibles y replicables, la
empresa debe adoptar una estrategia a corto plazo (cosecha) o invertir en desarrollar nuevas fuentes
de ventajas competitivas (Grant, 1991).
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capacidades se aprenden y perfeccionan a través de la repeticion. Las capacidades se
desarrollan automaticamente a través de la bisqueda de una determinada estrategia.

La tarea esencial es, por tanto, asegurar que la estrategia constantemente fomente un
poco mas alla de los limites de las capacidades de la empresa en cualquier momento. Esto
asegura no sélo la perfeccion de las capacidades requeridas para la estrategia actual sino
también el desarrollo de las capacidades requeridas para satisfacer los cambios del futuro.
Es lo que denomina Teece, Pisano y Shuen (1994) “capacidades dinamicas™ para referirse al
papel de la direccion estratégica en adoptar, integrar y reconfigurar apropiadamente las
habilidades organizativas internas y externas, recursos y capacidades funcionales al entorno
cambiante.

Para Wernerfelt (1989) la direccion del desarrollo de la cultura de empresa es el
elemento mas importante para preparar la compaiifa hacia el futuro. Representan un tipo de
inversiones cuyas rentabilidades al menos estan parcialmente protegidas de la presion
competitiva.

9. HACIA UNA TEORIA DE LA EMPRESA BASADA EN EL ENFOQUE DE
LOS RECURSOS

Una teoria de la empresa debe explicar las razones de su existencia. Conner (1991)
siguiendo las explicaciones de Coase (1937) y Williamson (1975) establece que para que la
existencia de la empresa tenga sentido, su red de relaciones internas debe mejorar a la
alternativa del mercado.

Debido a que el enfoque basado en los recursos esta fundamentalmente preocupado
en explicar la diferencia en resultados entre empresas Conner aiiade una nueva explicacion a

la dada por Coase y Williamson. La superioridad de la empresa frente a otras empresas.

Mientras que el enfoque basado en los recursos ha analizado profundamente la
existencia de una empresa con relacién a otras, poca atencion se ha dado en el mismo a la
cuestion de porqué existen las empresas en comparacion a la misma actividad llevada a cabo
por el mecanismo del mercado. Es en este supuesto donde surge una diferencia fundamental
con la teoria de los costes de transaccion.

Para la teoria de los costes de transaccion los inputs pueden ser iguales de
productivos en una empresa que en el mercado, es decir, lo finico que va a diferenciar las
dos alternativas es el oportunismo. Sin embargo, para el enfoque, la Gnica combinadora de
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inputs es la empresa. Asi, el conjunto de activos dentro de la empresa serdn mas especificos
que otros equipos fuera y por tanto mas productivos.

El enfoque basado en los recursos se fundamenta en la empresa como combinadora
de inputs (teoria neoclésica) y buscadora de eficiencias en produccién y distribucién (teoria
de Chicago), el éxito de ambas depende del entorno donde opera (teoria de Bain) y también
de como modela ese entorno. El enfoque acepta la posibilidad de crear valor de la empresa
como en el corazdn de la teoria de la empresa més que evitar el oportunismo.

El enfoque no trata de decir que no exista el oportunismo ni que excluya la decision
de integracion basado en la reduccion del oportunismo sino que lo que hace es buscar una
alternativa racional a la existencia de la empresa y su alcance.

La teoria de empresa que subyace en el enfoque es (nica en que no necesita
incorporar el potencial oportunista para probar la razén de la existencia de la empresa y su
alcance (Conner, 1991).

Castanias y Helfat (1991) tratan de utilizar el enfoque para analizar las habilidades
directivas como recurso clave para obtener ventajas competitivas sostenibles generadoras de
rentas (Andrews, 1987) y sus relaciones con los accionistas de una corporaciéon con
participacion difusa.

La habilidad de la direccion para generar rentas en una empresas con participacion
difusa de sus accionistas proporciona a aquella el incentivo de actuar de una manera
eficiente. Por tanto, una mayor discrecionalidad directiva no necesariamente debe ser
perjudicial para la empresa como la teoria de la agencia indicaria, e incluso puede realizar

un papel muy importante en la generacién de rentas.
Se identifican tres tipos de habilidades directivas:

eHabilidades directivas genéricas que son transferibles entre industrias, negocios y

empresas.
eHabilidades relacionadas con negocios o industrias

eHabilidades especificas de la empresa'”

3 Las clasificaciones realizadas anteriormente de habilidades directivas (katz, 1974 entre otros)
adolecian de no distinguir entre distintas organizaciones y entornos donde se van a emplear. La
situacion de unas empresas difieren de otras y determinadas habilidades son mas deseables en unas
situaciones que en otras. Lo mismo sucede con las industrias que también necesitan distintas
habilidades (Catanias y Helfat, 1991).
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La continua bisqueda de las habilidades directivas es fundamentalmente una
busqueda para entender la naturaleza de la direccion superior. Esta basqueda sugiere que
hay habilidades diferenciadas entre la direccion superior y la no superior tanto en el tipo de
habilidades que los individuos poseen como en el grado de destreza. Ceteris paribus, las
habilidades directivas superiores son probablemente resultado de habilidades innatas
superiores (cualidades) y/o un proceso de aprendizaje superior. Ya que las habilidades
directivas y el saber hacer en general son intangibles, son dificiles de codificar, el
aprendizaje mediante la practica es importante.

Asi, ya sean innatas o aprendidas, las direcciones que poseen habilidades superiores
pueden usarlas para generar rentas (tanto ricardianas como cuasi-rentas).

Mientras que las habilidades directivas genéricas no pueden producir cuasi-rentas
pues son facilmente transferibles entre usos, las habilidades relacionadas con la industria y

las especificas de una empresa si pueden generar cuasi-rentas y todas pueden generar rentas
ricardianas.

Pero las habilidades directivas superiores no sélo pueden producir rentas ricardianas
sino que tales rentas se pueden mantener en el tiempo, asi, las habilidades directivas poseen
lo que Rumelt (1987) denomina “mecanismos de aislamiento™*.

Pero el uso de las habilidades superiores por parte de la direccion para generar
rentas dependera de su incentivo para hacerlo. Cuanto mayor es la habilidad de la direccion

para apropiarse de sus rentas generadas mayor sera el incentivo que tendran para generarlas.

La habilidad para apropiarse de los dos tipos de rentas que generan las habilidades
directivas (ricardianas y cuasi-rentas) envuelven dos tipos diferentes de incentivos.

La habilidad para apropiarse de rentas ricardianas proporciona un incentivo positivo
por parte de la direccién para adquirir y usar las habilidades que producen tales rentas. Por
el contrario, las cuasi-rentas no proporcionan incentivos positivos a la direccién para
generar esas rentas. En cambio, hasta el punto en que la direccion puede apropiarse de las

cuasi-rentas asociadas a sus habilidades, la direccion no tiene incentivos para comportarse

' De todos los mecanismos de aislamiento que Rumelt describe, al menos tres se pueden aplicar a la
habilidad directiva:
-La ambigiiedad casual ya que las habilidades directivas son intangibles y es dificil codificar el saber
hacer directivo, es dificil de duplicar perfectamente.
-Las habilidades directivas especificas de una empresa como activo especializado para un uso
particular
-Los recursos directivos especificos de una empresa son (nicos ya que no son reproducidos
exactamente por otros (Castanias y Helfat, 1991),
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mal ya que la pérdida del trabajo produciria la pérdida de la cuasi-renta asociada a las
habilidades especificas de la empresa o de la industria.

Dependiendo del conjunto de habilidades que la direccion tenga y los tipos de rentas
que ésta genere, la oportunidad de apropiarse de rentas puede proporcionar un incentivo
positivo para la generacion de rentas eficientes y un desincentivo a comportarse mal'®,

El nivel en que la direccion es capaz de apropiarse de sus rentas depende en parte de
la relacién entre la alta direccion y el mercado inversor que a su vez afecta al incentivo de
generar rentas.

Para analizar la relacién entre la direccion y los accionistas Castanias y Helfat
(1991) aplican la teoria financiera a la direccion estratégica'®.

En las corporaciones con propiedad difusa los accionistas aportan capital y asumen
el riesgo pero no toman decisiones estratégicas u operativas. La direccion ofrecerd a los
accionistas la rentabilidad minima requerida para conseguir sus servicios en un mercado de
capitales eficiente (rentabilidad competitiva por unidad de riesgo soportado). Ya que la
propiedad es difusa, los accionistas tienen poco poder negociador y por tanto, poca
habilidad para extraer las rentas a la direccién.

La alta direccién, a diferencia de los accionistas puede generar rentas. Es importante
distinguir entre propiedad y direccidn de los activos.

Cualquier renta para los accionistas propietarios de los activos que provenga de la
aplicacion de habilidades directivas generales (que no generan rentas) se capitalizara en el
precio de la accion y los accionistas ganaran una rentabilidad competitiva ajustada al riesgo
sobre el valor capitalizado de la accion. Pero las direcciones superiores pueden generar y
apropiarse de rentas adicionales aplicando sus habilidades superiores a la direccion de los

activos.

El modelo de rentas directivas asi analizado establece el uso productivo de los
recursos de la empresa en una forma que también asegura a los accionistas una rentabilidad
competitiva ajustada al riesgo de sus inversiones. Es lo que se denomina eficiencia
directiva.

145 La direccion superior puede apropiarse de sus rentas mediante salarios, bonificaciones ex-ante y
ex-post, opciones sobre acciones, propiedad de acciones, participacion en beneficios y propinas.
También pueden tomar acciones que les permita acumular rentas en el futuro, realizar un menor
esfuerzo y asi ganar menos rentas.
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La capacidad de la direccién con habilidades superiores para apropiarse de rentas
proporciona un incentivo positivo para generar tales rentas'¥’ y un desincentivo a
beneficiarse a expensas de los accionistas'®.

Estos incentivos, ayudan a fomentar objetivos acordes con la direccién y los
accionistas y a que la basqueda por parte de la direccidon de rentas mediante la inversion en

proyectos rentables e iniciativas estratégicas también beneficie a los accionistas'®,

Aunque este modelo de rentas directivas conserva el supuesto de la teoria de la
agencia de comportamiento oportunista, aqui las partes tienen incentivos para cooperar. Por
tanto, la discrecionalidad directiva no necesariamente es perjudicial para la empresa.

El estudio de las rentas directivas no excluye el potencial conflicto accionistas-
direccion. Directores con habilidades superiores pueden tratar de apropiarse de la
rentabilidad de los accionistas. Pero si la direccion se comporta asi, se exponen a una
absorcion con la consiguiente pérdida del trabajo y las cuasi-rentas. El enfoque de las rentas
directivas dirige la atencion a los incentivos positivos que los directores que generan rentas
tienen de actuar de manera eficiente y que sirve de contrapeso a las alternativas de disipar
recursos.

Esta eficiencia directiva en generar rentas produce una reduccion en los costes de
supervision y fianza. Esta menor necesidad de controlar tiene implicaciones sobre el papel
del consejo de administracion y su composicion.

La teoria de la agencia frecuentemente es critica con las estructuras de gobierno
donde el consejo esta formado por ejecutivos, el presidente es también el director general o
la compensacion del director general no estd explicitamente unida al valor de los
accionistas. Desde el punto de vista del enfoque de rentas tales acuerdos pueden no ser tan
nocivos.

144 Aunque la adopcién de la teoria del mercado de capitales puede traer problemas en la investigacion
en direccion estratégica (Bromiley, 1990), el supuesto de mercados eficientes es probablemente un
punto de partida razonable para el analisis.

7 Cuando las rentas son ricardianas aplicando sus habilidades superiores a la direccion de los
recursos y emprendiendo proyectos rentables, la direccién puede apropiarse de rentas asi como
generar una rentabilidad a los accionistas ajustada a su riesgo.

9% {a direccion que no desea arriesgar sus cuasi-rentas exponiéndose a una absorcién tiene incentivos
para asegurar que los accionistas reciban su justa rentabilidad.

" Los incentivos varian dependiendo del método de apropiacion de rentas por parte de la direccion y
su riesgo asociado.
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El consejo establece la direccion estratégica y las principales decisiones operativas.
Si la direccion tiene habilidades superiores y experiencia, su influencia en las decisiones del
consejo es critica a la hora de generar rentas para la empresa.

En economia y finanzas normalmente se analizan las absorciones y luchas de poder
como una forma de corregir a la direccion ineficiente que puede resultar de la separacion
entre propiedad y control. Sin embargo, el anlisis realizado por Castanias y Helfat (1991)
sugiere que no todas las absorciones tienen por qué tener esa finalidad ya que la alta
direccion con habilidades superiores tiene incentivos para comportarse de manera eficiente.
Por tanto, otra explicacién seria las diferencias en las blisquedas de rentas entre personas
dentro y fuera de la empresa en el mercado de control corporativo. Asi, puede ser el
resultado del intento de los externos de apropiarse de las cuasi-rentas directivas si el director
no esta adecuadamente protegido.

10. ESTRUCTURA DE GOBIERNO DE LOS RECURSOS

A diferencia de los estudios analizados anteriormente (Grossman y Hart (1982),
Jensen (1986), etc.) en que el capital era la forma de financiacion principal y la deuda surgia
como mecanismo para alinear conflicto de intereses, en la teoria de los costes de transaccion
utilizada por Williamson (1988), la forma de financiacion original es la deuda y la
financiacién propia solo es utilizada cuando los costes de financiar a través de deuda se
vuelven prohibitivos.

La teoria de los costes de transaccion distingue los proyectos de inversioén en
funcién de la especificidad de los activos en que se materializan esos proyectos. Un activo
sera tanto més especifico cuanto més dificil sea reemplazarle en otros usos sin pérdida de
valor. Asi mismo, esta teoria considera a la deuda y a la financiacién propia como
estructuras de gobierno mds que como instrumentos financieros que aportan fondos a la

empresa.

Su argumento radica en que la utilizacion de una forma u otra de financiacion
dependera de los proyectos de inversion a financiar. Para Williamson, la deuda es mas

apropiada para unos proyectos mientras que el capital lo es para otros.

Los proyectos en que los activos se caracterizan de una baja especificidad deberian
ser financiados con deuda. A medida que la especificidad de los activos aumenta, el derecho
preferente de los poseedores de deuda sobre la inversion disminuye debido a que es mas
dificil reemplazar ese activo en usos alternativos sin perder valor y por tanto soportaran un

mayor riesgo. Este mayor riesgo se traduciria en un mayor coste de la deuda. Asi, para
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activos muy especificos el coste de la deuda se hace prohibitiva y por tanto, estos proyectos

seran financiados con capital.

10.1. La deuda como forma de gobierno

Los contratos de deuda refinen las siguientes caracteristicas que aparecen recogidas

en Andrés (1998):

slncorporan un pago de intereses que deben realizarse en cantidades y plazos
generalmente regulares.

*Es necesario que la empresa supere unos minimos de liquidez y solvencia para
disponer de dicha financiacién.

ePuede estar ligado a la financiacion de unos activos que permanecen en garantia
hasta la devolucion de principal e intereses.

«Se contrata a un periodo fijo, al final del cual debe reembolsarse el principal de la
deuda.

ePueden incorporar cldusulas restrictivas sobre el uso, asignaciéon y enajenacién de

los recursos que se financian o sobre la politica de dividendos de la empresa.

eEn caso de quiebra, los acreedores pueden ejercer sus derechos sobre los activos
garantizados o, en su caso, sobre el cash flow de la empresa. Aunque la jerarquia de
los demandantes en los concursos de quiebra difiere entre los paises, los
obligacionistas y prestamistas suelen tener un lugar privilegiado, excepto que pacten
lo contrario (caso, por ejemplo, de la deuda subordinada).

10.2. El capital propio como mecanismo de gobierno

Los titulos que representan el capital propio de la empresa se caracterizan por (de

Andrés, 1998):

eDisfrutar del derecho residual sobre los flujos de tesoreria de la empresa y sobre los
activos, en caso de liquidacion.

#Ser enajenables en la mayoria de los casos.
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eEstar ligados temporalmente a la vida de la empresa y no a un plazo fijo.

*Otorgar al poseedor de los mismos los derechos de decision y control que pueden
delegar en otro agente.

ePermitir el establecimiento de un consejo de administracion caracterizado por:
-Ser elegidos sus miembros por los poseedores de los titulos.

~Tener la capacidad de reemplazar a la direccion y decidir los modos, medios
y cantidades de remuneracion.

-Tener acceso a aquella informacién relevante que permita medir el
comportamiento y resultados de la firma.

-Poder autorizar todas aquellas acciones oportunas —auditorias, andlisis,
suministro de informacién, etc.- que permitan clarificar, corregir o mejorar
la gestion de la empresa.

-Poder exigir informacién sobre inversiones importantes antes de que sean
implementadas, las cuales pueden necesitar de su aprobacién y

-Mantener una relacion de control y supervisién sobre la direccion de la
firma, teniendo la Gltima palabra en lo que a las decisiones se refiere (Fama
y Jensen, 1983b).

-Pag. 161-



{gi e g puifterady | : J e Yy

| vl comi wmlﬂmﬁuﬁmmk&,w“
S e ek Eemeades e Shetta)
, Mwlmw(:Mubbhuﬁmhtulmnnhnhhtwﬂhw
h 4 :tu:pum-mtmu '
103 1a thnull vy foriau lh,phﬂ-m
-’“1' mm rq.._.-;.mﬁmhn Ak ol et ﬁdﬂﬂmml&m I "'1111"—'-3!

E‘ N

, mmmwm” AR PSR
_ o et 2o {1590
gt | mﬁmulﬂm:nwm..ﬂ 4 Tsbyest o Lehinenst al v T
'lm*r:m1m-uu~ﬂrqmm :-nﬂﬂm,up-hm
: ey ‘Hrs e Fagdards .
b b mlprrag ST aleesies il slisipe 8 eaam wnaT- ) ‘
Wl g Joan mw&nm ¥ mn-nu (i
Aapanar oe dac"sy Db el

4 m».awWwwmulmw-m% ."—._ =

'Il'll'li'l'il'n n1lwmmﬂﬁ . L e il
Hd'll.hh'\'nhﬂ*.‘"* Il‘lﬂﬁﬂiﬂ-_“—‘hl". |:; 1

'.mwmmwmuumw&n n

= | tm ‘ﬁm.ﬁum-ﬂwl

d h I ‘"'i'_l' | Aamm = -
dwmm“&mamrm
mﬁ)nﬂn u&mmwwmum

dmendg - - ,
. WEN RS e e 'L-Wj..ihe.. v Herm i’ ML Kb pativen

: . mi‘aﬂjhﬁmm,hh\ﬂ-*ﬂﬁdillm s b jermegce ole
e ha  diremedieiyn e mtlu-;md-quwlr:n-hl tu._.ﬂ-. ks
= i__,__ H*pm*w:m;-ummmwmmm

S I;‘r ‘s tormrls fba o Npmngle, e dihote molimtiad). S L) 0- L B =
1 = 4__.|:l' 1 _‘|_ P = s 1l ﬂ I ﬁ#—'v*-—. N :
lﬂt“%wwhwmmwb‘h A s e

I.‘ .|_.‘ .
r'-1l" .-“.‘q'l-—rh_ul i—ha-L-

- u"—"“'#“"“"'!?f I-,wﬁ- lﬂhﬂblsu v 1

1I:I 'F'lJJ'Lp'I'_ B _,IH _
:_ R 'ﬂﬁ"‘“mﬁﬂﬁiﬁ-iiﬁ-tu w'qmrmn.'b:m )
- '-:.-'.&m.—\m&m‘hﬁn } :
.; Il I.t“mhw“w : i =l

L S N - S ez




CAPITULO 6

INVESTIGACION EMPIRICA:

EL CASO DE LAS ENTIDADES DE SEGUROS ESPANOLAS
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Investigacion empirica

1. INTRODUCCION

El propoésito de los dos capitulos finales de este trabajo de investigacion es analizar
una muestra de entidades de seguros espafolas bajo el marco conceptual estudiado en los
capitulos anteriores. El trabajo empirico se estructura de la siguiente manera:

1. Expondremos el modelo de analisis que guia la investigacion.

2. Fijaremos la metodologia del andlisis y estableceremos las etapas que vamos a
seguir en el tratamiento de la informacion disponible.

3. Presentaremos, en el Giltimo capitulo, los resultados mas importantes obtenidos en
nuestro trabajo empirico.

2. PLANTEAMIENTO DEL MODELO E HIPOTESIS A CONTRASTAR

Los antecedentes analizados en los capitulos anteriores sugieren como objetivo
genérico de este trabajo de investigacion el desarrollo de un modelo de anélisis que explique
las relaciones entre la estructura de propiedad y control y la estructura comercial de las
entidades aseguradoras espafiolas, su estrategia competitiva y los resultados alcanzados. El
marco tedrico anteriormente expuesto resulta especialmente apropiado para el sector elegido
pues en el mismo coexisten diversas estructuras de propiedad y control y estructuras
comerciales algo no habitual en otros sectores y que nos da pie a analizar el comportamiento
estratégico que en mayor medida contribuye a la creacién de valor a tenor de las distintas

estructuras contractuales existentes en el propio sector. Nuestra tesis al respecto podria
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expresarse como sigue: “Distintas estructuras contractuales requieren distintas estrategias

competitivas orientadas a la creacién de valor en las entidades aseguradoras espaiiolas”.

Articular las relaciones discutidas en los cinco capitulos precedentes a través de un
modelo empirico y concretar una serie de hip6tesis no es tarea facil. Puesto que el analisis
tedrico abarca muy distintas y complejas cuestiones, no se pretende que el analisis empirico
corrobore el modelo propuesto en su integridad sino que tratamos tan sélo de contrastar
algunas de las relaciones planteadas.

2.1. La integracion de los distintos enfoques en un modelo de corte contractual

En esta etapa, tratamos de disefiar un modelo global que integre la estructura
contractual de las entidades de seguros, las orientaciones estratégicas seguidas por ellas y
los resultados alcanzados.

Las relaciones entre estos tres elementos de una (nica cadena nos permiten
conformar un modelo de anélisis que podemos visualizar en el grafico siguiente:

ESTRUCTURA
CONTRACTUAL

[ ESTRUCTURA DE ]

PROPIEDAD Y CONTROL

[ESTRUCTU[{A COMERCIAL]

ESTRATEGIA RESULTADOS

COMPETITIVA
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2.1.1. Estructura contractual

Vamos a tratar de analizar el sector seguros partiendo de una descomposicion del
mismo en grupos homogéneos. No hacemos referencia explicita a grupos estratégicos en el
sector pero reconocemos diferencias entre las pautas de comportamiento seguidas por unas
compaiiias frente a otras'®’. Utilizamos como criterio para definir la estrategia genérica de
una compaiiia de seguros su estructura contractual.

La diferencia entre las compaiiias de seguros que determina las lineas maestras de
su actuacion asi como sus resultados es su estructura de contractos.

Definimos la estructura contractual como el conjunto de contratos que configuran la
entidad de seguros y que viene caracterizada por los recursos que se incorporan a cada
relacion contractual y por la forma de gobernar/gestionar cada relacion contractual asi como
por la forma de comercializar sus productos y servicios'®'.

La relacion entre estas estructuras no es idéntica para todas las empresas. Distintas
estructuras de gobierno gestionan distintas estructuras comerciales. Estructuras de propiedad
y control son mecanismos a partir de los cuales se ejerce el control sobre los recursos y se
ejerce o delega el poder en la toma de decisiones.

159 El concepto de grupo estratégico se emplea como herramienta basica para definir la estrategia
competitiva y fundamentar las decisiones sobre asignacién de recursos.

Un grupo estratégico estd constituido por el conjunto de empresas de un sector que adoptan una
estrategia similar entre si, y a la vez distinta de la seguida por otras empresas competidoras. La
investigacion en grupos estratégicos ayuda a comprender la posicion de una empresa en relacion con
las estrategias de las empresas competidoras. Por ello, se incorpora como un nivel intermedio de
andlisis entre la empresa individual y el sector.

En la identificacion de grupos estratégicos se han desarrollado dos metodologias: La primera, elegida
en nuestro estudio, consiste en reconocer los grupos a priori, basandose en el conocimiento del sector
que tenga el investigador o el directivo que realice el andlisis, para lo cual se utilizan una o pocas
dimensiones estratégicas y se confirman o rechazan con posterioridad las hipétesis planteadas (Hunt,
1972; Espitia, Polo y Salas,1991). La segunda consiste en determinar los grupos desde un conjunto de
variables mds o menos numerosas (Hatten y Schendel, 1977) que definen las dimensiones estratégicas
v después —mediante analisis estadistico- reconocer las empresas con estrategias de actuacion
comunes describiendo el comportamiento de los grupos una vez identificados estos, es decir, no se
realizan hipétesis a priori sobre el tipo de estrategia (Fiegenbaum y Thomas, 1990 y 1995; Martinez,
1994 y Pinillos y Martin, 1998).

"I La teorfa de la agencia define a la empresa como un nexo de contratos. Existen dentro de la
empresa multitud de relaciones contractuales. Cada agente que interviene en una relacién contractual
aporta diferentes recursos.
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Pero esta vision contractual de la empresa se corresponde con un punto de vista
estatico de la cuestion. Nosotros queremos también analizar lo que ocurre en el interior de la

empresa, es decir, tratamos de entender y explicar lo que sucede dentro de la “caja negra”.

Para enriquecer este enfoque estitico nos preguntamos cémo se comportan las
empresas que tienen diferentes estructuras de propiedad y control y distintas estructuras
comerciales, en definitiva, nos interesamos por saber cudl es la estrategia que siguen. De
esta manera, pretendemos analizar la empresa también desde un punto de vista mas
dindmico. Tratamos de ver como se plasma el funcionamiento de la empresa (interior de la
misma) en su actividad (exterior).

2.1.2. Asignacion estratégica de recursos

Definimos la estrategia de la empresa como el proceso a través del cual se asignan
unos recursos determinados y vinculados a una estructura contractual a usos alternativos de
forma que la actividad de la empresa genere valor. Una definicién de estrategia de
inspiracion financiera que nos permite dinamizar la estatica vision de la empresa que nos
proporciona el planteamiento contractual de la teoria positiva de la agencia y que nos
permite también relacionarla con el objetivo dltimo a conseguir (la creacion de valor o
resultados).

En realidad no es tan importante la alternativa estratégica seguida como la
coherencia entre esta alternativas y los recursos, estructura comercial y estructura de
gobierno elegida.

El anlisis de los recursos de la empresa es esencial ya que en ellos se encontrara la
fuente de ventaja competitiva sostenible que permitira a la empresa llevar a cabo estrategias
que creen valor.

Cada alternativa estratégica requiere de una estructura contractual adecuada para
que dicha alternativa conduzca a la creacion de valor.
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2.1.3. Asignacion estratégica de recursos y resultados

La medicién de los resultados nos permitird conocer la bondad de la estrategia
elegida por la entidad de seguros de acuerdo con la estructura contractual que posea. De
acuerdo con la teoria financiera de la empresa un criterio vélido para medir la bondad de la
estrategia es la que atiende a la creacion de valor tanto para los accionistas, en el caso de
sociedades como de los participes en el caso de mutuas.

Tratamos de comprobar como la estructura de propiedad no es el tinico determinante
de los resultados, sino que, en éstos influye la estrategia seguida por cada compaiiia.

2.2. Hipoétesis

Una vez disefiado el modelo que integra la estructura contractual de las entidades de
seguros, la estrategia competitiva seguida por ellas y los resultados, trataremos de concretar
las relaciones que de ese grifico surgen en una serie de hipotesis que posteriormente
contrastaremos empiricamente.

Las hipétesis se articularan en cuatro grupos, cada uno de ellos identificado en una
relacion del modelo grafico. Las cuatro grupos son las siguientes:

1.- Hipdtesis relativas a la relacién entre estructura de propiedad y control y
estrategia competitiva.

2. Hipétesis relativas a la relacién entre estructura comercial y estrategia

competitiva.

3. Hipdtesis relativas a la relacion entre estructura de propiedad y control y

estructura comercial.

4.- Hipotesis relativas a las relaciones entre estructura contractual, asignacion

estratégica de recursos y resultados.
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2.2.1. Hipoétesis relativas a la relacion entre estructura de propiedad y control y
estrategia competitiva

Como quedaron expuestos en los capitulos precedentes, los problemas de agencia en
las distintas estructuras de propiedad y control que conviven en el sector seguros son
diferentes asi como los costes de controlar los conflictos de interés. Esto nos sugiere que la
estructura de propiedad y control no es el tnico determinante de los resultados de las
entidades aseguradoras sino que éstos también vienen determinados por sus decisiones
estratégicas de asignacion de recursos. Deberiamos ser capaces de diferenciar las distintas
estructuras de propiedad y control por su estrategia elegida. Acerca de dichas relaciones se
plantean las siguientes hipotesis:

Hipotesis 1. Las mutuas y sociedades anénimas filiales de mutuas deberian especializarse
en lineas de seguros donde la direccion ejercite menor discrecionalidad mientras que las
sociedades andnimas con propiedad concenfrada deberian especializarse en lineas de
seguros con mayor discrecionalidad. Si la discrecionalidad directiva se refleja en lo
arriesgado de los ingresos de los negocios, las mutuas deberian dedicarse a lineas de seguros
que entrafian menor riesgo.

Hipdtesis 2. Las mutuas deberian concentrar su actividad en menos lineas de seguros que
las sociedades anénimas ya que de esta manera se controla mejor la discrecionalidad de los
directivos y porque expandir la actividad en muchas lineas requiere recursos que en el caso
de las mutuas estan limitados a las aportaciones de los mutualistas.

Hipotesis 3. Las mutuas deberian estar mas concentradas geograficamente porque ampliar
una linea de seguros en una nueva area geografica o vender seguros en distintas areas
requiere mayor discrecionalidad en la fijacion de tasas y porque controlar a la direccion es
mads costoso cuanto mayor sea la dispersion geografica.

Hipoétesis 4. Las mutuas, debido al caricter amortizable de sus derechos residuales,
deberian invertir en mayor medida en activos financieros mientras que las sociedades

andnimas deberian realizar mayores inversiones en activos mas especificos.

Por el mismo motivo, ya que otra forma de reducir el conflicto asegurado-accionista es a
través de la estructura de activos combinando el vencimiento de los activos y de las pdlizas
se espera que las sociedades andnimas con poélizas de larga duracion inviertan en mayor

medida en activos con vencimiento a largo plazo y en los que no existe mercado secundario
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de negociacién porque asi reducen la posibilidad de comportamiento oportunista por parte
de los accionistas.

Hipétesis 5. Las compaiiias més pequefias deberian ser mutuas ya que en estas es donde
existe mayor posibilidad de expropiar riqueza a los asegurados.

Hipdtesis 6. Las sociedades anénimas con propiedad concentrada deberian hacer mayor
uso del reaseguro debido a su aversién al riesgo. Las entidades con propiedad difusa haran

menos uso del reaseguro ya que los propietarios son capaces por ellos mismos de
diversificar el riesgo.

Por otro lado, el reasegurador esta especializado y tiene mds experiencia con sucesos que
ocurren con baja probabilidad. Este elemento es esencial sobre todo para pequeias
compaiifas especialmente aquellas diversificadas o que ofrecen seguros en muchas lineas.
Ademas, el reaseguro puede ser una forma de financiacién reduciendo los seguros vigentes
y relajando el ratio capital/primas. Este aspecto es esencial en mutuas ya que no pueden
aumentar el capital vendiendo acciones. Estos dos motivos deberian hacer que las mutuas
utilizasen mas el reaseguro que las sociedades andnimas.

ESTRATEGIA MUTUAS S.A.
Especializacion en lineas con menor discrecionalidad directiva + -
Concentracion en menos lineas de seguros i 5
Concentracién geografica + =
Inversion en activos financieros + -
Tamaifio = ¥
Uso de reaseguro = +/-

2.2.2. Hipdtesis relativas a la relacion entre estructura comercial y estrategia

competitiva

De la relacion entre estructura comercial y estrategia competitiva se desprenden las
siguientes hipotesis:

Hipotesis 7. La eleccion de la estructura comercial viene determinada por la estrategia
competitiva elegida por la compaiiia de seguros. En particular, deberiamos ser capaces de
diferenciar la estructura comercial por las lineas de seguros a las que se dedica cada entidad,
asi como por su tamaiio, su concentracion de la actividad y el ambito geografico en el que
operan.
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2.2.3 Hipdtesis relativas a la relacion entre estructura de propiedad y control y
estructura comercial

Hipétesis 8. La estructura comercial elegida por cada entidad de seguros deberia venir

determinada por la estructura de propiedad y control que posea tal entidad.

2.2.4. Hipotesis relativas a las relaciones entre estructura contractual, asignacion
estratégica de recursos y resultados

Hipétesis 9. Puesto que estructuras contractuales diferentes entrafian también estrategias
diferentes no cabe pensar que la estructura contractual sea el tnico determinante de los
resultados sino que por el contrario, en estos influyen también determinadas variables de
caracter estratégico.

Nuestra tesis podria quedar reflejada en la siguiente frase:

“Distintas estructuras contractuales requieren distintas estrategias competitivas

orientadas a la creacion de valor en las entidades aseguradoras espaiiolas™.

3. METODOLOGIA, VARIABLES Y FASES DE LA INVESTIGACION
EMPIRICA

3.1. Fuentes de informacion

Son varias las fuentes utilizadas para formar la muestra de entidades de seguros
objeto de andlisis y que a continuacion pasamos a describir detalladamente:

s Balances y Cuentas de Pérdidas y Ganancias de las entidades de seguros que anualmente
publica el Ministerio de Economia y Hacienda -Direccion General de Seguros- y que
comprenden todas aquellas entidades sometidas durante el afio al control de dicha Direccion
y que han remitido la informacién estadistico-contable en el plazo fijado legalmente. En esta
informacién aparecen excluidas aquellas compaiiias que carecen de actividad aseguradora o
se encuentran en fase de desaparicion.
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Para cada entidad aseguradora, la concordancia de los estados estadistico-contables
con las cuentas aprobadas por la Junta o Asamblea General es certificada por el Secretario
de este 6rgano y la adecuacién del sistema de célculo de las provisiones técnicas a lo
dispuesto en el Reglamento de Ordenacién del Seguro Privado es verificada por un Actuario
de Seguros.

Esta publicacién recoge de manera individualizada para cada entidad aseguradora la
siguiente informacion:

-Nombre, codigo y domicilio de la entidad.

-Fecha de autorizacion para operar en cada ramo.
-Personas que constituyen los Organos de Direccion.
-Balance de Situacién y Cuenta de Resultados.
-Radio de accion.

» [nformacion estadistica del seguro privado que publica anualmente la patronal UNESPA y
que recoge entre otros datos las primas y recargos netos de anulaciones de negocio total
directo suscrito por cada entidad aseguradora en cada linea de seguros de acuerdo con la
informacidn estadistico-contable que anualmente las entidades deben remitir a la Direccidn

General de Seguros.

» [nforme especial de la distribucion de seguros en Espafa realizado por el departamento de
investigacion del Instituto de Estudios Superiores Financieros y del Seguros (INESE) y en el
que se recoge informacién acerca del canal de distribucion utilizado por distintas entidades

de seguros.
eMemorias de las entidades de seguros recopiladas en la biblioteca de INESE.

*COFESA, Consulting Ferrer Sala, S.A.

3.2. Muestra

La muestra estd formada por un conjunto de entidades aseguradoras configuradas
bajo la forma juridica de mutuas a prima fija y sociedades anénimas de entre todas aquellas
que forman la poblacién de entidades de seguro privado que aparecen recogidas en los

Balances y Cuentas de Pérdidas y Ganancias que anualmente publica la Direccion General

-Pég. 173-



Investigacion empirica

de Seguros. La muestra esté referida al afio 1996 por ser éste el Gltimo ejercicio del que se

dispone de datos, es decir, vamos a basarnos en datos de corte transversal o “cross-section™.

En el afio objeto de estudio la Direccién General de Seguros recibid dentro de los
plazos sefialados informacién de 306 sociedades andnimas y 53 mutuas'”. Nuestra muestra
estd formada por 111 compaiiias, 77 son sociedades anénimas y 34 son mutuas. Las

compaiiias que componen la muestra aparecen detalladas en el Anexo A.

Las 111 compaiiias de la muestra representan aproximadamente el 66% de la cuota
de mercado de la poblacion'®.

3.3. Variables

Dividiremos el conjunto de variables que nos van a servir para contrastar las
hipdtesis anteriores en tres grupos que coinciden con los tres grandes bloques que
configuran el modelo gréfico.

eVariables de estructura contractual.
eVariables estratégicas.

eVariables de resultados.

3.3.1. Variables de estructura contractual

Mediremos la estructura contractual a través de un conjunto de variables
dicotémicas y multindmicas que definimos a continuaciéon y que recogen la estructura de

propiedad y control y la estructura comercial.

152

A 31 de diciembre de 1996 en el Registro Administrativo de entidades aseguradoras aparecian un
total de 463 entidades inscritas de las cuales 65 estaban en proceso de liquidacion siendo por tanto
398 las operativas a 31 de diciembre(Informe del Sector Seguros, 1996).

') La cuota de mercado se mide como el porcentaje de primas y recargos netos de anulaciones de
seguro directo en los ramos vida y no vida del negocio total (espafiol mas extranjero) de la muestra
sobre las de toda la poblacién.
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3.3.1.1. Variables de estructura de propiedad v control

Una variable dicotomica (FORMJUR) nos va a medir la forma juridica de la entidad

de seguros, tomando el valor cero si se trata de una sociedad andnima y el valor uno si es
una mutua.

Mientras que en las mutuas la propiedad siempre estd diversificada entre sus
mutualistas, en las sociedades anénimas espafiolas el propietario principal o mayoritario de
las acciones puede ser de distinta naturaleza.

Catalogamos a las sociedades anénimas en cuatro grupos en funcién de la naturaleza
de su accionista principal'*:

eSociedades anénimas cuyo accionista principal es un grupo financiero espafiol.

eSociedades anénimas cuyo accionista principal es una familia o un particular que
no es propietario de un grupo financiero y participan en la direccién de la compaiiia,
lo que consideramos como una sociedad anénima de propiedad privada.

eSociedades anénimas cuyo principal accionista es una entidad financiera
extranjera.

eSociedades andnimas cuyo accionista principal es una mutua.

Esta clasificacion de las sociedades an6nimas de seguros espaiiolas en funcion de la
naturaleza del accionista principal da lugar a cuatro variables dicotdmicas que son
respectivamente PROPFIN, PROPPRIV, PROPEXT y FILMUT.

De la misma manera se pueden medir las categorias anteriormente expuestas
mediante una sola variable multinémica de grado cinco, uno para cada clasificacién de

sociedad anénima y mutua (ESPYC).

Las variables anteriores quedan resumidas en el siguiente cuadro:

14 Sj el accionista principal de la sociedad anénima de seguros es otra sociedad anénima de seguros
buscamos la estructura de propiedad de la matriz de la compaiifa de seguros.
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Variables de estructura de propiedad y control

FORMJUR

=0 Si la compaiiia es sociedad andnima.
=] Si la compaiifa es mutua.

ESPYC

=1 Si la mayoria de las acciones pertenecen a un grupo financiero espatfiol.

=2 Si la mayoria de las acciones pertenecen a un particular o una familia no
propietarios de un grupo financiero.

=3 Si la mayoria de las acciones pertenecen a una entidad financiera extranjera.

=4 Si el accionista principal es una mutua.

=5 Si es mutua.

PROPFIN

=1 Si la mayoria de las acciones pertenecen a un grupo financiero espafiol.
=0 Resto

PROPPRIV

=1 Si la mayoria de las acciones pertenecen a un particular o una familia no
propietarios de un grupo financiero.
=0 Resto.

PROPEXT

=1 Si la mayoria de las acciones pertenecen a una entidad financiera extranjera.
=0 Resto.

FILMUT

=1 Si el accionista principal es una mutua.
=0 Resto.

3.3.1.2. Variables de estructura comercial y canales de distribucién

Las variables de estructura comercial recogen el canal de distribucién utilizado de

manera predominante por la compaiifa de seguros.

En el sector asegurador espaiiol se distinguen cuatro canales de distribucion

predominantes:

eMediador tradicional: Las compaiiias que utilizan esta forma de comercializacion

se las conoce en el sector como entidades tradicionales.

Una entidad tradicional es aquella que comercializa sus productos prioritariamente

a través de agentes de seguros (agentes afectos y corredores).

En Espafia todas las entidades tradicionales utilizan de manera prioritaria los

agentes afectos y recurren al corredor para comercializar las lineas industriales. Lo

que marca la diferencia entre agente afecto y corredor no es la compaiiia sino los

ramos a los que se dedica dicha compaiiia. No hay ninguna compaiiia en Espafia en

que predominen los corredores (Ferrer Sala, 1998).
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Definimos agente afecto como la persona que ejerce la actividad de mediacién
profesionalmente y estd vinculado a una entidad aseguradora por medio de un
contrato mercantil.

Definimos corredor como la persona que realiza la actividad de mediacién sin estar

vinculado a una entidad aseguradora con exclusividad.

eBanca-seguros: En este caso la compaiiia comercializa prioritariamente sus
productos a través de las oficinas de los bancos y las cajas de ahorros.

eOficinas de la entidad: La compaiiia distribuye prioritariamente a través de sus
propias oficinas.

eMarketing directo: La compaiiia comercializa prioritariamente sus productos a
través de cualquier sistema de marketing directo como puede ser el mailing,
telefono, correo...

El canal utilizado por cada compaiiia de manera prioritaria viene recogido a través

de tres variables dicotémicas que son respectivamente MEDTRAD, BCASEG, y OFENT'™.

De la misma manera se puede recoger la informacion sobre el canal de distribucion

predominante en una sola variable multinémica de tres valores (ESTCOM).

Las variables de estructura comercial quedan recogidas en el siguiente cuadro:

158

No hemos introducido en el estudio el marketing directo ya que en 1996, afio de estudio, s6lo

existian en Espafia tres compafifas que utilizaban de manera predominante este canal de distribucién
(Fenix Directo, Hilo Directo y Linea Directa Aseguradora).
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Variables de estructura comercial
=] Si la compafifa comercializa prioritariamente sus productos a travé
ESTCOM comp on prioritariamen p s de
mediadores tradicionales.
=2 Si la compafifa comercializa prioritariamente sus productos a través de banca-
Seguros.
=3 Si la compaifiia comercializa prioritariamente sus productos en las propias
oficinas de la entidad.
=1 8i fif iali ioritari ravés de
MEDTRAD 1Sila compafiia C(lnrperma};za prioritariamente sus productos a través d
mediadores tradicionales.
=0 Resto
=] Si la compaiiia comercializa sus productos a través de las oficin e banco
BCASEG S‘I p sus productos icinas de bancos o
cajas de ahorros.
=0 Resto
=1 Si la compaiiia distribuye sus productos a través de las oficinas de la propia
OFENT .
entidad de seguros.
=0 Resto

Una vez definidas todas las variables de estructura contractual, podemos clasificar
las 111compaiiias de la muestra de acuerdo con las mismas.

CLASIFICACION DE LAS 111 COMPANIAS DE LA MUESTRA POR SU
ESTRUCTURA CONTRACTUAL
ESTUCTURA COMERCIAL

FORMA JURIDICA MEDTRAD | BCASEG | OFENT TOTAL
MUTUAS 16 ] 17 34
S.A. 47 25 5 77
PROPFIN 0 19 1 20
PROPPRIV 9 0 1 10
PROPEXT 33 6 2 41
FILMUT 5 0 1 6
63 26 22 11

Vemos como en la muestra predomina la comercializacion a través de mediadores

tradicionales y la forma juridica de sociedad anénima, en particular, las de propiedad de una
entidad financiera extranjera.

3.3.2. Variables estratégicas

3.3.2.1. Dimension

Vamos a medir el tamafio de la compaifiia de seguros a través de tres variables

distintas.
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TAMI1 mide el tamafio de la compaiiia a través de su volumen de negocio, es decir,
las primas y recargos netos de anulaciones tanto para los ramos de vida como para los ramos
de seguros generales del negocio directo total (en Espafia y en el extranjero) de cada
compaiiia (lo denominamos primas directas suscritas, PDS'®). El dato de PDS aparece
recogido en los epigrafes L.1.1. y 1.2.1. del haber de la cuenta de pérdidas y ganancias
(Anexo B).

La variable TAM2 es el logaritmo neperiano de la variable TAMI1.

La variable TAM3 mide el tamafio de la compaiiia a través de la cuota de mercado
que no es mas que la relacion entre las primas directas suscritas de cada compaiiia (PDS,,)

y las primas directas suscritas de la poblacion (PDSggcrog)-

Consideramos la poblacion como el conjunto de sociedades anénimas y mutuas de
seguros que han suministrado la informacién a la Direccion General de Seguros, en total
306 sociedades anénimas y 53 mutuas, y que asciende a 3.622.239 millones de pesetas.

3.3.2.2. Ambito geografico

La Direcciéon General de Seguros concede autorizacion a las compaiiias de seguros
para operar en tres ambitos geograficos: nacional, regional o local. La informacion sobre el
ambito geografico donde opera la compaifiia de seguros viene recogida en la variable
CONGEO que es una variable dicotémica que toma valor uno si el radio de acciéon donde
opera la compaiiia es nacional y cero si es local o provincial.

a ]

3.3.2.3. Especializacion

Mediremos la especializacion en lineas de seguros a través de un conjunto de
veintidés variables, una para cada linea de seguros (ESPEC, siendo L=1,2,..22), que
recogen la proporcién de primas directas suscritas por la compaiifa en una determinada linea
(PDS,) sobre el total de primas directas suscritas de la compaiiia (PDS).

' Utilizamos en variables estratégicas primas directas suscritas (PDS) en vez de primas netas
suscritas (PNS) porque representa el nivel de negocio en una linea particular. Si utilizdsemos primas
netas suscritas podria significar menor negocio en lo que actualmente es la principal linea. Las primas
netas suscritas se definen como PDS+Reaseguro aceptado-Reaseguro cedido.
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La especializacion en lineas particulares (ESPLPARI) recoge la proporcion de
primas directas suscritas por la compaiiia en el conjunto de lineas particulares (PDS,,) sobre
el total de primas directas suscritas de la compaiiia.

Las lineas de seguros particulares incluyen las pdlizas vendidas por la compaiiia a
personas o particulares mientras que las lineas de seguros industriales recogen las polizas
vendidas por la compaiiia a empresas.

La patronal UNESPA publica anualmente las primas y recargos netos de
anulaciones de seguro directo por lineas para el negocio total coincidiendo dicha
informacién con la suministrada por las compaiiias a la Direccién General de Seguros en los
modelos 5 y 6.

Nuestra desagregacion de las primas directas suscritas en veintidos lineas de seguros
coincide con los datos suministrados por UNESPA. En el cuadro siguiente aparecen
recogidas las veintidés lineas y su clasificacién como linea particular o industrial.
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LINEAS DE SEGUROS
Ramo Descripcién Particular/Industrial™’
| Vida P
2 Accidentes P
3 Enfermedad (incluida asistencia sanitaria) P
4 Automdviles'® P
5 Transporte de cascos L
6 Transporte de mercancias I
7 Incendios |
8 Otros dafios a los bienes. Seguros agrarios 1
9 Otros dafios a los bienes. Robo y Expoliacién [
10 otros dafios a los bienes. Ingenieria I
11 Responsabilidad Civil 1
12 Crédito |
13 Caucion |
14 Defensa juridica P
15 Asistencia en viaje I
16 Decesos P
17 Multirriesgo comercio I
18 Multirriesgo comunidades P
19 Multirriesgo hogar P
20 Multirriesgo industrial 1
21 Otros multirriesgos I
22 Otros ramos no vida 1

3.3.2.4. Diversificacion

La concentracion o diversificacion de la actividad de la compaiiia de seguros en
pocas o muchas lineas se va a medir a través de un indice Herfindahl que se calcula como la
suma de los cuadrados de la proporcion de negocio de la compafifa en cada linea de seguros.

Cuanto mas proximo esté el indice a uno mayor serd la concentracion de la actividad
de la compaiifa en pocas lineas de seguros. Por el contrario, cuanto mas proximo esté el

indice a cero mas diversificada estara la actividad de la compaifiia en muchas lineas.

157 |a clasificacion de las lineas de seguros en particulares e industriales se realiza de acuerdo con la
presentada por Pinillos y Martin (1998) y elaboracién propia.

15 E| ramo de automéviles recoge las pélizas multirriesgo que incluyen la responsabilidad civil, robo,
dafios propios e incendio de automéviles asi como el subsidio temporal por la pérdida del permiso de
conducir,

La asistencia en viajes, la defensa juridica y ocupantes de vehiculos no se incluye en €l ramo de
automoviles ya que aparecen recogidas en los ramos asistencia en viaje, defensa juridica y accidentes
respectivamente. De esta forma, evitamos duplicidad en los datos.
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3.3.2.5. Reaseguro

El ratio de reaseguro (REAS) se calcula como la proporcién de reaseguro cedido a
otras compaiiias de seguros sobre las primas directas suscritas mas el reaseguro aceptado de
otras compaiiias.

El reaseguro cedido se mide a través de las primas y recargos netos de anulaciones
de reaseguro cedido, vida y no vida del negocio total que aparece recogido en los epigrafes
[.1.1.y 1.2.1. (segunda columna) respectivamente del haber de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Las primas directas suscritas mas el reaseguro aceptado es igual a las primas netas
suscritas mds el reaseguro cedido que aparece recogido en los epigrafes [.1.1. y 1.2.1.
(tercera y segunda columna) respectivamente del haber de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

3.3.2.6. Inversion
La inversion de la compariiia en activos financieros versus activos a largo plazo no

financieros se va a medir a través de la variable CARTACS3.

CARTAC3 recoge las inversiones financieras sobre la inversién total. Las
inversiones financieras aparecen recogidas en los epigrafes I11.2 y II1.3 del activo del
balance de situacion y las inversiones materiales en el epigrafe IIl.1. siendo la inversion
total el epigrafe I11. (Anexo B).

Todas las variables estratégicas descritas anteriormente aparecen recogidas en el
siguiente cuadro:
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Variables estratégicas
TAMI1 PDS en miles de ptas.
TAM2 Ln (PDS)
TAM3 (PDS¢;s/ PDS¢geror )¥100
CONGEO =1 si el radio de accion es nacional
=0 si el radio de accion es local o provincial
ESPEC, (PDS | /PDS) siendo L=1,2,...22
ESPLPARI PDS ,,/PDS
2
DIVER H= > (PDS,/PDS)? 0<H<l
L=1
REAS Reaseguro cedido/PDS+ Reaseguro aceptado
CARTAC3 Inversiones financieras/Inversion total

3.3.3. Variahbles de resultados

Cuatro variables mediran los resultados de las entidades aseguradoras. Mientras que
las dos primeras, rentabilidad econémica y financiera son variables generales aplicables a
cualquier tipo de compaiiias, las dos segundas son variables especificas del sector
asegurador como expresion de los resultados obtenidos a través de las dos actividades
basicas generadoras de renta propias de estas entidades: rentabilidad de la actividad
aseguradora y rentabilidad de la actividad inversora (Miguel Hidalgo, 1994 y Castrillo y
Castrillo, 1993). Dado lo peculiar de este sector referimos a continuacion las partidas que
componen las cuatro variables anteriores:

Rentabilidad econdémica (RE) Rdo técnico/AT
Rentabilidad financiera (RF) Rdo neto/RP

Rentabilidad de la actividad aseguradora [ Rdo técnico/PNS

(RAA)

Rentabilidad de la actividad inversora (RAI) Rdo técnico-financiero/PNS

3.3.3.1. Rentabilidad econémica v Rentabilidad de la actividad aseguradora

Vamos a medir de dos formas diferentes la rentabilidad econémica y la rentabilidad
de la actividad aseguradora (RE1, RE2, RAAL, y RAA2),

Rentabilidad de la actividad aseguradora es el margen neto de la actividad propia de

estas entidades. Indica la rentabilidad de las primas suscritas. Cuando este ratio es negativo
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revela que las primas no son suficientes para cubrir los gastos de su gestion mas la
siniestralidad que se produce (Miguel Hidalgo,1994).

El resultado técnico es el resultado propio de la actividad aseguradora. La distincion
en las dos medidas de ambas rentabilidades surge en la forma de medir el resultado técnico
teniendo en cuenta o no las variaciones de provisiones técnicas para riesgos en curso no vida
y provisiones para primas pendientes de cobro en vida y no vida que afectan a las primas y
recargos netos de anulaciones de los seguros de vida y no vida del negocio total neto (PNS)
y las provisiones técnicas para prestaciones y otras prestaciones vida y no vida ademas de
las provisiones matematicas de los seguros de vida que afectan a las prestaciones y gastos
pagados vida y no vida del negocio total neto de la compafifa. Asi, en el resultado técnico 1

no se han tenido en cuenta las provisiones, incorporandose en el resultado técnico 2.

Seglin esta distincion el resultado técnico queda recogido en el siguiente cuadro:

Resultado técnico 1 Resultado técnico 2
Primas y recargos netos de anulaciones seguros | + | Total primas adquiridas vida y no vida negocio
vida y no vida negocio total neto (I.1.1 y [.2.1 total neto (I haber PyG)
haber PyG)
Otros ingresos de explotacion (I1 haber PyG) + | Otros ingresos de explotacion (I haber PyG)
Prestaciones y gastos pagados vida y no vida | - | Total gastos técnicos vida y no vida negocio

negocio total neto (I.1.1 y 1.2.1 debe PyG) total neto (I debe PyG)
Comisiones y otros gastos de explotacion (1I | - | Comisiones y otros gastos de explotacion (11
debe PyG) debe PyG)

Las primas netas suscritas (PNS) corresponden respectivamente al primer epigrafe
de los resultados técnicos 1 y 2.

El activo total (AT) es la suma de los epigrafes I al VII del balance de situacién
(Anexo B).

3.3.3.2. Rentabilidad de la actividad inversora

En la rentabilidad de la actividad inversora tenemos también en cuenta la actividad
inversora llevada a cabo por las entidades de seguros. Mientras que el resultado técnico es el
resultado propio de la actividad aseguradora, el resultado técnico-financiero es el resultado
de la entidad teniendo en cuenta la actividad inversora. Al igual que en rentabilidad
econémica y rentabilidad de la actividad aseguradora utilizamos dos medidas de la

rentabilidad de la actividad inversora. La distincion surge de la utilizacién en un caso del
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resultado técnico 1y del resultado técnico 2 en el segundo caso. Describimos en el siguiente
cuadro las dos formas de medir el resultado técnico-financiero:

Resultado Técnico-Financiero 1 Resultado Técnico-Financiero 2
Resultado Técnico 1 + | Resultado Técnico 2
Ingresos financieros (Epigrafe III haber PyG) | + [ Ingresos financieros(Epigrafe III haber PyG)
Gastos financieros (Epigrafe III del debe PyG) | - | Gastos financieros(Epigrafe Il del debe PyG)

Resultado neto es el resultado después de impuestos.

3.3.3.3. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera se mide como el resultado neto después de impuestos
(epigrafe 1.6. del pasivo del balance de situacion) sobre los recursos propios que aparecen
recogidos en el epigrafe [ del pasivo del balance (Martinez, A. y Monjas, M., 1997).

El conjunto de variable de resultados definidas anteriormente quedan recogidas en
el siguiente cuadro:

Medidas de Resultados
RE1 Rdo Técnico 1/AT
RE2 Rdo Técnico 2/AT
RAAI Rdo Técnico 1/PNS
RAA2 Rdo Técnico 2/PNS
RAIl Rdo Técnico-Financiero 1/PNS
RAI2 Rdo Técnico-Financiero 2/PNS
RF Rdo neto/RP
3.4. Metodologia

Para la contrastacién empirica de las relaciones que nacen del modelo grafico y que
han sido concretizadas en un conjunto de hipdtesis utilizaremos el paquete estadistico SAS

version 6.12, entorno windows.
Nuestro contaste empirico contara con las siguientes partes:

eContrastar si existen diferencias en resultados por estructuras de propiedad y

control.

-P4g. 185-



[nvestigacion empirica

eContrastar relaciones entre estructura de propiedad y control y estrategia
competitiva.

eContrastar relaciones entre estructura comercial y estrategia competitiva.

eContrastar relaciones entre estructura de propiedad y control y estructura
comercial.

Lo anteriormente expuesto queda reflejado en el siguiente grafico:
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Pasamos a continuacién a analizar los tres procedimientos econométricos que vamos
a utilizar en la contrastacion empirica planteada:

e[ as tablas de contingencia.
eLos contrastes de hipdtesis relativos a las diferencias en medias y medianas.

e[ as regresiones logit binomial y multinomial.

4. TABLAS DE CONTINGENCIA:CONTRASTE DE INDEPENDENCIA DE
CARACTERES

Este contraste trata de comprobar si existe asociacién entre dos variables
cualitativas representadas en una tabla de contingencia de r filas x ¢ columnas.

Una tabla de contingencia rxc es una tabla de doble entrada donde se recogen las
frecuencias conjuntas njj con que aparece el nivel i-ésimo de un factor A y el nivel j-ésimo
de un factor B. El nimero total de niveles del factor A es r, siendo ¢ el total de niveles del
factor B. Los niveles de los factores A y B se identifican con modalidades o categorias de
atributos de cardcter cualitativo (Ruiz Maya y Martin Pliego, 1995).

Nosotros vamos a considerar dos tablas de contingencia para contrastar si existe
asociacion entre la forma juridica de las entidades de seguros y su estructura comercial

(tabla de 2x3) y entre estructuras de propiedad y control y su estructura comercial (tabla de
5x3).

El estadistico Chi-cuadrado de Pearson es el mas utilizado en el contexto de

variables cualitativas cuando se pretende comprobar algin tipo de hipétesis de relacion
entre ellas.

El estadistico Chi-cuadrado es un indice cuya distribucion de probabilidad se
aproxima a la distribucién Chi-cuadrado de probabilidad y es calculado en el programa SAS
con el procedimiento FREQ, comando CHISQ (SAS/STAT User’s Guide. Vol.1, Cap.23,
Version 6, 4* Edicion).

El estadistico utiliza los residuales estandarizado en vez de los directos, a su vez,
dado que los residuales estandarizados contemplan el signo de la diferencia y su suma es
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cercana a cero no se emplea tal cual sino elevado al cuadrado'. El estadistico se expresa de
la siguiente forma:

U o

i =y
Con (r-1)(c-1)grados de libertad
Siendo nj; la frecuencia observada en la fila i columna j.

mijj frecuencia esperada en la fila i columna j=ni.xn.j/n donde:

n, = Z_,:nr'r‘ (total filas)

= an ; (total columnas)

=2,

No obstante, debemos matizar que el estadistico Chi-cuadrado tienen algunas
limitaciones (Manzano, 1995).

I. La denominacién Chi-cuadrado es de una distribucién de probabilidad concreta para
variables continuas. Mediante complejos procedimientos matematicos se demuestra que la
distribucion del estadistico de Pearson se aproxima a una Chi-cuadrado a medida que
aumenta el tamafio de la muestra. Hablamos entonces de aproximacion y no de exactitud en
el célculo de probabilidades y por tanto del grado de significacion que se asocia a un
determinado valor del estadistico de Pearson. Esta es la razén por la que cuanto mas
pequefia es la muestra mas pequefia deberd ser el grado de significacion para tomar las

decisiones con relativa seguridad.

2. Se ha demostrado empiricamente que la disparidad entre la probabilidad de la Chi-
cuadrado de Pearson y la que suministra la distribucion aumenta conforme disminuye el
tamafio de la muestra, asi, si existen frecuencias esperadas menores o iguales a cinco se

considera excesiva esta disparidad y se deben buscar otras estrategias.

'" Los residuales (R) son la diferencia entre lo observado y lo esperado y es lo que permite el estudio
de la relacion entre las variables. El residual estandarizado (RS) esta expresado en términos relativos
y no absolutos como R de forma que la interpretacion es mas viable R=n;-m; mientras que

RS:}/JE .
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Cuando la tabla es de 2x2 se calcula la probabilidad exacta de Fisher. Para tablas
mayores se considera que si menos del 20% de las casillas tienen una frecuencia esperada
menor o igual a cinco (no siendo ninguna cero) la disparidad es despreciable y se puede usar
la Chi-cuadrado. Si esto no sucede el programa SAS dispone de una opcion EXACT dentro
del procedimiento FREQ que realiza el test exacto de Fisher para tablas mayores de 2x2. El
algoritmo utilizado es el dado por Mehta y Patel (1983).

El test exacto de Fisher busca la probabilidad de observar una tabla que al menos de
tanta evidencia de asociacion que la realmente observada cuando la hipétesis nula es cierta.
Se asume que los marginales de las filas y columnas son nulos. El test da la probabilidad

hipergeométrica, p, de cada tabla posible asi como su p-valor que se define como:

PROB = Z,; p

Donde A, para un test de dos colas, es el conjunto de tablas con probabilidad menor
o igual que la probabilidad de la tabla observada. En estas tablas de rxc la hipdtesis

alternativa se define sélo en términos de una asociacion general, no lineal.

3. Al utilizar una distribucién de probabilidad de variables continuas para discretas
introducimos una incorreccion que es tanto mas despreciable cuanto mayor es el nimero de
valores de las variables implicadas. Este dilema discreto-continuo no tiene repercusiones
salvo en las tablas de 2x2 en las que necesitamos realizar una correccién sobre la formula
anterior de Pearson denominada correccion por continuidad de Yates.

o Z_,- [’”‘”‘(0?‘",& —my| - O‘S)y
= m;

0

4. La Chi-cuadrado de Pearson depende de la unidad de medida de una forma muy especial.
Para evitar este efecto existen medidas alternativas que manipulan el valor suministrado por
esta como :

Coeficiente Phi: ¢ = 1/;{2 /ﬂ
Coeficiente de contingencia: C = m

L
V de Cramer—\/ Ax i r-~'l;c—1)
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5. CONTRASTES DE HIPOTESIS

Los contrastes de hipétesis que vamos a realizar los hemos clasificado en dos
grandes bloques:

eTests paramétricos que requieren o asumen la normalidad de la variable aleatoria'®

a menos que las muestras sean lo suficientemente grandes como para utilizar el
teorema central del limite'®’.

Las pruebas paramétricas tratan de contrastar si existen o no diferencias entre las

medias de dos o mds poblaciones independientes y normalmente distribuidas.

eTests no paramétricos en los que no se exige la normalidad de la variable aleatoria
(pero si la continuidad), es decir, realizan tests sin hacer supuestos sobre las
distribuciones. Aunque los datos se distribuyan normalmente los métodos no

paramétricos son normalmente tan potentes como los paramétricos.

Estos tests a diferencia de los paramétricos tratan de cotrastar si existen diferencias
entre las medianas de dos o mas poblaciones.

5.1. Contrastes Paramétricos

Existen dos procedimientos en el programa SAS para realizar tests paramétricos: El
procedimiento TTEST y el procedimiento GLM.

El procedimiento TTEST (SAS/STAT User’s Guide. Vol 2. Cap.42, Versién 6, 4°
Edicion) realiza el caso especial de analisis de la varianza para un factor y disefio
completamente aleatorizado cuando tratamos de contrastar la hipotesis relativa a la
diferencia de medias de dos poblaciones independientes y normalmente distribuidas
N(1,,6,) ¥ N(1L,,6,), es decir, con sélo dos niveles de clasificacién:

Ho: 1=p,
Hi: p#u,

1 La opcién NORMAL del procedimiento UNIVARIATE del programa SAS (SAS/STAT Procedures
Guide. Cap.42. Version 6, 3* Edicion) calcula el contraste de normalidad de Kolmogoroy-Smirnoy si
la muestra tiene un nlimero de observaciones mayor a dos mil y, en nuestro caso, con ciento once
observaciones, el test de Shapiro-Wilks.

Sobre normalidad de la distribucién un test informal alternativo al anterior es la curtosis. La curtosis
de una distribucién normal es cero,
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% . . V2. 72, Q2.2 :
Con n, y n, tamafios muestrales respectivamente siendo X : X5y §7:S; la media

y la cuasivarianza muestral de las muestras 1 y 2 respectivamente.

La ventaja de este procedimento en que solo se comparan dos medias es que calcula
el estadistico F* de Steel y Torrie (1980) mediante el cual se contrasta de manera preliminar

la hipotesis de igualdad en varianzas entre las dos poblaciones. Este test es calculado de la
siguiente manera:

Hy: 0,=0,

Hj: o/%0;

_ ElmayordesS s o
El menor deS; ,S;

(3

El p-valor que aparece en los resultados (Probabilidad>F") nos da la probabilidad de
dos colas del valor mas grande de F bajo la hipotesis nula.

Una vez determinado si las varianzas de las dos poblaciones son o no iguales, el
procedimiento contrasta la hipotesis de igualdad en medias (Hg: p,=p.,), de dos poblaciones
calculando el estadistico t si 6,>=o,” 0 el estadistico aproximado t (problema de Behrens-
Fisher) si o,%#0,” (Ruiz Maya y Martin Pliego, 1995). Los estadisticos son respectivamente:

— !’?I _22‘
(n, - I)Sf +(n, —I)Si L +_1_
o, —2 n, m,

Estadistico que prueba la igualdad en medias de dos muestras independientes con n,
y n, observaciones respectivamente y donde Slzysi? son las cuasivarianzas muestrales de los

dos grupos asumiendo que o,>=0,". Se acepta la hipotesis de igualdad en medias si t<t n +n,-
23002,

El paquete estadistico SAS también nos ofrece los grados de libertad y el p-valor
para t y t'aproximado. Los grados de libertad de la t" aproximada bajo la hipétesis de que

' No debemos olvidar que cuando los tamafios de las muestras son similares y suficientemente
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G,#0," (Ruiz Maya y Martin Pliego, 1995) se calcula mediante la aproximacién de
Satterthwaite (1946) donde:

o D3
: i BN L
= -2
n, n,
+

El p-valor (probabilidad>| T| ) nos da la probabilidad de dos colas del mayor valor
absoluto de t y t” bajo la hipotesis nula.

De manera mas general el procedimento GLM (SAS/STAT User’s Guide. Vol 2.
Cap.24, Version 6, 4* Edicion) realiza también andlisis de la varianza para un factor y disefio
completamente aleatorizado y realiza tests de diferencias en medias para dos y maés
muestras cuando el niimero de observaciones de cada muestra es distinto.

Nosotros vamos a utilizar este procedimiento cuando haya més de dos medias para
comparar. Es verdad que este procedimiento también sirve para ver si existen o no
diferencias entre dos medias, pero en este caso particular es mas eficiente el procedimiento
TTEST expuesto anteriormente ya que realiza un contraste preliminar de hipdtesis acerca de
la igualdad de varianzas entre las dos poblaciones y calcula el test de la t asumiendo
varianzas iguales y t” para varianzas desiguales mientras que el procedimiento GLM asume
implicitamente igualdad en varianzas. Por tanto, s6lo si se asume la hipétesis de igualdad en
varianzas los resultados del procedimiento TTEST coinciden con el GLM.

El procedimiento GLM dispone de una amplia variedad de métodos de comparacién
maltiples entendiendo por comparacion miltiple més de una comparacion entre tres o mas

medias.

Los procedimientos de comparacion miultiples permiten realizar comparaciones
especificas cuando tenemos mas de dos muestras ya que el test de la F de Fisher-Snedecor,
andlisis de la varianza de un solo factor, solo nos dice si las medias son significativamente
diferentes unas de otras pero no nos dice que media difiere de que otras'®.

grandes no se requiere normalidad en la distribucion modelo.

' Dadas k poblaciones normalmente distribuidas N(p; o) el test de la F contrasta la hipétesis nula
siguiente:

Ho=H =Ho=..=Hy

H,:alguna de ellas sea distinta al resto
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El objetivo del comando MEANS del procedimiento GLM es realizar comparaciones
miltiples una vez rechazada la hipétesis de igualdad en medias realizada con la F (donde el
error tipo III es la sumas parcial de cuadrados).

Cuando interpretamos los contrastes de comparaciones multiples debemos recordar
que si no podemos rechazar la hipdtesis de que dos 0 mas medias son iguales no nos deberia
llevar a la conclusién de que las medias poblacionales son de hecho iguales. El no poder
rechazar la hipdtesis nula sélo implica que la diferencia entre medias poblacionales, si
existe. no es lo suficientemente grande para ser detectada con el tamafio muestral dado o al
nivel de significacion empleado por conveniencia.

También debemos tener en cuenta que la no significatividad no es transitiva. Asi por
ejemplo, dadas tres medias muestrales, la grande y la pequeiia pueden ser significativamente
distintas entre si mientras que ninguna de las dos es significativamente distinta a la

intermedia. La no transitividad ocurre de manera frecuente en comparaciones multiples.

El método mas simple para realizar comparaciones miltiples es hacer un test de la t
para cada par de medias. Para cada par de medias i y j, se rechaza la hipétesis nula de
igualdad en medias poblacionales si:

Este método es el denominado LSD, least significant difference o contraste de la
minima diferencia significativa. En este contraste la hipdtesis nula conjunta se dara cuando
sean ciertas simultineamente todas las hipotesis nulas de pares de medias.

El problema de este método es que al realizar los test de la t para cada par de medias
estds controlando el error de tipo I individual para cada comparacién (probabilidad de
cometer el error de tipo I, es decir, rechazar la hipdtesis nula siendo cierta), es decir, estas
controlando el CER (comparisonwise error rate). Por tanto, la probabilidad de cometer al
menos un error del tipo I, denominado EER (experimentwise error rate) es mucho mayor
que la probabilidad de cometer el error de tipo I individual (CER). Asi, segin aumentan el

nimero de medias, la posibilidad de cometer al menos un error de tipo I se aproxima a 1.

Los métodos estadisticos para realizar dos o mas inferencias controlando la

probabilidad de cometer al menos un error de tipo I (EER) se denominan métodos

Se acepta la hipétesis nula si F<Fk-1,n-k; o
' Donde S es la raiz cuadrada del error cuadratico medio.

-Pag. 194-



Investigacion empirica

simultineos de inferencia o también denominados por Einot y Gabriel (1975) tests
simultaneos.

Tukey (1952, 1953) propuso un test disefiado especificamente para comparacién por
pares basado en los rangos studentizados también denominado HSD, honestly significant
difference test o test para una diferencia francamente significativa, cuando los tamaiios
muestrales son iguales. Tukey y Kramer (1956) propusieron de manera alternativa e
independiente una modificacion del test de Tukey (1952, 1953) para tamaiios muestrales

desiguales. El test de Tukey y Tukey-Kramer nos lo proporciona la opcion TUKEY de
MEANS!164,

En el test de Tukey se consideran dos medias significativamente diferentes si:

Yia

2 q(a:k,v)

Lo ‘_
n; !‘1

Donde q(ot:k,v) es el valor critico del nivel de o de la distribucion de rangos
estudentizados de k variables aleatorias normales independientes con v grados de libertad.

5.2. Contrastes no Paramétricos

Las técnicas no paramétricas realizan test sin hacer supuestos a priori sobre las
distribuciones. Los contrastes no paramétricos son algo menos eficientes'™® que sus
correspondientes paramétricos cuando la poblacion tiene una distribucion normal y mas
eficientes cuando la distribucion de la poblacién no es normal (Ruiz Maya y Martin Pliego,
1995).

El procedimiento de test no paramétrico que vamos a utilizar toma los rangos de la

variable y analiza estos rangos en vez de los valores originales. Su objetivo es comparar la

' Aunque el procedimiento GLM proporciona otros muchos test de comparacién maltiple el de
Tukey-Kramer es mas potente que el de Bonferroni, Sidak y Scheffe.

15 En el sentido de presentar una menor potencia del contraste para un mismo nivel de significacién
oL
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medida de posicion, la mediana de dos o més poblaciones diferentes (Hqg: My= My=..=
M,).

Los test no paramétricos los realiza el procedimiento NPARIWAY del programa
SAS(SAS/STAT User’s Guide. Vol 2. Cap.30, Version 6, 4* Edicién), de entre todos los que
realiza nosotros vamos a calcular los siguientes:

ePara dos muestras, el test de los rangos de signos de Wilcoxon-U Mann Whitney.
El procedimiento realiza una correccion por discontinuidad en la muestra y es un
test de dos colas.

ePara mas de dos muestras, el test de Kruskal-Wallis que calcula un test
aproximado de la Chi-cuadrado.

No debemos olvidar que los test realizados por este procedimiento son asintoticos y
no son apropiados para pequefios tamafios muestrales.

Los rangos en Wilcoxon se calculan de la siguiente manera:
n
— 166
S=>Cia(R))
=l
Donde Rj es el rango de la observacion j y a (R; ) la puntuacion del rango siendo en

el caso de Wilcoxon a (Rj )= Rj.

Cj el vector indicador que denota la clase a la que pertenece la observacion j y n el
numero de valores no perdidos.

Para el caso de mas de dos muestras, el test de Kruskal-Wallis nos da el estadistico
Chi-cuadrado que prueba la hipétesis nula, los grados de libertad y la Prob>ChisQ que es el
p-valor (probabilidad asintotica).

Resumiendo todo lo expuesto anteriormente, nuestro esquema de trabajo acerca de
los contrastes de hipétesis a realizar queda reflejado en el siguiente cuadro:

166 E| procedimiento NPARIWAY calcula una Z=Sesperado/Std Dev que es una aproximacién normal
bajo la hipétesis nula. Sobre esa Z se realiza una correccién de continuidad que se calcula de la
siguiente forma:

Z'=7-0,5/Std si Z>0

2'=7+0,5/Std si Z<0

No se realiza correccion si Z=0

La Prob>l Zl es la probabilidad asintética del mayor valor de Z observado y T-Test approx-
significance es el p-valor para el test de la t aproximada calculado utilizando Z".
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PARA DOS MUESTRAS PARA MAS DE DOS MUESTRAS
Paramétrico No paramétrico Paramétrico No paramétrico
TEST T WILCOXON-UMANN | LSDY HSD | KRUSKAL-WALLIS
WHITNEY
PROCEDIMIENTO TTEST NPARIWAY GLM NPARIWAY

6. ANALISIS MULTIVARIANTE: REGRESIONES LOGIT BINOMIAL Y
MULTINOMIAL

6.1. Modelos con variables dependientes cualitativas

Existen muchos problemas y cuestiones de interés en economia en los que la
variable enddgena es una variable categorica, es decir, no toma en la muestra todos los
valores de un intervalo real sino s6lo un nimero finito de ellos. Algunas veces los niveles
observados en la variable categérica se ordenan de alguna manera dando lugar a las
denominadas variables ordinales, pero otras veces los niveles observados no estan
ordenados ni siquiera son cuantificables como ocurre en nuestro caso cuando caracterizamos
la forma juridica, la estructura de propiedad y control o la estructura comercial de las
entidades de seguros. En estos casos la variable categérica se denomina cualitativa y pasa a
representarse mediante una variable cuantitativa que toma un valor diferente para cada una
de las posibles opciones dentro del conjunto de eleccion, pero tal asignacion es arbitraria.

En las ciencias sociales el andlisis de regresion ha sido una de las técnicas
estadisticas mas utilizadas. Aunque las estimaciones realizadas con analisis de regresion
pueden ser robustas contra errores en algunos de los supuestos, otros son cruciales y su
fracaso nos llevarfa a estimaciones completamente falsas. Este es el caso en que la variable

dependiente es cualitativa en vez de continua.

Después de reyisar el modelo de regresion lineal para variables dependientes
cualitativas denominado modelo de probabilidad lineal, mostraremos como las estimaciones
de una regresion de este tipo nos pueden llevar a serios errores de inferencia. Lo que
necesitamos es una serie de técnicas estadisticas que puedan hacer el trabajo de la regresion
multiple pero que no sean objeto de problemas en presencia de variables dependientes
cualitativas. Por fortuna, muchos de estos procedimientos existen y el propésito de este
apartado es analizarlos.
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6.2. El modelo de probabilidad lineal

El modelo de probabilidad lineal es un modelo de regresion por minimos cuadrados
ordinarios con variable dependiente politomica.

Una variable politémica es aquella que toma valores (1,2,3...J) donde se recogen las
] categorias posibles siendo éstas mutuamente excluyentes y cubriendo todas las

posibilidades' pero en las que el nimero no puede ser interpretado como indicador del
orden.

Un caso especial de variable politomica es aquella que sélo toma dos valores (0,1),
es decir, sélo recoge dos categorias posibles, a esta variable se la denomina dicotomica.

Pasamos a continuacion a analizar el modelo de probabilidad lineal para el caso de
una variable dependiente dicotémica, asi como los problemas que nos encontramos con esta
estimacion para posteriormente generalizarlo a variables politomicas.

6.2.1. Modelo de probabilidad lineal para variables dependientes dicotomicas

Definimos la variable dicotémica Y=(1,0) como la ocurrencia o no ocurrencia de un
evento. El modelo de probabilidad lineal simplificado para una sola variable explicativa X
se especifica de la siguiente forma:

Yi =B1+B2Xi+U;

La esperanza condicional de Yj dado Xj, E(Yi/Xj), puede ser interpretada como la
probabilidad condicional de que el evento suceda dado Xj, es decir, P(Y{=1/Xj).

Si suponemos que E(U;j)=0 como es lo usual (para obtener estimadores insesgados),
se obtiene que:

E(Yi/Xi)=P1+B2X;i

Si Pj es la probabilidad de que el evento ocurra, es decir, de que Yi{=1 y (1- P) la
probabilidad de que el evento no ocurra, es decir de que Y;=0, la variable Y tiene la
siguiente distribucién:

17 Sj es necesario se introduce una categoria residual.
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Yj Pj
0 1- Pj
1 P;

1

E(Y)=X Y;ixPi=0(1- Pj)+1 Pj= P;, luego, E(Yi/X;)=B1+B2Xi= Pj, es decir, la
esperanza condicional del modelo pude ser interpretada como la probabilidad condicional de
Yj. Puesto que 0< Pj <I, la esperanza condicional o probabilidad condicional debe
encontrarse entre 0 y 1 (0< E(Y/Xj)<1).

6.2.1.1. Problemas en la estimacion del modelo de probabilidad lineal'®®

1.No normalidad de las perturbaciones Uj

Aun cuando minimos cuadrados ordinarios no requieren que las perturbaciones
estén normalmente distribuidas se supuso que lo estaban para fines de inferencia estadistica,
es decir, para las pruebas de hipétesis etc. Pero este supuesto de normalidad no se mantiene

en el modelo de probabilidad lineal porque al igual que Yj las perturbaciones solo toman
dos valores.

Yi Uj Pj
1 1-B1-B2Xi Pj
0 -B1-B2Xj 1-Pj

Obviamente no puede suponerse que la perturbacién esta normalmente distribuida,
en realidad sigue una distribucién binomial. Puede que el no cumplimiento de este supuesto
de normalidad no sea tan importante ya que puede demostrarse que a medida que aumenta
indefinidamente el tamaifio de la muestra los estimadores MCO generalmente tienden a estar
normalmente distribuidos. Por tanto, en muestras grandes, la inferencia estadistica del
modelo de probabilidad lineal seguird el procedimiento de MCO bajo el supuesto de
normalidad.

2.Varianzas heteroscedaésticas de las perturbaciones Uj

Aun si asumimos que E(U;)=0 y E(Uj ,Uj)=0 para todo i#j no es posible sostener la
afirmacion de que las perturbaciones son homocedasticas:

Var(U;)=E(Ui-E(Uj))2= E(Uj)2= Pi(1- Pj)= E(Yi/X;) (1- E(Y/X3))
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Vemos como la varianza es heteroscedastica porque depende de E(Y{/X;) la cual
depende del valor que tome Xj , asi, en ultima instancia la varianza depende de X y por
tanto, no es homocedastica.

Ante heteroscedasticidad los estimadores MCO aunque insesgados no son
eficientes, es decir, no tienen varianza minima. Pero este problema al igual que el primero
no es insuperable.

Con el fin de obtener estimadores mas eficientes y propiedades distribucionales
transformamos la informacion dividiendo ambos lados del modelo por (Wi)l‘(2 de tal

manera que ahora ya la perturbacién es homocedastica y se puede proceder a estimar por
MCO.

(W l72=(Pi(1- Pip) /2= (B(Y /X1~ E(Yy/Xi)1/2

Por supuesto, la verdadera E(Y{/Xj) no se conoce, por tanto, las ponderaciones W;
no se conocen. Para estimar Wj se puede utilizar el siguiente procedimiento en dos pasos,
los minimos cuadrados ponderados en dos etapas propuesto por Goldberger (1964):

1)Regresion por MCO sobre Yj=B1+B2X+U; sin considerar el problema de la

heteroscedasticidad y obtenemos los ¥; que es el valor estimado del verdadero

E(Yi/Xj), luego obténgase Wi = ¥,(1- ¥,), el valor estimado de Wj.

2) Utilicese el Wi estimado para transformar la informacion como qued6 expuesto
anteriormente, efectiiese la regresion MCO sobre la informacién transformada. Se
demuestra que los estimadores del nuevo modelo son insesgados y eficientes con lo
que serian adecuados para realizar contrastes de hipotesis. Aunque este
procedimiento resuelve la heteroscedasticidad no es capaz de realizar estimaciones
de los parametros originales (3 en la primera regresion por MCO que nos conduzcan
a que los valores de Y; se encuentren comprendidos entre 0 y 1 como seria deseable
al tratarse de una probabilidad.

3. No cumplimiento de 0< E(Y/X{)<]

Dado que E(Y;/X;) mide la probabilidad condicional de que ocurra Y dado X, ésta
debe encontrarse necesariamente entre 0 y 1. No hay garantia de que ¥,, los estimadores de

E(Yi/X;) cumplan necesariamente esta restriccion y éste es el problema real con la
estimacion MCO de modelo de probabilidad lineal.

'8 Para el analisis pormenorizado de esta seccion ver Gujarati (1997), Novales (1998), Maddala
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Hay dos formas de establecer si y, estimado se encuentraentre 0y 1:

a)Estimar el modelo de probabilidad lineal mediante el método usual de MCO vy
determinar si los ¥, estimados se encuentran entre 0 y 1. Si algunos valores son

negativos se supone que Y; estimado es cero y si son mayores que 1 se supone que
son 1.

b)Disefiar una técnica de estimacién que garantice que las probabilidades
condicionales estimadas de ¥, se encuentran entre 0 y 1. La dificultad de obtener
valores entre 0 y 1 en el modelo de probabilidad lineal puede deberse precisamente
al hecho de que no sea la modelizacion adecuada para nuestro problema. Asi, si
suponemos que la relacion entre E(Y;) y X es no lineal pero se estima un modelo de
probabilidad lineal por MCO o MCP dichas estimaciones tenderan a indicar el signo
correcto del efecto de X sobre Y pero no se mantendrd ninguna propiedad de la
distribucion, asi, la inferencia no tendra justificacion estadistica (Aldrich y Nelson,
1989). Como veremos posteriormente los modelos probit y logit garantizaran que
las probabilidades estimadas se encuentran con seguridad entre los limites légicos 0
y L.

4.El R? es cuestionable como medida de la bondad del ajuste

Un coeficiente de determinacién igual a la unidad en un modelo standard de
regresion indica un ajuste perfecto, esto quiere decir que la variable dependiente es
explicada exactamente por la ecuacién de regresion, pero dado que Y toma solo dos valores
(0 y 1), los valores de Y se encuentran en el eje X o en la linea correspondiente a 1, es por
este motivo, por lo que generalmente no se espera que haya un modelo lineal de
probabilidad que se ajuste bien a tal dispersién'®. Como resultado es probable que el R
calculado convencionalmente sea muy inferior a 1 en tales modelos'” y es mds, variara de
muestra a muestra dependiendo de los valores X muestrales. Aldrich y Nelson (1989)
sostienen que el uso del coeficiente de determinacion como estadistico resumen debe

evitarse en modelos con variables dependientes cualitativas.

(1991), Aldrich y Nelson (1989).

' Bien sea un modelo lineal de probabilidad no restringido o truncado que es un modelo de
probabilidad lineal en forma tal que no caiga fuera de la banda logica (0,1).

""" En estos modelos el R? sera elevado, por ejemplo si supera 0,8, solamente cuando la dispersion
observada estd muy concentrada alrededor de dos puntos en el eje X y en la linea correspondiente a 1
ya que en este caso es ficil establecer la linea recta uniendo los dos puntos. En este caso, la Y,
predicha estard muy cercade 0 o 1.
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5. Los estimadores son insesgados pero no los mejores (ya que no tienen la menor varianza
muestral posible). Como consecuencia de esto las estimaciones de las varianzas muestales
no seran correctas y cualquier contraste de hipétesis (t o F) o intervalos de confianza

basados en esas varianzas muestrales seran invalidos incluso para muestras grandes (Aldrich
y Nelson, 1989).

6.2.2. Modelo de probabilidad lineal para variables dependientes politomicas

Consideremos el caso de una variable dependiente con J categorias posibles

mutuamente excluyentes (1,2,...,J) pero cuyo niimero no es indicador de orden.

Ante este tipo de variable una forma de estimarlo seria dividir la variable
dependiente Yj en un conjunto de J variables dicotomicas siendo Yjj igual a 1 si Yj=j y cero
para el resto. Como Yjj es una variable dicotomica asumimos que cada una de éstas se
puede estimar a través de un modelo de probabilidad lineal como el analizado en el apartado
anterior, la (inica diferencia es que incluye J ecuaciones en vez de una. Es més los supuestos
que asumiamos antes pueden ser mantenidos para las J ecuaciones:

Yij =B1+B2Xij+Ujj siendo j=1,2,...,J

Para cada una de estas ecuaciones, al igual que en el apartado anterior, los
estimadores MCO de cada ecuacion seran insesgados pero la varianza de las perturbaciones
seran de nuevo heterocedasticas. A estos problemas debemos afiadir uno especifico de las
variables politomicas, estamos estimando probabilidades, al problema de que Ilas
probabilidades estimadas estuvieran fuera del intervalo (0,1) debemos afiadir el problema de
que las probabilidades estimadas para cada observacion deban sumar 1 para las | ecuaciones
y esto no es tan obvio.

Resumiendo todo lo visto hasta ahora podemos concluir que el supuesto incorrecto
de linealidad tanto para variables dicotémicas como politémicas nos conduce a estimaciones
minimo cuadradas que (Aldrich y Nelson, 1989):

1.No tienen propiedades distribucionales.
2. Son sensibles a los rangos de los datos.
3. Pueden malinterpretar exageradamente la magnitud de los efectos reales.

4. De manera sistematica nos lleva a predicciones de probabilidad fuera del rango

(0,1).
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5. Se agrava la practica estadistica por mejorar las estimaciones empleadas.

6.3. Especificacion de modelos de probabilidad no lineales

Vamos a buscar modelos que resuelvan los problemas planteados en el modelo de
probabilidad lineal. Para ello, necesitamos un modelo que cumpla las dos caracteristicas
siguientes:

1.A medida que aumenta X; la P{=E(Y=1/X) aumenta pero nunca se sale del
intervalo (0,1).

2. La relacién entre Xj y Pj no es lineal, es decir se acerca a 0 a tasas cada vez mas
lentas a medida que Xj se hace mas pequefio y se acerca a | a tasas cada vez mas
lentas a medida que X se hace mas grande.

Veamos que formas funcionales no lineales pueden cumplir las especificaciones
anteriores:

6.3.1. Formas funcionales no lineales para variables dicotomicas

Debido a sus caracteristicas, la funcién logistica parece ser una alternativa atractiva
al modelo de probabilidad lineal para variables dicotomicas. Esta funcion viene definida de
la siguiente forma:

Log(Pi/1-Pj)= B1+P2Xj =Z;
donde Pi=exp(Z;)/1+exp(Z;)

La funcién logistica es una funciéon continua que toma cualquier valor entre cero y
uno. Estd préxima a cero cuando Zj estd proxima a -0 y crece monétonamente y tiende a
uno cuando Z; tiende a +w , en efecto, es una funcion signoidal y simétrica respecto al punto
Z; =0. A diferencia de la especificacion lineal satisface la restriccion de que los valores de
P; se encuentren entre 0 y 1 sin restringir Z;.

Pero junto a la funcion logaritmica existen otras muchas alternativas como el
modelo de probabilidad truncado, la transformacion angular, la curva de Gompertz, la
distribucién de Burr, la curva de Urban'"' o la normal.

'7! Para més detalle sobre esta funciones ver Aldrich y Nelson (1989) pp.32-34.
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La curva logistica y la normal son tan similares que llevan practicamente a los
mismos resultados. La eleccién entre ellas depende de la habilidad y flexibilidad de los
programas asi como de las preferencias y la experiencia personal. Esta dos funciones han
recibido la mayor atencién de los investigadores y de los programas de ordenador, por eso
nosotros vamos a basar nuestro estudio en esas dos funciones. La ecuacién de la funcion
logistica y normal son respectivamente:

F(Z)=exp(Z)/1+ exp(Z)
z

F2= |

-0

exp(-U2/2)dU=d(Z)

6.3.2. Especificaciones funcionales no lineales para variables politomicas

Consideremos ahora el caso en que existan mas de dos valores categéricos y no
ordenados de la variable dependiente, es decir J>2, estamos ante el caso de variable
dependiente politémica'”. En este caso se realiza una aproximacion similar a la realizada en
variables dependientes dicotémicas.

Cogemos una de las J ecuaciones que especificamos en los modelos de probabilidad

lineal para variables dependientes multindmicas, por ejemplo P(Y{=I):
. K : .
Log(P(Yi=))/P(Y{=)))= Z biji k=Zij paraj#lyj=1,2.3..J-1

Esta expresion es similar al caso dicotémico ya que P;j era P(Y{=1) en el numerador
y P(Y;=0) en el denominador pero en el caso de dicotomica P(Yj=0)=1- P(Y;=1). En el caso
de politomicas J puede ser considerado como el andlogo a 0 en el caso de dicotomicas, por
tanto, esta ecuacion es similar a la del caso dicotémico, J sirve como base de comparacion
de otras alternativas.

P(Yi=j)=exp(Zjj )/ P(Yi=J) para j=1,2,3..]-1

1”2 Debemos diferenciar este tipo de modelo logit con el modelo logit secuencial y ordinal. El modelo
logit de respuesta secuencial, también denominado de respuesta jerarquica o anidada es aquel cuya
variable dependiente es una variable politémica cuyos valores no son categorfas puramente discretas y
no relacionaldas sino que las respuestas categoéricas se pueden percibir como una secuencia con
estados. La respuesta en un estado posterior estd incluida en la respuesta de un estado anterior. El
modelo logit ordinal es aquel cuyas respuestas de la variable dependiente politomica estan ordenadas
pero no forman una escala, es decir, existe un ranking claro entre las categorias (Liao, 1994).
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Esta ecuacion se resolveria si conociésemos la P(Yi=J) y lo podemos hacer ya que

las probabilidades deben sumar uno (Zj P(Yi=J)=1). Esto nos lleva a:

1

P(Yi=l)=

=1

1+ > exp(Zij)

J=t

Sustituimos en la ecuacion:

J=1
P(Yi=i)=exp(Zij )/ 1+ ) exp(Zij) paraj=1,23..J-1

=1

Esta especificacion es el modelo logit multinomial que es una generalizacion del
modelo logit para variables dicotémicas'”.

Podemos simplificar las expresiones del modelo logit en una sola si afiadimos K
parametros igual a cero donde bji=0 para k=1,2...K.

P(Yi=))= EXP(ijkXij ) D para j=1,2,3..J

J

Donde D=Z eXP(ijkxik)

J=1

Vemos como D es un denominador normalizado y es por supuesto el mismo que
aparecia anteriormente. El numerador es analogo al modelo logit para variables
dicotémicas. El modelo logit multinomial es una extension sencilla del logit binomial y no

aflade nuevos supuestos.

Es razonable preguntarnos si las otras seis funciones descritas en variables
dicotomicas podrian utilizarse para modelos con variables dependientes politdmicas.
Desafortunadamente aunque existen multitud de formas no son factibles de estimar, asi por
ejemplo, el probit multinomial envuelve expresiones de probabilidad que son integrales
miiltiples de densidades normales multivariantes. En otras palabras, el probit, Gompitz y
otros multinomiales son posibles en la légica pero impracticables. Asi, el logit multinomial
es el método estandar para estimar variables dependientes categéricas multiples y no
ordenadas.

' Hemos cogido J como base de manera arbitraria pero podiamos haber cogido otro cualquiera y
obtener los resultados comparables.

-Pég. 205-



Investigacion empirica

6.4. Los modelos logit '™y probit

Las derivaciones vistas anteriormente de las formas logit y probit contienen la
relacién siguiente:

K
Y =B+, BiXij+Ui
J=l

» . -
Y, es una variable latente no observable. La que se observa es la variable

indicadora Yj:

=1siY*>0
Yj
=0 sino loes

La diferencia fundamental con el modelo de probabilidad lineal es que en éste
(ltimo se analizan las variables dicotémicas tal como son mientras que en los logit/probit
supone la existencia de una variable latente subyacente para la que se observa una evidencia
dicotomica.

Debemos tener en cuenta que [Bj mide el efecto de un cambio en Xjj sobre la

variable Yi' continua y no observable y no sobre la observada Yj. También podriamos

multiplicar en la ecuacién anterior por una constante positiva sin cambiar el signo de Y, y

tal cambio no afectara a la Y{ observada ya que ésta tltima mide solo el signo no la

magnitud de Yi'. Lo importante de esto en términos de interpretacion es que los valores

L] . . , . - . .
latentes Y; y el efecto marginal B tiene sélo un significado ordinal no cardinal.

"™ El modelo logit fue analizado por primera vez por Berkson (1944) quien sefial¢ la transformacion
logistica en vez de la normal que habifa sido utilizada durante muchos afios porque era més facil de
computerizar (Maddala, 1991). El modelo logit tiene una fuerte asociacién con otras técnicas
estadisticas, por ejemplo, las probabilidades explicitas en logit pueden ser extraidas de la estructura
del modelo de analisis discriminante (Klecka, 1980). En el andlisis discriminante tratamos de
encontrar una funcién lineal de las variables explicativas que mejor discrimine entre dos grupos
(Maddala, 1991).

En cuanto a las ventajas de utilizar logit en vez de discriminante Maddala (1983) lo resume de la
siguiente manera: “Si las variables explicativas estdn normalmente distribuidas entonces deberia
utilizarse un andlisis discriminante porque es mds eficiente que el logit pero si esto no sucede el
anélisis discriminante nos daria estimaciones inconsistentes”
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K K
Pi=P(Yi=1)=P=(B1+ ), BiXijtUp0)=P(Up>-(B1+ Y. BjXij=1-F(-
J=l J=1

K
(Bl"‘z BjXij)) siendo F la funcién de distribucién acumulada de U. Si la distribucion de
=1

U es simétrica 1-F(-Z)=F(Z).
K
Luego Pi=F(B1+ Y. BjXij)=F(Zi)
=1

La forma funcional de la F dependeré de la suposicion en torno al término de error.
Si las perturbaciones siguen una distribucion logistica estaremos ante un modelo logit y si
siguen una distribucién normal (0,1) estaremos ante un probit.

Una vez vista la especificacion, es momento de considerar su estimacién.

6.5. Estimacién de los modelos logit para variables dependientes dicotémicas y
politémicas

A diferencia del modelo de regresion ordinaria que se estima por el método de
minimos cuadrados ordinarios, los pardmetros de los modelos logit y probit son estimados
normalmente por el método de maxima verosimilitud (MLE), es decir la maximizacion de la
funcion de verosimilitud. La diferencia conceptual entre minimos cuadrados y méixima
verosimilitud se refiere a los parametros estimados que conducen a la menor suma de
cuadrados de los errores en el ajuste entre el modelo y los datos en minimos cuadrados
ordinarios mientras que en maxima verosimilitud se eligen los pardmetros estimados que
implican la mayor probabilidad de obtener la muestra observada Y.

El objetivo de la estimacion maxima verosimilitud es el siguiente:
Sea Pi=P(Y=1/Xj)
Por tanto, 1-P;i=P(Y{=0/Xj)

La probabilidad de observar el resultado Yj, sea cero o uno viene dado por:

P(Yi/Xj)=P (1-P,)"™
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Asi, la probabilidad de observar una muestra particular de N valores de Y, es decir
Y, dados los N valores de X;, es decir X, viene dado por el producto de las N probabilidades
va que las observaciones son independientes.

N
PeyX)=]] Pr@-P)™
i=1

Como Pj y por tanto P(Y/X) depende del valor de los k coeficientes en b ya que
nuestro objetivo es estimar b procedemos a hacer esa dependencia sobre b definiendo la
funcién de verosimilitud:

LOY/X,b)=P(Y/X)

L(Y/X,b)sﬁ o)) [ -o2)]" ﬁ[ exp(Z) ][ 1 }

i 1+exp(Z) 1+exp(Z)

Ya que es mds facil trabajar con sumas que con productos tomamos logaritmos:

N
Log L(Y/X,b)=) ¥, log P, +(1~Y,)log(1-P,) '
=1

Se calculan las primeras derivadas con respecto a cada uno de los k coeficientes by
y se igualan a cero. Las soluciones de estas k ecuaciones llamadas ecuaciones de
verosimilitud nos conduciran a los estimadores MLE.

. )
17, - exp(b X ) i =0 Para todo j=1,2,....k
i=1 l"‘eXP(Zkafk) :

Las ecuaciones de verosimilitud se pueden expresar de la siguiente forma:

N
Z[Yf =Y =14’X;,b)]XH =0 Para j=1,2,....,k

i=

El término metido en el corchete es la desviacion entre el valor de Y; observado y su
valor esperado o predecido. Un pequefio inconveniente es que las ecuaciones de
verosimilitud no son lineales en los parametros a estimar. Esto significa que no se obtienen
soluciones algebraicas. Se usan aproximaciones por algoritmos iterativos. Se inicia con un

'3 Si b maximiza L(Y/x,b) también maximiza Log L(Y/x;b)
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valor del coeficiente b y un algoritmo'” determina la direccion y el tamafio del cambio en b
que incrementard la funcion objetivo (log de likelihood). Los coeficientes son cambiados
por esa cantidad y el proceso se repite. Cuando ningin cambio produce un incremento
suficiente en el objetivo (likelihood) el proceso para (se dice que el algoritmo ha
convergido).

Los estimadores obtenidos por maxima verosimilitud mantienen las propiedades
asintdticas, es decir son mejores cuando la muestra es grande (N-K=100), de estimadores
insesgados, eficientes y normales. Ademads, al ser modelos no lineales incrementan los

costes y la dificultad de computar los resultados en relacién con la estimacién por minimos
cuadrados ordinarios.

La funcién de verosimilitud es concava, es decir, no tiene multiples méximos y por
tanto, cualquier valor inicial de los parametros sera atil.

Debemos tener en cuenta que si bien los resultados son muy similares mediante el

modelo probit y logit las estimaciones de los B; no son directamente comparables'”’,

Es bastante sencillo extender la estimacion por méaxima verosimilitud del caso de
variables dicotémicas a variables politomicas.

La funcion de verosimilitud sera la siguiente:

Nij

M o xp(b . X
Lemxp= 1T T et

oA S et )

h=1

Donde [ son los K(J-1) coeficientes a estimar.

Los estimadores de maxima verosimilitud son los valores de B que maximizan la
expresion anterior y son calculados por los mismos algoritmos iterativos que en el caso de

variables dicotémicas.

'70 Qe pueden utilizar distintos algoritmos.
' En la distribucién logistica la varianza es igual a IT/3. Asi, los B, estimados del modelo logit los

multiplicaremos por v3/r para ser comparables con los modelos probit cuya varianza es 1. Amemiya
(1981) recomienda multiplicar los B; estimados del modelo logit por 1/1,6=0,625 porque esta
transformacién permite una aproximacién maés cercana entre la distribucion logistica y normal
estandar que la anterior.

'78 Para més informacion sobre la estimacion por méaxima verosimilitud ver Aldrich y Nelson (1989)
pp.74.
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6.6. Interpretacion de los modelos logit

En el modelo de probabilidad lineal by mide el efecto de una variable exégena k
sobre la P(Y=1) y este efecto es el mismo para todas las variables X que haya en el modelo
ya que estamos ante un modelo lineal.

En los modelos logit binomiales la no linealidad de la relacion entre la P(Y=1) y
cada variable Xy significa que la interpretacion del impacto del cambio en Xk sobre la
P(Y=1) no es tan sencilla.

SiZ=> b X,

P =1)=F(2z)=—20E)
1+exp(Z)

Los valores de Z son funciones lineales de las variables exdgenas por eso cambia su
valor para cada Xk de acuerdo con el signo y magnitud del correspondiente by. La P(Y=1)
varia directamente con Z, aproximandose a cero para valores negativos y grandes de Z y se
aproxima a uno para valores grandes y positivos de Z pero la tasa de cambio no es
constante. Cuando Z es grande y negativa P(Y=1) incrementa de manera muy lenta con Z,
para valores de Z cercanos a cero la tasa de cambio de P(Y=1) es alto y cuando Z es grande
y positiva P(Y=1) crece de nuevo muy lentamente. Si relacionamos Xy con P(Y=1) vemos
como by determina la direccion del efecto pero la magnitud depende de la magnitud de Z y
esta depende a su vez de la magnitud de todas las X .

Se puede comprobar (Aldrich y Nelson (1989) lo demuestran con un ejemplo
(pp.42-43) que existe una relacion clara entre el efecto de un cambio en las variables Xy
sobre la probabilidad de respuesta Y=1 aunque no esté completamente determinado por b.
El signo de by determina la direccion del efecto y el efecto tiende a ser mayor cuanto mayor
sea by. Asi, cualitativamente la interpretacion de P es la misma que en el modelo de
regresion lineal pero como la magnitud del efecto variara con los valores de la variable
exdgena la descripcion de tal efecto no es tan simple.

En los modelos logit multinomiales el signo de los coeficientes bjk no es suficiente
para determinar la direccion del cambio de la probabilidad correspondiente y se necesita
mas cuidado en la interpretacién de los resultados de estos modelos.
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Un punto de vista practico del comportamiento de las probabilidades politémicas es
aquel que se basa no en las probabilidades en si sino en los denominados Odd ratios:

PCY=j)/P(Y=j y=exp(EbjicXk) exp(Zb’jkXi)=exp(X  bji-b'ji)Xi)

Ya que la funcién exponencial aumenta cuando el argumento aumenta, la diferencia
en los dos coeficiente por si solos determinan la direccion del cambio de los Odd ratios
cuando la variable exdgena cambia.

El resultado anterior proporciona un método sencillo para interpretar los resultados
de los modelos logit multinomial. Consideremos dos alternativa j y j'y una variable exdgena
Xk- Si la diferencia entre los dos coeficientes ( bjk-b’jk) es positiva, entonces un incremento
de la variable exdgena incrementaria la probabilidad de observar la alternativa j mas que la
j’. Debemos matizar que hablamos de probabilidades relativas. Las dos probabilidades
pueden subir en tanto que P(Y=j) sube mas que la P(Y=j") o las dos pueden caer en tanto
que P(Y=j) cae menos que la P(Y=j"). Aunque sencillo, esta forma de comparacion tiene sus

limitaciones ya que s6lo determina un cambio relativo y por pares.

Un importante problema en el modelo logit multinomial es el supuesto de
independencia de las alternativas irrelevantes (IIA). Es probablemente la discusion mas
extendida en la literatura sobre metodologia de los modelos logit multinomial. La propiedad
IIA mantiene que el ratio de probabilidad de eleccion de cualesquiera dos alternativas para
una observacion particular no esta influenciada sistematicamente por cualquier otra
alternativa (Liao, 1994)'.

6.7. Pasos a seguir en la interpretacién de los resultados de un modelo logit

A hora de interpretar los resultados obtenidos en una regresién logit binomial

debemos realizar los siguientes pasos:

1.Coeficientes estimados individualmente

En las salidas de ordenador aparecen los parametros estimados 5k (k=1,2,....k) ¥

sus errores estandar estimados SEg(k=1,2,...,k) y los estadisticos Chi-cuadrado (y*) para
cada parametro estimado. Los coeficientes estimados son los estimadores asintdticamente

17" Para mas detalle sobre esta propiedad ver Ben-Akiva y Lerman(1985), Greene (1990), Train
(1986) y Wringley (1985).
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insesgados y eficientes. Los errores estandar estimados proporcionan la medida usual de la
probabilidad de variacion en los coeficientes estimados que se podria esperar que
apareciesen de muestra a muestra. Los estadisticos y* se utilizan para probar la hipétesis
nula de que el parametro no es significativo o equivalentemente de que la variable Xy no
tiene efecto sobre Y*. Valores cercanos a cero contradicen la hipétesis nula y sugieren su
rechazo.

2.Bondad del ajuste

Para que los resultados del modelo logit tengan sentido, el modelo por si mismo
debe ajustarse a los datos. Las variables explicativas incluidas en el modelo deben ser
capaces de explicar la variable dependiente significativamente mejor que el modelo sélo con
el término independiente. En el analisis de regresion lineal esto lo hace el estadistico F. Un
test en los modelos probit y logit que presenta exactamente el mismo propdsito esta basado
en el ratio principal de verosimilitud. El ratio de verosimilitud es un test general para probar
hipotesis anidadas en el contexto de estimacién de maxima verosimilitud.

C=-2(log(Lp/L1))=-2(LogLp-LogL)

L, es el valor de la funcién de verosimilitud del modelo completo ajustado y L, es el
maximo valor de la funcién de verosimilitud si todos los coeficientes excepto el término
independiente son cero. Es decir, los valores del test de la Chi-cuadrado prueban la hipétesis
de que todos los coeficientes sean cero excepto el término independiente que es exactamente

la hipétesis que se prueba en la regresion lineal usando el test de la F.

Los grados de libertad del estadistico Chi-cuadrado es k-1 (n°® de coeficientes
restringidos a ser 0 en la hipétesis nula). El test formal se realiza comparando el estadistico
C con el valor critico de X* (k-1,a) tomado de la tabla de la distribucién de la Chi-cuadrado
con k-1 grados de libertad y nivel de significacion o (Aldrich y Nelson y Liao). Sélo cuando
probamos a través de este estadistico que el modelo se ajusta a la muestra significativamente
mejor que el modelo con s6lo término independiente podemos seguir avanzando en la

interpretacion de los pardmetros estimados.

3.Pseudo R?

Ademds de un test de hipétesis sobre la bondad del ajuste los investigadores usan en
las regresiones el coeficiente de determinacién que representa la proporcion de la varianza

en la variable dependiente que es explicada por las variables independientes.
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No hay un estadistico en los modelos logit con una interpretacion comparable. En
los modelos de regresién la media y la varianza de la variable dependiente son parametros
separados, asi, tiene sentido cambiar la media (que depende de los coeficientes) para igualar
la media de la variable dependiente como observada en los datos muestrales eligiendo como
coeficientes estimados aquellos valores que minimizan la varianza en el ajuste. Una medida
razonable para medir la bondad del ajuste es medir el grado con el que se minimiza el error
de la varianza. Pero en los modelos con variables dependientes cualitativas la media y la
varianza no son parametros separados. Por tanto, minimizar la varianza no es un criterio
sensible. De todas formas, existen una serie de medidas de la bondad del ajuste en la linea
del R* que deber ser consideradas.

Normalmente se utiliza Pseudo R*=c/N+c siendo ¢ el estadistico Chi-cuadrado para
el ajuste completo (Chi-cuadrado con k-1 grados de libertad)y N el total de la muestra.

La ventaja de esta medida es la facilidad de calculo y que toma valores entre cero y
uno, asi, valores cercanos a cero indican que la calidad del ajuste disminuye y cercanos a
uno aumenta.

Como desventaja supone la no incorporaciéon de un penalty al incremento de
variables independientes. Se podria hacer una correccién con los grados de libertad similar
al realizado en la regresion lineal. Ademas no son medidas universalmente aceptadas
(combinado con la creencia por muchos de que tales medidas no deberian ser empleadas).
Para que un estadistico particular sea usado, especialmente aquel que compare el ajuste de
distintos modelos debe ser ampliamente utilizado y reconocido. Por tanto, estos pseudo R?
se deben usar con mucha precaucion.

Una importante diferencia entre el caso dicotéomico y el politdmico hace referencia a
los test de hipdtesis que miden el impacto de una variable particular sobre Y. En el caso
dicotémico X no tiene efecto (estadisticamente significativo) sobre Y si el coeficiente by
no es significativamente distinto de cero. En el caso de variables politomicas hay J-1
coeficientes asociados a cada variable exdgena. Por tanto, la variable Xk no tiene efecto
sobre Y solo si todos los J-1 coeficientes son simultdneamente cero. De acuerdo con esto el
test de hipétesis apropiado es un test conjunto de los J-1 coeficientes, es decir un Chi-
cuadrado con k-1 grados de libertad (Aldrich y Nelson,1989).
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CAPITULO 7

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION
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Resultados de la investigacion

1. INTRODUCCION

El capitulo que comenzamos pretende recoger todos los resultados obtenidos de
nuestra investigacion empirica. Debido a la amplitud de los mismos, y para seguir el orden
secuencial de las relaciones que nacian del modelo gréifico presentado en el capitulo anterior,
vamos a dividirlos en cuatro apartados.

En un primer apartado analizaremos si existen diferencias en los resultados
alcanzados por las compaiiias de seguros con distintas estructuras de propiedad y control.

El segundo y tercer apartado lo dedicaremos a investigar si las entidades
aseguradoras con distintas estructuras contractuales, es decir, con distintas estructuras de
propiedad y control y distintas estructuras comerciales difieren en la estrategia competitiva
elegida.

Por altimo, en el cuarto apartado se analiza la relacion entre la estructura de
propiedad y control de la entidad de seguros y el canal de distribucion elegido para distribuir
sus productos.

2. ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL Y RESULTADOS

Analizaremos las diferencias en resultados medidos a través de las siete variables
definidas en el capitulo anterior en primer lugar por formas juridicas (sociedades andnimas y
mutuas) y posteriormente desglosaremos esas diferencias por estructuras de propiedad y
control.
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2.1. Diferencias en resultados por formas juridicas

2.1.1. Andlisis descriptivo y contrastes de hipotesis

Como paso previo a la realizacién de los tests paramétricos y no paramétricos que
nos contrasten si las sociedades anénimas y las mutuas difieren en resultados realizamos un
estudio descriptivo de las medidas de resultados por forma juridica y del total de la muestra.
El estudio queda reflejado en la tabla 7.1:

TABLA 7.1
Anélisis descriptivo de resultados por forma juridica
S.A(0) MUTUAS (1) MUESTRA COMPLETA
RET Media 0.071169 0.021765 0.056036
Mediana 0.04 0.03 0.04
DS. 0.128953 0.108473 0.124669
Prob<W 0.2253 0.1103 0.0258
RE2Z Media -0.04519 -0.00382 003252
Mediana -0.06 -0.01 -0.04
DS. 0.074049 0.063581 0.073267
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
RAAT  Media 0.154156 0,020588 0.113243
Mediana 0.11 0.065 0.09
D.S. 0.351898 0.435806 0382571
Prob<W 0.0007 0.0084 0.0001
RAAZ  Media -0.19078 -0.03265 014234
Mediana -0.17 -0.035 0.12
D.S. 0.269457 0.25211 0.27312
Prob<W 0.0001 0.0015 0.0001
RATI Media 0382468 0269706 0.347928
Mediana 03 0.21 0.28
DS. 0.358532 0.444457 0.388332
Prob<W 0.0394 0.0114 00339
RAIZ  Media 0.04013 0.218824 0.094865
Mediana 0.03 0.115 0.05
DS. 0.149001 0.3369 0.237142
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
RF Media 0.093247 0.071176 0.086486
Mediana 0.09 0.08 0.08
DS. 0481862 0.145992 0.40856
Prob<W 0.0001 0.0031 0.0001
N 77 34

En el andlisis descriptivo univariante especificamos dos medidas de tendencia central, la media y la mediana y una
medida de dispersion de los datos entorno a su media, la desviacion estandar. La desviacion estdndar se define como

la raiz cuadrada de la cuasivarianza §° = i }k:(x; - 3}1 . La prab<W es el p-valor del estadistico que contrasta
=1z

la hipétesis nula de que los datos son una muestra aleatoria que proviene de una distribucion normal. Si la muestra es
menor a 2.000 observaciones el procedimiento UNIVARIATE (SAS/STAT Procedure Guide, Vol. Cap, Version 6, 3*
Edicion) calcula el estadistico W de Shapiro-Wilks con 0=W<I. Los valores pequerios de W conducen a rechazar la
hipétesis nula de normalidad. Debemos tener en cuenta que la distribucién de W es muy sesgada, por eso valores de
W proximos a 0,9 pueden considerarse pequeiios y rechazar por tanto la hipétesis de normalidad. Si la muestra es
mayor a 2.000 observaciones el procedimiento calcula el estadistico D de Kolmogorov.
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De la observacion de las medias y medianas vemos como las sociedades anénimas
de seguros obtienen mayores rentabilidades medias y medianas que las mutuas si medimos
éstas con RE1, RAAI, RAIl y RF mientras que las mutuas obtienen mayores rentabilidades
medias cuando medimos éstas con RE2, RAA2, RAI2. Veamos si esas diferencias son
significativas a través de contrastes de hipotesis que aparecen reflejados en la tabla 7.2.

TABLA 7.2
Test de diferencias en resultados por forma juridica
SA. MUTUAS TEST
Variables Media Media T Prob>|T]
(Mediana) (Mediana) (Wilcoxon Z) Prob>| 7|
REI 0.071169 0.021765 1.0480 0.0539
(0.04) (0.03) (-1.71934) (0.0856)
RE2 -0.04519 -0.00382 208037 0.0036
(-0.06) (-0.01) (3.85554") (0.0001)
RAAL 0.154156 0.020588 1.7103 0.0900
0.11) (0.063) (-1.39490) (0.1630)
RAAZ -0.19078 -0.03265 20054 0.0044
(-0.17) (-0.035) (3.17736™) (0.0015)
RATI 0.382468 0.269706 [.4166 0.1504
(0.3) (0.21) (-1.32450) (0.1853)
RAIZ 0.04013 0.218824 29673 0.0051
(0.03) (0.115) (3.02029™) (0.0025)
RF 0.093247 0.071176 0.3657 0.7154
(0.09) (0.08) (-0.659317) (0.5097)
N 77 34

El estadistico T proviene del procedimiento TTEST (SAS/STAT User’s Guide, Vol.2 Cap.42, Versién 6, 4
Edicidn) que compara diferencias en medias para dos muestras asumiendo varianzas desiguales para un nivel de
significacion del 0.05. El estadistico Z de Wilcoxon es un test no paramétrico que compara diferencias en
medianas para dos muestras utilizando una aproximacién normal con correccién de continuidad de 0.5.
**Diferencias significativas al 1%

Los contrates paramétricos y no paramétricos de la t y de la Z respectivamente nos
llevan a los mismos resultados. Las diferencias en medias y medianas de resultados son
significativas al 1% si medimos éstos por RE2, RAA2 y RAI2, Las mutuas obtienen
mayores RE2, RAA2 (o al menos menos negativas) y RAI2 medias y medianas que las
sociedades andnimas, sin embargo, no existen diferencias al 5% de significacién en
resultados entre sociedades anénimas y mutuas para RE1, RAA1, RAIl y RF'®,

La diferencia entre las medidas de resultados RE1-RE2; RAA1-RAA2; RAI1-RAI2,
como quedé de manifiesto en el capitulo anterior cuando describimos detalladamente las
variables que iban a ser objeto de estudio, son las variaciones, en primer lugar, de
provisiones técnicas en primas y recargos (+al comienzo-al cierre) para riesgos en curso, no
vida; para primas pendientes, vida y no vida y, en segundo lugar, las variaciones técnicas en
gastos técnicos (-+al cierre-al comienzo) para prestaciones vida y no vida; otras provisiones
técnicas vida y no vida y matematicas, vida.

'8¢ Debemos tener en cuenta que al 10% habria diferencias en resultados para RE1 y RAAI. Las
sociedades andnimas obtienen mayores resultados que las mutuas.
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Cuando en las medidas de resultados no tenemos en cuenta las provisiones dotadas
en el ejercicio (RE1, RAAI, RAIl) no existen diferencias significativas al 5% entre
sociedades anonimas y mutuas, sin embargo cuando tenemos en cuenta las provisiones las
mutuas obtienen mayores RE2 Y RAA2 (menos negativos) y mayores RAI2 que las
sociedades anénimas.

Aunque la diferencias en resultados sin provisiones no eran significativas al nivel del
5%, las medias en sociedades andnimas eran mayores que en mutuas y todas ellas positivas,
sucediendo lo contrario, hasta ser significativas en las medidas de resultados teniendo en
cuenta las provisiones.

En rentabilidad financiera no existe ninguna diferencia entre sociedades anénimas y
mutuas.

2.2. Diferencias en resultados por estructuras de propiedad y control

2.2.1. Analisis descriptivo y contrastes de hipotesis

El estudio descriptivo de los resultados por estructuras de propiedad y control a
través de las medidas que ya han sido definidas en el anterior apartado aparecen recogidas en
la tabla 7.3.
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TABLA 7.3
Andlisis descriptivo de resultados por estructuras de propiedad y control
PROPFIN PROPPRIV PROPEXT FILMUT MUTUAS
(1) @) 3) () (5)
REI Media 0.1775 0.07 0.016585 0.091667 0.021765
Mediana 0.17 0.08 0.02 0.065 0.03
DS. 0.128877 0.122384 0.096892 0.131972 0.108473
Prob<W 0.4841 0.5777 0,0604 0.8596 0.1103
RE2 Media -0.028 -0.006 -0.06195 -0.05333 -0.00382
Mediana -0.06 -0.015 -0.06 -0.06 -0.01
D.S. 0.083262 0.113255 0.056312 0.043665 0.063581
Prob<W 0.0001 0.5485 0.0061 0.5602 0.0001
RAAT  Media 04175 0.12 0.025854 021 0.0205883
Mediana 0.485 0.15 0.03 0.195 0.065
DS. 0.297797 0.25543 0.347786 0.204255 0.435806
Prob<W 0.0139 0.1646 0.0014 0.9642 0.0084
RAAZ  Media -0.121 -0.083 -0.26146 -0.12 -0.03265
Mediana 0.15 -0.07 -0.19 -0.08 -0.035
D.S. 0.16441 0.184153 0321959 0.144637 025211
Prob<W 0.4471 0.2373 0.0001 0.1965 0.0015
RAIT  Media 0.6015 0.326 0.291463 0.368333 0.269706
Mediana 0.68 0.31 0.19 0415 021
D.S. 0.317992 0307434 0.362929 0281668 0.444457
Prob<W 0.0219 0.5552 0.0555 0.3420 0.0114
RAIZ  Media 0.0685 0.119 0.006829 0.041667 0213824
Mediana 0.045 0.1 0.03 0.02 0.115
D.S. 0.105395 0212679 0.147673 0.120899 0.3369
Prob<W 0.0034 0.0997 0.0001 0.5673 0.0001
RF Media 0.1515 0.461 -0.02049 0.063333 0.071176
Mediana 0.14 0.235 0.05 0.12 0.08
D.S. 0.106636 0915113 0.441384 0.170137 0.145992
Prob<W 0.6967 0.0001 0.0001 0.1919 0.0031
N 20 10 a1 6 34

El analisis descriptivo univariante refleja a través de sus medidas de tendencia
central que las sociedades andénimas con propiedad financiera son las mas rentables cuando
medimos ésta por RE1, RAAI1, RAII, es decir, cuando no tenemos en cuenta las variaciones
de provisiones en las medidas de resultados, siendo las menos rentables las mutuas; sin
embargo, teniendo en cuenta estas ultimas, las mutuas se convierten en las més rentables
obteniendo mayores RE2, RAA2 (menos negativos) y mayores RAI2 siendo las de propiedad
externa las que tienen un menor ratio en estas tres medidas de resultados.

En cuanto a la rentabilidad financiera las sociedades anénimas con propiedad
privada son las que obtienen mayor ratio. Veamos cuales de estas diferencias son
significativas a través de los contrastes de hipétesis recogidos en la tabla 7.4.
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TABLA 7.4
Test de diferencias en resultados por estructuras de propiedad y control

PROPFIN PROPPRIY PROPEXT FILMUT MUTUA

(1) (2) (3) (4) (S)
Variables Media Media Media Media Media F PROB>F
(Mediana) (Mediana) (Mediana)  (Mediana) (Mediana) CHISQ PR>CHISQ
RE1 0.1775 0.07 0.016585 0.091667 0.021763 832" 0.0001
(0.17) (0.08) (0.02) (0.065) (0.03) (23.4217) (0.0001)
RE2 -0.028 -0.006 -0.06195 -0.05333 -0.00382 377 0.0066
(-0.06) (-0.015) (-0.06) (-0.06) (-0.01) (21.250™) (0.0003)
RAAIL 04175 0.12 0.025854 0.21 0.020588 490" 0.0012
(0.485) (0.15) (0.03) (0.195) {0.065) {(18.870™) (0.0008)
RAA2 -0.121 -0.083 -0.26146 -0.12 -0.03265 3.84 0.0039
(-0.15) (-0.07) (-0.19) (-0.08) (-0.035) (15.774™) (0.0033)
RAIL 0.6015 0.326 0291463 0.368333 0.269706 289 0.0257
(0.68) (0.31) (0.19) (0.415) (0.21) (12.197") (0.0159)
RAI2 0.0685 0.119 0.006829 0.041667 0.218824 4387 0.0026
(0.045) (0.1) (0.03) (0.02) (0.115) (16.1367) (0.0028)
RF 0.1515 0.461 -0.02049 0.063333 0.071176 3.18 0.0164
(0.14) (0.235) (0.05) (0.12) (0.08) (15.055™) (0.0046)
N 20 10 4] 6 34

El test de la F proviene del procedimiento GLM (SAS/STAT User’s Guide. Vol.2. Cap.24, Version 6, 4° Edicion). Es un
test preliminar que contrasta la hipotesis nula de igualdad en medias de resultados por estructuras de propiedad y control,
una vez rechazada la hipétesis nula los test LSD y HSD de comparacion miltiple dan informacion sobre donde se
encuentran las diferencias.

El test de la Chisq es el test no paramétrico de Kruskal-Wallis que contrasta la hipétesis nula de igualdad en medianas
por estructuras de propiedad y control.

**Diferencias significativas al 1%

*Diferencias significativas al 5%

De los resultados se desprende que al separar las formas juridicas por estructuras de
propiedad y control aparecen diferencias en resultados, nos falta determinar en que
estructuras de propiedad y control aparecen esas diferencias, para ello, utilizamos los test de
comparaciones multiples de LSD y HSD, descrito de manera detallada en el capitulo anterior
y que aparecen enumerados en la tabla 7.5.
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TABLA 7.5

Test de comparacion multiple de diferencias en resultados
por estructuras de propiedad y control

PROPPRIV PROPEXT FILMUT MUTUA
(2) (3) 4) (5)
Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD
Medias  (HSD) Medias (HSD)  Medias (HSD)  Medias (HSD)
EE]

RET  PROPFIN(I) _ 0.10750 _ **  0.16091 _ ** _ 0.08583 0.15574
(‘t) (**)
PROPPRIV (2) 0.05341 0.02167 0.04824
PROPEXT(3) 007508 20.00518
FILMUT (4) 0.06990
RE2  PROPFIN(I) __ -0.0220 0.03395 0,02333 0.02418
PROPPRIV (2) 005595  **  0.04733 0.00218
PROPEXT(3) ~0.00862 0.05813 _ =*
b
FILMUT (4) -0.04951
RAAT PROPFIN (I) 029750  ** 039165  ** 020750 0.39601 =
(1") ('i]
PROPPRIV (2) 0.00415 -0.09000 0.00941
PROPENT(3) 0.18415 0,00527
FILMUT (4) 0.18941
RAAZ PROPFIN (1) -0.0380 0.14046 ~0,00100 -0.08835
PROPPRIV (2) 0.17846 0.03700 0.05035
PROPEXT(3) 0.14146 022882 **
(**)
FILMUT () 0.08735
RAIl  PROPFIN (1) 027550 031004  **  0.23317 033179 **
(*!ﬁ) (‘ii)
PROPPRIV (2) 0.03454 0.04233 0.05629
PROPENT(3) -0.07687 0.02176
FILMUT (4) 0.09863
RAIZ _PROPFIN () -0.0505 0.06167 0.02683 015032 **
PROPPRIV (2) 011217 0.07733 0.09982
PROPEXT(3) -0,03484 020199 **
()
FILMUT (3) 017716
RF PROPFIN (1) 03095 **  0.17199 0.08817 0.08032
PROPPRIV (2) 048149 _ ** 039767 038082 **
1)
PROPEXT(3) -0,08382 ~0.09166
FILMUT (3) 000784

#*Dilerencias significativas al 5%

De la tabla anterior podemos extraer las siguientes conclusiones:

Cuando medimos los resultados de las compaiiias de seguros sin tener en cuenta las
provisiones, es decir, con REl y RAAIl y RAII, las sociedades anénimas de propiedad
financiera obtienen mayores resultados medios que las sociedades anénimas propiedad
externa y las mutuas. También aparecen diferencias, aunque sélo en el test LSD entre los
resultados medios de sociedades anénimas propiedad financiera y privada, asi, las sociedades
de propiedad financiera obtienen mayores resultados medios medidos por RE1 y RAA1 que
las sociedades anénimas propiedad privada.
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Si incluimos en las medidas anteriores las provisiones, las mutuas obtienen mayores
RE2, RAA2 (menos negativos) y RAI2 que las sociedades anénimas propiedad externa.
Existen también diferencias entre las sociedades anénimas propiedad externa y propiedad
privada obteniendo mayor RE2 estas tltimas (aunque sélo en el test LSD). Lo mismo sucede
entre la sociedad andénima propiedad financiera y mutuas obteniendo mayor RAI2 las
segundas (s6lo en LSD).

Las sociedades anonimas propiedad privada obtienen mayor rentabilidad financiera
media que las de propiedad externa (siendo su rentabilidad negativa). También aparecen
diferencias, aunque sélo en el test LSD, entre las sociedades anénimas propiedad privada y
propiedad financiera y entre las de propiedad privada y mutuas obteniendo mayor
rentabilidad financiera las de propiedad privada.

No existen diferencias en resultados entre mutuas y filiales de mutuas como tampoco
existen diferencias en resultados entre filiales de mutuas y sociedades andnimas con
propiedad financiera, privada y externa, es decir, no existen diferencias en resultados entre
filiales de mutuas y el resto de estructuras de propiedad y control.

Si representamos todos estos resultados en un cuadro resumen podremos ver con
mas claridad estas diferencias y sobre todo las que hacen referencia las sociedades y mutuas.

DIFERENCIAS EN RESULTADOS POR ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL
PROPPRIV PROPEXT FILMUT MUTUA
PROPFIN REI, RAAL RF REI, RAAL, RAII REI,RAALRAIL
RAI2
PROPPRIV REZ2, RF RF
PROPEXT REZ2, RAAZ, RAI2
FILMUT

Diferencias en resultados tanto para el test LSD como HSD en negrilla
Diferencias en resultados solo para el test LSD en cursiva

Si analizamos las diferencias en resultados entre sociedades anénimas diferenciando
las cuatro estructuras de propiedad y control, vemos que las sociedades anénimas propiedad
financiera obtienen mayores resultados medios (RE1, RAA1) que las sociedades andnimas
propiedad privada (aunque solo en el test LSD). Sin embargo, las sociedades anénimas
propiedad privada obtiene mayor RF que la sociedades anénimas propiedad financiera.

Las sociedades anénimas propiedad financiera obtienen mayores resultados medios
(RE1, RAAI1, RAIl) que las sociedades anénimas propiedad externa.

Las sociedades anénimas propiedad privada obtiene mayor RE2 (aunque solo en el
test LSD) y RF que las sociedades anénimas propiedad externa.

A modo de resumen podemos decir:
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Ninguna de las cuatro estructuras de propiedad y control correspondientes a
sociedades anonimas difieren en resultados cuando tengo en cuenta las provisiones (RAI2,
RAAZ2), tan solo las sociedades anonimas propiedad privada obtienen mayor RE2 que las
sociedades andnimas propiedad externa (menos negativa y sélo en el test LSD).En todos los
casos RE2 y RAA2 es negativa pasando a ser positiva RAI2.

Cuando las medidas son sin provisiones (RE1, RAAI1, RAIl) las sociedades
anonimas propiedad financiera tienen mayores RE1 Y RAA1 que las sociedades anénimas
propiedad privada (aunque sélo en el test LSD) y mayor RE1l, RAA1, RAIl que las
sociedades anonimas propiedad externa.

Cuando utilizamos como medida de los resultados RF, las sociedades anénimas
propiedad privada obtienen mayores RF que las sociedades anonimas propiedad financiera
(solo en el test LSD) y propiedad externa.

Si comparamos las mutuas con las cuatro estructuras de propiedad de las sociedades
anénimas vemos como las sociedades anénimas propiedad financiera obtienen mayores RE1,
RAA1, RAIl que las mutuas (todas son positivas), es decir en medidas de resultados sin
tener en cuenta las provisiones.

Cuando tenemos en cuenta las provisiones RAI2 es mayor en mutuas que en
sociedades anénimas propiedad financiera (s6lo en el test LSD). No existen diferencias en
RE2, RAA2 y RF.

Las mutuas obtienen mayores RE2, RAA2 (menos negativas) y RAI2 que las
sociedades anénimas propiedad externa. No existen diferencias en RE1, RAAI, RAIl y RF.

Las sociedades anénimas propiedad privada obtienen mayor RF que las mutuas (pero
solo en el test LSD).

No existe ninguna diferencia entre mutuas y filiales de mutuas.

A modo de resumen diremos que las sociedades anénimas propiedad financiera
obtienen mayores resultados medios que las mutuas si utilizamos las medidas que no tienen
en cuenta las provisiones, sin embargo, al incluir en estas las provisiones las mutuas obtienen
mayores resultados que las sociedades anénimas de propiedad financiera y externa.

En cuanto a la rentabilidad financiera las diferencias son practicamente inexistentes,
tan solo aparecen con el test LSD diferencias entre sociedades anénimas propiedad privada y
mutuas, no existiendo ninguna diferencia entre mutuas y filiales de mutuas.
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3. ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL Y ESTRATEGIA
COMPETITIVA

Al igual que en el apartado anterior dedicado al andlisis de los resultados de las
entidades de seguros por estructuras de propiedad y control vamos, en primer lugar, a
analizar si existen diferencias en la estrategia seguida por mutuas y sociedades anonimas
para posteriormente desglosar estas diferencias por estructuras de propiedad y control.

3.1. Relacion entre forma juridica y estrategia competitiva

3.1.1. Anadlisis descriptivo y contrastes de hipotesis

Del analisis descriptivo, que aparece recogido en la tabla 7.6 se deduce que las
sociedades andnimas tienen mayor tamaiio medio asi como un mayor porcentaje de primas
en lineas particulares (vida, accidentes, enfermedad, automdéviles, defensa juridica, decesos,
multirriesgo comunidades y hogar) que las mutuas.

Las sociedades anonimas también tienen algo mas concentrada su actividad que las
mutuas, aunque la diferencia es escasa.

Por el contrario, las mutuas utilizan mas el reaseguro y tienen menor porcentaje de
inversiones financiera que las sociedades anonimas.

En cuanto a la especializacion en lineas parece que las diferencias esenciales estan
en los ramos de vida (ESPEC1) y automéviles (ESPEC4). También parece haber diferencias,
aunque menos pronunciadas, en seguros agrarios (ESPECS), transporte de cascos (ESPEC 5)
y responsabilidad civil (ESPEC11) donde dominan las mutuas y en multirriesgo hogar
(ESPEC19) y decesos (ESPEC16) donde dominan las sociedades andnimas.
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TABLA 7.6
Andlisis descriptivo de estrategia competitiva por formas juridicas
SA.(0) MUTUAS (1) TOTAL

Variables Media D.S. Prob<W Media D.S. Prob<W Media D.S. Prob<W
(Mediana) (Mediana) (Mediana)

TAMI 25875613 32000288 00001 12254596 28330078  0.0001 21703410 31433460  0,0001
(11872352) (1527346) (8502606)

TAM2 1628727 1375754  0.0893  14.69588 1927827  0.9063 1579982 1722105  0.0661
(16.29) (14.24) (15.96)

TAM3 0714545 0.883205 0.000T 0338235 0.782074 00001  0.509279  0.86764  0.0001
(0.33) (0.04) (0.23)

ESPLPARI _ 0.874675 0230415  0.0001  0.581471 0407908 _ 0,0001 0.784865  0.324084  0.0001
(0.99) (0.75) (0.95)

DIVER 0691039 0331097 0.0001  0.64T1471 0285064  0.0036  0.675836 0317248  0.0001
0.77) (0.72) (0.72)

REAS 0093506  0.145474  0.0001 0274118 028263 00001 _ 0.148829 0213494  0.0001
(0.04) (0.14) (0.06)

CARTAC3 0920649  0.113547  0.0001  0.739412 0254284 _ 0.0001 0.865135  0.188013 _ 0.0001
(0.96) (0.81) (0.92)

ESPECI 045013 0453937 _ 0.0001 0.03 0.081464  0.0001 03214 04268 0.0001
(0.27) (0) (0.04)

ESPEC2 0037532 0.047216  0.0001  0.048824  0.054925  0.0001 0.041 0.0497  0.0001
(0.01) (0.045) (0.03)

ESPEC3 0085584 0269222  0.0001  0.055588  0.18319  0.0001 0.0764 02456 0.0001
(0) (0) (0)

ESPECH 0.185584 0268139  0.0001  0.374706 03853 _ 0.0001 02435 03192 0.0001
(0) (0.295) (0)

ESPECS 0.002338  0.009162  0.000  0.086765 0267114 _ 0.0001 0.0282 0.1516  0.0001
0 (0) 0)

ESPECG 0.005325 0.011538  0.0001 0.008529  0.030064 0.0001 0.0063 0.019 0.0001
(0) (0) ()

ESPEC7 0.006883 0.017188  0.000] 0.014706  0.037029 0.0001 0.0093 0.0251 0.0001
(0) (0) (0)

ESPECS 0011688  0.076818  0.0001  0.078824 0240161 _ 0.0001 0.0322 0.1495  0.0001
() (0) (0)

ESPECY 000039  0.001948  0.0001  0.031176  0.171407 _ 0.0001 0.0098 00949 0.0001
(0) (0) 0)

ESPECI0 0.004935  0.014013  0.0001 0002353  0.01372 __ 0.0001 0.004T 0.0139  0.0001
(0) (0) (0)

ESPECI1 0016364  0.038862  0.0001  0.102941  0.260414 _ 0.0001 0.0429 0.1516 0.0001
) (0) (0)

ESPECI2 0010519 0.091161  0.0001 0 0 , 0.00723 0.0759  0.0001
(0) (0) ©)

ESPECI3 0002727  0.022806  0.0001  0.000294  0.001715  0.0001 0.00198 0.019 0.0001
0 (©) (©)

ESPECT4 0020519 0093202 0.0001  0.013235 0018541  0.0001 0.0183 00782 0.0001
(0) (0) (0)

ESPECI5 0.034935  0.159288  0.0001 0012353  0.017763 0.0001 0.028 0.133 0.0001
() 0 (0)

ESPECTG 0034416 0.151393  0.0001 0.005 0029155  0.0001 0.0254 01276 0.0001
0 (0) (0)

ESPECI7 0007922 0013113 00001  0.010882 0.029885  0.0001 0.00883 00197  0.0001
(0) (0) (0)

ESPECIS 0.005974  0.010164  0.0001  0.032059 0.132637  0.0001 0.01396 0.0741 0.0001
(0 (0) (0)

ESPECIY 0054675 0.124632 _ 0.0001  0.021471  0.057036  0.0001 0.0443 0.1093  0.0001
) () (©)

ESPEC20 0.016623  0.042103  0.0001 0014118  0.033944 0.0001 0.01586 0.03% 0.0001
(©) ©) )

ESPECZI 000039  0.001948 0.001 0013235 0.066956  0.0001 0.0043 00372 0.0001
(0) 0) (0)

ESPLEC22 0001558  0.005635  0.0001 0.04 0.173048 0.0001 0.01333 0.0965 0.0001
(0) (0 (0
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Veamos como se reparten las primas de las ciento once compaiiias que forman la
muestra por lineas de seguros (tabla 7.7):

TABLA 7.7
Primas directas suscritas para 1996 por lineas de seguros y forma juridica para la muestra de
111 compaiiias

MUTUAS S.A. TOTAL LINEA
Millones L% 0% Millones L% 0% Millones L%
ptas. ptas. ptas.
I (VIDA LP) 21350,37 1,86 S 1127778,62 98,14 56,60 114912899 100
2 (ACCIDENTES LP) 20191,32 25,70 4,85 5837231 74,30 293 78563,63 100
3 (ENFERMEDAD LP) 18802,11 13,78 451 11765938 86,22 5,91 13646149 100
4 (AUTOMOVILES LP) 281375,57 45,84 67,53 33243422 54,16 16,68 613809,79 100
5 (TPTE CASCOS LI) 6645,14 36,93 1,59 1134931 63,07 0,37 1799445 100
6 (TPTE MCIAS LI) 204141 13,02 0,49 13641,90 86,98 0,68 1568331 100
7 (INCENDIOS LI) 423873 21,05 1,02 15901,19 78,95 0,80 2013992 100
§ (ODB SEG AGRARIOS LI) 6347,80 4241 1,52 8619,64 57,59 0,43 1496744 100
9 (ODB ROBO Y EXPOLIACION LI) 385,12 17,59 0,09 1803,90 8241 0,09 2189,02 100
10 (ODB INGENIERIA LI) 205436 15,12 0,49 11532,76 84,88 0,58 13587,12 100
11 (RESPONSABILIDAD CIVIL LI) 2044897 35,30 491 3747430 64,70 1,88 5792327 100
12 (CREDITO LI) 0,00 0,00 0,00 4645,08 100,00 0,23 464508 100
13 (CAUCION LI) 149,66 8,96 0,04 1520,39 91,04 0,08 1670,05 100
14 (DEFENSA JURIDICA LP) 8582,53 32,17 2,06 18092,78 67,83 0,91 2667531 100
15 (ASISTENCIA VIAIE LI1) 897345 3225 2,15 18850,52 67,75 0,95 2782397 100
16 (DECESOS LP) 49,60 0,07 0,01 6742126 99,93 3.38 6747086 100
17 (M.COMERCIO LI) 1734,43 924 0,42 17039,14 90,76 0,86 18773,57 100
18 (M CDAD PROPIETARIOS LP) 2068,14 13,35 0,50 1342486 86,65 0,67 1549300 100
19 (M HOGAR LP) 417191 543 1,00 72637,62 94,57 3,65 76809,53 100
20 (M INDUSTRIAL LI) 3314,10 8,52 0,80 35595,51 9148 1,79 38909,61 100
21 (OTROS MULTIRRIESGOS LI) 1096,79 29,72 0,26 2593,25 70,28 0,13 3690,04 100
22 (OTROS RAMOS NO VIDA LI) 2634,64 39,52 0,63 4032,38 60,43 0,20 6667,02 100
416656,15 100 1992420,32 100 240907647

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por UNESPA,

L% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una linea de seguros determinada atribuible a cada
forma juridica.

0% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una forma juridica determinada atribuible a una linea.
A través de la L% se ve en que lineas dominan las sociedades anénimas y en que lineas dominan las mutuas. A
través de la 0% vemos donde esta concentrada la actividad de cada forma juridica.

Las mutuas representan tan sélo el 17.3% del total de las primas mientras que las sociedades andnimas
representan el 82,7% de las primas de la muestra de 111 compaiiias.

Observando la columna de primas directas suscritas pos sociedades andénimas y
mutuas atribuibles a una linea de seguros (0%) vemos como las sociedades anonimas
centran su actividad fundamentalmente en seguros de vida con el 56,6% de sus primas en
esta linea en comparacion con las mutuas que tan sélo poseen el 5,12%. Lo contrario sucede
en automoviles, acaparando estas altimas el 67,53% de las primas de la muestra frente al
16,68% de las sociedades andnimas.

La importancia de los seguros de automodvil en mutuas también se pone de
manifiesto en la columna que recoge las primas directas suscritas de esta linea atribuibles a
la misma con un 45,84% equiparandose practicamente a las sociedades andnimas (54,16%) a
pesar de representar tan sdlo el 17,3% de las primas totales de la muestra. Algo parecido
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sucede con los seguros agrarios acaparando las mutuas el 42,41% de las primas de este ramo
en la muestra.

A mayor distancia y con unas diferencias menos pronunciadas las mutuas tienen
mayor porcentaje de primas en accidentes (4,85%), responsabilidad civil (4,91%), defensa
juridica (2,06%) asistencia en viaje (2,15%) y transporte de cascos (1,59%) mientras que las
sociedades anénimas tienen mayor porcentaje de primas en decesos (3,38%) y multirriesgo
hogar (3,65%).

También observamos en el cuadro anterior como existen ramos de seguros como

crédito y decesos donde las mutuas no operan, acaparando toda la produccién las sociedades
anonimas.

Si sumamos las primas de cada forma juridica en lineas de seguros particulares
eliminando los seguros de vida, las mutuas tienen un 80,46% de sus primas en estas lineas
mientras que las sociedades anonimas tan sélo tienen el 34,13%.

Veamos cuales de todas estas diferencias en la estrategia seguida por sociedades
anénimas y mutuas son significativas. Las tablas 7.8, 7.9 y 7.10 recogen estos resultados.

TABLA 7.8
Test de diferencias en variables estratégicas por forma juridica
S.A. MUTUAS TEST
Variables Media Media T Prob>[T]
(Mediana)  (Mediana) (Wilcoxon Z) Prob>|Z|
TAMI1 25875613 12254596 2.13847 0.0347
(11872352)  (1527346) (-4.13586"") (0.0001)
TAM2 16.28727 14.69588 434917 0.0001
16.29 14,24 (-4,13270") (0,0001)
TAM3 0.714545 0.338235 2.1404" 0.0346
(0.33) (0.04) (-4.20516™) (0.0001)
ESPLPARI 0.874675 0.581471 3.9240™ 0.0003
(0.99) (0.75) (-4.33693") (0.0001)
DIVER 0.691039 0.641471 0.7573 0.4505
(0.77) (0.72) (-1.60313) (0.1089)
REAS 0.093506 0.274118 ASDST 0.0011
(0.04) (0.14) (3.71062") (0.0002)
CARTAC3 0.920649 0.739412 3.98427 0.0003
(0.96) (0.81) (-5.04466™) (0.0001)
N 77 34

**Diferencias significativas al 1%.
*Diferencias significativas al 5%.

Como se observaba en el analisis descriptivo las sociedades andnimas tienen mayor
tamaiio medio y mediano y mayor especializacion en lineas particulares que las mutuas.
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Las mutuas hacen un mayor uso medio/mediano del reaseguro que las sociedades

anonimas y, ademas, tienen una mayor cartera media/mediana de activos a largo plazo no
financieros.

Las sociedades anénimas y las mutuas no difieren en la concentracion de su
actividad en pocas lineas.

Para el analisis de la asociacién entre el ambito geografico y la forma juridica
utilizamos una tabla de contingencia de 2x2 (tabla 7.9) ya que estamos ante dos variables
cualitativas que toman cada una dos categorias diferentes.

TABLA 7.9

Tabla de contingencia: Asociacion entre ambito geografico y forma juridica

Fobservada .

Fesperida LOCAL O PROVINCIAL NACIONAL TOTAL

Desviacidn(Residuo) () m

SA.(0) 0 77 77
0,694 76,306 69,37
-0,694 0,694

MUTUA (1) ] 3 34
0,306 33,694 30,63
0,694 -0,694

TOTAL 1 110 11

0.9 99,1 100,00

FISHER'S EXACT TEST (2 COLAS) P-VALOR=0,306

Debido a que tenemos mas del 20% de las celdas con frecuencias esperadas menores
a 5, el estadistico Chi-cuadrado no es vélido y debemos utilizar el test exacto de Fisher que

nos dice que debemos aceptar la hipdtesis de que no existe asociacion entre el ambito
geografico y la forma juridica.

En cuanto a la especializacion de las sociedades anénimas y mutuas en distintas

lineas de seguros, los contrastes de hipotesis se recogen en la tabla 7.10 de la siguiente
pagina.

Como ya se puso de manifiesto en el andlisis descriptivo, las diferencias
fundamentales en especializacion en lineas de seguros aparecen en el ramo de vida
(ESPEC1) y de automéviles (ESPEC4).

Mientras que las sociedades anénimas acaparan mas primas medias en el ramo de
vida, las mutuas obtienen més primas medias en automaoviles.
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Al 5% de significacion (y solo en el test no paramétrico) también aparecen

diferencias en la linea de ingenieria (ESPECI10), ramo industrial donde dominan las

. £ 181
sociedades anénimas * .

TABLA 7.10

Test de diferencias en especializacién en lineas por forma juridica

S.A.(0) MUTUAS (1) TEST

Variables Media Media i Prob> T
(Mediana) (Mediana) (Wilcoxon Z) Prob>| 7|

ESPEC1 045013 0.03 78405 0.0001
(0.27) (0) (-5.05547"") (0.0001)

ESPEC2 0.037532 0.048824 -1.1038 0.2721
(0.01) (0.045) (1.18575) (0.2357)

ESPEC3 0.085584 0.055588 0.6831 0.4963

(0) (0) (-0.944135) 0.3451

ESPEC4 0.185584 0.374706 -2.5978" 0.0124
(0) (0.295) (2.42727") 0.0152

ESPECS 0.002338 0.086765 -1.8425 0.0744
(0) (0) (1.03259) (0.3018)

ESPECG6 0.005325 0.008529 -0.6023 0.5506
(0) (0) (-1.01830) (0.3085)

ESPEC7 0.006883 0.014706 -1.1771 0.2462
() (©) (-0.108304) (0.9138)

ESPECS 0.011688 0.078824 -1.5944 0.1196
(0) (0) (1.53538) (0.1247)

ESPECY 0.00039 0.031176 -1.0473 0.3026
(0) (0) (1,09393) (0.2740)

ESPECL0 0.004935 0.002353 0.9005 0.3698
(0) (0) (-2.41894") (0.0156)

ESPECIHI 0.016364 0.102941 -1.9291 0.0622
(0) (0) (1.67508) (0.0939)

ESPECI2 0.010519 0 0.6711 0.5035
(0) (©) (-0.930122) (0.3523)

ESPECI3 0.002727 0.000294 0.9303 0.3551
(0) (0) (0.079708) (0.9365)

ESPEC14 0.020519 0.013235 0.6570 0.5129
) (0) (1.00339) (0.3157)

ESPECIS 0.034935 0.012353 1.2269 0.2235
) 0) ((0.463667) (0.6429)

ESPECI6 0.034416 0.005 1.6376 0.1051
0) 0) (-(1.551846) (0.5811)

ESPECIT 0.007922 0.010882 05345 0.5874
(0) (0) (-0.450902) (0.6521)

ESPECIS 0.005974 0.032059 -1.1452 0.2603
(0) () (-1.17555) (0.2398)
FSPECT) 0.054673 0.021471 19252 0.0568
(0) (0) (-1.25654) (0.2089)
ESPECI0 0.016623 0014118 03057 0.7604
) (0) (-0.608196) (0.5431)
ESPEC21 0.00039 0.013235 -1-1185 02714
(0) (0) (1.60227) (0.1091)
ESPEC22 0.001558 0.04 -1.2950 02043
(0) (0) (1.95463) (0.0506)
N 37 34

**Diferencias signiticativas al 1%
* Diferencias significativas al 5%

"1 Al 10% de significacion las mutuas dominan en transporte de cascos (ESPECS), responsabilidad
civil (ESPEC11) y otros ramos no vida (ESPEC22) mientas que las sociedades anénimas lo hacen en
multirriesgo hogar (ESPEC19).
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Una vez realizado el andlisis bivariante de las variables estratégicas por forma
juridica vamos a analizar de manera conjunta si las sociedades anénimas y mutuas difieren
en la estrategia seguida a través de una regresion logit binomial.

3.1.2. Andalisis multivariante: Regresion logit binomial

Tratamos de realizar un andlisis multivariante de la relacion existente entre la forma

juridica y la estrategia seguida por cada compaiiia de seguros través de una regresion logit
binomial'*,

FORMJUR=f (TAM2, CONGEO, ESPLPARI, DIVER, REAS, CARTAC3, CONGEO, ESPEC,)"™

El modelo se ha estimado utilizando el procedimiento PROC LOGISTIC'™
(SAS/STAT User’s Guide. Vol.2 Cap.27, Version 6, 4* Edicion) que incluye una seleccion
de regresores pudiendo elegir entre la seleccion backward, forward o stepwise (tabla 7.11).

El procedimiento forward o seleccion hacia delante se basa en el estadistico de
significacion individual de cada regresor. Calcula el estadistico Chi-cuadrado para todas las
variables que no estan en el modelo y examina la que tiene un mayor estadistico'®. Si esa
variable es significativa al nivel especificado en las condiciones de entrada (p-valor) la
variable con el mayor estadistico Chi-cuadrado entra en el modelo. Una vez que entra no
vuelve a salir. El proceso se repite hasta que ninguna de las restantes variables satisfacen el
nivel especificado para entrar.

El procedimiento stepwise es similar al forward excepto que las variables que han
entrado en el modelo no tienen necesariamente que permanecer para siempre. Las variables
entran y salen del modelo de tal forma que cada seleccion forward es seguida por uno o mas
procesos backward'®. El proceso de seleccién stepwise termina cuando ninguna otra

"*2 En el capitulo anterior queds justificada la utilizacién de la regresion logit.

'3 Dado que la especializacion de lineas particulares es la suma de un conjunto de especializacién en
lineas (vida, accidentes, enfermedad, automdviles, defensa juridica, decesos, multirriesgo
comunidades y multirriesgo hogar) y que la suma de la especializacién en las veintidés lineas distintas
suman uno no podemos introducir toda las variables en la regresion ya que nos darfan problemas de
multicolinealidad, debemos eliminar la especializacién en alguna linea particular de seguros.

' Prac logistic utiliza minimos cuadrados ponderados iterativos para calcular las estimaciones de los
parametros de los modelos (a diferencia del procedimiento probit o como veremos luego en el
procedimienta catmod que utilizan el método de Newton-Raphson).

%5 E] estadistico Score Chi-cuadrado prueba la significacién de cada variable que no esté en el modelo
después de ajustarlo para las variables que ya estan en el modelo as{ como su p-valor y su Chi-
cuadrado estadistico con respecto a la distribuciéon Chi-cuadrado con un grado de libertad.

"% El proceso backward es el contrario al forward, en principio entran todas las variables y van
saliendo aquellas menos significativas que no satisfacen el nivel especificado (p-valor).
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variable se puede afiadir al modelo o si la variable que acaba de entrar es eliminada
posteriormente.

TABLA 7.11
Regresion logit binomial de forma juridica(=0 S.A.; =1 Mutua)
Stepwise (0,1) Wald Chi-Square Stepwise "'(0,05)  Wald Chi-Square
B S.E. (Prob>Chi-Square) B SE. (Prob>Chi-Square)
intercept -125125 4,1342 9,1603 -14,1976  4,1521 11,6922
(0,0025) (0,0006)
Tam2 04814 0,2066 5,4282 0,5297 0,2044 6,7172
(0,0198) (0,0095)
Esplparl 3,0915 1,1520 7.2011 3,3127 1,1033 9.0153
(0,0073) (0,0027)
Espeed -3,7329 1,204 9,6379 -3,3460 1,0918 9,3924
(0.0019) (0,0022)
Reas -2,7248 1,5223 3,2038 No significativo
(0,0735)
Cartac3 6,2464 24254 6,6328 6.3620 2,4839 6.,5601
(0,01) (0,0104)
-2logL (Int.+Covar) 73,414 76,6364
-2logL (covariates) 63,363(0,0001) 60,142 (0,0001)
el 5 4
Likelihood ratio 73,41 (0,99) 76.64(0,983)
g.l.(poblaciones) 104 (110) 105(110)
N* pbservaciones 11l 111
Pscudo R* 36,4% 35,2%
Concordant 91,7% 91,6%
Discordant 8.2% 8.3%
Tied 0,1% 0,1%
Pairs 2618 2618
Sommers'D 0,835 0,832

Los parametros (f) son estimados por méaxima verosimilitud. S.E. es el error estandar estimado de los pardmetros estimados.
El estadistico Wald-Chi square se caleula como (B/S.E) y la prob>Chi-square es el p-valor del estadistico Wald Chi-square
con respecto a la distribucion Chi-cuadrado con un grado de libertad.

-2LoglL(covariates) es un estadistico Chi-cuadrado que prueba la hipbtesis conjunta de significacion de las variables
independientes o explicativas incluidas en el modelo (Ha: Bi=...=B=0) y su p-valor con respecto a una chi-cuadrado con k-|
grados de libertad (variables independientes).

El Pseudo R* se utiliza como medida de la bondad del ajuste y se calcula como ¢/N+c siendo c=-2LogL(covariates) y N el
tamaiio de la muestra.

Los ratios que nos proporcionan contrates de la bondad del ajuste (Likelihood ratio) dependen de la cantidad de
observaciones (rij) que presenten un mismo valor de los regresores i, y de la endogena j, depende también de la cantidad de
observaciones que presenten un mismo valor de los regresores ni y de la probabilidad estimada Pij .

r"
=25 % (Y0 )
i iPij
Lo grados de libertad del Likelihood ratio se calculan como (k-I)(m-q) siendo k el nimero de valores que toma la variable
dependiente, m el n® de muestras que se forman en la tabla de contingencia y q el n° de variables independientes y término
independiente.
En el caso de que los regresores presenten valores muy distintos estos contrastes son poco (tiles ya que las probabilidades
cstimadas van a ser muy pequeiias.
La prediceion del modelo se determina por la correlacion entre las respuestas observadas y las probabilidades estimadas. Un
par de observaciones con distinta respuesta es concordante si la mayor respuesta tiene una probabilidad de suceder menor
que la respuesta menor. Serd discordante si la mayor respuesta tiecne mayor probabilidad de suceder que la respuesta menor.
Sino es concordante ni discordante hay un empate (la mayor respuesta es aquella a la que el SAS le otorga un valor mis alto
en su clasilicacion. Parece que entiende que los primeros sucesos son los més probables.
Sommers’D=nc-nd/t siendo nc e! nimero de pares concordantes, nd el nimero de pares discordantes y t en nimero de
empates.

"7 La regresion forward 0.05 y 0.1 coinciden con el procedimiento stepwise 0.05 y 0.1
respectivamente.
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El estadistico Wald Chi-square permite rechazar la hipétesis nula (al nivel maximo
de 0.07 en la regresion al 0.1 de significacion y al nivel maximo de 0.01 en la regresion al
0.05 de significacidén) de falta de significacién de la variable incorporada en cada paso.
Asimismo, el estadistico —2LogL (covariates) nos permite rechazar la hipdtesis nula de falta
de significacion conjunta de las variables explicativas incorporadas en el modelo.

El modo de interpretar los estimadores obtenidos no es el mismo que en el modelo
lineal. El valor de los estimadores no nos dice directamente en cuanto va a aumentar o
disminuir la probabilidad de que ocurra un suceso al aumentar en una unidad el regresor,
pero como muestra Gracia (1988), la variacion de la probabilidad al variar el regresor
equivaldria a la funcién de densidad correspondiente en ese punto multiplicada por el
estimador del parametro del regresor, de modo que su influencia variaré segiin en qué punto
se calcule. En cualquier caso, dado que la funcion de densidad sera siempre positiva, el signo
del estimador nos servira para identificar si aumenta o disminuye la probabilidad al variar un
regresor (Carrascal, 1997). En ese sentido, en la estimacion el programa ha considerado
primero a las sociedades anénimas y luego a las mutuas, de manera que los signos de los
estimadores afectan directamente al suceso que sea una sociedad anénima la forma juridica,
y de modo contrario al suceso complementario, que sea mutua la forma juridica.

Asi podemos decir que es mas probable que la forma juridica sea sociedad anénima
cuanto mayor tamafio tenga la compafiia asi como mayor especializacién en lineas
particulares.

Por el contrario es mas probable que la forma juridica sea mutua cuanto mayor sea la
utilizacién de reaseguro y la inversion en activos a largo plazo no financieros.

No salen significativos la concentracion de la actividad de la compaiiia en pocas
lineas como tampoco el ambito geografico en que operan.

En cuanto a la especializacion en diferentes lineas, en los test de hipotesis solo
surgian diferencias significativas en los ramos de vida y automoviles. En la regresion
multivariante solo sale significativa la especializacion en automoviles. Es mas probable que
la forma juridica sea mutua cuanto més especializada esté en el ramo de automoyviles.

Podemos deducir de estos resultados que las mutuas se especializan en una linea
particular (automaviles).

El ramo vida no sale significativo debido a su alta correlacién con otras variables, en
particular la especializacion en lineas particulares (Ver anexo C). Si hubiéramos introducido
la especializacion en vida en vez de la especializacion en lineas particulares es mas probable
que la forma juridica sea sociedad anénima cuanto mas especializada esté la compaiiia en el
ramo de vida, que es otro ramo particular.
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En cuanto a la prediccién del modelo, en el 91,7% de los pares planteados la

probabilidad de que la forma juridica sea mutua es menor a la probabilidad de que sea
sociedad an6nima.

3.2. Relacion entre estructuras de propiedad y control y estrategia competitiva

3.2.1. Andlisis descriptivo y contrastes de hipétesis

Del analisis descriptivo de las variables estratégicas por estructuras de propiedad y
control que presentamos a continuacion (tabla 7.12) podemos ver como las sociedades
andnimas tienen todas mayor tamafio que las mutuas, siendo las mas grandes las de
propiedad financiera.

Las sociedades anénimas tienen mayor especializacion en lineas particulares que las
mutuas y en particular las de propiedad financiera tienen el mayor porcentaje de negocio en
lineas particulares, también estas mismas son las que tienen mas concentrada su actividad en
menos lineas de seguros siendo las menos concentradas las de propiedad privada.

Las mutuas son las que utilizan en mayor medida el reaseguro y las que mayor
inversiones realizan en activos a largo plazo no financieros. Sin embargo, las sociedades
anonimas propiedad financiera son las que menos uso hacen del reaseguro y las que
mayores inversiones financieras tienen.

En cuanto a la especializacion en lineas, parece que las sociedades andnimas de
propiedad financiera dominan en el ramo de vida (ESPEC1) mientras que las mutuas lo
hacen en automéviles (ESPEC4) y responsabilidad civil (ESPEC11).

Las sociedades andnimas de propiedad privada se especializan en decesos
(ESPEC16) y en defensa juridica (ESPEC14); las filiales de mutuas se especializan en
asistencia en viaje (ESPECIS) y acaparan los ramos de crédito y caucion (ESPEC12 Y
ESPECI13).

Parece que las sociedades anénimas propiedad externa son las que menos definida
tienen su estrategia en lineas de seguros aunque parece que también tienen una tendencia
hacia el ramo de vida y automoéviles.

Incluimos a continuacion también una tabla en la que se recoge el reparto de primas
por estructuras de propiedad y control y lineas de seguros para la muestra de ciento once
compaiiias (tabla 7.13).
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En ese cuadro podemos ver como el ramo principal de las mutuas son los
automoviles acaparando el 67,53% de sus primas mientras que para las sociedades anénimas
de propiedad financiera su principal ramo son los seguros de vida con el 89,04% de sus
primas.

Para las sociedades anonimas propiedad privada el principal ramo son los decesos
(31,97% de sus primas) seguido de los seguros de vida (22,25%). Para las sociedades
anonimas propiedad externa vida y automdviles con el 39,57% y 28,63% de sus primas
respectivamente son sus principales ramos de seguros y para las filiales de mutuas los
seguros de vida (90.31% de sus primas) ademads de acaparar practicamente todo el negocio
de crédito y caucion.

No obstante las filiales de mutuas y las sociedades de propiedad financiera son las
que mas concentrado tienen su negocio, en particular en el ramo de vida seguido por las
mutuas en automoviles. Las sociedades de propiedad privada y propiedad externa son las que
menos concentradas tienen su actividad.

Si eliminamos el ramo de vida de las lineas particulares, las sociedades anénimas de
propiedad financiera tienen tan sélo el 10,53% de sus primas en estas lineas mientras que las
de propiedad privada tienen el 66.96%, las de propiedad externa el 45,64% y las filiales de
mutuas el 5,68%.
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TABLA 7.12
Andlisis descriptivo de estrategia competitiva por estructuras de propiedad y control
VARIABLES PROPFIN  PROPPRIV _ PROPEXT  FILMUT  MUTUAS
(1) ) 3) 2 )
TAMI Media 29270574 20202565 25315175 27843824 12254596
Mediana 15321629 7511014 11872352 4692472 1527346
S.D. 38044858 27830640 29665519 38893427 28330078
Prob<W 0.0001 0.0013 0.0001 0.0070 0.0001
TAM2 Media 16.479 15.745 16.40463 15.75 14.69588
Mediana 16.525 15.825 16.29 1534 14.24
S.D. 1285244 1.684796 1229669 2.022731 1.927827
Prob<W 0.4898 03326 0.6608 0.3569 0.9063
TAM3 Media 0.8085 0.557 0.699268 0.768333 0.338235
Mediana 0.425 0.205 033 0.125 0.04
8.D. 1.050104 0.768 0.818466 1.074866 0.782074
Prob<W 0.0001 0.0013 0.0001 0.0064 0.0001
ESPLPAR1 Media 0.9425 0914 0.8635366 0.646667 0.581471
Mediana | 0.94 0.95 0.94 0.75
S.D. 0.179088 0.081948 0.204745 0.503057 0.407908
Prob<W 0.0001 0.1361 0.0001 0.0039 0.0001
DIVER Media 0.884 0.536 0.609268 0.865 0.641471
Mediana 1 0.495 0.61 0.945 0.72
S.D. 0227027 030642 0.350602 0.172945 0.285064
Prob<W 0.0001 02272 0.0001 0.0454 0.0036
REAS Media 0.0505 0.066 0.109512 0.173333 0274118
Mediana 0.015 0.05 0.06 0.06 0.14
S.D. 0.082109 0.069474 0.155659 0273618 0.28263
Prob<W 0.0001 0.1200 0.0001 0.0085 0.0001
CARTAC3 Media 0.98 0,893 0.892195 0.963333 0.739412
Mediana 1 0.895 0.93 0.99 0.81
S.D. 0.055819 0.0919 0.13322 0.050067 0.254284
Prob<W 0.0001 0.1477 0.0001 0.0262 0.0001
ESPECIT Media 0.698 0217 0.404634 0323333 0.03
Mediana ! 0.105 0.19 0 0
5.D. 0.464584 0.305543 0.433285 0.501265 0.081464
Prob<W 0.0001 0.0022 0.0001 0.0007 0.0001
ESPEC2 Media 0.0255 0.031 0.043902 0.011667 0.043824
Mediana 0 0.055 0.04 0 0.045
S.D. 0.054818 0.044833 0.044993 0.024014 0.054925
Prob<W 0.0001 02252 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC3 Media 0.1 0.103 0.060732 0.175 0.055588
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0307794 0314581 0.218968 0.40466 0.18319
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECH Media 0.018 0.16] 0281463 0.13 0374706
Mediana 0 0.08 023 0 0.295
S.D. 0.080498 0.200358 0.296214 0.318434 0.3853
Prob<W 0.0001 0.0157 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECS Media 0 0.001 0.004146 0 0.086765
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0 0.003162 0.012242 0 0267114
Prob<W : 0.0001 0.0001 ; 0.0001
ESPECG Media 0 0,005 0.008537 0.001667 0.008529
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0 0.007071 0.014588 0.004082 0.030064
Prob<W 5 0.0025 0.0001 0.0001 0.0001
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LESPEC7 Media 0.0085 0.007 0.007073 0 0.014706
Mediana 0 0.01 0 0 0
S.D. 0.027198 0.006749 0.013828 0 0.037029
Prob<W 0.0001 0.0161 0.0001 . 0.0001
ESPECS Media 0.0375 0.002 0.003171 0 0.078824
Mediana 0 0 0 0 0
5.0; 0.149943 0.006325 0.008497 0 0.240161
Prob<W 0,0001 0.0001 0.0001 L 0.0001
ESPECY Media 0.001 0 0.000244 0 0.031176
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0.003078 0 0.001562 0 0.171407
Prob<W 0.0001 1 0.0001 . 0.0001
ESPLECI10 Media 0.004 0.003 0.006585 0 0.002353
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0.011877 0.00483 0.017119 0 0.01372
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001 4 0.0001
ESPECLI Media 0.0015 0.02 0.024634 0.003333 0.102941
Mediana 0 0.03 0 0 0
S.D. 0.004894 0.017638 0.0507 0.008165 0260414
Prob<W 0.0001 0.0064 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI2 Media 0 0 0.000244 0.133333 0
Mediana 0 0 0 0 0
S.D. 0 0 0.001562 0.326599 0
Prob<W : : 0.0001 0.0001 :
ESPECL3 Media 0 0 0.000244 0.033333 0.000294
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0 0 0.001562 0.08165 0.001715
Prob<W 5 i 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI14 Media 0.001 0.091 0.015854 0 0.013235
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0.004472 0.253397 0.023019 0 0.018541
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001 : 0.0001
ESPECIS Media 0.001 0.007 0.038293 0.171667 0.012353
Mediana 0 0 0.01 0 0
SD 0.004472 0.010593 0.154869 0.405976 0.017763
Prob<W 0.0001 0.0024 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI6 Media 0 0.22 0.010976 0 0.005
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0 0.356931 0.070278 0 0.029155
Prob<W . 0.0002 0.0001 , 0.0001
ESPEC17 Media 0.001 0.014 0.010732 0.001667 0.010882
Mediana 0 0.005 0 0 0
S.D 0.004472 0.016465 0.014386 0.004082 0.029885
Prob<W 0.0001 0.0075 0.0001 0.0001 0.,0001
ESPECI1S8 Media 0.001 0.012 0.007561 0.001667 0.032059
Mediana 0 0.01 0 0 0
SD 0.004472 0.013166 0.010904 0.004082 0.132637
Prob<W 0.0001 0.0485 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC19 Media 0.0995 0.058 0.039268 0.005 0.021471
Mediana 0 0.06 0.03 0 0
S.D 0.226587 0.055737 0.,052792 0.012247 0.057056
Prob<W 0.0001 0.0894 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC20 Media 0.0015 0.018 0.02561 0.003333 0.014118
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0.006708 0.024404 0.054592 0.008165 0.033944
Prob<W 0.0001 0.0037 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC21 Media 0 0.002 0.000244 0 0.013235
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0 0.004216 0.001562 0 0.066956
Prob<W 5 0.0001 0.0001 . 0.0001
ESPEC22 Media 0 0.003 0.00122 0.006667 0.04
Mediana 0 0 0 0 0
S.D 0 0.00483 0.003997 0.01633 0.173048
Prob<W v 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
N 20 10 41 [ 34
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TABLA 7.13
Primas directas suscritas para 1996 por lineas de seguros y estructuras de propiedad y control para la muestra de 111 compaiifas

MUTUAS PROPFIN PROPPRIV PROPEXT FILMUT TOTAL
Mill. Plas. L% 0%  Mill ptas, L% 0%  Millptas L% 0% Mill.pas. L% 0% Mill.pias. L% 0% mill.ptas L%
I (VIDA LT) 2135037 1,86 5,12 521231,13 4536 89,04 4494790 391 2225 410726,07 35,04 39,57 150872,92 13,13 90,31 114912399 100
2 (ACCIDENTES LP) 20191,32 25,70 4,85 1686,82 2,15 0,29 464,89 12,05 4,68 46530,87 39,23 448 689,66 088 041 78563,63 100
3 (ENFERMEDAD LP) 18802,11 13,78 4,51 50454,03 36,97 8,62 1436,09 1,05 0,71 60038,09 44,01 579 571,17 4,19 342 136461,49 100
4 (AUTOMOVILES LY) 28137557 45,84 67,353 739,06 0,12 0,13 31586,08 5,15 1563 29716297 4841 28,63 2946,11 048 1,76 613809,79 100
5 (1PTEE CASCOS LI) 6645,14 36,93 1,39 3,08 0,02 0,00 36491 2,03 0,18 1097966 61,02 1,06 1,66 0,01 0.00 17994,45 100
6 (IPTE MCIAS L) 204141 13,02 0,49 6,69 0,04 0,00 87837 5,60 0,43 12734,68 81,20 1,23 22,16 0,14 0,01 15683,31 100
T (INCENDIOS LI} 4238,73 21,05 1,02 35641 2,76 0,10 491,64 741 0,74 13851,26 68,78 133 1,88 0,01 0,00 2013992 100
8 (ODB SEG AGRARIOS LI) 6347,80 42,41 1,52 1537,37 10,27 0,26 748,09 5,00 0,37 6334,18 4232 0,61 0,00 000 0,00 1496744 100
9 (ODB ROBO Y EXPOLIACION LI) 385,12 17,59 0,09 87,05 3,98 0,01 26237 11,99 0,13 145448 6644 0,14 0,00 0,00 0,00 2189,02 100
10 (ODB INGENIERIA LI) 205436 15,12 0,49 22359 1,65 0,04 95228 701 0,47 10356,89 76,23 1,00 0,00 0,00 0,00 13587,12 100
11 (RESPONSABILIDAD CIVIL LI) 2044897 3530 491 71,9 0,12 0,01 4700,73 8,12 233 3261551 35631 3,14 86,10 0,15 0,03 5792327 100
12 (CREDITO LI) 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 180,18 3,88 0,02 446490 96,12 2,67 4645,08 100
13 {CAUCION L1) 149,66 896 0,04 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 3727 1239 0 1143,12 68,45 0,68 1670,05 100
14 (DEFENSA JURIDICA LP) 8582,53 32,17 2,06 34,13 0,13 0,01 2329,05 8,73 1,15 1572960 58,97 1,52 0,00 0,00 0,00 2667531 100
15 (ASISTENCIA VIAJE LI) 897345 3225 2,15 42,02 0,15 0,01 126735 4,33 0,63 16805,54 60,40 1,62 735,61 2,64 0,44 27823,97 100
16 (DECESOS LP) 49,60 0,07 0,01 8,23 0,01 0,00 6458876 95,73 31,97 282427 4,19 0.27 0,00 0,00 0,00 67470,86 100
17 (M.COMERCIO LI) 173443 9,24 0,42 52,16 0,28 0,01 3471,57 1849 1,72 13471,79 71,76 1,30 4362 023 0,03 18773,57 100
18 (M CDAD PROPIETARIOS LP) 2068,14 1335 0,50 35,23 0,23 0,01 477484 3082 236 858891 5544 0,83 2588 0,17 0,02 15493,00 100
19 (M FHOGAR LP) 4171,91 543 1,00 B387,55 11,18 1,47 21141,80 27,52 1046 42793,72 55,71 4,12 114,55 0,15 0,07 76809,53 100
ESPEC20 (M INDUSTRIAL LI} 314,10 8,52 0,80 51,24 0,13 0,01 566495 14,56 2,80  29818,03 76,63 2,87 61,29 0,16 0,04 38909,61 100
21 (OTROS MULTIRRIESGOS LI) 1096,79 29,72 0,26 239 0,06 0,00 648,72 17,58 0,32 1942,14 5263 0,19 0,00 0,00 0,00 3690,04 100
22 (OTROS RAMOS NO VIDA LI) 2634,64 39,52 0,63 0,00 0,00 0,00 1305,19 1958 065 258486 38,77 0,25 14233 2,13 0,09 6667,02 100
416636,15 100 583410,81 100 20202538 100 1037920,97 100 167062,96 100 2409076,47

L% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una linea de seguros delerminada atribuible a cada estructura de propiedad y control.

0% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una estructura de propiedad y control determinada atribuible a una linea.
A través de la L% se ve en que lineas dominan las S.A. y en que lineas dominan las mutuas. A través de la 0% vemos donde estd concentrada la actividad en cada estructura de propiedad y

cotrol.
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Resultados de la investigacion

Veamos cuales de todas estas diferencias en la estrategia seguida por diferentes

estructuras de propiedad y control que han aparecido en el analisis descriptivo son

significativas. Las tablas 7.14 al 7.18 recogen estos resultados.

TABLA 7.14
test de diferencias en variables estratégicas por estructuras de propiedad y control
Variables PROPFIN  PROPPRIV PROPEXT (3) FILMUT MUTUA (5) TEST
(1) @) )
Media Media Media Media Media F PROB>F
(Mediana) (Mediana) (Mediana) (Mediana)  (Mediana) CHISQ PR>CHISQ
TAMI 29270574 20202565 25315175 27843824 12254596 127 0.2871
(15321629)  (7511014) (11872352)  (4692472)  (1527346)  (19.6037) (0.0006)
TAMZ 16. 479 15.745 1640463 15.75 14.69588 6,68 0,0001
16.525 15.825 16.29 15.34 14.24 (19,5747 (0,0006)
TAM3 0.8085 0.557 0.699268 0.768333 0.338235 1.27 0.2858
(0.425) (0.205) (0.33) (0.125) (0.04) (20.232") (0.0004)
ESPLPARI 09425 0914 0.865366 0.646667  0.581471 7,13 0,0001
(1) (0.94) (0.95) (0.94) (0.75) (25.523™) (0.0001)
DIVER 0.884 0.536 0.609268 0.865 0.641471 ERE 0.0037
(1) (0.495) (0.61) (0.945) 0.72) (16.513™) (0.0024)
REAS 0.0505 0.066 0.109512 0.173333 0274118 551 0.0005
(0.015) (0.05) (0.06) (0.06) (0.14) (19.3607) (0.0007)
CARTAC3 0.98 0.893 0.892195 0.963333 0.739412 795" 0.000T
(1) (0.895) (0.93) (0.99) (0.81) (39.686™) (0.0001)
N 20 10 41 6 34

*#Diferencias significativas al [%
*Diferencias significativas al 3%

El test de la F, asi como el test no paramétrico nos dicen que existen diferencias

significativas entre las estrategias seguidas por las distintas estructuras de propiedad y

control pero no detalla donde se encuentran esas diferencias, para informarnos acerca de que
estructuras de propiedad difieren de que otras realizamos el test LSD Y HSD, los resultados
son los siguientes:
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TABLA 7.15
Test de comparacion multiple de diferencias en variables estratégicas
por estructuras de propiedad y control

PROPPRIV PROPEXT FILMUT MUTUA
(2) (3) (4) (5)
Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD
Medias (HSD) Medias (HSD) Medias (HSD) Medias (HSD)
TAM2 PROPFIN (1) 0,7340 0,0744 0,7290 1,7831 =N
()
“PROPPRIV (2) 0,6596 -0,0030 1,0491
PROPEXT(3) 0,6546 1,7088 L
%)
FILMUT (4) 1,0541
ESPLPARL  PROPFIN (1) 0,0285 0,07713 0,2958 s 0.5247 e
1)
PROPPRIY (2) 0,04863 0,2673 0,3325 i
(Gt )
PROPEXT(3) 02187 0,2839 **
)
FILMUT (4) 0,0652
DIVER PROPFIN (1) 0.34800 ;.0 0.27473 ¥ 0.01900 0.24253 i
(t-h) (ti) (x*)
PROPPRIY (2) -0.07327 -0.32900 L -0.10547
PROPEXT(3) -0.25573 -0.03220
FILMUT (4) 0,22353
REAS PROPFIN (1) -0.0155 -0.05901 -0.12283 -0.22362 i
%)
PROPPRIY (2) -0.04351 -0.10733 -0.20812 2
)
PROPEXT(3) -0.06382 -0.16461 L3
{**)
FILMUT (4) -0.10078
CARTAC3 PROPFIN (1) 0.08700 0.08780 0.01667 0.24059 **
%
PROPPRIV (2) 0.00080 -0.07033 0.15359 i
PROPEXT(3) -0.07114 0.15278 wh
(%)
FILMUT (4) 0.22392 L3
**)

**Dilerencias significativas al 3%

Las mutuas son las que menor dimension tienen siendo la diferencia entre estas y las
sociedades de propiedad financiera y propiedad externa significativas.

En cuanto a la especializacion en lineas particulares son las mutuas las que tienen
menor negocio existiendo diferencias significativas con las sociedades anénimas propiedad
financiera (las mas especializadas en estas lineas), propiedad privada y externa. También
aparecen diferencias, aunque soélo con el test LSD, entre sociedades andnimas propiedad
financiera y filiales de mutuas.

Cuando analizamos la diversificacion por forma juridica no existian diferencias entre
sociedades andnimas y mutuas. Vemos, sin embargo, como al diferenciar entre estructuras de
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propiedad y control si aparecen diferencias. Las sociedades andnimas propiedad financiera
tienen mds concentrada su actividad que las de propiedad privada, propiedad externa y
mutuas. Sin embargo, no existen diferencias entre sociedades anonimas propiedad financiera
y filiales de mutua que son las que tienen mas concentrada su actividad. Las que menos
concentradas tienen su actividad son las sociedades an6nimas propiedad privada.

Las mutuas utilizan mas el reaseguro que las sociedades andnimas propiedad
financiera, privada y externa no existiendo diferencias entre sociedades andénimas ni entre
mutuas y filiales de mutuas.

Las mutuas tienen menos inversiones financieras que las sociedades andnimas
propiedad financiera, externa y filiales de mutua. También las mutuas tienen menos
inversiones financieras que las sociedades andénimas propiedad privada aunque solo se
manifiesta en el test LSD.

Los datos anteriores se pueden resumir en el siguiente cuadro:

DIFERENCIAS EN VARTABLES ESTRATEGICAS POR ESTRUCTURA DE PROPIEDAD V CONTROL
PROPPRIV (2) | PROPEXT (3) | FILMUT (d) MUTUA (4)
PROPFIN (1) DIVER DIVER, ESPLPARI DIVER,REAS, TAM?Z,
ESPLPARI, CARTAC3
PROPPRIV (2) DIVER CARTAC3, REAS, ESPLPARI
PROPENT(3) REAS, TAMZ,ESPLPART, CARTACS
FILMUT (4) CARTACS

Significativo con el test LSD y HSD en negrilla
Signiticativo con el test LSD en cursiva

A modo de conclusiéon podemos decir que la propiedad financiera es la estructura de
propiedad y control con la actividad més concentrada.

La mutua utiliza mas el reaseguro que todas las sociedades anénimas a excepcion de
las filiales de mutua con las que no existen diferencias.

Las mutuas son las de menor tamafio y las que menos especializadas estan en lineas
personales siendo las sociedades de propiedad financiera las més grandes y las mas
especializadas en lineas personales.

Las mutuas son las que menos inversiones financieras realizan siendo en esta
variable en la Gnica que se diferencian con filiales de mutuas.

En cuanto a la asociacién entre ambito geogréafico y estructuras de propiedad v
control debemos realizar una tabla de contingencia de 5x2 ya que ambas variables son
cualitativas. Los resultados aparecen reflejados en la siguiente tabla 7.16.
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TABLA 7.16
Tabla de contingencia:
Asociacidn entre ambito geografico y estructura de propiedad y control

Fobservada LOCAL PROVINCIAL NACIONAL TOTAL

Fesperada () ()

Desviacion (Residual)

PROPFIN (1) 0 3 5
0,180 19,82 18,02
-0,18 0,180

PROPPRIV (2) 0 10 0
0,09 9,910 9,01
-0,09 0,090

PROPEXT (3) 0 S, a0
0,369 40,631 36,94
-0,369 0.369

FILMUT (4) 0 3 -
0,054 5,946 5,41
-0,054 0,054

MUTUA (5) ] 13 7
0,306 33,694 30.63
0,694 -0,694

TOTAL i 110 T
0,90 99,10 100,00

FISHER EXCAT TEST (2 COLAS) P-VALOR=0,631

Debido a que el 50% de las celdas tienen frecuencia esperadas menores a 5 debemos
utilizar el test exacto de Fisher (algoritmo de Mehta y Patel, 1983) para tablas mayores a
2x2.

Aceptamos la hipdtesis nula de que no existe asociacién entre 4ambito geogréfico y
estructuras de propiedad y control.

Veamos ahora cuales de las diferencias en especializacion en distintas lineas de
seguros son significativas. La tabla 7.17 recoge estos resultados, los test de comparacion
mltiple aparecen en la tabla 7.18.
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TABLA 7.17
Test de diferencias en especializacion en lineas por estructuras de propiedad y control
PROPFIN  PROPPRIV _ PROPEXT  FILMUT  MUTUAS TESTS
(1 (2) (3) (4) ()
Variables Media Media Media Media Media F (1) PROB>F
(Mediana) (Mediana) (Mediana) (Mediana) (Mediana) CHISQ PR>CHISQ
ESPECI 0.698 0217 0.404634 0.323333 0.03 11.64 0.0001
(1) (0.103) (0.19) (0) (0) (30.984™) (0.0001)
ESPEC2 0.0255 0.051 0.043902 0.011667 0.043824 137 0.2484
(0) (0.055) (0.04) (0) (0.045) (9.7898") (0.0441)
ESPEC3 01 0.105 0.060732 0.175 0.055588 0.42 0.7972
(0) (0) (0) (0) (0) (4.4352) (0.3503)
ESPECA4 0.018 0.161 0.281463 0.13 0.374706 509 0.0009
(0) (0.08) (0.23) (0) (0.295) (19.059™) (0.0008)
ESPECS 0 0.001 0.004146 0 0.086765 1.89 0.1175
(0) (0) (0) (0) () (4.3717) (0.3580)
ESPECG 0 0.005 0.008337 0.001667 0.008529 0.90 0.4694
(0) () (0) (0) (0) (11.509°) (0.0214)
ESPECT 0.0085 0.007 0.007073 0 0.014706 0.70 0.5931
(0) (0.01) (0) ©) (0) (6.0533) (0.1952)
ESPECS 0.0375 0.002 0.003171 0 0.078824 T4l 0.2350
(0) ©) (0) (0) (0) (3.5072) (0.4768)
ESPECY 0.001 0 0.000244 0 0.031176 0.61 0.65355
(0) (0) (0) (0) (0) (3.2224) (0.5213)
ESPECI0 0.004 0.003 0.006585 0 0.002333 0.60 0.6648
(0) (0) (0) (0) (0) (9.5521%) (0.0487)
ESPECII 0.0013 0.02 0.024634 0.003333 0.102941 2.09 0.0368
(0) (0.03) (0) (0) (0) (13.620™) (0.0086)
ESPECI2 0 0 0.000244 0.133333 0 501 0.0010
(0) (0) (0) (0) (0) (8.8263) (0.0656)
ESPECI3 0 0 0.000244 0.033333 0.000294 493" 0.0011
() () (O] (0) (0) (5.4439) (0.2447)
ESPECI4 0.001 0.091 0.015854 0 0.013235 2.69" 0.0351
(0) (0) (0) (0) (0) (13.7117) (0.0083)
ESPECIS 0.001 0.007 0.038293 0.171667 0.012353 230 0.0640
(0) (0) (0.01) (0) (0) (12.966) (0.0114)
ESPECIG 0 022 0.010976 0 0.005 8.08” 0.0001
(0) () (0) (0) (0) (17.439") (0.0016)
ESPECI7 0.001 0.014 0.010732 0.001667 0.010882 136 0.2513
(0) (0.005) (0) (0) (0) (12.452°) (0.0143)
ESPECIS 0.001 0.012 0.007561 0.001667 0,032059 0.77 05455
(0) (0.01) (0) (0) (0) (15.226") (0.0043)
LSPECIY 0.0995 0.058 0039268 0.005 0.021471 197 0.1047
(0) (0.06) (0.03) (0) (0) (8.6503) (0.0705)
ESPEC20 0.0015 0.018 0.02561 0.003333 0014118 147 02152
(0) (0) (0) (0) (0) (11.1467) (0.0250)
ESPEC21 0 0.002 0.000244 0 0.013235 0.70 0.5927
(0) (0) (0) (0) (0) (7.5605) (0.1091)
ESPEC22 0 0.003 0.00122 0.006667 0.04 0.9% 0.4346
(0) (0) (0) (0) (0) (8.3749) (0.0788)
N 20 10 41 6 34

**Dilerencias significativas al 1%
*Diferencias significativas al 5%
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TABLA 7.18
Test de comparacién miultiple de diferencias en especializacién en lineas
por estructuras de propiedad y control

PROPPRIV PROPEXT FILMUT MUTUA
2) (3) (4) (5)
Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD Diferen LSD
Medias  (H1SD) Medias (HSD) Medias (HSD) Medias (HSD)
ESPECI PROPFIN (1) 0.48100 e 0.29337 T 0.37467 AoE 0.66800 >

G, () (it
PROPPRIV (2) ~0.18763 -0,10633 0.18700
PROPEXT(3) 0.08130 037463 =
**)
FILMUT (4) 0.29333
ESPEC4  PROPFIN (1) -0.1430 026346 **  -0.11200 035671 =
(%) i)
PROPPRIV (2) 20.12046 0.03100 021371 -
PROPENT(3) 0.15146 009324
FILMUT (4) 029471
ESPECIZ PROPFIN (1) 0.0000 ~0.00024 0.13333 = 0.00000
(**)
PROPPRIV (2) ~0,00024 0.13333 w 0.00000
th
PROPEXT(3) 0.13309 ** 0.00024
**)
FILMUT (4) 0.13333 ¥
it
ESPECI3  PROPFIN (1) 0.0000 -0.000244 0.03333 ¥ -0.000294
(")
PROPPRIV (2) -0.000244 0.03333 ¥¥  -0.000294
it |
PROPEXT(3) 0.033089  **  -0.000050
(**)
FILMUT (4) 0033039 **
2%
ESPECI4 PROPFIN (I) _ -0.0000  **  -0.01483 0.00100 001224
%
PROPPRIV (2) 0.07515 * 0.09100 = 0.07776 ¥=
(tt] (**)
PROPEXT(3) 0.01385 0.00262
FILMUT (4) 0.01324
ESPECI6  PROPFIN (1) 02200  **  -0.01098 0.00000 ~0,00500
i)
PROPPRIV (2) 0.20902 % 0.22000 C 0.21500 L
(**) (u) (**)
PROPENT(3) 0.01098 0.00598
FILMUT (4) -0.00500

#*Diferencias significativas al 5%

De los cuadros anteriores se desprenden los siguientes resultados:
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Las sociedades andnimas de propiedad financiera tienen mas negocio en vida
(ESPECI) que las de propiedad externa, propiedad privada, mutuas y filiales de mutuas
aunque en este (ltimo caso sélo aparece con el test LSD. Las sociedades de propiedad
externa (las segundas en el ranking) tienen mas negocio en vida que las mutuas, siendo estas
tltimas las que menos negocio de vida tienen.

Las mutuas y sociedades andnimas propiedad externa tienen mas negocio en
automoviles (ESPEC4) que las de propiedad financiera. Las mutuas también tienen mas
negocio en este ramo que las sociedades con propiedad privada aunque la diferencia solo
aparece con el test LSD.

Las filiales de mutuas son las que practicamente tienen el negocio en crédito y
caucion (ESPEC12 Y ESPECI13), diferenciandose con las otras cuatro estructuras de
propiedad y control. También tienen mds negocio en el ramo de asistencia en viaje
(ESPEC15) que las sociedades de propiedad financiera, propiedad privada, propiedad
externa y mutuas.

Las sociedades de propiedad privada tienen mas negocio en decesos (ESPEC16) y
defensa juridica (ESPECI14) diferenciandose con el resto de estructuras de propiedad y
control.

Las mutuas tienen mas negocio en responsabilidad civil (ESPEC11) que el resto de
estructuras de propiedad y control.

Analizando los test no paramétricos vemos que las filiales de mutuas y las
sociedades anénimas de propiedad financiera son las menos especializadas en los ramos de
comunidad de propietarios (ESPECI18), accidentes (ESPEC2) y multirriesgo comercio
(ESPECI17); las de propiedad externa son las mas expecializadas en multirriesgo industrial
(ESPEC20) y las que menos negocio en ingenieria (ESPEC10) tienen son las filiales de
mutuas. Las mutuas junto con las sociedades anénimas de propiedad externa son las que mas
especializadas estan en transporte de mercancias (ESPECG).

Una vez finalizado el andlisis univariante procedemos a estudiar si las distintas
estructuras de propiedad y control que conviven en el sector asegurador difieren en la
estrategia elegida. Para ello, vamos a realizar una regresion logistica multinomial.

3.2.2. Andlisis multivariante: Regresion logit multinomial

Vamos a realizar un analisis multivariante de la relacion existente entre estructuras
de propiedad y control y la estrategia seguida por cada compafiia de seguros a través de una
regresion logistica multinomial que estd disponible en el procedimiento CATMOD
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(SAS/STAT User’s Guide. Vol.1 Cap.17, Version 6, 4 Edicion). La justificacién a la
utilizaciéon de este procedimiento en vez de los otros dos existentes para variables
dependientes categéricas (PROC LOGISTIC Y PROC PROBIT) radica en que ajusta un
modelo menos restrictivo para la situacién en que la variable dependiente tenga mas de dos
niveles. Produce pardmetros estimados para distintas pendientes y distintos términos
independientes mientras que los procedimiento LOGISTIC y PROBIT asumen pendientes
iguales (lineas paralelas). Asi para k+1 respuestas catmod trata estas como cualitativas y
ajusta un modelo logit multinomial produciendo una serie de k conjuntos de coeficientes,
uno para cada modelo logit binomial mientras que los otros dos tratan la respuesta como
ordinal y ajustan un modelo con lineas paralelas estimando k términos independientes y un
conjunto de estimadores comunes con la misma pendiente.

ESPYC=f (TAM2, CONGEO, ESPLPAR1, DIVER, REAS, CARTAC3, CONGEO, ESPEC,)"®®

Los datos o variables categéricas se suelen representan por tablas de contingencia.
Cuando tenemos més de dos variables categéricas entonces se representan por tablas de
contingencia miultiples. Uno de los métodos de exponer o mostrar tales tablas es el utilizado
por el procedimiento CATMOD (Categorical data modeling) en el que las variables se
dividen en dos categorias o grupos, una categoria contiene la variable dependiente y la otra
las variables independientes. Se forma entonces una tabla de contingencia de doble entrada
con tantas filas como muestras diferentes se formen con distintas valores de las variables
independientes y tantas columnas como variables independientes existan. Este procedimiento
es el que vamos a utilizar para realizar la regresion logistica multinomial.

La frecuencia en la celda ij es el nimero de objetos en la poblacién i que tienen la
respuesta j, se asume que las frecuencias de la tabla siguen una distribucion producto
multinomial correspondiendo a un muestreo aleatorio estratificado'®. Para cada muestra i la
probabilidad de la respuesta j (m;;) se estima por la proporcién muestral Pi=n; /n; . El vector
(P) de todas esas proporciones se transforma en un vector de funciones denotado por F=F(P).

'8 Dado que la especializacion de lineas particulares es la suma de un conjunto de especializacién en
lineas (vida, accidentes, enfermedad, automéviles, defensa juridica, decesos, multirriesgo
comunidades y multirriesgo hogar) y que la suma de la especializacion en las veintidds lineas distintas
suman uno no podemos introducir toda las variables en la regresién ya que nos darfan problemas de
multicolinealidad, debemos eliminar la especializacion en alguna linea particular de seguros.

' Proc catmod utiliza esta distribucién producto multinomial para estimar un vector de
probabilidades y su matriz de covarianzas. Si los tamafios muestrales son suficientemente grandes el
vector de probabiliades se distribuye aproximadamente como una normal aplicando el teorema central
del limite. Catmod utiliza estos resultados para calcular un test estadistico para el modelo
especificado, estos test se denominan Wald y se distribuyen como una Chi-cuadrado cuando la
hip6tesis nula es cierta. Se necesita una muestra grande para la validez de la distribucién chi-cuadrado
de los errores estandar y matrices de covarianza.
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Si & denota el vector de probabilidades reales para toda la tabla entonces las funciones de las

probabilidades reales denotadas por F(r) se asume que siguen un modelo lineal.
EA(F)=F(n) =xf

Siendo E, la esperanza asintdtica, x la matriz de disefio que contiene constantes y 3
el vector de parametros a estimar.

Cuando las variables independientes se tratan como cuantitativas (continuas) al
analisis logistico se le denomina regresion logistica'®. Los resultados de la regresién se
presentan en la tabla 7.19.

TABLA 7.19
Regresion logit multinomial. Comparacién con mutuas
PROPFIN PROPPRIV PROPEXT FILMUT CONJUNTO
p x B X B i B i ¥’ (anova)
SE prob S.E. prob S.E. prob SE. prob (gl=4)
Intercept 31,3116 13,77 -10,936 4,67 15,3316 12,83 27,6154 5.99 20,99
(8,4368)  (D,0002) (5,0617) (0,0307) (4.2798)  (0,0003)  (11,2789)  (0,0143) (0,0003)
Esplparl 3.3075 5,07 53132 541 33575 6.8 0,8962 0.3 11,58
(1,6907) (0,0243) (2,2843)  (0,02)  (1,2875)  (0,0091)  (1,6481)  (0,5866) (0,0208)
Cartac3 19,0985 7,81 3,7545 1,68 5,6002 496 18,5626 3,97 12,39
(6,8356)  (0,0052) (2,8994) (0,1953) (2,5154)  (0,026) (9,3127)  (0.0462) (0,0147)
Especd -8,5359 6,25 -4,1383 6,01 22,7090 5,57 -3,1085 1,88 11,34
(3.4134) (0,0124) (1,5738) (0,0086) (1,1478) (0,0183) (2,2692) (0,1707) (0,0230)
Tam?2 0,7563 6,63 0,2507 0,78 0,5979 7.6 0.6136 2,05 10,01
(0,2936)  (0,01)  (0,2831) (0,3757) (0,2146)  (0,0053)  (0,3571)  (0,0857) (0,0403)
-2logL
(int.+cov.) 218,16951
Likelihood
ratio 215,4(1,0)
gl 420
poblac. (110)

Estimacion por maxima verosimilitud, el algoritmo utilizado es el método de Newton-Raphson, Estima los parametros del modelo
lineal que maximizan el valor de la funcién multinomial de verosimilitud conjunta de las respuestas. La funcion de respuesta
utilizada por defecto es la estandar, contrasta el logaritmo de cada probabilidad de respuesta con el logaritmo de la probabilidad de
respuesta de la dltima categoria. Asi, como en nuestro caso hay cinco categorias de respuesta hay cuatro funciones de respuesta
estindar y se comparan todas con la dltima que son las mutuas. A estas funciones de respuesta estindar se denominan logit
generalizado. Si tuviéramos s6lo dos niveles de respuesta la funcién de respuesta seria un logit. Ya que el método depende de
aproximaciones asintdticas se necesita tener mucho cuidado de que los tamafios muestrales sean lo suficientemente grandes como
para soportar la distribucion normal asintdtica de las funciones de respuesta. Como regla general serfa deseable tener un tamaio
muestral de al menos 25-30 en cada funcion de respuesta que sea analizada (es mis, los objetos deberian estar disperados en la tabla
de tal forma que menos del 20% de las funciones de respuesta tengan un tamanio muestral menor a 5).

% es el test de Wald Chi-cuadrado con un grado de libertad y prob es la probabilidad>Chi-cuadrado. ¥ }(anova) prueba la hipétesis
nula de que los cuatro coeficientes asociados a la variable exdgena son simultaneamente igual a cero,

El test Wald Chi-cuadrado con cuatro grados de libertad nos permite rechazar la
hipdtesis nula de que los cuatro coeficientes asociados a las variables de especializacion en

1% Catmod no esta disefiado 6ptimamente para variables continuas y por esta razén puede ser menos

eficiente en comparacion a otros procedimientos disefiados para manejar variables continuas. SAS
aconseja en estos casos utilizar el procedimiento logistic o probit, en nuestro caso no es posible ya que
no tenemos variables categdricas ordinales.
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lineas particulares, inversiones financieras, especializacién en automdviles y tamafio son
simultdneamente igual a cero, por tanto, son variables significativas en el modelo.

Si observamos los test Wald Chi-cuadrado con un grado de libertad entonces
podemos analizar cuales de las comparaciones por pares de estructuras de propiedad y
control utlizando siempre las mutuas como comparacion son significativas. Al igual que
sucedia con los test de hipétesis, al 1% de significacion el mayor tamafio de las compaiiias
de seguros se asocia a una mayor probabilidad de que la estructura de propiedad y control de
la misma sea una sociedad andnima de propiedad financiera y externa en comparacién con
las mutuas. Al 10% de significacion el mayor tamafio de la compaiiia también se asocia a
una mayor probabilidad de que la estructura de propiedad y control sea una filial de mutua
no existiendo diferencias entre las sociedades de propiedad privada y mutuas.

Una mayor especializacion en lineas particulares se asocia a una mayor probabilidad
de que la estructura de propiedad sea una sociedad propiedad financiera, externa o privada
no existiendo diferencias entre mutuas y filiales de mutuas.

Un mayor porcentaje de inversiones financiera se asocia a una mayor probabilidad
de que la estructura de propiedad y control sea una sociedad de propiedad financiera, externa
y filial de mutua en comparacion con las mutuas no existiendo diferencias con las sociedades
anénimas de propiedad privada.

En la regresion logit multinomial no salen significativos en el test de la Chi-cuadrado
con cuatro grados de libertad ni la concentraciéon de la actividad (DIVER), ni la
concentracion geografica (CONGEOQ) ni la utilizacién del reaseguro (REAS), en este altimo
caso por problemas de multicolinealidad con la especializacion en lineas particulares (Ver
anexo C).

En cuanto a la especializacion en automdviles, se asocia a una mayor probabilidad
de que la estructura de propiedad sea una mutua. No existen diferencias entre mutuas y
filiales de mutuas.

-P4g, 249-



Resultados de la investigacidn

4. ESTRUCTURAS COMERCIALES Y ESTRATEGIA COMPETITIVA

Al igual que en las secciones anteriores vamos en primer lugar a realizar un analisis
descriptivo univariante de las variables estratégicas por estructuras comerciales para
posteriormente analizar si existen diferencias significativas en las estrategias seguidas por
mediadores tradicionales, banca-seguros y oficinas de la propia entidad.

4.1. Anilisis descriptivo y contrastes de hipétesis

Del analisis descriptivo que aparece recogido en la tabla 7.20 de la siguiente pagina
se desprende que las compafifas mas grandes parecen ser las que utilizan el sistema de
comercializacién de banca-seguros, a su vez, esta forma de comercializacion es la elegida
para los seguros personales y la que mds concentrada tienen su actividad.

La banca-seguros es el canal elegido para comercializar las pélizas de vida
(ESPEC1) mientras que los mediadores tradicionales se eligen para comercializar los ramos
de accidentes (ESPEC2), multirriesgo comercio (ESPEC17) y multirriesgo industrial
(ESPEC20).

Las oficinas de la entidad comercializan prioritariamente automéviles (ESPEC4)
(seguido muy de cerca por los mediadores tfradicionales), transporte de cascos (ESPECS) y
responsabilidad civil (ESPECI1).
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TABLA 7.20
Anélisis descriptivo de estrategia competitiva por estructuras comerciales
Variables MEDTRAD(1) BCASEG (2) OFENT (3)
TAMI Media 21886712 25990495 16111943
Mediana 8763317 12291554 3466275
S.D. 31741194 34664238 26738261
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
TAM2 Media 15.89571 16.35192 14.87273
Mediana 15.99 16.32 14.88
S.D. 1.572158 1.290721 2224479
Prob<W 0.2364 0.9254 0.5784
TAM3 Media 0.604444 0.717692 0.444545
Mediana 024 0.34 0.095
S.D. 0.875837 0.956875 0.738891
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPLPARIL Media 0.798571 0.917308 0.589091
Mediana 0.87 1 0.95
S.D. 0.2524 0.244762 0.477832
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
DIVER Media 0.52746 091 0.824091
Mediana 043 | 0.86
S.D. 0.31858 0.203784 0.145427
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0997
ESPECI Media 0.231905 0.767692 0.050455
Mediana 0.04 1 0
S.D. 0.344888 0.425293 0.200914
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC2 Media 0.050476 0.019615 0.039091
Mediana 0.05 0 0.015
S.D. 0.042859 0.049029 0.061868
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC3 Media 0.088889 0.038462 0.085455
Mediana 0 0 0
S.D. 0.257025 0.196116 0.269986
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECY Media 0.29873 0.013846 0.356818
Mediana 0.29 0 0
S.D. 0.288849 0.070602 0.439885
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECS Media 0.005556 0 0.126364
Mediana 0 0 0
S.D. 0.021158 0 0.326329
Prob<W 0.0001 : 0.0001
ESPECG6 Media 0.007778 0 0.009345
Mediana 0 0 0
S.D. 0.01475 0 0.034707
Prob<W 0.0001 ; 0.0001
ESPEC7 Media 0.012698 0.006538 0.002727
Mediana 0 0 0
S.D. 0.028523 0.02399 0.010771
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECS Media 0.014127 0.066923 0.043182
Mediana 0 0 0
S.D. 0.03999 0.229691 0.202541
ProbeW 0.0001 0.0001 0.0001
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ESPECY Media 0.001111 0.000769 0.045455
Mediana 0 0 0
S.D. 0.006503 0.002717 0213201
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI10 Media 0.006032 0.003077 0
Mediana 0 0 0
S.D. 0.016993 0.010495 0
Prob<W 0.0001 0.0001 -
ESPECI1 Media 0.031746 0.001154 0.124091
Mediana 0.02 0 0
S.D. 0.050243 0.004315 0.321776
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI12 Media 0.012857 0 0
Mediana 0 0 0
S.D. 0.100778 0 0
Prob<W 0.0001
ESPEC13 Media 0.003492 0 0
Mediana 0 0 0
SD 0.025219 0 0
Prob<W 0.0001 ; :
ESPECI4 Media 0.02873 0.000769 0.009091
Mediana 0 0 0
S.D 0.102446 0.003922 0.015402
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECIS Media 0.044762 0.000769 0.012273
Mediana 0.01 0 0
S.D 0.175056 0.003922 0.019501
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECI16 Media 0.031429 0 0.038182
Mediana 0 0 0
SD 0.146021 0 0.145688
Prob<W 0.0001 v 0.0001
ESPEC17 Media 0.014921 0.000769 0.000909
Mediana 0.01 0 0
S.D 0.024354 0.003922 0.002942
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECIS Media 0.023968 0.000769 0.000909
Mediana 0.01 0 0
S.D 0.097477 0.003922 0.004264
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPECIY Media 0.043968 0.076538 0.008182
Mediana 0.03 0 0
SD 0.059339 0202108 0.029863
Prob<W 0.0001 0.0001 0.0001
ESPEC20 Media 0.02746 0.001154 0
Mediana 0 0 0
S.D 0.049578 0.005883 0
Prob<W 0.0001 0.0001 .
ESPEC21 Media 0.00746 0 0.000455
Mediana 0 0 0
S.D 0.049284 0 0.002132
Prob<W 0.0001 , 0.0001
ESPEC22 Media 0.00746 0 0.045909
Mediana 0 0 0
S.D 0.025901 0 0.21311
Prob<W 0.0001 ; 0.0001
N 63 26 22

Veamos como se reparten entre canales de distribucion las primas de las ciento once
compaiiia que configuran la muestra por lineas de seguros (tabla 7.21).
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TABLA 7.21
Primas directas suscritas para 1996 por lineas de seguros y estructuras comerciales para la muestra de 111 compaiiias

MEDTRAD BCASEG OFENT TOTAL
Millones ptas L% 0% Millones ptas L% 0%  Millones ptas L% 0% Millones ptas L%
1 (VIDA LP) 405816.80 35.32 29.43 63301232 36.83 96,63 90299,87 7.86 25,48 1149128,99 100
2 (ACCIDENTES LP) 67596,27 86,04 4,90 1689,71 2,135 0,25 9277.65 11,81 2,62 78563,63 100
3 (ENFERMEDAD LP) 81540,30 39.75 3.91 8163,37 3,98 1,21 46757.62 34,26 13,19 136461,49 100
4 (AUTOMOVILES LP) 486593,31 79.27 35,29 739,06 0,12 0,11 12647742 20.61 35,68 613809,79 100
5 (TPTE CASCOS LI) 14960,68 83,14 1,09 3,08 0,02 0,00 3030.69 16.84 0,86 17994,45 100
6 (TPTE MCIAS LI) 15456,80 98,56 1,12 6,69 0,04 0,00 219,82 1.40 0.06 15683.31 100
7 (INCENDIOS LI) 19454,16 96,60 141 338,717 2,77 0,08 126,99 0,63 0,04 2013992 100
8 (ODB SEG AGRARIOS LI) 11961,26 79,92 0.87 2389.10 15,96 035 617,08 4,12 0,17 14967.44 100
9 (ODB ROBO Y EXPOLIACION LI) 1943.03 88,76 0,14 37,05 3.98 0.01 158,94 7.26 0,04 2189.02 100
10 (ODB INGENIERIA L) 13358,50 98,32 0.97 223,59 1,65 0.03 5.03 0,04 0,00 13587,12 100
11 (RESPONSABILIDAD CIVIL LI) 45742,42 78.97 3,32 71.96 0,12 0,01 12108,89 20,91 342 57923,27 100
12 (CREDITO LI) 4645,08 100,00 0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 4645,08 100
13 (CAUCION LI) 1670,05  100.00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1670,05 100
14 (DEFENSA JURIDICA LP) 24687,19 92,55 1,79 34,13 0,13 0,01 19353,99 7,33 0,55 2667531 100
135 (ASISTENCIA VIAIE LI) 25632,87 92,13 1,86 42.02 0,15 0,01 2149,08 7,72 0.61 27823,97 100
16 (DECESOS LP) 18717.62 27,74 1,36 0.00 0,00 0,00 48753,24 72,26 13,75 67470,86 100
17 (M.COMERCIO LI) 18253,76 97.23 1,32 52,16 0,28 0,01 467,65 2,49 0,13 18773,57 100
18 (M CDAD PROPIETARIOS LP) 14110,89 91.08 1,02 35,23 0.23 0,01 1346,88 8.09 0,38 15493,00 100
19 (M HOGAR LP) 37631.20 75,03 4,18 858932 11,18 1,27 10589,01 13,79 299 76809,53 100
20 (M INDUSTRIAL LI) 38789,72 09,69 2,81 51,24 0,13 0,01 68,65 0.18 0,02 38909,61 100
21 (OTROS MULTIRRIESGOS L) 3674,57 99,58 0,27 2,39 0,06 0,00 13,08 0.35 0,00 3690.04 100
22 (OTROS RAMOS NO VIDA LI) 6625.84 99,38 0,48 0,00 0,00 0,00 41,18 0,62 0,01 6667,02 100
1378862.32 100 675751.39 100 354462,76 100 2409076,47

L% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una linea de seguros determinada atribuible a cada estructura comercial.
0% es el porcentaje de primas directas suscritas (PDS) en una estructura comercial determinada atribuible a una linea.

A través de la L% se ve en que lineas dominan cada estructura comercial. A través de la 0% vemos donde estd concentrada la actividad en estructura comercial,
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De la tabla anterior se deprende que el mediador tradicional y las oficinas de la

propia entidad comercializan prioritariamente automéviles con un 35% de sus primas cada

una en este ramo.

La banca-seguros acapara completamente la comercializacién de vida con el 96,63%
de sus primas en este ramo. También los mediadores tradicionales dominan en la

comercializacion de accidentes (4,9% de sus primas), multirriesgo comercio e industrial con
el 1,32% y 2,81% de sus primas respectivamente mientras que las oficinas de la entidad

comercializan enfermedad (13,19% de sus primas) y decesos (13,75% de sus primas).

Veamos cuales de todas las diferencias detectadas en el analisis descriptivo son

significativas mediante contrastes de hipétesis (tabla 7.22 a 7.26).

TABLA 7.22
Test de diferencias en variables estratégicas por estructuras comerciales
MEDTRAD(1) BCASEG (2) OFENT (3) TESTS
Media Media Media F (1) PROB>F
(Mediana) (Mediana) (Mediana) CHISQ PR>CHISQ
TAMI1 21886712 25990495 16111943 0.59 0.5580
(8763317) (12291554) (3466275) (6.7755") (0.0338)
TAM2 15.89571 16.35192 14.87273 495" 0.0087
15.99 16.32 14.88 6.7756" 0.038
TAMS3 0.604444 0.717692 0.444545 0.59 0.5568
(0.24) (0.341) (0.095) (7.05157) (0.0294)
ESPLPARI 0.798571 0.917308 0.589091 6.917 0.0015
(0.87) (1) (0.95) (19.133™) (0.0001)
DIVER 0.52746 091 0.824091 22.89 0.0001
(0.43) (1) (29.784"") 0.0001
N 63 26 22
**Diferencias significativas al 1%
* Diferencias significativas al 5%
TABLA 7.23

Test de comparacion multiple de diferencias en variables estratégicas

por estructuras comerciales

BCASEG (2) OFENT (3)

Diferen LSD Diferen LSD
Medias (HSD) Medias (HSD)

TAM2 MEDTRAD(1) 0.4562 1.023 A
i)

BCASEG (2) 1.4792 -

(**)

ESPLPARI MEDTRAD(1) -0.11874 0.20948 oy
{*¥)

BCASEG (2) 032822 i

(**)

DIVER MEDTRAD(1) -0.38254 i -0.29663 -
(**) (e

BCASEG (2) 0.08391

**Diferencias significativas al 5%
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De la tabla anterior obtenemos los siguientes resultados:

Aquellas compaiifas de seguros que han elegido como sistema de comercializacion
las oficinas de la propia entidad son las que menos negocio tienen en lineas personales y
también son las mas pequenias, no existiendo diferencias entre las compaiiias que utilizan la
banca-seguros y los mediadores tradicionales.

Las compaifiias de seguros que comercializan sus productos a través de mediadores
tradicionales son las que menos concentrada tienen su actividad.

Para el andlisis de la asociacion entre la estructura comercial y el &mbito geografico

realizamos una tabla de contingencia de 3x2 (tabla 7.24).

TABLA 7.24
Tabla de contingencia: Asociacion entre ambito geografico y estructura comercial
Fobservada LOCAL PROVINCIAL NACIONAL TOTAL
Fesperada (0) (1)
Desviacitn (Residual)
MEDTRAD (1) 0 63 63
0,568 62,432 56,76
-0,568 0,568
BCASEG (2) 0 26 26
0,234 25,766 23,42
-0,234 0,234
OFENT (3) | 21 22
0,198 21,802 19,82
0,802 -0,802
TOTAL ] 110 Tl
0,9 99,1 100,00

FISHER'S EXACT TEST (2 COLAS) P-VALOR=0,198

Debido a que el 50% de las celdas tiene frecuencia esperada menor a 5 no podemos
utilizar el Chi-cuadrado. El test exacto de Fisher para tablas mayores a 2x2 (algoritmo de
Mehta y Patel, 1983) nos muestra un p-valor de 0,198 por lo que aceptamos la hipétesis nula
de que no existe asociacién entre ambito geografico y estructura comercial.

Analicemos ahora las diferencias signficativas en especializacion en lineas por

estructuras comerciales (tabla 7.25).
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TABLA 7.25
Test de diferencias en especializacion en lineas por estructuras comerciales
MEDTRAD BCASEG OFENT TESTS
(1 ) 3)
Media Media Media F (1) PROB>F
(Mediana) (Mediana) (Mediana) CHISQ PR>CHISQ
ESPECI 0231905 0.767692 0.050455 30.927 0.0001
(0.04) ) (0) (31.552") (0.0001)
ESPEC2Z 0.050476 0.019615 0.039091 374 0.0263
(0.05) (0) (0.015) (15.731%) (0.0004)
ESPEC3 0.088889 0.038462 0.085455 0.40 0.6699
0) (0 (0) (9.7590™) (0.0076)
ESPEC4 0.29873 0.013846 0.356818 10.65 0.0001
(0.29) (0) (0) (21.266™) (0.0001)
ESPECS 0.005556 0 0.126364 632" 0.0023
(0) (0) (0) (4.0730) (0.1305)
ESPECG 0.007778 0 0.009545 1.95 0.1471
(0) (0) () (12.302™) (0.0021)
ESPECT 0.012698 0.006538 0.002727 T30 02264
(0) () (0 (10.393") (0.0055)
ESPECS 0014127 0.066923 0.043182 123 02975
(0) (0) (0) (3.4186) (0.1810)
ESPECY 0.001111 0.000769 0.045453 197 0.145)
(0) (0) (0) (0.30348) (0.8592)
ESPECI0 0.006032 0.003077 0 1.65 0.1966
(0) (0) (0) (7.0932") (0.0288)
ESPECII 0.031746 0.001154 0.124091 4597 0.0122
(0.02) (0) (0) (24.367") (0.0001)
ESPECI2 0.012857 0 0 039 0.6806
(0) (0) (0) (1.5377) (0.4636)
ESPECI3 0.003492 0 0 045 0.6357
(0) (0) (0) (2.3277) (0.3123)
ESPEC14 0.02873 0.000769 0.009091 1.38 0.2571
(0) (0) ) (15.569") (0.0004)
ESPECI5 0.044762 0.000769 0.012273 120 0.3051
(0.01) (0) (0) (18.281") (0.0001)
ESPEC16 0.031429 0 0.038182 0.69 0.5027
(0) (0) (0) (2.2196) (0.3296)
ESPECIT 0.014921 0.000769 0.000909 782" 0.0007
(0.01) (0) (0) (25.663") (0.0001)
ESPECIS 0.023968 0.000769 0.000909 133 02675
(0.01) (0) (0) (25.859") (0.0001)
ESPEC19 0.043968 0.076538 0.008182 239 0.0963
(0.03) (0) (0) (17.336") (0.0002)
ESPEC20 0.02746 0.001154 0 6927 0.0015
() (0) (0) (28.687") (0.0001)
ESPEC21 0.00746 0 0.000455 051 0.5994
(0) (0) (0) (2.9703) (0.2265)
ESPEC22 0.00746 0 0.045909 T.64 0.1997
(0) (0) (0) (7.7248) (0.0210)
N 63 26 22

**Diferencias significativas al 1%
*Diferencias significativas al 5%

El test de la F es un test preliminar que nos dice si existen o no diferencias entre
estructuras comerciales. Los test LSD y HSD nos determinardn donde se encuentran esas
diferencias (tabla 7.26).
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TABLA 7.26
Test de comparacion multiple de diferencias en especializacion en lineas
por estructuras comerciales

BCASEG (2) OFENT (3)
Diferen LSD Diferen LSD
Medias (HSD) Medias (HSD)
ESPEC1 MEDTRAD(1) -0.53579 e 0.18145 L2
(**)
BCASEG (2) 0.71724 [T
L)
ESPEC2 MEDTRAD(1) 0.030861 b 0.011385
**)
BCASEG (2) -0.019476
ESPECH MEDTRAD(1) 0.28488 e -0.05809
{2%)
BCASEG (2) -0.34297 %
(&2)
ESPECS MEDTRAD(1) 0.00556 -0.12081 e
Frfuch
BCASEG (2) -0.12636 Lt
**)
ESPECI1 MEDTRAD(1) 0.03059 -0.09234 it
)
BCASEG (2) -0.12294 ¥
(**)
ESPECI7 MEDTRAD(1) 0.014151 * 0014012 it
) 1
BCASEG (2) -0.000140
ESPEC20 MEDTRAD(1) 0.026306 ** 0.027460 e
(ti) (**)
BCASEG (2) 0.001154

**Diferencias significativas al 5%

De la tabla anterior se desprenden los siguientes resultados:

La banca-seguros comercializa mas seguros de vida que las oficinas de la entidad y
los mediadores tradicionales, lo contrario sucede para el ramo de automoviles.

El mediador tradicional comercializa més seguros de multirriego comercio
(ESPEC17) y multirriesgo industrial (ESPEC20) que la banca-seguros y las oficinas de la
propia entidad. Asimismo, el mediador tradicional comercializa mas accidentes que la banca-
seguros (ESPEC2).

Las oficinas de la propia entidad comercializan mas seguros de transportes de cascos
y responsabilidad civil que los mediadores tradicionales o la banca-seguros.

Cuando sélo se detectan diferencias en los test no paramétricos observamos que la
banca-seguros es la que menos comercializa el ramo de enfermedad y transporte de
mercancias y la que mas comercializa multirriesgo hogar.
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Los seguros de defensa juridica, asistencia en viaje, incendios y multirriesgo
comunidad es comercializado en mayor medida por mediadores tradicionales.

Las oficinas de la entidad son las que menos comercializan el ramo de ingenieria y
las que mas comercializan otros ramos no vida.

Una vez realizado en andlisis univariante, vamos a analizar si existen diferencias en
la estrategia seguida por las compafifas que utilizan distintas estructuras comerciales para
canalizar sus productos.

4.2. Andlisis multivariante: Regresiones logit binomial y multinomial

Realizamos un andlisis multivariante de la relacion existente entre la estructura
comercial utilizada de manera prioritaria por la compaiiia de seguros y su estrategia
competitiva, para ello realizamos la siguiente regresion logistica multinomial:

ESTCOM=f(DIVER,ESPLPAR 1, TAM2, ESPEC,) "

Alternativamente realizamos también el andlisis multivariante pero con variables de
comercializacion dicotémicas, es decir realizamos regresiones logit binomiales:

MEDTRAD= f(DIVER,ESPLPARI, TAM2, ESPEC,)
BCASEG= f(DIVER,ESPLPAR1, TAM2, ESPEC,)
OFENT= f(DIVER,ESPLPAR1, TAM2, ESPEC,)

Veamos en primer lugar los resultados obtenidos de estas tres regresiones logit
binomial.

"' Dado que la especializacion de lineas particulares es la suma de un conjunto de especializacién en

lineas (vida, accidentes, enfermedad, automéviles, defensa juridica, decesos, multirriesgo
comunidades y multirriesgo hogar) y que la suma de la especializacion en las veintidos lineas distintas
suman uno no podemos introducir toda las variables en la regresion ya que nos darian problemas de
multicolinealidad, debemos eliminar la especializacion en alguna linea particular de seguros.
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4.2.1.Logit binomial: Mediador tradicional

TABLA 7.27
Regresion logit binomial de mediador tradicional
(=0 Resto-banca-seguros u oficinas de la entidad; =1 Mediador tradicional)

Stepwise (0,1 y 0,05) Wald Chi-Square
B SE. (Prob>Chi-Square)

intercept -5,1861 1,07 23,491
(0,0001)

Diver 6,231 1,223 25,9564
(0,0001)

Espeel? 99013 41128 5,7959
(0,016)

-2logL (Int+Covar) 105,228

-2logL (Covariates) 46,617(0,0001)

gl 2

Likelihood ratio 51,47 (0,88)

g.l.(poblaciones) 65 (68)

N observaciones 111

Pseudo R* 29,6%

Concordant 75,8%

Discordant 12,8%

Tied 11,4%

Pairs 3024

Sommers’D 0,63

El estadistico Wald Chi-square permite rechazar la hipétesis nula (al nivel maximo
del 0,01) de falta de significacion de las variables DIVER y ESPEC19 incorporadas en cada
paso. El estadistico —2LogL(Covariates) nos permite rechazar la hipdtesis nula de falta de
significacién conjunta de estas dos variables explicativas incorporadas en el modelo.

La menor concentracién de la actividad en menos lineas esta asociado a una mayor
probabilidad de que la forma de comercializacién utilizada por la compaiiia sean los
mediadores tradicionales. Asimismo, cuanto més concentrada esté la actividad de la
compaiifa en pocas lineas mis probable es que ésta elija como canal de distribucion las
oficinas de la propia entidad o la banca-seguros. Estos resultados ya se habian puesto de
manifiesto en los test de hipdtesis donde existian diferencias en concentracion de la actividad
entre canales de distribucion elegidos.

En cuanto a la especializacién en multirriesgo hogar (ESPEC19). Aquellas
compaiiias que se especializan en este ramo es menos probable que utilicen para
comercializarlo los mediadores tradicionales y mas probable comercializarlo a través sobre
todo de la banca-seguros.
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En cuanto a la prediccion del modelo en el 75,8% de los pares planteados la
probabilidad de que la forma de comercializacion sea el mediador tradicional es menor a la
probabilidad de que sea otra de las formas de comercializacion.

4.2.2. Logit binomial: Oficinas de la propia entidad

TABLA 7.28
Regresion logit binomial de oficinas de la propia entidad
(=0 Resto-banca-seguros o mediador tradicional =1 Oficinas de la entidad)

Stepwise (0,1 y 0.,05) Wald Chi-Square
B SE. Prob>Chi-Square

intercept 3,8992 1,4652 7.0824
(0,0078)

Esplparl 3,3943 0,8851 16,4919
(0,0001)

Diver -5,0413 1,5869 10,0925
(0,0015)

Especd -4,2459 1,0072 17,7713
(0,0001)

Especl6 -5,1248 2,0756 6,0962
(0,0135)

-2logL (Int+Covar) 71,959

-2logL (Covariates) 38,574 (0,0001)

gl 4

Likelihood ratio(anova) 56,27 (0,88)

gl (poblaciones) 70 (75)

N° observacioncs 111

Pscudo R* 25,8%

Concordant 86,0%

Discordant 12,1%

Tied 1,9%

pares 1958

Sommers'D 0,74

Una menor especializacion en lineas particulares se asocia con una mayor
probabilidad de que la forma de comercializacion elegida sean las oficinas de la propia
entidad, de hecho, los test de hipotesis asi lo evidenciaban también.

La mayor concentracién de la actividad en pocas lineas se asocia a una mayor
probabilidad de utilizar oficinas de la propia entidad; una menor concentracién de la
actividad se asocia a una mayor probabilidad de que la compaiiia comercialice sus productos
de manera prioritaria a través de mediador, ya que como se puso de manifiesto en los test de
hipdtesis no existian diferencias en concentracion entre las oficinas de la propia entidad y la
banca-seguros.

En cuanto a la especializacion en lineas, una mayor especializacion en automoviles
(ESPEC4) se asocia a una mayor probabilidad de que la forma de comercializacion elegida
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sean las propias oficinas de la entidad. La diferencia surge de la mano de la banca-seguros
como ya se constaté en los test de hipétesis.

Una mayor especializacion en decesos (ESPEC16) se asocia a una mayor
probabilidad de que la forma de comercializacion elegida sean las oficinas de la propia
entidad, sin embargo, en los test de hipdtesis no se constataba esta diferencia, aunque si se
ponia de manifiesto en el anélisis descriptivo.

4.2.3. Logit binomial: Banca-seguros

TABLA 7.29
Regresion logit binomial de banca-seguros
(=0 Resto oficinas de la entidad o mediador tradicional; =1 Banca-seguros)

Stepwise (0,1) Wald Chi-Square Stepwise 7(0,05) Wald Chi-Square
B SE. (Prob>Chi-Square) B 8K, (Prob>Chi-Square)

intercept 18,841 5,6555 11,0986 15,9723 5,5382 8.3176
(0,0009) (0,0039)

Esplparl -2,0442 0,951 4,625 No significativo
(0,0316)

Espee3 2,2778 1,1675 3,8064 No significativo
(0,0511)

Especl9 -43,1090 16,3343 6,9652 -38,7529 16,1619 5,7494
(0,0083) (0,0165)

Diver -17,4493 5,6612 9,5005 -15,9844 5,6223 8,083
(0,0021) (0,0045)

-2logL (Int+Cov) 61,096 70,500

-2logL (Covariates ) 59,748 (0,0001) 50,344 (0,0001)

el 4 2

Likelihood ratio 21,32 (1.00) 12,28 (1.00)

g.l.(poblacioncs) 70 (75) 65 (68)

N° observaciones 111 111

Pscudo R* 35% 31,2%

Concordant 88,5% 80.3%

Discordant 4,0% 3.3%

Tied 7,6% 16,5%

Pairs 2210 2210

Sommers’D 0,845 0,77

Una mayor especializacion en lineas particulares se asocia a una mayor probabilidad
de que la forma de comercializacion utilizada de manera prioritaria por la compaiiia sea la

banca-seguros.

Lo mismo vemos que sucede con la concentracion de la actividad en pocas lineas de
seguros. La mayor concentracion de la actividad se asocia a una mayor probabilidad de que
la forma de comercializacién elegida sea la banca-seguros. De hecho estas dos conclusiones
se ponfan también de manifiesto en los test de hipdtesis. La banca-seguros es la que

2 La regresion forward 0.05 y 0.1 coinciden con el procedimiento stepwise 0.05 y 0.1

respectivamente.
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comercializa en mayor medida lineas particulares y la que mas concentrada tiene su
actividad.

En cuanto a la especializacion en lineas de seguros, existe una menor probabilidad
de que la banca-seguros comercialice seguros del ramo de enfermedad, en el que esta
incluida la asistencia sanitaria (ESPEC3), asi se ponia también de manifiesto en los test no
paramétricos.

Al contrario que con el ramo de enfermedad, la especializacién en el ramo
multirriesgo hogar se asocia a una mayor probabilidad de que sea comercializado por banca-
seguros como se ponia de manifiesto en los test paramétricos siendo la banca-seguros la que
mas comercializa este producto en relacion a las oficinas de la propia entidad.

Para terminar este analisis vamos a realizar un estudio conjunto de las tres formas de
comercializacion, para ello utilizaremos una regresion logit multinomial.

4.2.4. Regresion logit multinomial

Vamos a realizar todas las comparaciones posibles ya que al tratarse de una variable
dependiente tricotomica esto resulta bastante sencillo de realizar.

4.2.4.1. Comparacién con oficinas de la propia entidad

TABLA 7.30
Regresion logit multinomial. Comparacién con oficinas de la propia entidad
MED TRAD v BANCA-SEGUROS © « (anoya)
B S.E. Prob B S.E. Prob (gl=2)
intercept 33743 1,3144 6,59 0,0854 17715 0,00 0,0038
(0,0103) (0,9616)
Esplparl 3,0915 1,0547 8,59 4,3035 1,1684 13,57 0,0006
(0,0034) (0,0002)
Especd 33,1282 1,0888 3,25 -8,7431 32565 7,21 0,0025
(0,0041) (0,0073)
Especa 20,8605 12042 0,51 32773 15176 4,66 0,0732
(0,4749) (0,0308)
diver 4911 14327 11,75 19658 1.8709 11 0,0007
(0,0006) (0,2934)
-2logL
(int+cov.) 139,80405
Likelihood ratio §8,29 (0,99)
gl(poblaciones) 142 (76)

El test Wal Chi-cuadrado con dos grados de libertad nos permite rechazar la
hipétesis nula de que los dos coeficientes asociados a las variables ESLPLAR1, ESPEC4,
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ESPEC3 y DIVER son simultaneamente igual a cero, por tanto, son variables significativas
en el modelo.

Si observamos los test Wald chi-Cuadrado con un grado de libertad entonces
podemos analizar cuales de las comparaciones por pares de estructuras comerciales
utilizando como base de comparacién las oficinas de la entidad son significativas. De esta
regresion se extraen los mismos resultados que en los test de hipétesis.

La mayor especializacién en lineas particulares se asocia a una mayor probabilidad
de que la forma de comercializacion elegida sea la banca-seguros o los mediadores
tradicionales en relacién a las oficinas de la propia entidad'”.

Una mayor especializacion en el ramo de automdviles se asocia a una mayor
probabilidad de que la forma de comercializacion sean las oficinas de la propia entidad. En
los test de hipdtesis no se ponia de manifiesto la diferencia entre mediadores tradicionales y
oficinas de la entidad.

En cuanto a la especializacion en el ramo de enfermedad es mas probable que la
forma de comercializacion utilizada sean las oficinas de la entidad en comparacion con la
banca-seguros no existiendo diferencias entre oficinas de la entidad y mediadores
tradicionales.

La mayor concentracién de la actividad en pocas lineas se asocia a una mayor
probabilidad de utilizar como canal de distribucion las oficinas de la entidad en relacion a los
mediadores tradicionales no existiendo diferencias entre la banca-seguros y las oficinas de la
entidad.

1% gj introducimos el tamafio en la regresién y eliminamos la especializacion en lineas particulares el
tamafio sale significativo con una chi-cuadrado (2) de 0,012 asocidndose un mayor tamafio a una
mayor probabilidad de que la forma de comercializacién elegida sean los mediadores tradicionales
(chi-cuadrdo (1)=3,33 p-valor=0,06) y la banca-seguros (chi-cuadrdo (1)=8,82 p-valor=0,0030) en
relacion a las oficinas de la propia entidad.
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4.2.4.2. Comparacion con banca-seguros

TABLA 7.31
Regresion logit multinomial. Comparacion con bamca-seguros
Med trad % Oficinas entidad ¥ ¥’ (Anova) (gl=2)
B S.E. Prob B SE. Prob

Intercept 3,289 1,3567 5,88 0,0854 LTS 0,00 0,0038
(0,0153) (0,9616)

Esplparl -1,212 1,0556 132 4,3035 1,1684 13,57 0,0006
(0,2509) (0,0002)

Especd 5,6149 3,1179 3,24 -8,7431 3,2565 721 0,0025
(0,0717) (0,0073)

Espec3 24168 1,2377 3,81 -3,2773 1,5176 4,66 0,0732
(0,0509) (0,0308)

Diver -2,9452 1,4020 4,41 -1,9658 1,8709 1,1 0,0007
(0,0357) (0,2934)

JlogL

(int+cov.) 139,80405

Likelihood 88,29 (0,99)

ratio 142 (76)

gl(poblacion

©s)

Al utilizar como base de comparacion la banca-seguros podemos analizar esta forma
de comercializacion en relacién a los mediadores tradicionales ya que la relacién banca-
seguros y oficinas de la entidad ha sido analizada en la anterior regresion.

Una mayor concentracion de la actividad en pocas lineas se asocia a una mayor
probabilidad de que la forma de comercializacion sea la banca-seguros en relacion a los
mediadores tradicionales y una mayor especializacion en el ramo de enfermedad y
automaviles se asocia a una mayor probabilidad de que la forma de comercializacién sean
los mediadores tradicionales en comparacion con la banca-seguros.

5. ESTRUCTURAS COMERCIALES Y ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y
CONTROL

5.1.Analisis descriptivo y tablas de contingencia

Realizamos en primer lugar un andlisis descriptivo de las estructuras comerciales
utilizadas por las distintas estructuras de propiedad y control de la muestra.
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TABLA 7.32
Reparto de compaiiias por estructuras de propiedad y control y estructuras comerciales
(en nimero y porcentaje)

ESTUCTURA COMERCIAL
FORMA JURIDICA __ MED.TRAD., BCA -SEG- OF.ENT. TOTAL
MUTUAS 16 (47%) T(3%) 17 (50%) 34 (30,6%)
SA. 47(61%) 25 (32,3%) 5(6,5%) 77(69,4%)
PROPFIN 0 19 (95%) I (3%) 30
PROPPRIV 9(90%) 0 I (10%) 10
PROPEXT 33(80,5%) 6(14,6%) 2(4.9%) 41
FILMUT 5(83,3%) 0 1(16,7%) 6
63 26 22 | (]

El canal predominante utilizado por las sociedades anénimas cuando no
diferenciamos por estructuras de propiedad y control es el mediador tradicional seguido de la
banca-seguros, no haciendo précticamente uso de las oficinas de la propia entidad, al
contrario de lo que sucede en las mutuas ya que es el canal de distribucién mas utilizado por
esta forma juridica junto con los mediadores tradicionales. Las mutuas no hacen uso de la
banca-seguros.

Cuando realizamos el andlisis por estructuras de propiedad y control se evidencia
como la banca-seguros es el canal de distribucion utilizado de manera predominante por las
entidades de seguros propiedad de un grupo financiero espafiol mientras que el mediador
tradicional es el canal de distribucion utilizado de manera predominante por el resto de
estructuras de propiedad y control (propiedad externa, propiedad privada y filial de mutua).

Para el analisis de la asociacion entre la forma juridica y la estructura comercial
realizamos una tabla de contingencia de 2x3 (tabla 7.33)
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TABLA 7.33
Tabla de contingencia:
Asociacion entre forma juridica y estructura comercial

Fobservada MEDIADOR BANCA- OFICINAS DE LA TOTAL

Fesperada TRADICIONAL SEGUROS PROPIA ENTIDAD

Desvincion (Residual)

S.A. 47 25 5 77
43,703 18,036 15,261 69,37
3,297 6,964 -10,26

MUTUA 16 1 17 34
19,297 7,964 6,739 30,63
-3,297 -6,964 10,261

TOTAL 63 26 22 It
56,76 23,42 19,82 100,00

CHI-SQUARE Valor 32,115 p-valor=0,001

Como colofén a todos los resultados recogidos en este capitulo, podemos rechazar la

hipdtesis nula. Existe asociacion entre forma juridica y estructura comercial.

Para analizar la asociacion entre la estructura de propiedad y control y la estructura

comercial formamos una tabla de 5x3 (tabla 7.34).

TABLA 7.34
Tabla de contingencia:
Asociacion entre estructura de propiedad y control y estructura comercial

Fobservada MEDIADOR BANCA- OFICINAS TOTAL

Fesperada TRADICIONAL SEGUROS ENTIDAD

Desviacion (Residual)

S.A. PROPIEDAD FINANCIERA i 19 1 20
11,351 4,6847 3,964 18,02
-11,35 14,315 2,964

S.A. PROPIEDAD PRIVADA 9 0 1 10
5,676 2342 1,982 9,01
3,324 2,342 -0,982

S.A. PROPIEDAD EXTERNA 33 6 2 A
23,27 9,604 8,126 36,94
9,730 -3,604 -6,126

S.A.FILIAL DE MUTUA 5 0 I 6
3,405 1.405 1,189 5.41
1.595 -1,405 -0,189

MUTUA 16 I 17 34
19,297 7,964 6,739 30,63
-3,297 -6,964 10,261

TOTAL 63 26 22 111
56,76 23,42 19,82 100,00

FISHER'S EXACT TEST P-VALOR=1.94 E-17
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Como el 47% de las celdas tienen una frecuencia esperada menor a 5, el test de la
Chi-cuadrado no es vélido. Utilizamos en su defecto el test exacto de Fisher (algoritmo de
Mehta y patel, 1983) para tablas mayores a 2x2. Podemos rechazar la hipdtesis nula, es
decir, si que existe asociacion entre la estructura de propiedad y control y la estructura
comercial.

Si realizamos un estudio del reparto de las primas directas suscritas por las diferentes
estructuras de propiedad y control canalizadas a través de distintos sistemas de distribucion,
los resultados son los siguientes:

TABLA 7.35
Primas directas suscritas para 1996 por formas juridicas y estructuras comerciales para la
muestra de 111 compaiiias

MED.TRAD., BCA-SEG OF.ENT, TOTAL
PDS L% 0% PDS L% 0% PDS L% 0% PDS L%
(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
SA. [101466,27 55,28 79.88 6748932 33,87 99,87 216060,79 10,84 6095 199242026 100
MUTUA 27739595 66,58 20,12 85823 021 0,13 138401,83 3322 39,05  416656,01 100
1378862,22 100 675751,43 100 354462,62 100 240907627
Primas directas suscritas para 1996 por estructuras de propiedad y control y estructuras
comerciales para la muestra de 111 compaiiias
MEDTRAD BCASEG OFENT
PDS L% 0% PDS L% 0% PDS L% 0% PDS L%
(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
PROPFIN 0,00 0,00 0,00 54311127 92,77 80,37 42299,58 7.23 1193 38541085 100,00
PROPPRIV 12954426 64,12 9.40 0,00 0,00 000 72481,32 35,88 20,45 202025,58 100,00
PROPEXT 387828,25 85,54 64,39 131781,93 12,70 19,50 18310,69 1,76 5,17 1037920,87 100,00
FILMUT 84093,76 3034 6,10 0,00 0,00 0,00 8296920 49,66 2341 167062,96 100,00
MUTUA 27739595 66,58 20,12 85823 021 0,13 138401,83 3322 139,05 416656,01 100,00
1378862,22 100,00 67575143 100,00 354462,62 10000 2409076.27

L% son las primas directas suscritas por una forma juridica o estructura de propiedad y control atribuible a un
canal de distribucion determinado.

0% son las primas directas suscritas conseguidas por cada canal de distribucion y atribuibles a cada forma
juridica o estructuras de propiedad y control.

Las sociedades andénimas utilizan de manera predominante los mediadores
tradicionales que acaparan el 55,28% de sus primas combinada con la banca-seguros
(33,87%).

Las mutuas también utilizan el mediador tradicional (66,58% de las primas) pero
aumenta considerablemente la utilizacién de las oficinas de la propia entidad (33,22% de las
primas) no utilizando la banca-seguros.
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Cuando realizamos el estudio por estructuras de propiedad y control las sociedades
anonimas propiedad financiera utilizan casi de manera exclusiva la banca-seguros, asi, el
80.3% de las primas de estas sociedades estdn comercializadas por la banca-seguros.

Las sociedades anénimas propiedad privada junto con las filiales de mutuas y las
mutuas no utilizan la banca-seguros, combinando la utilizacién de los mediadores
tradicionales con las oficinas de su propia entidad y en particular las filiales de mutuas donde
practicamente se iguala la utilizacion de mediadores tradicionales y oficinas de la propia
entidad.

Las sociedades anonimas propiedad de una entidad extranjera son las que mas
utilizan los mediadores tradicionales, el 64,39% de las primas comercializadas por
mediadores tradicionales pertenecen a una entidad de propiedad externa.
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Conclusiones

La creciente importancia de las entidades de seguros como oferentes competitivos de
activos financieros; la incorporacion al sector de nuevas entidades, en su mayor parte filiales
de grupos aseguradores, nacionales o extranjeros; la nueva orientacion financiera de la
actividad aseguradora, impulsada por las entidades de depdsito; las mayores dosis de
libertad, flexibilidad y modernidad propiciadas por los cambios introducidos en la regulacion
del sector; y la progresiva configuracién de un mercado Gnico de seguros en el ambito de la
Unién Europea, son algunas de las manifestaciones de la profunda mutacién estructural
experimentada por el sector del seguro en Espatia.

Como consecuencia de esta transformacion, la fisonomia de la actividad aseguradora
se ha visto afectada en algunos de sus rasgos mas caracteristicos: contractual, financiero y
comercial. El nuevo perfil es claro reflejo de la difusion generalizada del seguro de vida
como forma de inversion, del mayor peso alcanzado por el sector asegurador dentro del
conjunto del sistema financiero espafiol y de la competencia y complementariedad, cada dia
mayores, entre las entidades bancarias y aseguradoras.

La acelerada expansion de la actividad aseguradora en Espaiia y la necesidad de
adecuar la legislacion de seguros tanto a la nueva realidad como al ordenamiento
comunitario en la materia (las dos directivas de seguros de vida y no vida, en vigor desde
1994), vinieron a concretarse en las novedades legislativas introducidas en la regulacién del
sector asegurador espaiiol: la ley 9/1992 relativa a la mediacion de seguros y la ley 30/1995,
que vino a sustituir a la ley anterior de 1984 y que ha sido desarrollada reglamentariamente
en fechas todavia recientes.

Fruto de todo ello son los cambios que durante los dltimos afios se han producido en
la dindmica competitiva del sector; cambios que, junto a los registrados en el entorno
econémico por mor de las exigencias de la integracion espafiola en la unién monetaria, y a
las repercusiones del uso intensivo de las nuevas tecnologias de la informacion en las
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operaciones de seguros, se han traducido en una significativa reduccion del niimero de
entidades aseguradoras que ha corrido pareja al proceso de saneamiento y concentracion
acaecido en el sector, en una mayor complejidad, tecnificacién e internacionalizacién de la
actividad que amenaza la supervivencia de las entidades de menor dimensién y pone en tela
de juicio la viabilidad de sus actuales estructuras de propiedad y control, y en una nueva
formulacién de las estrategias competitivas tradicionales que ataiie tanto al proceso de
diferenciacion comercial -calidad de las prestaciones y oferta de nuevos productos y
servicios- como a los canales de distribucién empleados -mediadores tradicionales, banca-
seguros, marketing directo-.

Todas estas implicaciones competitivas interactian como determinantes de la
actividad de mediacién en seguros y de la eficiencia asignativa de las distintas entidades que
compiten en el sector. Y justifican nuestro interés por investigar las relaciones de
dependencia que, en el ambito de la produccién de seguros, se producen entre las estructuras
de propiedad y control, la estrategia de comercializacién y los resultados obtenidos por las
entidades de seguro que operan en Espaiia.

Nuestra investigacion ha pretendido constatar como las estructuras de propiedad y
control que perviven en el sector no son los Gnicos determinantes de los resultados de las
compaiiias de seguros sino que éstos vienen también determinados por las distintas
estrategias competitivas seguidas por dichas entidades las cuales, a su vez, son consecuencia
insoslayable de los diferentes problemas de agencia asociados a sus estructuras de propiedad
y control.

Esta tarea exige no s6lo un estudio en profundidad del sector asegurador espariol,
dadas sus peculiares y distintivas caracteristicas y en particular su marco regulatorio
establecido por ley tan sélo dos meses antes del inicio del afio 96, afio al que se refiere
nuestro estudio, sino también la discusidn critica de aquellas corrientes de investigacion que
han tratado de mejorar la comprensién que tenemos de la realidad aseguradora entre las que
toma un papel destacado la teoria de la agencia.

Desde esta perspectiva de agencia, las estructuras de propiedad y control que
coexisten en el sector asegurador, sociedades anénimas y mutuas, se manifiestan como
mecanismos eficientes para controlar los conflictos de interés que nacen de las relaciones
existentes dentro del proceso contractual y en particular, entre los tres participes
principalmente implicados en una compaiifa aseguradora: la direccién que toma las
decisiones; los asegurados o clientes y los propietarios de los derechos residuales.

Esta circunstancia hace que las estructuras de propiedad y control se presenten como
alternativas eficientes en distintas estrategias competitivas. La asociacion de una estructura
de propiedad a una estrategia determinada se explica por la ventaja comparativa de la misma
a la hora de resolver problemas de agencia.
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La sociedad anénima es la forma empresarial por excelencia. Dicha forma juridica se
caracteriza por la transferibilidad de sus titulos que permite la especializacion de funciones
entre quienes asumen el riesgo, los propietarios de los derechos residuales de decision y
control, y quienes toman las decisiones, los administradores. Como contrapunto de los
beneficios de esta separacion de funciones, se origina un conflicto de intereses entre los
accionistas y la direccién conocido en la literatura como el problema de la separacion entre
la propiedad y el control.

A este problema de agencia hay que afiadir el que surge entre los asegurados y los
accionistas al no recaer las dos funciones en una misma persona. Este conflicto es similar al
que se enfrentan los prestamistas en un mercado de renta fija en la medida que incentiva
comportamientos por parte de los accionistas dirigidos a incrementar el valor de sus titulos a

expensas de los derechos fijos de los asegurados una vez que la péliza de seguros ha sido
suscrita.

La presencia de estos dos problemas de agencia en las sociedades anénimas por
acciones requiere el disefio de mecanismos tanto organizativos como de mercado con el fin
de controlar los mismos. Entre estos mecanismos podemos destacar las politicas de
compensacion a la direccién vinculadas a los resultados, la composicién de los consejos de
administracion, los estatutos corporativos o el mercado de control societario.

Mencion aparte debe hacerse de la estructura mutual que nace como mecanismo de
resolucion del problema de agencia entre accionistas y asegurados en cuanto forma de
organizacion que se caracteriza por hacer coincidir en una misma persona, el mutualista, las
figuras de propietario y asegurado.

La ventaja de las mutuas a la hora de resolver el problema de agencia anteriormente
descrito se ve contrarrestada, sin embargo, por la aceptacion del problema de intereses entre
los propietarios mutualistas, a su vez asegurados, por una parte, y la direccion, por otra, que
tiene su origen en la no negociabilidad de los derechos residuales de los primeros.

La imposibilidad de transferir los titulos de los mutualistas limita la efectividad de
una buena parte de los mecanismos de control mediante los cuales este problema puede ser
mitigado como son, entre otros, las tomas de control societario, la supervisién ejercida por el
mercado de capitales o la amenaza de una absorcién. Ello no obstante, la posibilidad de
amortizacion de los derechos asi como una mayor presencia de consejeros externos en los
consejos de administracion se vislumbran en este tipo de entidades como mecanismos
especiales de control de la direccion.

Analizada la naturaleza de los distintos problemas de agencia que entrafian las
diferentes estructuras de propiedad y control, estas se presentan como alternativas eficientes
en distintas estrategias entre las que cabe destacar la especializacion en diferentes lineas de

-Pég. 273-



Conclusiones

seguros, la concentracion de la actividad, el tamafio de la entidad o el ambito geogrifico de
actuacion.

Un analisis mas profundo requiere la estrategia de comercializacion elegida por cada
compaiiia de seguros. Tras la constatacion de que distintas estructuras comerciales
sobreviven en el sector asegurador, y la importancia de las basadas en los mediadores
tradicionales (agentes afectos y corredores), la evidencia empirica revela la existencia de una
fuerte asociacion entre la estructura de propiedad y control, la estructura comercial y la
actividad a la que se dedican las entidades aseguradoras que viene determinada por los costes
de controlar los problemas contractuales surgidos de las relaciones entre aseguradores,
asegurados y agentes comerciales.

Al hilo de la argumentacién anterior, el hecho de que las sociedades anénimas se
especialicen en lineas de seguros cuya produccién requiere una mayor discrecionalidad
directiva sugiere el riesgo de comportamientos oportunistas por parte de la entidad hacia el
asegurado, en particular en el establecimiento de las indemnizaciones. La estructura
comercial de corredores, es decir, de mediadores de seguros no vinculados a una sola
compailia se ofrece como un mecanismo para solventar este problema de riesgo o azar moral.

El analisis de la estructura comercial aflora un nuevo problema de agencia no
discutido hasta el momento cual es el que nace de la relacion entre el asegurador y el agente
comercia, y se manifiesta a través de comportamientos oportunistas tanto por parte del
agente como por parte del asegurador orientados a trasladar a la otra parte determinados
costes de la produccion de seguros como, y en particular, los costes de publicidad.

Las afirmaciones que se han ido desgranando en los parrafos precedentes constituyen
el punto de partida y el marco de referencia de nuestra investigacion empirica en la que se
trata de comprobar si las mismas pueden hacerse extensibles, si no todas al menos en parte, a
las entidades aseguradoras espaiiolas.

La literatura americana al respecto realiza un estudio fragmentado de la cuestion
limitandose al estudio de sociedades andnimas y mutuas asi como a gentes afectos y
corredores sin profundizar apenas en las distintas estructuras de propiedad y control
existentes dentro de las propias sociedades anonimas ni en la existencia de otros canales de
distribucion. En cuanto a la espafiola, no existen aportaciones en el campo de la teoria de la
agencia y referidas a este sector.

Estos motivos nos impulsaron al desarrollo de un modelo de anélisis que explicase
de manera conjunta y concatenada las relaciones entre la estructura contractual de las
entidades de seguros espafiolas, su estrategia competitiva elegida y sus resultados
alcanzados.
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Para ello definimos la estructura contractual de una entidad aseguradora como el
conjunto de contratos que configuran la misma y que vienen caracterizados por los recursos
que se incorporan a cada relacion contractual y por la forma de gobernar cada relacion
contractual asi como por la forma de comercializar sus productos y servicios.

Las relaciones entre estructuras no son idénticas en todas las entidades por eso
utilizamos como criterio para definir la estrategia genérica de una compaiiia de seguros su
estructura contractual. Tratamos de analizar como se comportan las entidades de seguros con
distintas combinaciones de estructuras de propiedad y control y estructuras comerciales, en
definitiva, nos interesamos por conocer que estrategia siguen.

Definimos la estrategia como el proceso a través del cual se asignan unos recursos
determinados y vinculados a una estructura contractual a usos alternativos de forma que la
actividad de la entidad genere valor.

En este punto del analisis el estudio de los recursos de la empresa es un aspecto
esencial ya que en ellos se encontraran la fuente de ventaja competitiva sostenible que
permitira a la empresa llevar a cabo estrategias que generen valor.

Cada alternativa estratégica requiere de una estructura contractual adecuada para que
dicha alternativa cree valor.

Con el propésito de acometer tal empefio, explicitamos las relaciones que a la luz del
modelo propuesto se derivan a través de un conjunto de nueve hipdtesis relativas a las
interdependencias de la estructura de propiedad y control con la estrategia competitiva —
hipétesis 1 a 6-; de la estructura comercial con la estrategia competitiva —hipdtesis 7-; de la
estructura de propiedad y control con la estructura comercial —hipdtesis 8-, y una hipétesis
Gltima de concatena las relaciones antes establecidas entre la estructura contractual,
asignacion estratégica de recursos y resultados —hipétesis 9-; que proporciona enunciado a la
tesis que presentamos para la colacién del grado de doctor y que puede resumirse en los
términos siguientes:

Si estructuras contractuales diferentes entrafian estrategias también diferentes no
cabe suponer que la estructura contractual sea el (inico determinante de los resultados de las
entidades aseguradoras sino que, por el contrario, estos son consecuencia también de
determinadas decisiones de cardcter estratégico.

En un intento de contrastar las hipotesis arriba esbozadas, el primer objetivo de
nuestro trabajo de investigacion fue detectar si las diferentes estructuras de propiedad y
control existentes en el sector asegurador diferian en resultados.
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Este intento ya aparece recogido en algin trabajo americano de la década de los
setenta aunque tan solo analizan diferencias en resultados a nivel de forma juridica, sociedad
anbénima y mutua, siendo nuestro objetivo mucho més ambicioso al tratar de profundizar en
el conocimiento del accionista principal en las sociedades anénimas. Este hecho determiné la
caracterizacion de una variable cualitativa que identificaba si la entidad de seguros era una
mutua, una sociedad anénima de un grupo financiero espafiol o de un grupo financiero
extranjero, una sociedad de propiedad privada y en Gltimo lugar una filial de mutua.

Para medir los resultados utilizamos diversas medidas; mientras dos de ellas eran
generales aplicables a cualquier tipo de compaiifa (rentabilidad econémica y financiera) otras
dos eran especificas del sector y con ellas tratdbamos de recoger los resultados obtenidos por
las compaiiias aseguradoras a través de sus dos actividades basicas generadoras de renta
propias de estas entidades: La actividad aseguradora y la actividad inversora. Si bien éramos
conscientes de que una medida global como la rentabilidad financiera era suficiente para
detectar diferencias en resultados tratibamos de averiguar a través del resto de medidas si se
podian observar pautas de comportamiento diferentes en la actividad aseguradora e inversora
en las distintas estructuras de propiedad y control.

Aspecto comin a todas estas medidas de resultados era su naturaleza contable
motivado por el escaso nimero de compafifas aseguradoras que cotizan en Bolsa. La
informacion necesaria para obtener tales medidas es suministrada anualmente en los balances
y cuentas de pérdidas y ganancias que publica la Direccion General de Seguros. La muestra
quedd configurada por ciento once compaiiias de las cuales 77 eran sociedades anonimas y
34 mutuas y que representaban el 66% de la cuota de mercado de las compaiiias operativas
en 1996.

La naturaleza cualitativa de la variable que caracteriza la estructura de propiedad y
control determiné la utilizacion de test de hipotesis tanto paramétricos como no paramétricos
con el fin de contrastar si existian diferencias en resultados entre las mismas.

La primera aportacién que realiza este trabajo consiste, por tanto, en analizar algo
debatido en trabajos anteriores y es determinar si existen diferencias en resultados entre
estructuras de propiedad y control o, por el contrario, éstas se presentan como mecanismos
eficientes para resolver problemas de agencia.

Se pone de manifiesto como ni las sociedades anénimas, sean propiedad de quien
sean, ni las mutuas son rentables en la actividad aseguradora compensandose esa rentabilidad
negativa con los resultados financieros derivados de la inversion de las provisiones técnicas.

La funcion inversora tiene desde hace algunos afios una importancia vital en las
entidades de seguros ya que el negocio técnico es deficitario debido, entre otras causas, a una
creciente siniestralidad, elevados costes de estructura y una fuerte competencia en la fijacion
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de precios, fundamentalmente en el ramo de automdviles, de ahi radica la importancia de la
funcién inversora ya que la rentabilidad de las inversiones debe compensar la pérdida sufrida
por el negocio técnico.

Debemos destacar que no detectamos en nuestra muestra diferencias en rentabilidad
financiera entre mutuas y el resto de estructuras de propiedad y control, tan s6lo aparecen

diferencias entre sociedades de propiedad privada y externa siendo estas tltimas las menos
rentables.

La desaparicion de diferencias en esta medida resumen parece confirmar que la
mayor eficiencia de las mutuas en su actividad inversora compensa su mayor ineficiencia en
la actividad aseguradora, y que la mayor rentabilidad en la actividad aseguradora de las
sociedades propiedad de un grupo financiero espaiiol se ve compensada por su mayor nivel
de provisionamiento, en particular, provisiones matematicas, que son las provisiones
especificas de los seguros de vida, ramo en el que estan especializadas este tipo de entidades.

No debemos olvidar que para el célculo de la provision matematica se ha de
determinar el valor actual de las obligaciones futuras, descontadas actuarialmente, esto
significa que cuanto mas bajo es el tipo de interés que se utilice para el céalculo de la
provision mayor sera el capital necesario para hacer frente a las obligaciones futuras del
asegurador y dado que en 1996 se produjeron descensos significativos en los tipos de interés,
las entidades se han visto obligadas a reducir sustancialmente el utilizado para el célculo de
la provisién lo que justifica en parte ese incremento.

Pero a pesar de estas diferencias de rentabilidad en la actividad aseguradora y el
calculo de las provisiones, la desapariciéon de diferencias entre sociedades andnimas y
mutuas a nivel de rentabilidad disponible para sus accionistas/participes arroja evidencia
suficiente al hecho de que ambas estructuras de propiedad son eficientes, sin embargo, las
pretensiones de esta tesis no culminaban aqui sino que tratibamos de analizar aspectos
relacionados con las distintas estrategias seguidas por las compaiiias de seguros con distintas
estructuras de propiedad y control que se manifiestan como mecanismos para controlar los
distintos problemas de agencia que atafien a cada una de ellas. A la luz de los resultados del
primer apartado del trabajo deberiamos ser capaces de diferenciar las estructuras de
propiedad por la estrategia elegida. Todas estas reflexiones motivaron el desarrollo de la
segunda parte de nuestra investigacion empirica.

La literatura americana ofrece un amplio abanico de factores estratégicos a analizar
en las compafiias aseguradoras y cuya contrastacion nos plantedbamos, si bien, algunos de
ellos ha sido imposible medirlos como consecuencia de falta de datos.

De entre todos los que aparecian en los trabajos empiricos elegimos la dimensién y
el ambito geografico de actuacién de la compaiia, su especializacion en diferentes lineas de
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seguros asi como la concentracion de la actividad en pocas lineas, la utilizacion del
reaseguro y la inversion en activos a largo plazo versus activos financieros. La recopilacion
de los datos necesarios para medir este conjunto de variables fue el resultado de un proceso
largo v costoso como consecuencia de la reticencia tanto por parte de las compaiiias como
por parte de la Direccién General de Seguros a suministrar datos al considerar los mismos
como secreto estadistico.

Mencién aparte cabe destacar la estrategia de comercializacién o canal de
distribucion utilizado de manera predominante por la compaiiia de seguros que viene
determinado no sélo por la estructura de propiedad que la misma posea sino también por su
propia estrategia competitiva.

En un intento de conocer con mas profundidad esta estrategia de comercializacion
incluimos nuevos canales que no habian sido tenidos en cuenta en estudios anteriores como
son la banca-seguros o las oficinas de la propia entidad no pudiendo distinguir, a falta de
datos, entre agentes afectos y corredores incluyendo ambos elementos en una tnica categoria
denominada mediador tradicional. Eramos conscientes de la importancia que estaban
adquiriendo en los ultimos anos nuevas formas de comercializacion, de ahi nuestro interés de
incluir en el estudio nuevas categorias si bien una de ellas, el marketing directo, quedd fuera
del estudio al haber tan sélo en el afio 96 tres compaiiias en la poblacion que utilizaban de
manera predominante este tipo de distribucion.

Con el fin de explicitar las relaciones que se establecen entre las estructuras de
propiedad y control y las estructuras de comercializacion, asi como entre ambas estructuras y
las estrategias competitivas de las compaifiias de seguro y siendo conscientes de las
limitaciones que impone la utilizacién de variables cualitativas pasamos revista a aquellas de
las técnicas estadisticas y econométricas disponibles que “ a priori” resultaban mas
apropiadas para la realizacion de un andlisis empirico correcto. Las técnicas estadisticas
finalmente seleccionadas fueron los tests de hipotesis paramétricos y no paramétricos de
comparaciones multiples, las tablas de contingencia y los modelos de regresion logit
binomial y multinomial para los analisis multivariantes.

Con las cautelas debidas y el rigor exigible en el tratamiento estadistico de la
informacién disponible los resultados de nuestra investigacion proporcionan evidencia
empirica respecto de las cuestiones examinadas para el conjunto del sector asegurador

espaiol.
{

eV Ll Qs

Los resultados! que las mutuas y las sociedades andnimas siguen estrategias
competitivas diferentes, y que entre sociedades andnimas con distintas estructuras de
propiedad y control practicamente no existen diferencias. Ademas, la forma de
comercializacion aparece asociada a la estructura de propiedad y control. Estos resultados se

detallan en torno a los puntos siguientes:
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*La concentracion geografica y de la actividad en unas pocas lineas de negocio no es
un mecanismo utilizado por las mutuas para resolver su mds acusado problema de
discrecionalidad directiva. No parece que pueda sostenerse que las mutuas concentran su
actividad en un drea geografica més pequefia ni tampoco que tiendan a concentrar su
actividad en un menor nimero de lineas de seguros. Es més, cuando diferenciamos por
estructuras de propiedad y control las sociedades andnimas que son propiedad de un grupo
financiero espafiol resultan ser las que tienen la actividad mas concentrada.

Percibimos también como las entidades menos concentradas en su actividad,
sociedades de propiedad externa, privada y mutuas eran las menos rentables en su actividad
aseguradora poniéndose de manifiesto, a nuestro parecer, como en general la concentracion

de la actividad en pocas lineas parece ser un indicador de eficiencia en la actividad
aseguradora.

eLa necesidad de recursos para llevar a cabo las dos politicas de dispersion
geografica y de actividad conducen a las mutuas, a falta de otros medios, a hacer mayor uso
del reaseguro. Esta politica les permite reducir los seguros vigentes relajando su ratio
capital/primas, aspecto esencial en las mutuas que no pueden incrementar el capital
vendiendo acciones y estando limitado a las aportaciones de los mutualistas.

Debemos asi mismo, tener presente las ventajas comparativas de las compaiiias
reaseguradoras en el proceso de indemnizaciones proporcionadas por sus economias de
escala y economias de especializacion. Las reaseguradoras son compaiiias mucho mas
especializadas y tienen mds experiencia con sucesos que ocurren con baja probabilidad y
proporcionan servicios de indemnizaciones en 4reas particulares. Esto hace que el
reasegurador proporcione estos servicios a un menor coste que la compaiiia aseguradora.
Este aspecto se hace todavia més patente en compaiiias cuyo tamaiio es reducido pero por el
contrario no tienen concentrado ni su ambito de actuacion ni su actividad, cual es el caso de
las mutuas.

oAl igual que en el resto de paises de nuestro entorno prevalecen en el sector los
ramos de vida y automadviles.

Los seguros de vida estan en manos de las sociedades propiedad de un grupo
financiero espafiol si bien las filiales de mutuas tratan de posicionarse en este segmento.
Mientras que las primeras eligen la comercializacion de estos seguros mediante la banca-
seguros, las segundas compaginan los mediadores tradicionales con las oficinas de la
entidad.

Los bancos y las cajas tratan de rentabilizar su costosa red de oficinas a través de
este producto financiero. El seguro de vida ademas del fuerte potencial de crecimiento que
tiene debido a la baja tasa de aseguramiento de los espafioles muy por debajo de la media
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europea tiene una ventaja comparativa para este sector debido a la similitud de este ramo con
la actividad bancaria tradicional. Ademaés, el canal de la banca-seguros tiene la ventaja de la
cercania al cliente que acude a la entidad bancaria mientras que los mediadores tradicionales
tienen que buscar al cliente.

Por el contrario, las mutuas centran su actividad en automoviles, ramo compartido
aunque en menor medida por las sociedades andnimas propiedad externa y privada. Estas
tres estructuras de propiedad y control compaginan la distribucion de los seguros mediante
mediadores tradicionales y oficinas de la entidad si bien, en la mutua prevalecen las oficinas
de la entidad mientras que en las otras dos sociedades anénimas prevalecen los mediadores
tradicionales. Este ramo presenta una situacion de estancamiento con progresiva pérdida de
representatividad que se traduce, al igual que en el caso de la dispersién geografica y de la
actividad, en los peores resultados de la actividad aseguradora para estas tres estructuras de
propiedad y control.

Debemos destacar que si bien las sociedades de propiedad financiera y filiales de
mutuas son las mas especializadas en vida, si eliminamos de las lineas particulares este
ramo, las mutuas junto con las sociedades de propiedad privada parecen destacar en estas
lineas, en particular, las primeras en decesos.

Parece por tanto, de lo expuesto en los apartados anteriores que las distintas
estrategias seguidas por las mutuas de menor concentracién geografica y de la actividad, la
especializacion en automoviles y en general en lineas particulares (sin incluir vida) se
manifiesta como impedimentos para la mejora de los resultados en la actividad aseguradora.

eParece no percibirse por parte de los mutualistas la posibilidad de amortizacion de
los derechos residuales como herramienta de la que disponen para disciplinar a la direccion ,
de hecho, la mayoria de los mutualistas no se consideran propietarios de las mutuas, tan sélo
asegurados. Este hecho se pone de manifiesto en la mayor inversion por parte de las mutuas,
seguidas de las sociedades de propiedad privada, en activos no financieros siendo las
sociedades de un grupo financiero espafiol las que mayores inversiones realizan en activos
financieros.

También se pone de manifiesto que las mutuas aun teniendo més inversiones no
financieras, los resultados medios antes de tener en cuenta las inversiones financieras,
rentabilidad econémica y de la actividad aseguradora, donde se tienen en cuenta los ingresos
operativos distintos de intereses, dividendos y ganancias de capital, es mayor en sociedades
anonimas luego los inmovilizados no son una buena politica.

Aun invirtiendo las sociedades anénimas en mayor medida en inversiones financiera
en el balance de situacién agregrado del sector se observa una tendencia de las compaiias
no-vida a invertir en activos relativamente liquidos debido al corto plazo de sus obligaciones
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y las de vida en activos como acciones ordinarias o deuda ptiblica. Esta seria una explicacion
por parte de la argumentacion al respecto de que la politica de inversion deberia venir
explicada por el intento de las sociedades andnimas de resolver el conflicto accionistas-
asegurados a través de la combinacién del vencimiento de activos y de poélizas, asi se espera
que las sociedades anénimas con pdlizas de larga duracién, cuales son las dedicadas a vida,
inviertan en mayor medida en activos con vencimiento a largo plazo, asi el coste de cambiar
la distribucién de cash flows de la compaiiia después de que la péliza haya sido vendida
aumenta.

*Se constata como las mutuas son las mas pequefias diferencidndose de las
compaiiias propiedad financiera y externa que son las de mayor dimensién. El canal de
distribucion utilizado de manera predominante por estas pequeiias compaiiias son las oficinas
de la propia entidad, sin embargo, las grandes eligen la banca-seguros y los mediadores
tradicionales. Debemos matizar que la mayoria de las primas de los mediadores tradicionales
estdn en manos de agentes afectos y esto es coherente con el tamafio de la compaiiia ya que
un agente aceptara un contrato exclusivo siempre que los ingresos en esa compaifiia superen
lo que pudiera ganar el agente de otra forma.

No queremos finalizar esta tesis sin hacer referencia clara a las aportaciones de este
trabajo y las lineas de investigacion futuras que abre este estudio. En cuanto a las
aportaciones cabe destacar que:

eHemos tratado de analizar en un solo modelo aspectos que aparecian desconectados
en la literatura, asi, se analizaban los resultados por formas juridicas y por otra parte la
relacion entre la estructura de propiedad y control y la estrategia seguida por la misma,
incluida la de comercializacion pero no se profundizaba en las relaciones entre estos
eslabones de la cadena estructura-conducta-resultados. Ademas, resulta novedoso en nuestro
pais al no existir trabajos de este tipo referidos al sector asegurador espafiol..

eSi bien hemos utilizado como medidas de la estrategia competitiva variables
previamente utilizadas en la literatura extranjera hemos profundizado en las mismas, en
particular a la hora de determinar las distintas estructuras de propiedad y control y las
estructuras comerciales que son fundamentales para el conocimiento del comportamiento de
las mismas.

eHemos encontrado evidencia de la no existencia de diferencias en resultados entre
sociedades an6nimas y mutuas a nivel de rentabilidad financiera si bien la menor eficiencia
de las mutuas en la actividad aseguradora debe ser tenida en cuenta debido a la cada vez
mayor dificultad de utilizar los rendimientos financieros para compensar esos resultados
negativos de la actividad aseguradora ante la bajada de los tipos de interés.
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eos resultados anteriores ponen de manifiesto que las compafiias han creido que el
exito de los seguros era diversificar el riesgo, sin embargo, las especializadas consiguen
mayores beneficios ya que consiguen economias de escala en un negocio que conocen bien v
dominan los segmentos de mercado elegidos. Ademds, como suelen ser los mejores
proveedores de un servicio determinado disfrutan de ventajas en liderazgo. En Europa
practicamente todas las compaiiias que obtienen buenos resultados son empresas centradas,
es decir, con més de dos terceras partes de su negocio en un solo segmento de mercado: Un
producto, un grupo de clientes, un canal (distinto al de los agentes) o una region.

Parece como si la separacion entre propiedad y control que se manifiesta en las
mutuas permite a la direccion servir a sus necesidades en vez de tender a conseguir
beneficios para sus propietarios.

e Si bien, en los altimos diez afios se ha reducido el nimero de compaiiias en un
25% debido a la concentracion de pequefias compaiifas, desaparicién de un nimero elevado
de pequeiias entidades que no cumplian con los requisitos técnicos financieros y a fusiones y
absorciones, lo que ha propiciado un incremento de tamafio de las mismas, este todavia no es
suficiente en comparacién con las europeas.

Se percibe una fuerte concentracion del negocio en las de gran dimension y una
notable dispersion de cuotas poco significativas entre un gran namero de ellas.

Todas estas pequefias compaiiias, particularmente las mutuas, deberian redefinir su
estrategia cara al futuro y esta debera hacerse a través de una estrategia de especializacion en
determinadas lineas de negocio o regiones geograficas.

Siguiendo la linea de afios anteriores, disminuirdan el nimero de mutuas que
cambiaran su forma juridica por la escasa flexibilidad de éstas de cara a la financiacion
externa como medio para facilitar la entrada de capitales y por su especializacién en el ramo
de automoéviles cuyos avatares de los (ltimos afios ha incidido de forma muy grave en la
salud de éstas. Los nuevos canales de distribucion (marketing directo o internet) pueden
tener una repercusion muy importantes en la reduccion de costes en este ramo.

La dimensi6n, asi como la especializacion en vida, un ramo con fuerte potencial de
crecimiento, junto con las ventajas de la banca-seguros como canal de distribucién hace de
las compaiifas aseguradoras propiedad de un grupo financiero espafiol como el grupo de
compafiias que se vislumbran con un futuro esperanzador.

e Observamos como en un futuro préximo, la optimizacion de los canales de
distribuciéon se perfila como uno de los factores estratégicos en el desarrollo de las
compaiiias aseguradoras y su definicion y articulacion condicionara el Plan de Negocios de
las mismas.
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Hay factores en los nuevos canales de distribuciéon como la comodidad y la rapidez
que pueden hacer prescindir a los clientes del asesoramiento personal que es la principal
ventaja de los canales tradicionales, sin embargo, otros clientes valoraran mas el
asesoramiento personal y profesional que les hard decantarse por estos (ltimos. Ademas, los
productos en funcién de su complejidad seran mds adecuados para su comercializacién a
través de unos canales u otros. El mejor canal sera aquel que sea capaz de obtener la mejor
productividad y calidad de servicio al menor coste, asi como conseguir que el cliente perciba
con claridad la utilidad y ventaja de su valor afiadido. La prevision apunta a que se llegara a
la “buena” convivencia de todos los canales, comercializando cada uno de ellos los
productos que mejor se adapten a sus caracteristicas y dirigiéndose a un nicho de mercado
determinado. No debemos olvidar en Gltimo lugar las nuevas posibilidades de Internet como
nuevo canal de distribucién y como publicidad.

eDesde el punto de vista empirico, este trabajo realiza un intento de aplicar la
sofisticada metodologia de la regresion logit multinomial con el fin de aportar un anélisis
multivariante al estudio que nos permita conocer de manera conjunta las estrategias seguidas
por distintas estructuras comerciales y estructuras de propiedad y control.

Para finalizar, una posible linea de investigacion para trabajos futuros giraria en
torno al andlisis de la composicion de los consejos de administracion en las entidades
aseguradoras. La restriccion de determinados mecanismos de control en las mutuas no
imposibilita la presencia de miembros externos en el consejo de administracion pudiendo
éstos hacer una importante funcion de control de la direccién en estas entidades. Al hilo de la
cuestion, el analisis de los estatutos corporativos deberian arrojar evidencia en el caso de las
mutuas del control de la continua participacién de consejeros externos en las mismas.

Trataremos de comprobar si la proporcion de consejeros externos varia por
estructuras de propiedad y control siendo conscientes de la dificultad que entraiia no sélo la
biisqueda de informacion en este sector sino también en este contenido especifico.
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Anexos

ANEXO A. ENTIDADES DE SEGUROS INTEGRADAS EN EL ANALISIS

CLAVE NOMBRE
MO0031 MAPFRE MUTUALIDAD DE SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
Co511 MAPFRE VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
MO135 MAPFRE AGROPECUARIA, MUTUALIDAD DE SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
C0571 MAPFRE CAUCION Y CREDITO, CIA. INTERNACIONAL DE SEGUROS Y REASEGUROS. S.A.,
C0676 MAPFRE ASISTENCIA, CIA. INTERNACIONAL DE SEGUROS, S.A.
MAPFRE
C0021 BANCO VITALICIO DE ESPANA, CIA. ANONIMA DE SEGUROS
C0072 LA ESTRELLA, S.A, DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0592 CENTRAL HISPANO VIDA, S.A. DE SEGUROS
C0205 LA VASCO NAVARRA, S.A.E. SEGUROS Y REASEGUROS
C0056 COVADONGA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0668 EURQOP ASSISTANCE ESPANA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0094 HERMES, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
GENERALI
col12 AXA GESTION DE SEGUROS Y REASEGUROS.S.A.
Co017 AURORA POLAR, 8.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
Co711 AURORA-VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
AXA-AURORA
C0723 WINTERTHUR SEGUROS GENERALES, S.A.
C0724 WINTERTHUR VIDA, S.A.
0004 WINTERTHUR SALUD, S.A. DE SEGUROS
WINTERTHUR
C0502 EUROSEGUROS, S.A. SEGUROS Y REASEGUROS
BBY
Coo611 VIDACAIXA, S.A. SEGUROS Y REASEGUROS
Cco124 SEGURCAIXA. S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAIFOR
C0605 ASCAT VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAIXA CATALUNA
C0701 BARCLAYS VIDA Y PENSIONES, S.A. DE SEGUROS
BARCLAYS
Cco109 ALLIANZ-RAS SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
C0688 EURQOVIDA, S.A.. CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS
ALLIANZ-RAS
C0095 ZURICH INTERNATIONAL, CIA.SEGUROS Y REASEGUROS
C0530 CAUDAL, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
ZURICH
C0559 INTERCASER, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
SKANDIA
Co192 AGF UNION-FENIX, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

AGF UNION-FENIX
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CLAVE NOMBRE
Co184 CATALANA OCCIDENTE, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
C03554 COSALUD, S.A. DE SEGUROS
Co0727 CATOC VIDA, S.A. DE SEGUROS
C0731 DEPSA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CATALANA OCCIDENTE
Co174 SANTA LUCIA, S.A. CIA. DE SEGUROS
SANTA LUCIA
MO083 MUTUA MADRILENA AUTOMOVILISTA, SOCIEDAD DE SEGUROS A PRIMA FIJA
MUTUA MADRILENA AUTOMOVILISTA
C0650 CAJA DE MADRID VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0684 CAJASALUD DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
C0674 CAJA DE MADRID SEGUROS GENERALES, S.A.
CAJA DE MADRID
C0691 MUSINI VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
MO0335 MUSINI, SDAD. MUTUA DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0702 INISAS, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
SEPI (TENEO)
C0088 AEGON UNION ASEGURADORA, S.A.
AEGON
C0624 REGAL INSURANCE CLUB, CIA. ESPANOLA DE SEGUROS
ROYAL
C0079 SUN ALLIANCE, S.A. CIA.ESPANOLA DE SEGUROS Y REASEGUROS
SUN ALLIANCE
C0401 COMPANIA DE SEGUROS ADESLAS, S.A.
ADESLAS
C0320 SANITAS, S.A. DE SEGUROS
BUPA
C0707 DB-VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
DEUTSCHE BANK
C0037 SANTANDER DE SEGUROS Y REASEGUROS.S.A.
SANTANDER SEGUROS
C0695 GENESIS SEGUROS GENERALES, 5.A. DE SEGUROS
C0622 GENESIS, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
SANTANDER/METROPOLITAN
C0655 CATALONIA VIDA, 8. A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAJA TERRASSA
C0654 BIHARKO VIDA 'Y PENSIONES, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAJAS VASCAS
C0026 BILBAO, C.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
FORTIS
MO134 FIATC MUTUA DE SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
FIATC
Co661 ASEGURADORA VALENCIANA.S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
BANCAJA
MO030 PELAYO, MUTUA DE SEGUROS.Y REASEGURQOS A PRIMA FLIA
PELAYO
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CLAVE NOMBRE
0228 ATHENA, CIA. IBERICA DE SEGUROS Y REASEGUROS
ATHENA
C0534 SWISS LIFE. S.A. DE SEGUROS
SWISS LIFE
MO0067 MUTUA GENERAL DE SEGUROS
MUTUA GENERAL DE SEGUROS
C0082 FINISTERRE, S.A. CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS
C0136 ORIENTE, S.A. COMPANIA DE SEGUROS
FINISTERRE
co714 REALE SEGUROS GENERALES CIA.DE SEGUROS
Co613 REALE AUTOS, CIA. DE SEGUROS, S.A.
REALE
C0557 BANSABADELL VIDA, S.A.
BANSABADELL
C0677 MEDITERRANEQO VIDA, S.A. SEGUROS Y REASEGUROS
CAJA MEDITERRANEO
C0157 PREVISION ESPANOLA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
PREVISION ESPANOLA
C0713 COMMERCIAL UNION ESPANA SEGUROS Y REASEGUROS,S.A.
C0585 COMMERCIAL UNION VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
COMMERCIAL UNION
C0508 EUROPA SEGUROS DIVERSQOS, S.A.
C0536 NORDICA SEGUROS, S.A.
SIS
C0659 CES VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAJA SABADELL
C0681 GAN ESPANA, SEGUROS GENERALES Y VIDA
C06358 UNISEGUROS VIDA Y PENSIONES, CIA. DE SEGUROS
GAN
MO0328 P.S.N.-AGRUPACION MUTUAL ASEGURADORA
AMA
C0660 SUD AMERICA VIDA Y PENSIONES, S.A.
C0552 LE MANS SEGUROS ESPANA, S.A.
MUTUELLES DU LE MANS
Co644 ESTALVIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
CAIXA TARRAGONA
C0089 GES SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
GES
MO132 MESAI-MUTUA SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
MESAI
M0369 ASEMAS, MUTUA DE SEGUROS A PRIMA FIJA
ASEMAS
M0042 EUROMUTUA, SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
EUROMUTUA
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CLAVE NOMBRE
C0399 UNION DEL DUERO, CIA. DE SEGUROS GENERALES., S.A.
C0599 UNION DEL DUERO, CIA. DE SEGUROS GENERALES., S.A.
C0601 UNION DEL DUERO, CIA, DE SEGUROS DE VIDA, S.A.
CAJA DUERO
C0120 VICTORIA MERIDIONAL,S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
VICTORIA
C0694 BRITISH LIFE, S.A. ESPANOLA DE SEGUROS DE VIDA
BRISTISH LIFE
MO0107 MUSSAP MUTUA DE SEGUROS GENERALES A PRIMA FIJA
MUSSAP
M0376 AGRUPACION MUTUA DEL COMERCIO Y LA INDUSTRIA
C0679 BANSYR, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
AGRUPACION MUTUA
C0098 IBERIA, CIA. ANONIMA DE SEGUROS GRALES
IBERIA
CD156 ATLANTIS, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
ATLANTIS
MO0014  CAJA NAVARRA DE SEGUROS, SDAD. MUTUA SEGUROS A PRIMA FIJA
M0024 FRATERNIDAD, MUTUA NACIONAL DE SEGUROS DIVERSOS A PRIMA F1IA.
M0046 ARMADORES DE BUQUES DE PESCA DE ESPANA, MUTUA DE SEGUROS A PRIMA FIJA
M0082 MUTUA DE LUNAS Y CRISTALES
MO0102 MUTUA DE PAMPLONA, SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
M0124 MUTUALIDAD ARROCERA DE SEGUROS A PRIMA FIJA
MO140 MUTUALIDAD DE LEVANTE, ENTIDAD DE SEGUROS A PRIMA FIIA
MO167 MUTUA SEGORBINA DE SEGUROS A PRIMA FIIA
MO199 MUTUA DE PROPIETARIOS, SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA
M0212 SOCIEDAD DE SEGUROS MUTUOS MARITIMOS VIGO
MO216  MUTUA TINERFENA, MUTUA DE SEGUROS A PRIMA FIJA
MO0245 MUTUA SEVILLANA DE TAXIS, SEGUROS GENERALES
M0323 VALENCIANA DE TAXIS, MUTUA SEGUROS Y REASEGUROS
M0327 PANADERIAS DE VALENCIA, MUTUA DE SEGUROS.
M0336 MUTUA CATALANA DE SEGUROS Y REASEGUROS
M0345 MUTUASPORT. MUTUA DE SEGUROS DEPORTIVOS
M0363 UNION MUTUA ASISTENCIAL DE SEGUROS A PRIMA FLJA
MO0364 JOYEROS, PLATEROS Y RELOJEROS, MUTUA ESPANOLA DE SEGUROS A PRIMA FIJA
M0371 MUTUA DE RIESGO MARITIMO, SOCIEDAD DE SEGUROS A PRIMA FIJA
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ANEXO B. BALANCE DE SITUACION DE LAS ENTIDADES DE SEGUROS

BALANCE DE SITUACION

ESTRUCTURA DE LAS BASES DE DATOS:
BASES: [ACTSSTOT.DSF - ACTS6PRE.DBF)

BASES: [PASS6TOT.DBF - PASS6PRE.DEF]

DESCRIPCION DEL CAMPO NOMBRE  TIPO DESCRIPCION DEL CAMPO NOMBRE  TIPO
CLAVE ENTIDAC CLAVE A3 CLAVE ENTIDAD CLAVE a3
I. ACCIONISTAS, por di bolsos no exgid Al N1 I. CAPITALES PROPIOS P1 b
e T e T T e — =iFE Wl
1L INMOVILIZADO i A2 N 2 Primas ge emsan P3 L]
i Cuﬁ:lmy::srrlaﬂu___ ..... Erar iy N1 I erercas oo 2 det acove AL L
,?_ A7 N1t 4, Recenvas, P3 |
3 Materz! A2 N-11 3. Resulaoos 02 germoos p e — 54
3, Resuhado ol aaroog oesoues del Imouesio, P10 M1
18 INVEHS|0NES A7 N1t TN 0 vaioes negocanles de renda fia P10A kil
Ma.ar-as AlB N1
2F L Ll . PROVISIONES TECNICAS P11 W1
3 Iversones 22 £T0reS3s 06 CrL0n, 25007A0ES ¥ PAMGRACES 1. Provisones [CCas Para Nesgos en cursd. P12 bl
¥ SC00nes oronEs A K11 iF ancas (Vida) P15 Lad]
- 1 Provisones Boncas para prestacdies. —. P8 %1
IV. PROVISIONES TECNICAS DEL REASEGURO CEDIDO * Oras provesones tecneas P21 N1
Y RETROCEDIDO A N1
HES VSN DR A R e 4 &1 1ll. PROVISIONES PARA RESPONSABILIDADES Y
2 ez M5 i GASTOS P2t 1
3 Proasicnas BOUCES T2 IRCRE0MRE i i B Nt
e s 147 | IV. DEPOSITOS RECIBIDOS POR REASEGURO CEDIDO
V. CREDITOS A Bt Y RETROCEDIDQ i o
%, Smvdacas ySresce Sgumey Smmsteutes . AD N1
2. Creases =z agemss g x“ ¥ ?EUD&‘*- ;23?
3 Provacres oamus L . = Wl iy | WE” 1 o e ¢
FLirsieR e o il ;Emcae-rc'.'?mnsgﬂf:y“ Pglz
LR et L FE e A35 N-11 Tl 3 g ek
& Acoonezs o/ o Bogecs A5 o St P
il T e e (R e e AT} Nt s oy o
£ Fo 12 08CC) At bl : Ewe-.mcanm"wgnm =]
V1. CUENTA DE AJUSTE POR PERIODIFICACION ____ Ag2 N1 § E&xas i Vo 239
St sorminns i S5 20 20D e ) m*:m*m:w e : :
£ Cnes sarize oe penocfeacs Lab sty [T T, ——— Y1
$cales y oras 4 R
NCOS Y OTROS ESTABLECIMIENTOS i
& TEJEEEIFE\E'!?TSOEESQ.&E& Y ENCHEQUES .o MBS N1t VL. CUENTA DE AJUSTE POR PERIODIFICACION........... P&2 ¥t
TOTALACTIVO L+ N+ M+ V4 ¥ + VI+ VI A5 LAl TOTALACTIVO L+ LMl o IV« Vo VI P13 el
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ANEXO B.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LAS ENTIDADES DE SEGUROS

CUENTA DE PEDIDAS Y GANANCIAS
ESTRUCTURA DE LAS BASES DE DATOS

pAses: [DEBSSTOT.DBF - DEBISESP.DB!
* [DEBSGPRE.DBF - DEBIGEXT.DB

BAses: [HABISTOT DBF - HABSSESP 0BF]
* [HABSSPRE.DBF - HABSGEXT.OBF]

DESCRIPCION DEL CAMPO MOMBRE DESCRIPCION DEL CAMPO NOMERE
CLAVE ENTIDAD CLAVE CLAVE ENTIDAD Clave
Rzzsecuro
ceday mas LECI00 T3S
Sequrodirets  retrocedida Negoco nelo Sequrc crecio reroceddo Nesoce nete
1. GASTOS TECNICOS L PRIMAS Y RECARGOS
1. Gastos tecnicos no woa, 1. Primas adquirdas, no wida:
1.1, Prestaciones y g2sios pagados. L1 Pmasymwgusnelusae
ey - PR i = 18} D3t D41 AnulSCIONES, N0 VIt ..o Hn H3t H41
1.2, Frovisiones tecnicas para 12 mes'vonmémmpara
Prestacones, no vida: nesgos en curso, /o wda:
= 3l cerre del 821000 . .-vevvne D12 032 Da2 - & comienzo del eeroco Hi2 Hi2 H2
- 2l comienzo gel es2reco...... 013 D13 D43 ~al cene del ferooo. .um .. 5 H12 H33 Ha3
13, ona.sm DrOVISIOnes 1ecmeas, 1.3, Provisionss para somas
o [
~ 2| Geme del 421000 .. D14 et De4 Hi2 Mt
- ai comienzo 02l eleTeg .. e D15 D35 D45 - al cerre del meraca....... HY HaS
2. Gasies ‘eonicos wéa: 2. Primzs aoquinozs. vida:
2.1, Prestaoones y gasics dagades, 2.1, Primas y recarges netos de
g el bel g 0 Vo s D1 D36 D45 LT ET L AR = His 35 =5
2.2, Provsiones lecnicas ars 2.2. Provisiones para pamas
DESIATONES. da; pengiemes, vida:
- 2l paa gel seroce . o D37 047 - 2l comienzo del sjercee HiT =47
-almmnzumqem il D18 038 ] - @l geme del eercoo Hi3 iz
, TOTAL PRIMAS ADQUIRIDAS
e D39 D4g VIDA Y HO VIDA ... = H1g H2e =g
1 :
g i =0 11, OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION
: %, IAGIBSCS ACCRSON0S 3 13 BXDATBOOMN 1ot msrerimrssscmmsssmss s cbinssres . HIG
- al cefre del sjerce . om Dan DN 2. Provisiones apicadas a su finaicad Hisq
=Alenidos Sepon: i I bee TOTAL OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION ... Hi2
TOTAL GASTOS TECMICOS
VIDAY NOVIDA ....ooeemeresrnns Di13 ik} D413 Il INGRESOS FINANCIEROS
1 e 508 : k]
Il. COMISIONES Y OTROS bt e
£ ‘Ngrescs ceinversiones financerzs s - b -
GASTIOS DE EXPLOTACION ¥ iograsnsh de Eversngé sn Smoratas & _*_x T
1. Comgones y sanopastnes. tarmcpana:
1.1, Corugones. no ved. caieecen D1 414 o ngresas fi vanos
12, Comescnes. woa oo eroca; 3. Pn plicacas a su finaiidad
- Lomisiones ¥ DEnsTanones 2 Sanehc0s 0O! CREMENCES 08 C2MD0 08 Srisas
2 25 DNME5 CEvEnGaCs 7. Zanehcos en reaizacon de iMvargonas :
L N L SN 5 8 D415 3 Senehcios N rEAZACON EMversCoSsRANCeEs . =53
- Comisiones C2 2R0 Levacas any
syl s B TOTAL INGRESOS FINANCIEROS .. .. ... e
- Amonuzicon en # 2iage IV, BENEFICIOS EXCEPCIONALES . ... -z
28 S3THONGS 28 20TASTEN
seyacas 3l achvo.. oy 0417 TOTAL L+ e Ml =1V . a3
1.3. Gastes de agencz D118 D418 : .
2. Ores gaeiss de exciciacen. V. PERDIDA DEL EJERCICIO (Saldo que pasa al balance) ..... Ri%y
2.1, Sisecos v salanes D419
22 Carzas sociales D420
2.3, Dotacones o8l egrose cafa D42y
4. D alas D422
13, Galos ce xpiolacion vancs D423
3. Comsaones y panicpzcones el re2seguro.
N“::ﬂ D424
D425
- TODOS LOS CAMPOS SON NUMERICOS DE
g;f‘li 'faogoﬁp:m“ Y OTROS GASTOS DE B8 ONCE POSICIONES EXCEPTO EL CAMPO
«CLAVE= QUE ES ALFANUMERICO DE CINCO
. GASTOS FINANCIEROS POSICIONES.
1. Gastos de imversiones matenales finchidas amomMIacones). ... D487
b S D428 + EN EL HABER DE LA CUENTA DE
3. Gastos nversiones en cal grupo. ypatiopadas..... D429 RESULTADQS. PARA LAS MUTUALIDADES DE
; m mmw msw gg PREVISION SOCIAL, DONDE DICE ~PRIMAS~ SE
: memammm_w Da ENTENDERA QUE SON «CUOTAS~.
7. Pérdidas en reafizacdn de D433
B. Perdidas enreaiizacen o8 iversiones financeras .. D44
TOTAL FINANCIEROS 0435
IV. PERDIDAS EXCEPCIONALES D436
TOTALL+ 11+l <1V a7
V. IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ..o S 1 N
V1. BENEFICIO DEL EJERCICIO DESPUES DEL IMPUESTO
(Saldo que pasaal b )
TOTAL GENERAL D44 TOTAL GENERAL iz
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TAMI TAM2Z TANS CONGEQ | ESPLFARI | DIVER REAS ESPECI | ESPEC2Z | ESPEC3 | ESPECA | ESPECS | ESPECG | ESPRECT | ESPECS
TAM2 0,999%7+
TAN3 0,999°%* 0,099 %"
CONGEO | 0,164% 0,164° 0,162°
ESPLPARI | 0,327°%% | 0327°%% | 0320°** | 0,13401
DIVER 0,061 0,062 -0,061 0,111 0,500 **
REAS 0,324°°% | -0,324°%% |-0325°** |0,142 0.706%7 | -0,624%°7
ESPECI 0,530°** | 0,530°°* | 0,534°** | 0,093 0,392°%° 0316°** | 0416°"*
TSPEC2 0,01 -0,01 20,01 0,008 0,430°%F | -0,8237%F | 0,504°*% | -0347°**
HSPECS 0,176° 0,176% 0,178* 0,052 0,124 0,196°% | -0,166° 0,075 0,098
ESPECA 0.075 0,076 0,070 0,081 0,26°* -0,544*** | 0,320°** | -0,382"°* | 0,657°** | -0,040
ESPECS 0,103 0,103 0,102 0,033 038277 [0,341°** [ 0361°* |-0,056 0,095 0,102 0,019
ESPECG 10,1957 % 0,196%+ 0,195°* 0,050 0,450°°" | -0,558°7 | 0425°** | -0,030 0307°** | 0,077 0,238°% 0,620°%+
ESPECT 0.011 0,012 0,016 0.060 043677 | 0,62477F | 04557 | -0.138 053577 | 0,128 0,171° 0338°"* |0433°°*
ESPECS 0,032 0,032 0,033 0,042 20,4057 | -0414°* | 0310° | -0,127 0,289°** 0,089 0,155 0,266°** | 0,164° 0,413***
ESPECD 0,124 0,124 0,126 0,023 0.304°°% _[-0,181" 0321 | -0,179° 0,111 0,131 0,061 0,169* 0,083 0,239°% | 0335°°*
ESPECI0 | 0,230°° 0,230°* 0,230°° 0,042 0,363°°° _[-0,531°%* | 0332°" | -0,035 0367°%* 0,037 0,115 0,399°%% [ 0,544°°% | 0,564%%% | 0,250°%*
ESPECIT | 0,073 0,073 0,074 0,074 0,630°°F  [-0,153°"* | 0,367°°* | -0,241** [ 0,620°** | 0,132 0.293°** [ 0,275"** [0,500°** | 0,557°*% | 0,383%%%
ESPECIZ | 0,006 0,006 0,005 0,013 0,170° 20,130 0,010 0,052 0,011 0,056 0,012 0,131 0,110 0,041 0,059
ESPECI3 | 0,064 0,064 0,064 0,016 0,225°° 0,175° 0.232° 0,085 0,05 0,001 0,041 0,297°*% | 0,206° 0,100°* | 0,059
ESPECI4__| 0,083 0,084 0,034 0,067 ~0,200°* 0496°% _ [-0,452°"* | -0,278%%% | 0,534°** | 0,046 0,759*** | 0,009 0,200°7 0,109%% | 0,160°
ESPECIS | 0,052 0,053 0,052 0,073 03387 | 0452 | 0219°F 0,339°*% _[0,517°°% | -0,089 0741*** | 0,052 0250°*% [ 0,119 0,090
ESPECI6 | -0,036 20,036 0,033 0,021 0,112 0,101 0,149 0,052 0,054 0,201%** | -0,185 0,075 0,113 0,050 0,095
ESPECI7T | 0,159° 0,160° 0,162° 0,063 0496 | -0,758°* | 0AST* | 0,073 0,502°%* [ 0,207*° 0A410°%%  [0263°%% [ 0,551°%% | 0,512%** | 0,420°%¢
ESPECIBE | 0,212%° 0,213%* 0216°° 0,062 0,42277% | -0,7347 | 04167 | -0.067 0,557°%% | 0.246°** | 0344°** | 0,227** [ 0,553°"* [0,539°*% | 0,336°**
ESPECI9 | 0,100 0,110 0,111 0,079 10,4007 |-0,796*** | 0,492°°% |-0,164° 0,722°%% | 0,155 0380°** [0,190°* | 0,440°*% | 0,627°** | 0330°%%
ESPEC20 | 0,194** 0,194%7 0,195°* 0,059 0,467°°F  |-0,744*** | 0434"*% | 0,008 0,574°%% | 0,185° 0419°F* [ 0,283°*% |0,616°%* | 0,450°** | 0,446%"*
ESPEC21 | 0,048 0,048 0,044 0,025 0,196°* 20281°°F | 0,127 0,037 0,151 0,001 0,183* 0,028 0,195% % 0,070 0,101
ESPEC2Z | -0,039 -0,0350 -0,061 20,268°°° | -0,337°** |-0,350°** |0232°* 0,176° 0.259°°* | 0,082 0,222°* 0,175° 0,166* 0,2654%* |0281%%*
CARTACI | -0,089 0,089 ~0,090 0,045 03047 [-0,505°** | 0300°** [-0,511°*F [0,463°*F | 0,262°** [0461°** _[0,039 0,199°* 0,137 0,148
CARTACZ |-0223%* | -0223'* |-0225** | 0,071 0,365°"* | -0,454°** | 0352°** | 0609°** |0393°** |0,2270°** | 0388*** | 0,120 0,230°* 0,103 0,176*
CARTAC3 | 0,061 0,060 0,065 -0,021 0,400°** 0,536°** | -D403"** | 04537°* [-0,424*** |-0,123 04497 | -0,183° | -0,207°*% | -0,141 02037%
CARTACA | -0,061 -0,060 0,065 0,021 0400°** | -0,536** | 0,405°"* | -0,453°%% |0424*** |0.123 0,440°** [ 0,183° 0297°%% [ D,141 0,203°%
REI 0215°" 0.214%7 0211°" 0,116 0,345°%° D376°**  |-0417°°% | 0337°"* | -0327"* | 0,034 0408°** | -0,203* [-0352°%% |-0,203°% | 0,046
RE2 0,215%*  [0,215*% | -0,224** | -0,009 0,193%* 0,070 0,117 0449777 [ 0,129 0,044 0,069 0,052 -0,234%* | 0,018 0,090
RAAL 0,192°% 0,102%% 0,i91°* 0,137 0,315°°" 0387°7% | 0369°"* | DA410°%* |0333*** |-0,108 -0,398%** | -0,1B5* [ -0,342°** |-0200°* | 0,012
RAAZ 0212°F | -0212°° _ [-0219 0,083 20,1917 0,067 0,000 0,506°** | 0,148 0,118 0,156 0,126 0,230° | -0,044 0,124
RATI 0,151 0,151 0,154 0,045 0.292°°° 0355°"* | -0.234"* | 0,565"°* | -0,401*** [-0,247*** |-0478*** |-0,078 0,272 | -0,111 0,027
RAIZ 0,132 0,132 -0,136 -0,100 0,204%° -0,094 0138 | -0,172° 0,066 0,109 -0,061 0,017 -0,184° 0,143 0,134
RF 0,206%* 0,296 0,290 0,073 0,158° 0,081 20,266"** | 0,135 20,059 0,018 -0,081 0,073 -0,184% 0,035 0,103
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ESPECY | ESPECI0 | ESPEC11 | ESPECI2 | ESPECI3 | ESPECI4 | ESPECIS | ESPECI6 | ESPECI7 |ESPECIS | ESPECIY | ESPEC20 |ESPEC21 | ESPEC22

ESPECID 0,345+

ESPECI 0,193*+ 049242+

ESPECI2 -0,032 0,128 -0,004

ESPECI3 0,438*** 0,258+ 0,144 0,406***

ESPECI4 -0,098 0,066 0,267*** 0,024 -0,019

LSPECIS 0,113 0,120 0,243** 0,013 -0,031 0,682%¢*

ESPECIA -0,052 -0,095 -0,003 -0,029 -0,036 -0,152 -0,166*

ESPEC17 0,132 0,435%** 0,706*** 0,068 0,031 0,389+ 0318%e* -0,072

ESPECIS8 0,137 04534+ 0,707%** 0,5@_ 0,019 D317 %* 0,242** 0,039 0,916***

ESPECIY 0,158°* 0,531%%% 0,594%%% 0,052 -0,010 0,369%** 0,296*** 0,123 0,7534** 0,791%%*

ESPEC20 0,115 0,519%** 0,733 0,093 0,026 0,4024** 0,325 -0,136 0,865%** 0,845%*+ 0,673%%*

ESPLEC21 -0,062 0,157* 0,29944* -0,033 -0,043 0,143 0,218%* -0,056 0,133 0,141 0,125 (),239%*

ESPEC22 0,024 0,217** 0,40444+ -0,055 0,103 0,158* 0,142 0,031 0310%** 0,209** 0,146 0,285 % 01,2994+

CARTACI -0,123 0,032 0366 -0,062 -0,124 043244+ 0,426*** 0,117 0,314*** 0,315%** 0,352%** 0,324%2¢ 0,27]14%+ 0,118

CARTACZ | -0,095 0,008 03038 -0,059 -0,127 0.365%** 03704+ 0,142 0,249*** 0,245*** 031454 0,275%** 0,207** 0,077

CARTAC3 [0,138 -0,053 -0,392%%% 0,071 0,070 -0,416%** -0,372%** -0.117 -0,326*** -0,316%** 0, 3551%¢ -0,347%*+ -0,255%** -0,133
: CARTACd |-0,138 0,055 0,392%%% | -0,071 -0,070 0,416%** 0372%** 0,117 032674 0,316%2* 03559 0,347%** 0,255%+ 0,135
b RE] -0,035 -0,161* -0,183* 0,008 -0,148 -D,418*** |-0,305%** 0,112 -0,267*** -{,222%* -0,239%* -0,266%** -0,037 -0,147
(F’Q‘ RE2 0,167 -0,092 -0,014 -0,021 0,004 -0,008 0,043 0,176* -0,204** -0,152 -0,050 -0,210** 0,122 -0,017
i RAAL -0,105 -0,172* -0,190** 0,045 -0,126 -0,408*** |-0381*** | 0,015 -0237***  [-0241** -0,274*** " 1.0,281**+* 1.0,053 -0,156
—_— RAA2 0,069 -0,123 -0,061 0,063 0,116 0,083 0,188** 0,236%* 0,154 -0,131 -0,036 -0,157* 0,096 0,039
t}"’ RATI -0,0635 -0,102 -0,163 0,014 -0,007 -0,442%** | -0,423%** -0,117 -0,223** -0,239** -0,300%** -0,280*** -,053 -0,076

RAIZ 0251*** | 0,041 0,025 0,006 0,146 0,154 -0,058 -0,039 -0,071 0,059 -0,058 -0,139 0,129 0,121

RF 0,059 -0,026 -0,103 -0,082 0,005 -0,113 -0,133 0,091 0,135 0,115 -0,109 0,188+ 0,125 -0,014

CARTACI CARTAC2 |CARTAC3 | CARTAC4 |RE1 RE2 RAAL RAA2 RAI RAI2

CARTAC2 0,920%++

CARTAC3 -0,870%** -0,857***

CARTACH 0,870%** 0,857°** <1;0%0¢

REL 03814+ ERTTER 0,369*** -0,369%*¢

RE2 0,259%** 027]4** -0,268%** 0,268 0,220**

RAAT 04207+ 0A52°%% [0376*** | -0376*** | 0917*** 10,100

RAAZ 0,264*%* 03087+ 0.225%* 0,225%* _145:“‘- 0.351"* 0,146

RATL -0,5234** -0,6034** 0,428%** -0, 4284* 0,694*** 1-0,015 0,.824***  [-0,144

RAI -0,022 -0,112 -0,032 0,032 0,190** 0,724*** 0,166* 0,527%** 03154

RF -0,240** -0,300%** 0,194** 0,194+ 04794+ 0.A452%%* 0,385%%* 0,407*** 0,345 0,620***

#¥%Correlaciones significativas al 1%
**Correlaciones significativas al 5%
*Correlaciones significativas al 10%
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