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| objeto de este articulo es doble: Por un lado, evaluar si las compaiiias
de seguros consiguen unos rendimientos adecuados de sus carteras de
inversiones y cémo se pueden mejorar esos rendimientos, y por otro,
estudiar si existe alguna relacién entre la estructura de la propiedad de
la sociedad anénima o la mutua, el perfil de sus inversiones y el
rendimiento. Las compaiias de seguros asumen como minimo tres
clases de riesgos: los riesgos que aseguran (elegir el sector, los precios,
etc.), riesgos de apalancamiento financiero (primas sobre beneficios) y
riesgos de inversidn (eleccidn de los activos en los que invierten).

1. INTRODUCCION

Por términe medio, el sector del seguro ofrece
sdlo resultados mediocres sobre sus inversiones
(McKinsey, 1997), pocos abservadares mencionan
siguiera la gestion de inversiones como una acti-
vidad critica para mantener el éxito en los segu-
ros. Este punte de vista tiene que ver sobre todo
con el hecho de que las actividades de inversidn
en los seguros han sido consideradas tradicional-
mente como secundarias respecto a la actividad
aseguradora, es decir, se considera el negocio
asegurador como generador de pasivo que se de-
be contrarrestar con la inversion en activos.

5in embargo, la asignacion estratégica de acti-
vos y la gestion del activo y el pasivo son herra-
mientas esenciales para determinar el perfil opti-
mo rentabilidad/riesge a large plazo de una
cartera de inversiones. Esto es incluso mds im-
portante en los seguros, debido a la variedad de
formas de organizacién, que es quizd la mds am-
plia de cualquier sector econdémice importante,
con diferentes estructuras de propiedad y de ca-

pital y distintos estilos de gestion, que pueden
afectar al valor y rendimiente de las inversiones.
Por consiguiente, en este articulo vamos a exa-

minar las politicas de inversiones, los rendimien-
tos corporativos, asi como la relacion entre la es-
tructura de la propiedad y el valor en el sector de
los seguros. Las distintas formas de organizacion
se distinguen por los propietarios residuales de
los flujos netos de caja (Farma v Jensen, 1985} y
los incentivos para hacer inversiones de alto ries-
go son mucho mayores en las sociedades andni-
mas que en las mutuas de seguros, que tienen un
acceso limitado al capital.

ungue algunos estudios empiricos anteriores
A(Como los de Datta y Doherty, 1991, 0 Lamm-

Tennant y Starks, 1993) ya han analizadoe fa
eficiencia relativa de las sociedades anénimas
frente a las mutuas de seguros, llegando a la con-
clusion de que las mutuas son menos eficientes
(ue las sociedades andnimas, sin embargo los ana-
lisis de Mayers y Smith {1982, 1986, 1988, 1992 v
1997) v de Smith v Stutzer {1995) hacen hincapié
en «la eficiencia potencial de la mutua como forma
de organizacidny (Mayers y Smith 1986, p. 74).
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Para investigar y tratar de resolver esta cuestion,
hemos utilizado datos de los balances de varios
afios de una muestra de companias de seguros es-
paficias y de paises de la Union Europea (UE) para
tratar de establecer cudl es, en teorfa, la asigna-
¢idn dptima de los actives, basdndonos en la alter-
nativa riesgo/rentabilidad. [stas carteras eficaces
pueden ser distintas segln la estructura de la pro-
piedad (mutua o sociedad anénima) e incluso se-
gln cada compafiia, sus normas vy su habilidad pa-
ra invertir en determinadas clases de activos.

2. MARCO
INSTITUCIONAL

Probablemente no haya otro sector que tenga
tanta variedad de estructuras de propiedad corpo-
rativa como el de los seguros. Por tanto, este sec-
tor ofrece a los investigadores un entorno Unico
en el que examinar la influencia de los distintos
tipos de estructura de la propiedad en el compor-
tamiento de las compafias, pues €stas, normal-
mente, adoptan uno de estos dos tipos principales:
la sociedad andnima o la mutua. Los accionistas
son los propietarios de las acciones de las socie-
dades andnimas o limitadas, mientras que las mu-
tuas no tienen capital y sus propietarios nemina-
les son sus clientes, los asegurados {Cummins y
Weiss, 1991).

Antes de la década de log 90, pocos estudiosos
crefan que la forma de organizacion fuera un de-
terminante importante de la estructura financiera
y del rendimiento de una empresa. No obstante,
la literatura existente sobre costes de transaccion
sugiere que la eleccion de actividades de la em-
presa, como la seleccion de estrategias de inver-
sign y financiacion, trata de eptimizar la eficien-
cia del equilibric de intereses interno entre los
propietarios {accionistas), los gestores y los clien-
tes (asegurados) de la compafifa y que, por tanto,
la estructura del capital y las estrategias de inver-
sion de las companias sociedades anonimas o las
mutuas, son distintas. Como los asegurados en la
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mutua son los propietarios del patrimonio y de la
deuda de la compafifa, al aumentar el valor del
patrimonio simplemente disminuye ¢l riesgo de
los asegurados, por lo que la forma «mutuas esta
mejor preparada para controlar eficazmente los
conflictos de intereses entre los propietarios v los
aseguradoes (Smith y Stutzer, 1995).

La distinta capacidad de las mutuas y socieda-
des andnimas de seguros para controlar eficaz-
menie esos conflictos de intereses, tiene importan-
tes consecuencias para la ventaja comparativa de
las dog estructuras de propiedad en las distintas
actividades aseguradoras. La naturaleza del accio-
nista como «reclamante residualy otorga a las so-
ciedades andnimas una relativa preferencia para
las inversiones de riesgo. Consecuentemente, las
sociedades andnimas podrian tener mayor prefe-
rencia por carteras de inversiones de mas riesgo.

Ne obstante, en las dos dltimas décadas ha ha-
bido un considerable interés por saber por qué
algunas empresas financieras separan el papel
del cliente y del propietario residual, mientras
gue otras no lo hacen (Doherty, 1991; Fama vy
Jensen, 1983; Hansmann, 1985; Lamm-Tennant v
Starks, 1993; Mayers v Smith, 1981, 1986, 1988,
1992, (¥Hara, 1981; Smith v Stutzer, 1990).

as mutuas de seguros tienen una importante

cuota de mercado. Tabla 1. Un primer paso de

un estudio sistematico de estas mutuas finan-
cieras seria examinar las razones de su formacion.
Ello nos daria un apoyo empirico a la hipétesis de
que esas mutuas se han creado como medio eficaz
de resolver los problemas de equilibrio de intereses
causados por las incertidumhres agregadas y el
rlesgo moral. Nuestro argumento es gque esas aslk-
metrias de la informacion explican el tipo de con-
tratos que ofrecen lag mutuas mejor que los prohle-
mas entre los propietarios, directives y clientes de
las sociedades andnimas (Smith y Stutzer, 1995).

Asi pues, el objeto de este estudio es examinar
empiricamente las relacions entre las actividades
financieras y de inversidn de las compariias de
seguros espanolas y europeas, a partir del activo
y pasivo de sus balances. Centrandonos en los
determinantes de la estructura del balance de los



distintos tipos de compafias de seguros {mutuas
y sociedades andnimas), nuestro estudio puede
ofrecer algunas implicaciones interesantes sobre
la relacion entre Ja forma organizativa de las
compafiias de seguros y su estructura y rentabili-
dad financiera, como punto de partida para poste-
riores investigaciones.

TABLA 1. CUOTA DE LAS MUTUAS EN EL
MERCADO DEL SEGURO EN EUROPA (%)

No Vida

{ Alemania

Austria

Bélgica 16 12
-| Dinamarca 8 30
4 Espafia 6 19

Finlandia 41 43

Francia 12 39

Holanda 20 33

Irlanda 27 -

italia 3 6

Noruega 27 29

Portugal -

R. Unido 48 4

Suecia 23 52

Suiza 38 11

3. ALTERNATIVAS

DE INVERSION Y
FINANCIACION DE LAS
COMPANIAS DE
SEGUROS

Segln indica McKinsey en un reciente articulo
{1997), «por término medio, el sector del seguro
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ofrece solo rendimientos mediocres de sus inver-
siones y, a pesar de ello, pocos ohservadores
mencionan siguiera la gestidén de inversiones co-
mo actividad critica para mantener el éxito en los
Segurosy,

sto es sorprendente porque, como en cual-
Equier ofro negocio, el rendimiento que supe-

ra el coste del capital invertido crea valor.
Ese valor puede manifestarse en tres formas: re-
sultados de la actividad aseguradora, rendimiento
de las inversiones y la cantidad y coste del capi-
tal invertido (financiacion). Las compaiiias de se-
guros dehen procurar que los resultados de su
actividad aseguradora sean los mayores posibles,
pero también conseguir el maximo rendimiento
de sus inversiones y minimizar sus riesgos y, por
consiguiente, el capital que necesitan. La diferen-
¢ia entre 1os rendimientos y el coste del capital es
el ¢<heneficio econémicos, que se expresa de la si-
guiente forma:

Beneficio econdémico = (Resultades de los se-
guros + rendimiento de la inversion] — (capital
invertido X coste del capital).

Por consiguiente, ¢por qué ignorar la parte de
inversion vy financiacidn de esta ecuacion? La ma-
yoria de las explicaciones apuntan al hecho de
que las actvidades de inversion de las compafifas
de seguros se han venido considerando tradicio-
nalmente como secundarias respecto a la activi-
dad aseguradora, es decir, al negocio se considera
como generador de pasives que se deben cubrir
mediante activos en forma de invesiones, y el ren-
dimiento de esos activos se tiene en cuenta solo
marginalmente. Esto es un claro error, pues los ac-
tivos gestionados por las companias de seguros
representan una parte importante de la inversion
mundial v ademds son vitales para el rendimiento
general del sector y de las propias empresas.

Aungue las compafiias de seguros son cons-
cientes de las oportunidades que les ofrece una
buena gestidn de sus inversiones, algunog ohsta-
culos pueden impedir el mdximo aprovechamien-
to de las modernas herramientas de inversion.
Esos obstdculos son principalmente de dos cate-
gorias:
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— Los sistemas de gestion de inversiones de las
companias de seguros, que a menudo ocul-
tan el rendimiente real de la inversién, y la
necesidad de que esos perfiles de inversion
reflejen los pagos necesarios para minimizar
la exposicidn al riesgo.

- La estructura organizativa, las normas lega-
les y las practicas locales, que pueden impe-
dir a las compaiias de seguros el maximo
aprovechamiento de sus posibilidades de in-
version y financiacidn.

3.1. Perfiles de inversion

El objetivo, al tener en cuenta el resultado de
las inversiones, es que las compafifas de seguros
tienen ingresos de sus inversiones debide al des-
fase entre el cobro de las primas y el pago de las
compensaciones, y su objetivo es maximizar el
rendimiento de esas inversiones teniendo en
cuenta ademds su riesgo.

La asignacion estratégica de activos trata de de-
terminar el perfil dptimo a largo plazo del riesgo
y el rendimiento de una cartera de inversicnes.
Un proceso estratégico y bien cencebido de asig-
nacion de activos podria mejorar de dos maneras
criticas el rendimiento ajustado de acuerdo al
riesgo. Primero, optimizando el perfil riesgo/ren-
tahilidad mediante los siguientes pasos:

* Paso 1: determinando el conjunto de scar-
teras eficientesy, estableciendo la asigna-
cion de activos optima, en teoria, para la
empresa, lo que supone modelar una fron-
tera eficiente para la compania y calcular
la composicion de los activos sobre la base
de su riesgo y rendimiento (Figura 1). [l
método de la frontera eficiente consiste en
maximizar el rendimiento de una cartera
para un riesgo dado reasignando la ponde-
racion de cada clase de activos sobre la ha-
se de sus expectativas de rendimiento y su
covarianza con todas las demds clases de
activos. Analiticamente, esto significa re-
solver el siguiente programa paramétrico
cuadrético:
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FIGURA 1. DETERMINACIO’N
DE LA CARTERA OPTIMA

Funciones a optimizar:
N
(Max)E[R,] = ,LleF[R,-]
f
Con las siguientes restricciones:
NN
(Minjo, = XX X.Xo,
P
Funciones a optimizar;
NN
2 2NN — *
G, = O, = >T>TX’X’G” =V
X +X+ .+ X =1

0<X, X, ., X, <1
Con las siguienies restricciones

A
L[R) = > XE[R] = E*
i=1

X +X+..+x=1
0SX, Xy X, < 1

Graficamente, las restricciones definen una
region del plano (R, Gf,) denominada regién
de inversidn factible, que representa los infi-
nitos puntos que cumplen esas restricciones.
De esos puntos nos interesan los que maxi-
mizan las funciones de rendimiento o mini-
mizan las de riesgo. De los puntos de la re-
gién factible, sélo son optimos los de la
curva CE de la Figura 1.

Paso 2: Especificar la aversion al riesgo del
inversor. Entre el conjunto de carteras efi-
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cientes, el inversor elegird la que mejor se
adapte a sus preferencias. Esa frontera sera
distinta de una compariia a otra, seguin su
capacidad de invertir en determinadas cla-
ses de activos v sus preferencias rentabili-
dad/riesge. Gréficamente, las preferencias
de inversidn definen el mapa de curvas de
indiferencia de cada inversor, que represen-
ta las distintas alternativas de utilidad renta-
bilidad/riesgo.

* Paso 3: Determinar la cartera de inversiones
dptima. Eso dependerd del perfil rentabili-
dad/riesgo que mejor se adapte a las prefe-
rencias del inversor. Graficamente el perfil
vendra dade por el punto CO, punto de tan-
gencia de la curva de la cartera eficiente con
la curva 12 del mapa de curvas de indiferen-
cia (Figura 1).

En segundo lugar, como deciamos, la cartera
dptima de activos puede variar segln la situacidn
del mercado v el tipo de interés, pero también se-
gln las preferencias rentabilidad/riesgo de la
compaiifa inversora, es decir, segtin la forma e in-
clinaciéon de sus curvas de indiferencia. En la
Figura 2 sélo es optimo el punto W (de la linea
F}, pero no los S o T de las curvas G y H, respecti-
vamente, (que son carteras sub-dptimas dado el
conjunto de activos disponibles. Las distintas es-

FIGURA 2. FRONTERA EFICIENTE
EN EL CONTEXTO DE CARTERAS MIXTAS

3
“Nueva frontera eficiente”

trategias de asignacion de activos pueden dar re-
sultados impresionantes que, segin McKinsey
(1997), podrian ir desde un 3¢ hasta un 100 por
100, dependiendo del nivel teal de optimizacion
de la asignacion de activos.

stas preferencias podrian ser distintas para

las mutuas y para las sociedades andnimas.

Si es asi, Jos dos tipos de compafiias se en-
frentardn a distintos conjuntos de carteras efi-
cientes y, por tanto, sus inversiones, tanto si son
dptimas como si no, serdn sustancialmente dis-
tintas en la teoria y en la prictica.

Por consiguiente, en este articulo vamos a exa-
minar las politicas de inversiones y los rendi-
mientos corporativos, asi como la relacidn entre
la estructura de la propiedad vy el valor en el sec-
tor de los seguros. Las distintas formas de organi-
zacion se distinguen por los rendimientos resi-
duales sobre el cash-flow neto (Fama y Jensen,
1985) v los incentivos para emprender inversio-
nes de alto riesge son mucho mayores en las so-
cledades andnimas que en las mutuas de segu-
ros, que tienen un acceso limitado al capital,
como hemos citado anteriormente.

3.2. Estructura organizativa

En este articulo queremos analizar también las
relaciones entre la forma de una crganizacion y
las normas de decisidn sobre inversiones y finan-
ciacién de las companias de seguros en forma de
sociedad andnima o de mutua. lensen y Meckling
(1976} y Stulz (1988) han demostrado que la es-
tructura de la propiedad afecta al valor corporati-
vo por su efecto sobre la inversion. Consideramos
esos efectos como un proceso en dos fases: la pri-
mera es el impacto de la estructura de la propie-
dad sobre la inversidn, v la segunda, el efecto de
la inversion sobre el valor de la empresa.

Aunque algunos estudios empiricos {Nicols,
1967; French, 1980; O'Hara, 1981) han examina-
do la eficiencia relativa de las sociedades andni-
mas frente a las mutuas de seguros, llegando a la
conclusién de que las mutuas son menos eficien-
tes que las andnimas, sin emhargo los andlisis de
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Mavers y Smith (1981, 1982) v les Fama y Jensen
(1983} hacen hincapié en da eficiencia potencial
de la mutua como forma de organizacion»
(Mayers y Smith (986, p. 74}.

n el secior de seguros hay sociedades andni-
Emas y mutuas, pero antes de la década de

1680, pocos estudiosos crefan que la forma
de organizacidn era un determinante importante
de la estructura financiera y del rendimiento de
una empresa. No obstante, la literatura existente
sobre costes de las transacciones sugiere que la
eleccion de actividades de [a empresa, coma (a
seleccian de estrategias de inversion y financia-
cion, trata de optimizar la eficiencia del equili-
brio interno de intereses entre los propietarios
(accionistas), los gestores y los clientes (asegura-
dos) de la compaftiia y que, por tanto, la estructu-
ra del capital y las estrategias de inversidn de las
compafiias aseguradoras andnimas o mutuas,
son distintas. Como los asegurados en la mutua
son los propietarios del patrimonio y de la deuda
de la compafiia, ai aumentar el valor del patrimo-
nio disminuye simplemente el riesgo de los ase-
gurados, por lo que la forma de mutua estd me-
jor preparada para controlar eficazmente los
conflictos de intereses entre los propietarios v
los asegurados.

nias de segurns para controlar eficazmente

esos conflictos de intereses, tiene impottan-
tes consecuencias para la ventaja comparativa de
las dos estructuras de propiedad en la distintas
actividades aseguradoras, La naturaleza del ac-
cionista como propietario residual otorga a las so-
ciedades anonimas una relativa preferencia para
las inversiones de riesgo. Consecuentemente, 1as
saciedades anénimas podrian tener mayor prefe-
rencia para carteras de inversiones de mds riesgo
(vdase la Figura 3],

La hipdtesis de la gestion discrecional (Mayers
y Smith, 1981} tiene sus antecedentes en dos co-
rrientes de la literatura econdmico-financiera: la
teorfa de la agencia {fersen y Meckling, 1976} y
la economia del coste de las transacciones
(Williamson, 1985). Ambas tendencias dicen que
la forma organizativa es una respuesta éptima a
los problemas enddgenos de equilibrie de intere-
ses (por ejemplo, de control de costes) y que las
aportunidades de financiaciin y de inversion tie-
nen una estrecha relacion con la forma organiza-
tiva (Adams, 1995,

Los investigadores que han estudiado el sector
del seguro (como Mayers y Smith, 1981, 1982,
1986, 1988, 1900, 1992, 1693, Datta y Doherty,

La distinta capacidad de las mutuas y compa-

FIGURA 3, DEFORMACION DE LA CARTERA OPTIMA
Mutuas Sociedades andnimas oo
N ?’Ji
t[r.]
2 > a 2 >
P I
B 3 81%2003
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1990) dicen que las diferencias en la eleccion de
actividad entre las compafifas de seguros estdn
relacionadas con los conflictos de intereses que
surgen de la estructura de propiedad-control de
la empresa. En las sociedades andnimas hay tres
grupos de intereses principales: los accionistas,
los directivos v los asegurados. Por su parte, en

las mutuas de seguros hay sdlo dos grupos de in-
tereses principales: los directivos y los asegura-
dos (véanse las Figuras 4 y 5).

Mayers y Smith (1982) alegan que en las mu-
tuas, el principal problema de equilibrio que tie-
nen los asegurados es procurar que haya fondos
suficientes para atender los pagos confractuales

FIGURA 4. ALTERNATIVAS DE INVERSIGN Y FINANCIACION EN LAS M

Propietarios-clientes

Agentes

s Grupos de intereses Asegurados

Directivos

&t
i

|

Principal conflicto
v de intereses

* Asegurdr que hay fondos
disponibles para cubrir las
reclamaciones a largo piazo.

+ Maximizar la seguridad en el
empleo vy la remuneracion.

Posibles soluciones

del riesgo de tas

directivos.

constituir reservas que

efectos de los riesgos

* Restringir las inversiones y
financiacién especulativas en
los estatutos de la compafila
para minimizar la dilucion

reclamaciones y proteger la
seguridad en el emplec de los .

| Y

* Poner en marcha sistemas de
auditoria y gestion
independiente (por eJemplo,
por actuarios) que indiguen
si se respetan los intereses
de los asegurados.

Firmar contratos que dirijan
los excesos de flujos de caja a

* Establecer una valoracion
conservadera del pasivo para
pago de pdlizas con el fin de

puedan cubrir las posibles
reclamaciones y aliviar los

inversiones en activos
concretos (p. €.,
inmobiliarios) que reduzcan
el riesgo del negocio y
mantengan las perspectivas
de futurc y de seguridad en

el empleo.

Balance conservador

econdmicos.
Inversiones previstas
y estils de financiacidn
Estructura tipica ]
Activo

del halance

* Préstamos e hipetecas
colateralizados.

* Bonos.
s Inmuehles.

» Deuda publica a interés fijo. | * Fondos de inversion valerades de modo

Pasivo

censervador que produzcan un bajo
rendimiento anual {emétodo de solvencias).

* Préstamos de la empresa matriz,
= Altas reservas y provisiones.

Fuente: Basade en Adams, M. {1995) y Zimmer, 1. (1986}.

Nota: La anterior representacién esquematica supene un entorno con regulacion escasa o nuta.
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TERNATIVAS DE INVERSION Y FINANCIACION EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE SEGUROS

Crupos de intereses

Principal conflicto
de intereses

Posibles soluciones

Propietarios

Clientes

Agentes

Asegurados

Directivos

Maximizar el valor de
la empresa y los
dividendos.

* Asegurar que hay

fondos disponibles
para cubrir las
reclamacicnes a largo
plazo.

¢ Maximizar la

seguridad en el
empleo y la
remuneracion.

Dar a los directivos
mavor libertad de
decision de inversion
y financiacion para
que puedan
maximizar las
oportunidades del
mercado.

Ligar la
remuneracion de los
directivos al
rendimiento para los
accionistas {p. gj.,
mediante ¢stock
optionss) para que el
interés de los
propietarios y los
directivos sea el
Mismo.

Suscribir contratos de
reasegure para
mitigar los riesgos
del negocio y mejorar
la confianza de los
inversores y los

Suscribir contratos de
reaseguro para
mitigar los riesgos
del negocio y mejorar
la confianza de los
inverseres y los
clientes.

Emitir pdlizas de
Seguro que permitan
a los asegurados
controlar las
alternativas de
inversion (p. ej.,
polizas ligadas a las
inversiones,
gunit-links).

Firmar acuerdos
sobre «stock optionss
¢ participacién en
heneficios para
alinear los intereses
de los propietarios
con los de los
directivos.

Someter log sistemas
de inversidn y
financiacion a una
auditoria externa.

Aliviar el riesgo del
negocio mediante el
reaseguro para
aumentar la
confianza de los
directivos, inversores
y clientes.

clientes.
lnver:smnes_prewlsta_s‘ Balance conservador
y estilo de financiacién |
Estructura tipica Activo Pasivo
del balance o .
* Valores mobiliarios. * Fondos de vida valerados menos
« Préstamos de companias asociadas. conservadoramente que produzcan un alto
. Ot v ulati rendimiento anual (p. ej., por el método de
tros activos especulativos acumulacion).
(instrumentos derivados). ) o
* Bajas reservas y provisiones.
* Préstamos externos,
et 812003
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de sus pdlizas de seguro a largoe plazo como v
ceando venzan. De sus andlisis se deduce que las
mutuas tendrdn una estrategia de inversion y fi-
nanciacion mas cauta. Y al contrario, en las socie-
dades andnimas los accionistas y directivos (por
ejemplo mediante «stock options» v planes de
participacion en los beneficios) tienen incentivos
para diluir los fondos de tos aseguradoes {por
ejemplo, pagando dividendos excesivos) y es mas
prohable que adopten estrategias de inversidn
mds arriesgadas, que ofrezcan un mayor rendi-
miento a corto plazo. Para protegerse contra con-
tra las estrategias claramente especulativas de
los accionistas, los directivos deberian firmar
contratos de reaseguro.

a hipdtesis de la direccién prudente ha sido

sometida a prueba en anteriores estudios del

sector del seguro en Estados Unidos. Lamm-
Tennant y Starks (1993) examinaron si las activi-
dades e produccion y asuncién de riesgos eran
distintas entre las mutuas vy las sociedades andni-
mas, mientras que Mayers y Smith (1992) han es-
tudiado la relacidn entre la forma organizativa de
las compaiifas de seguros y la compensacion que
pagaban a sus ejecutivos. Las Figuras 4 y 5, que
se basan en los estudios de Zimmer (1986) v
Adams {1995), son una representacién resumida
de la relacion entre incentivos y partes interesa-
das, asf como de las alternativas de financiacion
e inversion de las mutuas y las sociedades andni-
mas.

La Figura 4 recoge los principales temas de
conflicto de intereses entre los propietarios-ase-
gurados y directivos en una mutua, con sus solu-
ciones. Las mutuas tienen una estructura de pro-
piedad-control mas difusa que las sociedades
andnimas y los asegurados son menos capaces
de supervisar y controlar eficazmente el compor-
tamiento oportunista de sus directivos. Ademds,
la ausencia de un mercado de control corperativo
significa que, en comparacion con las sociedades
andnimas, los directivos de las mutuas impon-
dran previsiblemente mayores costes de transac-
cién (por ejemplo, de supervision y cumplimiento
de las normas) a los asegurados como propieta-

rios de la compafiia. En consecuencia, los asegu-
rados de las mutuas tratardn de controlar los con-
flictos de los incentivos a los directivos limitando
la discrecionalidad de los mismos en la toma de
decisiones relativas al negocio. Por eso, las mu-
tuas se especializardn en dreas de negocio como
los seguros de vida y enfermedad, porque estas
lineas de seguro estan basadas en tablas actua-
riales bien esiablecidas, lo que limita ia discrecio-
nalidad de las decisiones de los directivos (véase
por ejemplo Petroni, 1992, p. 488).

En la Tigura 4 se ve claramente que los asegu-
rados pueden reducir también los gastos de su-
pervisién y limitar la capacidad de los directivos
para exponer los fondos de seguro a inversiones
mads arriesgadas, imponiéndoles restriccicnes
(por ejemplo, mediante clausulas en los estatutos
de la mutua y politicas internas) que establezcan
que las inversiones de reserva (por gjemplo, en
deuda publica a interés fijo) a largo plazo se con-
tahilicen por separado de otras actividades.

La Figura 5 ilustra los conflictos de intereses a
los que se enfrentan los accionistas, directivos vy
asegurados de las sociedades andnimas de segu-
ros. Los accionistas tratardn de maximizar el va-
lor de la empresa vy de aumentar los dividendos a
corto plazo, igual que los propietarios de las mu-
tuas. Los directivos de las sociedades andnimas
huscardn probablemente la seguridad en el em-
pleo y desarrollar sus posihilidades de ascenso.
Con el fin de maximizar el valor de la empresa y
los dividendos, es probable que los accionistas
otorguen a los directivos de las sociedades andni-
mas una autoridad considerable para tomar deci-
siones de inversion v financiacién v les ofrezcan
incentivos para optimizar el valor de las acciones
por medio de ¢stock cptions» y planes de partici-
pacion de 10s heneficios.

or tante, la hipotesis de la discrecionalidad
de los directives (Myers, 1977) prevé que
probablemente los accionistas de las socle-
dades andnimas aumenten su riqueza inmediata
a expensas de la atencion a las reclamaciones de
los asegurados a largo plazo, con la consecuencia
de que probablemente utilizardn los ingresos li-
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quidos para financiar distribuciones de dividen-
dos y la inversidn en activos especulativos, a no
ser que haya nermas muy claras en las leyes del
seguro. En teoria, esto hace que las sociedades
anénimas tengan muchas menos reservas y pro-
visiones que fas mutuas (véase la Figura 5).

s posible que la eleccion de la estructura del

activo y el pasivo de una compania de segu-

ros sea funcidn del nivel de discrecionalidad
que permitan los propietarios a los directivos.
Mayers y Smith (1981) han formulado estos argu-
mentos en una hipdtesis coherente, especifica pa-
ra el sector, atendiendo a su forma de organiza-
¢cion, que han denominado «hipdtesis de la
discrecionalidad de los directivosy, con la conse-
cuencia de que existe una relacion de dependen-
cia entre las inversiones (activo) y la financiacion
(pasivo) del balance de la empresa.

3.2.1. Alternativas de inversion

Tras analizar la gestién de carteras de las com-
panias de seguros, tanto las mutuas como las so-
c¢ledades andnimas, varios estudios (Adams,
1995; Lamm-Tennat y Starks, 1993; Mayers y
Smith, 1997) observan que los incentivos para
asumir riesgos son generalmente distintos si se
trata de una mutua o una sociedad anénima. En
una compania de seguros en forma de sociedad
andnima, los asegurados tienen reclamaciones fi-
jas contra el active de la compaiifa que son como
las inversiones en honos de una empresa indus-
trial. Asi pues, los asegurados se enfrentan a con-
flictos de intereses en la eleccién por la compania
entre sus politicas de dividendos, financiacion e
inversiones, similares a los cenflictos de los tene-
dores de honos. Un aspecto de este conflicto ha
side denominado «el problema de la sustitucién
de activosy: al aumentar el riesgo una vez atendi-
das las reclamaciones fijas, se transfiere valor de
las reclamaciones fijas a las residuales. En una
mutua, «el conflicto estd controlado uniendo las
reclamaciones de los propietarios con las de los
asegurados. Asi, los incentivos para aumentar el
riesgo de los activos estdn mejor controlados en

44 8112003

las mutuas que en las sociedades anénimasy
(Lee, Mayers y Smith, 1997).

La naturaleza de la remuneracién a los propie-
tarios de las acciones da a las sociedades anéni-
mas una preferencia relativamente mayor por las
carteras de activos con mas riesgo. Como los ase-
gurados en 1a mutua son los propietarios del
patrimonio y de la deuda de la compaifiia, al au-
mentar el valor del patrimonio disminuye simple-
mente el riesgo de los asegurados (Ligon y
Thistle, 1996, p. 2). En consecuencia, los incenti-
vos de la estructura de capital de las sociedades
anénimas son distintos que los de las mutuas
(Datta y Doherty, 1991). También es mds grave el
conflicto de intereses entre asegurados y accio-
nistas con las politicas de inversién a large plazo
(Mayers y Smith, 1986).

El incentivo de asumir mayores riesgos es ma-
yor para las sociedades anonimas que para las
mutuas, por cuatro razones. La primera, que la
ganancia de una sociedad andnima derivada del
mayor riesgo se capitaliza en el valor de las accio-
nes, pero en una mutua, como las polizas tienen
una fecha de vencimiento establecida, esa ganan-
cla €5 mas pequena para los actuales propieta-
ries. La segunda, que las reclamaciones de los
propietarios y los clientes de una mutua estan in-
terrelacionadas, por lo que el aumento de valor
para los propietarios debido al mayor riesgo en la
mutua queda compensado en parte por la reduc-
cien del valor para los clientes. La tercera, que
las reclamaciones de los propietarios de la mutua
son inalienables, lo que quiere decir que no se
pueden negociar ni diversificar, de modo que los
beneficios son mas difusos (Esty, 1997} Y la
cuarta, que las compaiias de seguros por accio-
nes pueden ofrecer a sus directivos compensacio-
nes que incluyan «stock oprionss, lo que les ofre-
ce incentivos para aumentar el riesgo de las
inversiones (Mayers y Smith, 1692).

0 obstante, hay que observar que ningin
modelo basado exclusivamente en la venta-
ja comparativa o la viabilidad de asumir
riesgos, puede explicar la relacion histérica de
las mutuas con la menor probabilidad de pérdi-



das no obhservables, Lamm-Tennat y Starks (1993)
usan datos del periodo 1980-1987 para estudiar
las diferencias de la varianza de la proporcion de
pérdidas en las lincas atendidas por las mutuas vy
las sociedades andnimas de seguros en vez de la
magnitud y frecuencia de las reclamaciones en
determinados mercados especificos, con lo que
apoyan la hipdtesis de la informacién sobre el
principio de mutualidad.

4. DATOS Y
ENCUESTAS EMPIRICAS

Los datos de los valores relativos y ahsolutos de
las partidas del balance de las compafias de se-
guros estdn extralidos de una muestra de 24 pal-
ses europeos, entre ellos los 15 de la UL, durants
varios afos en la década pasada. Hemos dividido
las carteras de las compafiias de seguros en va-
rias categorias de activos: caja, acciones, obliga-
ciones, préstamos, derivados, terrenos y edificios
v otros activos financieros. En los restantes acti-
vos se incluyen las hipotecas y las provisiones
para primas.

Suponemos que las acciones tienen mds riesgo
que las obligaciones y que, en conjunto, los de-
mds activos tienen menos riesgo que las accio-
nes, Esto parece razonable, pues una parte impor-
tante de los demds activos corresponde a las
provisiones para primas, caja € inversiones a cor-
to plazo. El total de los porcentajes relativos a ac-
clones, obligaciones y otros activos es el 100%.
Por tanto, si las comparifas de seguros presentan
un aumento neto del valor de sus acciones y una
disminucian del de las obligaciones v otros acti-
vos, suponemos que ha aumentado ¢l riesgo de
sUS activos.

Las diferencias en las carteras de las compa-
nias de seguros europeas han resultado ser ma-
yores de lo esperado. Por término medio, las com-
pafifas de seguros europeas invierten dos tercios
(66,5%), de sus carteras en obligaciones (36,5%) y

i

accicnes (casi el 30%). Del tercio restante, la mi-
tad (alrededor del 15%) se divide casi por igual
entre terrenos y edificios {6,3%), caja y bancos
(3,4%) v otros activos {4,2%). El 20% restante co-
rresponde a préstamos (incluidos los hechos a
compafifas asociadas). Aungue hemos incluido
datos de algunos paises poco corrientes (come
Turquia o los palses ex-comunistas de la
Republica Checa, Eslovaquia, Hungria o Polonia,
en los que algunas de las diferencias se pueden
deber a las antiguas normas obligatorias sobre in-
versiones), la carlera media no cambia mucho.

No ahstante, si anallzamos las carteras por pai-
ses v no solo la media, y ademds excluimos los
antes mencionados, s¢ ohservan importantes dife-
rencias en las carteras de inversiones. Por ejem-
plo, algunos pafses fienen la mayoria de sus in-
versiones en acciones {como [talia, 70,8%) u
obligaciones (como Bélgica, Francia o Grecia, con
mds del 60% cada una). Paises como Holanda o
[spana tienen mas del 20% de sus aclivos en caja
y bancos. T'n estas diferencias liene mucho que
ver la definicidn de algunas partidas {como depd-
sitos, préstames a4 compafias asociadas u otros
activos), sobre todo si se recogen datos durante
varios aflos, probablemente debidas a diferencias
en los principios v/o normas contables, sohre to-
do si se recegen datos durante varios afios.

ara resolver los anteriores problemas de [a

muestra, hemos recogido también datos de

los valores relativos y abselutos de las parti-
das del halance en una muestra de 42 comparfifas
de seguros espanolas durante varios afios (con
una cuota de mercado de mds del 50%). Los datos
de 1298 v 1990 v las estimaciones de los del ano
2000 representan la fuente mas reciente y com-
pleta de datos disponibles en el momento de rea-
lizacicn del estudio. Para evitar interpretaciones
erroneas, esos datos se comprobaron y comple-
mentaron con informacion estadistica de los ha-
lances a partir de una hase de datos actuarial.
Para calcular las medias lo hemos hecho sobre
los datos de las compadiias de seguros. También
hemos calculado las medianas. Mediante una
prueba del estadistice ¢y, hemos comprobado si
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la media es distinta de cero. Estas pruebas se han
hecho por separado para las sociedades anoni-
mas y las mutuas. Ademds hemos comparado los
ajustes de carteras entre las sociedades andnimas
y las mutuas mediante una prueba t de dos
muestras.

ara analizar el riesge asumido por las com-

pafiias de seguros, examinamos la variacicn

relativa en la composicidén de su cartera a lo
largo de un periodo dado. Para evaluar los cam-
hios en la composicidn de la cartera del sector,
hemos ajustado las variaciones de porcentajes de
cada categoria de activos restando el cambio me-
dio de esa categoria en el sector en cada ano.
Hemos hecho ajustes independientes para las so-
ciedades andnimas y las mutuas. ’or termino me-
dio, la inversidn en acciones y obligaciones as-
ciende a mds del 50% (el 60% en los dltimos
anos) de la cartera de inversiones, tanto de las
mutuas como de las sociedades andnimas, a lo
largo del periodo. Sorprendentemente, las socie-
dades anénimas tienen por término medio mas
obligaciones y menos acciones [en sus carteras]
gue las mutuas, No obstante, la inversion en obli-
gaciones de las sociedades andnimas ha aumen-
tado por lo general durante el perfodo, disminu-
vendo la inversion en acciones. Estos cambios
podrian reflejar aumentos en las inversiones en
honos de alta rentabilidad, tanto per parte de las
sociedades andnimas como de las mutuas, dados
los altos tipos de interés de finales de los 80 vy
principios de los 90. Pero las inversiones en obli-
gaciones y acciones de las mutuas se han mante-
nido relativamente estables, lo que podria ser re-
flejo de la menos discrecionalidad de que gozan
los directivos de las mutuas para ajustar su carte-
ra de inversiones a las nuevas oportunidades de
inversion (Mayers y Smith, 1988).

La prueba del camhio en la composicion de la
cartera, la variacidn del porcentaje de inversiones
en cada categoria de activos, ajustada para el to-
tal del sector:

A]f} = D‘Ifjr - D‘,h[! [1]
donde DI, = I, — I, representa el porcentaje

ajustado de inversiones en activos de categoria j
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por parte de la empresa aseguradora i en el ano ¢
(I, es el porcentaje de inversidn de la compafifa
de seguros e I, es el porcentaje medio del sector).
Examinamos las variaciones en la cartera [de
inversiones] de las compafias de seguros para
evaluar las variaciones del riesgo asumido. Cada
activo de la cartera de inversiones de la asegura-
dora tiene, por lo general, distinto nivel de riesgo,
pero como nuestros datos no nos permiten calcu-
lar directamente el riesgo, ni de toda la cartera de
inversiones de la compania de seguros ni de lag
distintas categorias de activos, hemos probado la
hipdtesis conjunta de que el riesgo relativo de los
distintos componentes de la cartera de la compa-
fifa es correcto, mientras que el riesgo de cada
activo varfa de acuerdo con la ferma de organiza-
cién de la compaiifa (Lee, Mayers y Smith, (997},
También hemos recogide datos de inversicnes
en las siete categorias de activos para cada tipo
de compania de seguros durante el pericdo de la
muestra, Debide a cambios contables en los tipos
de inversion de las carteras, no utilizamos datos
anteriores a 1990 por lo que las ventanas de ob-
servacion son mas pequefias durante los ultimos
afos. Ademas de las siete categorias de activos,
examinamos las variaciones de la cartera y su
rendimiento para el total de las companias de se-
guros en el periodo 1989-1995 para 24 partidas
distintas, aungue no hay infoermacion de esos re-
sultados. Las inversiones financieras medias del
sector se han tomado de los informes de las aso-
ciaciones INESE e ICEA, tanto para las socieda-
des anonimas como para las mutuas.
os resultados de este estudio demuestran (que
las compafifas espafolas de seguros invier-
ten sobre todo en bonos de renta fija (mas
del 50%), sobre todo deuda publica (30%) y fondos
de inversidn (alrededor del 13%). Estas inversic-
nes estan orientadas al largo plazo (de 5 a 10
afos) o en algunos casos {sociedades andnimas)
también a corto plazo (menos de un afio). Los bo-
nos de renta fija tienen una clasificacion crediti-
cia (rating) buena o muy buena (AA o superior}.
Hay un claro problema de escasa inversion de
acciones, con niveles de sdle el 2% y de menos
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TABLA 2. DISTRIBUCION POR FORMA ORGANIZATIVA DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS EN ESPANA

] Mutues |
2000 280 41
1995 301 58
1990 329 73
1985 394 116
1980 464 143

- e EXTRANJERAS
Total nacionales

321 15 336
359 20 379
402 25 427
510 29 539
607 33 640

Fuente: Direccién General de Seguros y UNESPA.

del 6% por término medio. Se trata sobre todo de
acciones de bancos, cajas de ahorros, empresas
eléctricas vy posteriormente de empresas tecnolo-
gicas {de telecomunicaciones) de bajo riesge v
rentabilidad. Aun as{, los mayores ingresos de los
dos ultimos arios proceden de las acciones
(11,5%). Las inversiones en derivados y valores
internacionales estan todavia en sus comienzos,
aungue se observa una tendercia al alza sobre to-
do en la Zona Euro.

Aungque las carteras de las compafias de segu-
ros espaficlas son todavia claramente conserva-
doras, tanto para las mutuas como las sociedades
anonimas, por término medio éstas presentan

una tendencia mas arriesgada. A mediados vy fi-
nales de los 90, las carteras de inversiones tanto
de las mutuas como de las sociedades andnimas
espanolas, tenfan una gran posibilidad de mejo-
rar y conseguir mayores rendimientos.

5. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

En este articulo hemos examinado el rendimien-
to de las inversiones y la relacion entre la estructu-
ra de propiedad, inversiones y valor corporativo en

TABLA 3. INVERSIONES DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS ESPANOQLAS. DISTRIBUCION PORCENTUAL

Inmobilizado | Obligaciones |  Acciones

1993

1994
A 1995 8,35 53,52 1,95
1 1996 7,21 47,97 1,84
1997 6,39 48,86 2,07
1998 9,00 51,27 5,71
1999 7,57 54,16 6,09
2000 6,74 56,44 5,71
Media 8,22 51,24 3,52
Desvy. tipica 1,59 3,97 1,91

Préstamos

Otros activos '
financieros :?ozli:;::,

26,41 4,22 5,64 100,00

33,28 3,20 6,49 100,00

33,80 2,96 593 100,00
8,69 11,80 13,54 100,00
7,77 12,52 10,89 100,00
7,69 14,97 8,44 100,60

20,84 7,69 8,49 100,00

11,25 4,92 2,67 0,0
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; o b .‘
Pais l Inmabilizade eri;aer:aoss Acciones ‘ Eit:;g;: Préstamos ;arjlz:s i Qtros inv;")stizlnes |
‘ asociadas ‘ |
Alemania 104.417 356,174 628.083
Austria 3.096 3.093 4.807 11.320 938 567| 14.948 38.767
Bélgica 2.260 6.0113 5.513 35.314 7.235 1.747 720 58.800
Chequia 245 0 0 0 0 797 1.358 2.401
Chipre 34 0 153 170 85 187 0 629 o002 |
Dinamarca 2.383 11.670 15.291 54.376 1.039 532 4.472 89.164| 3,0
Eslovaguia 69 2 167 3 61 418 1 720 0,02
Eslovenia 80 6 35 76 144 194 6 5421 0,02
Espafia 5.048 1.265 1.209 28.265 1.044 9227 11.926 50.378 1,7
Finlandia 6.045 0 7.667 19.292 7.069 0 679 40.751 1,4
Francia 32.732 0 69.959 | 348.966 9.570 4.511 5.135] 470.769) 157
Grecia KXY 116 359 1.760 59 57 -5 2,677 041
Holanda 8.621 16.592 23.021 34,966 20.392| 54.529| 14511 172.631 5,7
Hungria 24 56 671 161 8 45 23 988 0,03
Irlanda 2.483 0 11.047 10.536 0 C 2,762 26.828 0,9
ftalia 11.982 18.209 84.754 2.112 2.549 8 0] 119.613] 4,0
Luxemburgo 52 0 1,268 6.261 1 980 210 8.762 0,3
Noruega 2.479 0 6.053 21.229 9.199 1.926 -9 41.148 1,4
Polonia 101 57 0 1.092 0 243 314 1.807| 0,1
Portugal 1.302 1.974 883 6.334 38 387 639 11.557 0,4
R. Unido 57.725 0| 478.429 [ 296.69671 20.696| 17.579| 60.460| ©31.0171 31,0
Suecia 7.120 5.283 446.443 59.007 2.534 1.179 4311 121997 47
Suiza 19.540 18.389 23.338 70591 39.285 2.607 4.055 84.8061 6,0
Turquia 105 0 814 0 0 0 1 919 0,03
UE (ampli) 191.930 124.285 | 886.297 |1.098.064 | 478,120 | 102.950 | 124.11913.005.765 | 100,0
UE 15 168.984 105.774 7 855.066 1 1.004.743| 429.337| 89.532( 118.370|2.771.806 92,2
Media UE Ex 6,39% 4,13% 29,49% 36,53%( 1591% 3,43% 4,13% 100%
Media UE 15 6,10% 3,82% 30,85% 36,25%1 15,49% 3,23% 4,27% 100%
Datos en millones de euros.

el sector de los seguros, estudiando sobre todo si Las actividades de inversion de las compafifas
la estructura de propiedad afecta a las inversiones. de seguros se han considerado como secundarias
Las compafifas de seguros se enfrentan a riesgos respacto a la actividad aseguradora v, consecuen-
derivados de los activos gue poseen, su pasive y la temente, se ha dedicado mucha atencion y mucho
relacion entre ambos. La gestion de activos v pasi- tiempo de los actuarios a predecir los modelos de
vos ofrece un marco para evaluar y gestionar siste- pasivos y pagos. Esto se traduce en una cartera
matica v eficazmente esta exposicion al riesgo. de activos que debe ser muy liquida, si (10 excesi-
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vamente, v de renta fija por naturaleza, en vez de
una cartera éptima desde el punto de vista del in-
versor (McKinsey, 1997},

as primeras conclusiones que surgen de este

estudio exploratorio son las siguientes: existe

una infrainversion sistemdtica por parte de
las companias de seguroes, tanto las mutuas como
las sociedades anénimas. Aunque parecia que no
hay diferencias importantes entre las companias
de seguros de la UE, las decisiones de asignacion
de activos son generalmente mucho mas conser-
vadoras y menos diversificadas que lo que seria la
asignacion optima de los activos. Las acciones y
obligaciones representan mas del 60% de la carte-
ra, pero esta inversion se hace generalmente en
valores muy conservadores (honos de alta clasiti-
cacion y acciones seguras) v no estd distribuida
uniformemente. Las carteras de inversiones relati-
vamente bien diversificadas que figuran en los
balances de algunas grandes companias de segu-
ros de los paiscs estudiados, podrian retlegjar mds
bien la existencia de economias de escala en las
actividades de inversion v financiacian que una
gostion optima y adecuada de los activos.

Aunque en las finanzas corporativas se ufiliza
mucho el término «dptimaon, puede significar co-
sas distintas para cada empresa, segln su estrue-
tura de propicdad. Las companias de seguros
estan organizadas en dos grandes grupos, socie-
dades anénimas o mutuas. La literatura reclente
sobre costes de las transacciones (como Mayers v
smith, 1981, 1982, 1986, 1988; 'ama v Jensen,
1985; Datia y Doherty, 1990; Adams, 1995) sugie-
re que la eleccion de actividades de la empresa,
como la seleccidn de estrategiag de inversion v fi-
nanciacion, trata de optimizar la eficiencia del
equilibric interno de intereses entre los propieta-
rios {accionistas), los gestores y los clientes {ase-
gurados) de la compatfa y que, por tanto, la es-
tructura del capital y las estrategias de inversion
de las compuahias aseguradoras anonimas o mu-
tuas son distintas.

Las mutuas de seguros tienen una importante
cuota de mercado en muchos paises. La principal
explicacion de la existencia de las mutuas, en ver

de sociedades andnimas, tiene que ver con los
conflictos de intereses entre los asegurados, los
accionistas y los directivos. Es decir, se explica la
sxistencia de las mutuas como medio eficaz de
resolver los problemas de conflicto de intereses,
pues an cllas se mezclan los papeles de log ase-
gurados y los propietarios (Mavers y Smith, 1981,
1988). La consecuencia es que las mutuas sc
crearian en lag ITneas de seguro en las que las
posibilidades de discrecionalidad de los directi-
vos fueran limitadas, mientras gue las sociedades
anonimas lo harfan en las lineas en las que dicha
discrecionalidad es mds importante (Ligon v
Thistle, 1996, p. 2).

as razones de que las mutuas tengan una es-

tructura distinta de su cartera de inversiones

son, por lo menos, dos. Por un lado, la forma
de mutua se adapta especialmente hien a la co-
hertura de algunos tipos de riesgo (los mds propi-
cios a problemas de seieccion adversa v el com-
portamiente cportunfstico por los riesgos
maorales, debido a las asimetrfas de informacian,
sectores on los que el Tiesgo se distribuye mejor
entre los participantes). Por otro, conservar una
cultura corporativa cen caracteristicas claramen-
te diferenciadas que ya cstaban presentes anfe-
riormente. La cultura emutualistas es a4 menudo
consecuencia de la gestidn historicamente con
servadora y ¢l comportamiento financiero de las
mutuas, que pueden desarrollar estralegias a lar-
go plazo alejadas del enfoque a corto plazo que
imponen los mercados {informes trimestrales y
presion constante por parte de los inversores vy
analistas financieros).

No obstante, la composicion v la estructura del
halance de las companias de seguros espanolas
parecen estar mas relacionadas con las condicio-
nes generales del mercado (tipes de interés) y el
tamafio de la empresa que con su forma de orga-
nizacidn. ’or tanto, la asociacién entre el activo y
el pasivo y la forma organizativa no es importante
an este estudio, aunquoe claramente este tema ne-
cesitaria una mayor investigacion.

Estas conclusiones e interpretaciones estdn su-
jotas a clertas limitaciones intrinsecas de este es-

81m2003




o
L

I O

bl
g i

T4

]

s

¥ 7%

tudio. Par ejempleo, la téenica de corvelacidn utili-
zada en el mismo se usa habitualmente como una
herramienta estadistica para identificar amplias
asociaciones multidimensicnales entre conjuntos
de datos. Pero la técnica puede dar importantes
resultados para resaltar la posibilidad de descu-
brir factores causales octitos. Otros inconvenien-
tes notables son que los datos pertenecen a pal-
ses con distintas normas y/o métodos contables o
a una pequefia poblacion y periodo. Estas limita-
ciones pueden hacer difici! generalizar y extraer
conclusiones tasativas de los resuitados de la in-
vestigacion.

6. BIBLIOGRAFIA

Adams, M. {1993); «Balance Structure and the
Managerial-Discretion Hypothesis: An
Exploratory Empirical Study of New Zealand
Life Insurance Companies», Accounting and
Finance (Mayo), pp. 21-45.

Ball, R. and Brown, P. (1968): «An Empirical
Evaluation of Accounting income Numbersy,
Journal of Accounting Research, otofio, pp. 159-
177,

Cummins, J. D. and Weiss, M. A, (1991): «The
Structure, Conduct, and Regulation of the pro-
perty-liability Insurance Industryy». Ponencia
presentada en la Federal Bank of Beston
Caonference on Insurance.

Datta, P. and Doherty, N. A (1990): «The Effects
of Organizational Form on Capital Structure:
The Case of Stock and Mutual Froperty-Liability
Insurance Firms», in H. Lonberge (ed.): ¢Risk,
Information and Insurances, Kluwer Academic
Publishers, Norwell, Mass.

Dhaliwal, 1. S.; Salomon, G. L. and Smith, E. D.
(1982): «The Effects o7 Owner versus
Management Control on the Choice of
Accounting Methods», Journat of Accounting
and Economics, 40 {Eneroj, pp. 41-53.

Doherty, N. A. and Dienne, G. (1993): «Insurance
with Undiversifiable Risk: Contract Structure

{4 81m2003

and Organizational From of [nsurance Firmss,
fournal of Risk and Uncertainty, 6, pp. 187-203.

Fama, E. F. and Jensen, M. C. (1985):
¢«Organizational Forms and Invesiment
Decisionsy, Journal of Financial Economics, 14,
pp. 101-119.

Franceschetti, A. and O'Hanley, R. P. (1997):
«Making the wmoney work: Improving
Investment Performance in lnsurances, The
McKinsey Quarterly, 1, pp. 117-125.

Lamm-Tennant, ]. and Starks, L. T. {1993}: «Stock
versus Mutual Ownership Structures: The Risk
Implicationsy, Journal of Business, 66 (1), pp.
29-46.

Lee, Soon-Jae; Mayers, D. and Smith, C. W, Jr.
{1997): «Guaranty funds and risk-taking
Evidence from the insurance industry», Journal
of Financial Economics, 44, pp. 3-24.

Ligon, I. A. and Thistle, P D. (1996): «Consumer
Heterogeneity, Default Risk and the
Organizational Form of Insurance Companiess,
Inpublished manuscript prepared for presenta-
tion at the 1996 of the American Risk and
Insurance Association JARIA].

Mayers, D. and Smith, C. W. (1981): «Contractual
Provisions, Organizational Structure and
Conflict Control in Insurance Markets», Journa)
of Business, 54 (Julio], pp. 400-434.

Mavers, D. and Smith, C. W, Ir. (1982}): «Towards
a Positive Theory of Insurancer, Monograph
Series in Economics and Finance, Solomon
Brothers Center for the Study Financial
Institutions, Graduate School of Business, New
York University Press, New York.

Mayers, D. and Smith, C. W., Ir. (1986):
«Ownership Structure and Controly, fournal of
Financial Economics, 16, pp. 73-98.

Mayers, D. and Smith, C. W, Ir. {1990): «On the
Corporate Demand for Insurance: Evidence
from the Reinsurance Markety, Journal of
Business, 63 (1}, pp. 19-39.

Mayers, D. and Smith, C. W., Jr. (1992):
¢Executive Compensation in the Life insurance
Industryy, Journal of Business, 65 (1), pp. 51-
74,




ESTUDIO

Mayers, D.; Shivdasani, A. and Smith, C. W., Ir.
{1997): «Board Composition and Corporate
Control: Evidence from the Insurance Industryy,
Journal of Business, 70 (1), pp. 33-61.

Modigliani, F. and Miller, M. H. (1958): «The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investmenty», American Economic Review, 3
{(Junio), pp. 261-297.

Myers, S. C.: «The Determinants of Corporate
Borrowings, Tournal of Financial Economics, 5
(Noviembre), pp. 147-175.

Petroni, K. R. (1992): «Optimistic Reporting in the
Property-Casualty Insurance Industrys, Journal

of Accounting and Economics, 15 (Diciembre),
pp. 485-508.

Salomon Brothers (1993} Capital in Banking and
Insurance, Current Practice and Future Impact,
New York.

smith, B. D. and Stutzer, M. (1995} «A Theory of
Mutual Formation and Moral Hazard with
Evidence from the History of the Insurance
Industry», The Review of Iinancial Studies, 8
{2), pp. 345-577.

Zimmer, I. (1986): «Accounting for Interest by
Real State Developersy, Journal of Accounting
and Economics, 8 (Enero}, pp. 37-51.

{57 81m2003






