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I objeto de este artículo es doble: Por un lado, evaluar si las compañías 
de seguros consiguen unos rendimientos adecuados de sus carteras de 
inversiones y cómo se pueden mejorar esos rendimientos, y por otro, 
estudiar si existe alguna relación entre la estructura de la propiedad de 
la sociedad anónima o la mutua, el perfil de sus inversiones y el 
rendimiento. Las compañías de seguros asumen como mínimo tres 
clases de riesgos: los riesgos que aseguran (elegir el sector, los precios, 
etc.), riesgos de apalancamiento financiero (primas sobre beneficios) y 
riesgos de inversión (elección de los activos en los que invierten). 

Por término medio, el sector riel seguro ofrece 
sólo resultados mediocres sobre sus inversiones 
(McKinsey, 19971, pocos observadores mencionan 
siquiera la  gestión de inversiones como una acti- 
vidad crítica para mantener el éxito en los segu- 
ros. Este punto de vista tiene que ver sobre totlo 
con el hecho de que las actividades cle inversión 
en los seguros han sido consideradas tradicional- 
mente como secundarias respecto a la  actividad 
aseguradora, es decir, se considera e l  negocio 
asegurador como generador de pasivo que se de- 
be contrarrestar con la  inversión en activas. 

Sin embargo, la asignación estratégica de acti- 
vos y la gestión tiel activo y ei pasivo son herra- 
mientas esenciales para determinar e l  perf i l  ópti- 
m o  ren tab i l i dad / r i esgo  a l a rgo  p lazo tie u n a  
cartera de inversiones. Esto es incluso más im- 
portante en los seguros, debido a la variedad de 
f«rmas de organización, que es quizá la más am- 
pl ia de cualquier sector económico importante, 
con diferentes estructuras de propiedad y de ca- 

pi ta l  y dist intos estilcis de gestión, que pueden 
afectar al valor y renti imiento de las inversiones. 

Por consiguiente, en este artículo vamos a exa- 
minar las políticas de inversiones, los rendimien- 
tos corporativos, así conio la relación entre la es- 
tructura de la propiedad y e l  valor en e l  sector de 
los seguros. Las distintas formas de organización 
se distinguen por los propietdricis residuales de 
los f lujos netos de caja (Farma y lensen, 1985) y 
los incentivos para hacer inversiones de alto ries- 
go son mucho mayores en las sociedades anóni- 
mas que en las mutuas de seguros, que t ienen u n  
acceso l imitado al capital. 

A 
unque algunos estudios empíriccis anteriores 
(como los de Datta y Doherty, 1991, o Lamm- 
Tennant y Starks, 1993) ya han analizado la 

eficiencia relativa de las sociedades anónimas 
frente a las mutuas de seguros, llegando a l a  con- 
clusitin de que las mutuas son menos eficientes 
que las sociedades anónimas, sin embargo los aná- 
lisis de Mayers y Smith (1982, 1986, 1988, 1992 y 
1997) y de Smith y Stutzer (1995) hacen hincapié 
en «la eficiencia potencial de la mutua c«mo forma 
de organizaciónr (Mayers y Smith 1986, p. 74). 



Para investigar y tratar de  resolver esta cuestión, 
hemos utilizado datos de  los balances d e  varios 
años d e  una muestra d e  compañías de  seguros es- 
pañolas y de  países de  la Unión Europea (UE) para 
tratar d e  establecer cuál es,  en  teoría, ia asigna- 
ción óptima de  los activos, basándonos en la alter- 
nativa riesgo/rentabilidad. Estas carteras eficaces 
pueden ser  distintas según la estructura d e  la pro- 
piedad (mutua o sociedad anónima) e incluso se- 
gún cada compañía, sus  normas y su  hatiilidad pa- 
ra invertir en determinadas clases de  activos. 
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Prohablemente no haya otro sector q u e  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 únicti 
en el que  examinar la influencia d e  los distintos 
tipos de  estructura de  la propiedad en el compcir- 
tamiento d e  las compañías, pues éstas,  normal- 
mente, adoptan uno de  estos dos tipos principales: 
la sociedad anónima o la mutu;i. Los accionistas 
son los propietaricis de  las acciones de  las socie- 
dades anónimas o limitadas, mientras que  las mu- 
tuas nci tienen capital y sus  propietarios nomina- 
les son sus  clientes, los asegurados (Cummins y 
Weiss, 1991). 

Antes d e  la d6t:ada de  los 90,  pocos estudiosos 
creian que  la forma d e  organización fuera un de- 
terminante importante de  la estructura finanr:iera 
y del rendimiento de  una empresa. No obstante, 
la literatura existente sobre costes de  transaccitin 
sugiere que  la elección de  actividades d e  la em- 
presa, comti la seleccitin de  estrategias d e  inver- 
sión 1' financiación, trata d e  optimizar la eficien- 
cia del equilibrio d e  intereses interno ent re  los 
propietarios (accionistas), los gestores y los clirn- 
tes (aseguradns) d e  la compañia y que,  por tanto, 
la estructura del capital y las estrategias d e  inver- 
sitin d e  las compañías sociedades anónimas o las 
mutuas,  son distintas. Como los aseguratios en la 

mutua son lus propietarios del patrimonio y d e  la 
deuda de  la compañía, al aumentar  el valor del 
patrimonici simplemente disminuye el riesgo de  
los asegurados, por lo que  la forma ((mutua, está 
mejor preparada para controlar eficazmente los 
conflictos de  intereses entre los propietarios y los 
asegurados (Smith y Stutzer, 1995). 

La distinta capacidad de  las mutuas y socieda- 
des  anónimas d e  seguros para controlar eficaz- 
mente esos conflictos de  intereses, tiene importan- 
tes conset:uencias para la ventaja comparativa de  
las dos estructuras de  ~rciriiedad en las distintas . . 
actividades aseguradoras. La naturaleza del accio- 
nista como ((reclamante r e s idua l~  otorga a las so- 
ciedades anónimas una relativa preferencia para 
las inversiones de  riesgo. Consecuentemente, las 
sociedades anónimas podrían tener mayor prefe- 
rencia por carteras d e  inversiones d e  más riesgo. 

No obstante, en  las dos últimas décadas ha ha- 
bido un considerable interés por saber por qué  
algunas empresas  f inancieras separan el papel 
del cliente y del propietario residual, mientras 
q u e  ot ras  no lo hacen (Doherty, 1991; Fama y 
lensen,  1983; Hansmann, 1985; Lamm-Tennant y 
Starks, 1993; Mayers y Srnith, 1981, 1986, 1988, 
1992; O'Hara, 1981; Smith y Stutzer, 1990). 

L 
as  mutuas de  seguros tienen una importante 
cuota de mercado. Tatila 1. Un primer paso de  
un estudio sistemático de  estas mutuas finan- 

cieras sería examinar las razones de su  formación. 
Ello nos claria un apoyo empírico a la hipcitesis de  
que  esas mutuas se  han creado comci medio eficaz 
de  resolver los problemas de equilibrio de  intereses 
causados por las incertidumbres agregatias y el 
riesgo moral. Nuestro argumento e s  que  esas asi- 
metrias de  la información explican el tipo de  con- 
tratos que  ofrecen las mutuas mejor que  los proble- 
mas entre los prripietarios, directivos y clientes de  
las sociedaties anónimas (Smith y Stutzer, 1995). 

Así pues, el objeto de  este estudio es  examinar 
empíricamente las relacions ent re  las actividades 
financieras y de  inversión d e  las compañías d e  
seguros españolas y europeas, a partir del activo 
y pasivo d e  s u s  balances. Centrándonos en los 
determinantes tie la estructura del balance de  los 
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distintos tipos de  compañías de  seguros (mutuas 
y sociedades anónimas),  nuestro estudio puede 
ofrecer algunas implicaciones interesantes sobre 
la relación e n t r e  la forma organizativa d e  las 
compafiías de  seguros y su  estructura y rentabili- 
dad financiera, como punto d e  partida para poste- 
riores investigaciones. 

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

3 Belgica 16 12 

D~namarca 8 30 

España 6 19 

Finlandia 41 43 

Francia 12 39 

Holanda 20 33 

Irlanda 27 - 

Italia 3 6 

Noruega 27 29 

Portugal - 1 

R Unido 48 4 

Suecia 23 52 

Suiza 38 11 - 

3, ALTERNATIVAS 

FINANCIACION DE LAS 

SEGUROS 
Según indica McKinsey en un reciente artículo 

(1997), ctpor término medio, el sector del seguro 

ofrece stiio rendimientos mediocres d e  SUS inver- 
s iones  y, a p e s a r  d e  ello, pocos observadores  
mencionan siquiera la gestión de  inversiones co- 
mo actividad critica para mantener el éxito en los 
seguros)). 

E 
sto e s  sorprendente porque, como en cual- 
quier otro 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 cantitiad y coste tiel capi- 
tal invertido (financiacicin). Las cr~mpañías de  se- 
guros deben procurar q u e  los resultados d e  su  
actividad aseguradora s r a n  los mayores posibles, 
pero también conseguir el máximo rendimientci 
d e  sus  inversiones y minimizar sus  riesgos y, por 
consiguiente, el capital que  necesitan. La diferen- 
cia ent re  los rendimientos y el coste del capital e s  
el aheneficio econtimicon, que  se  expresa rie la si- 
guiente forma: 

Benefic:io económico = (Resultados de  los se- 
guros + renriimientu [le la inversitin) - (capital 
invertido x coste del capital). 

Por consiguiente, ¿por qué  ignurar la parte de  
inversión y financiación de  esta ecuaciiin? La ma- 
yoría de  las explicaciones apuntan al hecho d e  
que las actvidaties de  inversión de  las r:ompañías 
de  seguros s e  han venido consitierando tratiicio- 
nalmente como secundarias respecto a la activi- 
dad aseguradora, es  decir, al negocio se  considera 
como generador de  pasivos que  s e  deben cuhrir 
mediante activos en forma de  invesiones, y el ren- 
dimiento de  esos activos se  tiene en cuenta sólo 
marginalmente. Esto es  un claro error, pues los ac- 
tivos gestionados por las compañías de  seguros 
representan una parte importante de  la inversión 
mundial y además son vitales para el rendimiento 
general del sector y de  las propias empresas. 

Aunque las compañías (le segurus  son cons- 
cientes de  las oportunidades que  les ofrece una 
buena gestión de  sus  inversiones, algunos obstá- 
culos pueden impedir el máximo aprcivechamien- 
to d e  las modernas herramientas d e  inversión. 
Esos obstáculos son principalmente d e  dos cate- 
gorías: 
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- Los sistemas de  gestión de  inversicines tie las 

compañias de  seguros, que  a menudo ocul- 
tan el rendimiento reai de  la inversión, y la 
necesidad de  que  esos perfiles de  inversión 
reflejen los pagos necesarios para minimizar 
la exposición al riesgo. 

- La estructura organizativa, las normas lega- 
les y las prácticas locales, que  pueden impe- 
d i r  a las compañías d e  seguros el máximo 
aprovechamiento de sus  posibilidades de  in- 
versión y financiación. 

3.1. Perfiles de inversión 

El objetivo, al tener en cuenta el resulttatici tie 
las inversiones, es  que  las compañias d e  seguros 
tienen ingresos de  sus  inversiones tlehitlo al des- 
fase entre el cobro de  las primas y el pagu d e  las Funciones a optimizar: 
compensaciones, y s u  otijetivo e s  maximizar el ;Y 

rendimiento  (le e s a s  invers iones  tenienilo en  (Max)E[R,,1 = Y X,F[R,I 

cuenta además su  riesgo. 
La asignación estratégica dc  activos trata d e  de- 

terminar el perfil óptimo a largo plazo del riesgo 
y el rendimiento de  una cartera d e  inversiones. 
Un proceso estratégico y bien concebido d e  asig- 
nación de  activos podria mejorar d e  dos maneras 
cri t icas el rendimiento ajustad« d e  acuertl(i al 
riesgo. I'rimero, «ptimizandri el perfil riesgo/ren- 
tabilidad mediante los siguientes pasos: 

Paso 1: determinando el conjunto d e  ruar- 
te ras  eficientes)) ,  estableciendo la as igna-  
citin d e  activos ópt ima,  en teoría, pa ra  la 
empresa ,  lo q u e  supone  modelar una  fron- 
tera eficiente para la compañía y calcular 
la composicicin de  los activos sobre la base 
d e  s u  riesgo y rendimiento (Figura 1 ) .  El 
método d e  la frontera eficiente consiste en 
maximizar  el rendimiento d e  u n a  car tera  
para un riesgo dado reasignando la ponde- 
ración d e  cada clase de  activos sobre la tia- 
s e  d e  s u s  expectativas d e  rendimiento y s u  
covarianza con todas las demás  c lases  d e  
activos. Analí t icamente,  esto significa re- 
solver el  s iguiente  programa paramétr ico  
cuadrático: 

Con las siguientes restrir:r:ionrs: 

Funciones a o p t i m i ~ a r :  
1 2 

0; = o;, = X X X , X , ~ , ,  = v* 
8 1 

X , + X , +  . . +  x , , = i  
0 > X , , X 2  ,..., X , , < l  

Con las siguientes restricciones 

Gráficamente, las restricciones definen una 
región del plano (R,,,; 0;) denominada región 
de  inversión 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 d e  la re- 
g ión factible,  sOlo son tiptimos los (le la 
curva CE tle la Figura 1. 
Paso 2: Especificar la aversión al riesgo del 
inversor. Entre el conjunto d e  carteras efi- 
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tientes, el inversor elegirá la que mejor s e  trategias de  asignación de activos pueden dar re- 
adapte a sus  preferencias. Esa frontera será sultados impresionantes que,  según McKinsey 
distinta de  una compañía a otra, según su  (1997), podrían ir desde un 30 hasta un 100 por 
capacidad de invertir en determinadas c l a  100, dependiendo del nivel reai tie ciptimización 
ses  de activos y sus  preferencias rentabi l i  de la asignación de activos. 
dad/riesgo. Gráficamente, las preferencias stas preferencias podrían ser  distintas para 
de inversión definen el mapa de  curvas d e  las mutuas y para las sociedades anónimas. 
indiferencia de  cada inversor, que represen- Si e s  así, los dos tipos de compañías s e  en- 
ta las distintas alternativas de  utilidad r e n t a  frentarán a distintos conjuntos de  carteras efi- 
bilidad/riesgo. cientes y, por tanto, sus  inversicines, tanto si son 
Paso 3: Determinar la cartera de inversiones óptimas como si no, serán sustancialmente dis- 
óptima. Eso dependerá tiel perfil rentabili- tintas en la teoría y en la práctica. 
dad/riesgo que mejor se adapte a las prefe- Por consiguiente, en este artículo vamos a exa- 
rencias del inversor. Gráficamente el perfil minar las políticas de  inversiones y los rendi- 
vendrá dado por el punto CO, punto de t a n  mientos ccirporativos, as í  como la relación entre 
gencia de la curva de la cartera eficiente con la estructura de la prcipieciad y el valor en el sec- 
la curva 12 del mapa de  curvas de  indiferen tor de  los seguros. Las distintas formas de  organi- 
cia (Figura 1 ) .  ración s e  distinguen por los rendimientos resi- 

En segundo lugar, como decíamos, la cartera duales sohre el cash-flow neto (Fama y Tensen, 

óptima de  activos puede variar según la situación 1985) y los incentivos para emprender inversio- 

del mercado y el tipo de interés, pero también se- nes de alto riesgo son mucho mayores en las so- 

g ú n  las preferencias rentabilidad,riesgo de la  ciedades anónimas que en las mutuas de segu- 

compañia inversora, e s  decir, según la forma e in- ros, q u e  t ienen un acceso limitado al capital, 

de  sus curvas de indiferencia ,  En  l a  corno hemos citado anteriormente. 

Figura 2 sólo es óptimo el punto W (de la línea 
F), pero no los S o 1' de las curvas G y H,  respect i  3.2. Estructura organizativa 
vamente, que  son carteras sub-óptimas dado el 
conjunto de activos disponibles. Las distintas es- En este articulo rluerernos analizar también las 

relaciones entre la forma de  una organización y 
las normas de decisión sobre inversiones y finan- 
ciación de  las compañías de seguros en forma de  
sociedad anónima o de mutua. Tensen 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 inversión. Consideramos 
esos efectos como un proceso en dos fdses: la pri- 
mera es el impacto de la estructura de la propie- 
dad sobre la inversión, y la segunda, el efecto de 
la inversión sobre el valor de la empresa. 

Aunque algunos estudios empíricos (Nicols, 
1967; French, 1980; O'Hara, 1981) han examina- 
do la eficiencia relativa de las sociedades anóni- 
mas frente a las mutuas de seguros, llegando a la 
conclusión de que las mutuas son menos eficien- 
tes que las anónimas, sin embargo los análisis de 

I 



Mayers y Smith (1981, 1982) y los Fama y lensen 
(1983) hacen hincapié en  ala eficiencia potencial 
d e  la m u t u a  c o m o  f o r m a  d e  o rgan izac i f ln r  
(Mayers y Smith 1986, p. 74). 

E 
n el sector d e  seguros hay sociedades anóni- 
mas  y mutuas ,  pero antes de  la década d e  
1980, ~iocos  estudiosos creían que  la forma 

de  organización era un determinante importante 
de  la estructura financiera y del rendimiento de  
una empresa.  No obstante, la literatura existente 
sobre costos de  las transacciones sugiere q u e  la 
elección de  actividades d e  la empresa,  como la 
seiección de  estrategias de  inversión y financia- 
ción, trata de  optimizar la eficiencia del equili- 
brio interno de  intereses ent re  los propietarios 
(accionistas), los gestores y los clientes (asegura- 
dos) de  la compafiía y que ,  por tanto, la estructu- 
ra del capital y las estrategias tie inversihn d e  las 
ccimljañías a seguradoras  a n ó n i m a s  o m u t u a s ,  
son distintas. Como los a seguradw en la mutua  
scin los propietarios del ~iatrimonici y de  la tieuda 
de  la compañía, ai aumentar el vaior tiel patrimo- 
nio disminuye simplemente el riesgo de  los ase- 
g u r a d « ~ ,  por lo que  la forma de  mutua está me- 
jor prepara t ia  para  r:ontrolar e f i cazmente  los 
conflictos de intereses ent re  los propietarios y 
los asegurados. 

L 
a distinta capacidad de  las mutuas y compa- 
ñías de  seguros para controlar eficazmente 
esos conflictos de  intereses, tiene importan- 

tes consecuenc:ias para la vrntdja c:omparativa de  
las dos estructuras de  propiedad en la distintas 
actividades aseguradoras. La naturaleza del ac- 
cionista como propietario residual otorga a las so- 
ciedades anónimas una re1atii.a preferencia para 
las inversiones tie riesgo. Consecuentemente, ¡as 
sociedades anónimas podrían tener mayor prefe- 
rencia para c a r t e r a  de  inversiones de  más  riesgo 
(véase la Figura 3). 

La hipótesis de  la gestión riiscrecional (Mayers 
y Sniith, 1981) tiene sus  antecedentes en dos co- 
rrientes d e  la literatura económico-financiera: la 
teoría d e  la agencia (Iensen y Meckling, 1976) y 
la e c o n o m í a  de l  c o s t e  d e  l a s  t r ansacc ic ines  
(ll'illiamson, 1985). Ambas tendencias dicen que  
la forma organizativa es  una respuesta óptima a 
los problemas rntltigenos de  equilibrio de  intere- 
scs  (por ejemplo, de  control rie costes) y que  las 
«~~«r tunidar ies  de  financiaciciii y tie inversicin tie- 
nen una estrecha rolacitin ccin la forma organiza- 
tiva (Adams, 1995). 

Los investigadtires que  han estutiiado el sector 
del seguro  (como Mayers y Smith ,  1981, 1982, 
1986, 1988, 1990, 1992, 1993; »atta y Doherty, 

Mutuas Sociedades anónimas 



I 1990) dicen que  las diferencias en  la elección d e  las mutuas de  seguros hay sólo dos grupos de in- 
actividad ent re  las compañías de  seguros están tereses principales: los directivos y los asegura- 
relacionadas con los conflictos de  intereses q u e  dos (véanse las Figuras 4 y 5). 
surgen de  la estructura de  propiedad-control (le Mayers y Smith (1982) alegan que en  las mu- 
la empresa. En las sociedades aniinimas hay t res  tuas,  el principal problema de  equilitirio que  tie- 
grupos de  intereses principales: los accionistas, nen los asegurados es  procurar que  haya fondos 
los directivos y los asegurados. Por su  parte, en  suficientes para atender los pagos contractuales 

Grupos de intereses 

reciamaciunes a largo plazo. 

Posibles solucionis 

independiente (por ejemplr~, 
para minimizar la dilución por ;actuariiis) que indiquen 

si se respetan los intereses 
dt! los aseguraiios. 

seguridad en el enipleo de los I:irmar <:untratos que dirijan 
los excesos de flujos de caja a 

Fstal)lecer una valoración inversiones en activos 
conservadora del pasivo para 
pago de pólizas con el fin de 
constitiiir reservas que el riesgo del negocio y 
puedan cubrir ias posibles mantengan las perspectivas 
reclamaciones y aliviar I«s de futuro y de seguridad en 
efectos de los riesgos 

Inversiones previstas 
y estilo de financiación 

Préstamos e hipotecas conservador que produzcan un bajo 
colateralizadi~s. rendimiento anual («metodo de soivenciaii). 



Grupos de intereses 

Principal conflicto 
de intereses 

Propietarios Clientes 

Maximizar el valor de 
la empresa y ios 
dividendos. 

I 
Dar a los directivos 
mayor iibertad de 
decisión de inversión 
y financiación para 
que puedan 
maximizar las 
oportunidades dei 
mercado. 

Ligar la 
remuneración de los 
directivos al 
rendimiento para los 
accionistas (p. ej., 
mediante astock 
optionsii) para que el 
interés de los 
propietarios y ¡os 
directivos sea el 
mismo. 
Suscribir contratos de 
reaseguro para 
mitigar los riesgos 
del negocio y mejorar 
la confianza de los 
inversores y los 
clientes. 

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

Suscribir contratos dt: 
reaseguro para 
mitigar los riesgos 
del negocio y mejorar 
la confianza de los 
inversores y los 
clientes. 
Emitir púiizas de 
seguro que permitan 
a los asegurados 
controlar las 
alternativas de 
inversión (p. ej., 
púiizas ligadas a las 
inversiones, 

Agentes 

Directivos 1 
seguridad en  el 
empleo y la 
remuneración. 

Firmar acuerdos 
sobre «stock optionsi) 
o participación en 
beneficios para 
alinear los intereses 
de los propietarios 
con los de los 
directivos. . Someter los sistemas 
de inversión y 
financiacion a una 
auditoría externa. - Aliviar el riesgo del 
negocio mediante el 
reaseguro para 
aumentar ia 
confianza de los 
directivos, inversores 
y clientes. 

Inversiones previstas Balance conservador 
y estilo de financiacion 

Estructura típica Activo Pasivo 
del balance 

Valores mobiliarios. Fondos de vida valorados menos . préstamos de compafiías asociadas. conservadoramente que produzcan un alto 
rendimiento anual (p. ej., por el método de 

Otros activos especulativos acumulaciún). 
(instrumentos derivados). 

Bajas reservas y provisiones. 

Préstamos externos. 



d e  s u s  pólizas d e  seguro a largo plazo como y 
cuando venzan. De sus  análisis s e  deduce que  ias 
mutuas  tendrán una estrategia de  inversión y fi- 
nanciación más  cauta. Y al contrario, en las socie- 
dades anónimas los accionistas y directivos (por 
ejemplo mediante  ttstock optionsr y p lanes  d e  
participación en los beneficios) tienen incentivos 
para  d i lu i r  los fondos d e  los a segurados  ( p o r  
ejemplo, pagando dividendos excesivos) y e s  más  
probable q u e  adopten estrategias d e  inversión 
m i s  arriesgadas, q u e  ofrezcan un mayor rendi- 
miento a corto plazo. Para protegerse contra con- 
t ra  las estrategias claramente especulativas de  
los accionistas,  los directivos deber ían  f i rmar  
contratos de  reaseguro. 

L 
a hipótesis d e  la dirección prudente ha sido 
sometida a prueba en  anteriores estudios tlel 
sector del seguro en Estados Unidos. Lamm- 

Iennant y Starks (1993) examinaron si las activi- 
dades  e producción y asuncicin d e  riesgos eran 
distintas entre las mutuas y las soc:iedades antini- 
mas, mientras que  Mayers y Smith (1992) han es- 
tudiado la relación entre la forma organizativa de  
las compañías de  seguros y la compensación que  
pagaban a sus  ejecutivos. Las Figuras 4 y 5 ,  que  
s e  basan en  los es tudios  d e  Zimmer  (1986)  y 
Adams (1995), son una representación resumida 
tle la relac:ión entre iní:entivos y partes interesa- 
das, a s í  como de  ias alternativas d e  financiación 
e inversitin tle las mutuas y las societiades antini- 
mas. 

La Figura 4 reccige ios principales t emas  tle 
conflicto d e  intereses entre los propietarios-ase- 
gurados y directivos en una mutua,  con sus  solu- 
ciones. Las mutuas tienen una estructura tie pro- 
piedad-control más  difusa q u e  las sociedades  
anónimas  y los asegurados son menos capaces 
de  supervisar y controlar eficazmente el compor- 
tamiento oportunista de  sus  directivos. Además, 
la ausencia de  un mercado de  control corporativo 
significa que,  en  comparación con las societiatles 
anónimas ,  los directivos d e  las mutuas  impon- 
d r i n  previsiblemente mayores costes de  transac- 
ción (por ejemplo, de  supervisión y cumplimiento 
de  las normas) a los aseguratios como propieta- 

rios de  la compañia. En consecuencia, los asegu- 
rados de  las mutuas tratarán de  controlar los con- 
flictos tie los incentivcis a Icis tiiret:tivos limitando 
la discrecionalidad de  los mismos en la toma de  
decisiones relativas al negocio. Por eso, las mu- 
tuas se  especializarán en áreas d e  negocio como 
los seguros de  vida y enfermedad, porque estas 
líneas d e  seguro están basadas en  tablas actua- 
riales bien establecidas, lo que  limita ia discrecio- 
nalidad d e  las decisiones tie los directivos (v lase  
por ejemplo Petroni, 1992, p. 488). 

En la Figura 4 se  ve (:laramente que  los asegu- 
rados pueden reducir también los gastos d e  su- 
pervisión y limitar la r:apacidad de  los directivos 
para exponer los fondos de  seguro a inversiones 
m i s  ar r iesgadas ,  imponiéndoles  restr icciones 
(por ejemplo, mediante cláusuias en los estatutos 
de  la mutua y políticas internas) que  estalilczcan 
que  las inversiones tle reseri'a (por ejemplo, en 
deuda pública a interés fijo) a largo plazo se  con- 
tat~ilicen por separado (le otras activitlatles. 

1.a Figura 5 ilustra los conflictos de  intereses a 
los que  se  enfrentan los accionistas, directivos y 
asegurados de  las sociedades anónimas de  segu- 
ros. Los accionistas tratarán d e  maximizar el va- 
lor de  la empresa y de  aumentar los dividendos a 
corto plazo, igual que  los propietarios de  las mu- 
tuas. Líis t1iret:tivos (le las sciciedades anónimas 
buscarán probablemente la seguridad en el em- 
pleo y tiesarrollar s u s  posibilidades d e  ascenso. 
Con el fin de  maximizar el vdlor d e  la empresa y 
10s dividendos, es  probable q u e  los accionistas 
otorguen a los directivos de  las sociedades anóni- 
mas  una autoridad considcrahle para tnmar düci- 
siones [le i n ~ e r s i ó n  y financiación y les ofrezcan 
incentivos para optimizar el valor de  las accicines 
por medio de  (tstock optionsi) y planes de  partici- 
pación de  I«s beneficicis. 

P 
or  tanto, la hipótesis de  la discrecionalidad 
d e  los directivos (Myers,  1977) p rev l  q u e  
probai)lemente los accionistas d e  las socie- 

dades anónimas aumenten su riqueza inmediata 
a expensas de  la atención a las reclamaciones de  
los asegurados a largo plazo, con la consecuencia 
d e  clue probai)lemente utilizarán los ingresos lí- 



quidos para financiar distribuciones d e  dividen- 
dos y la inversión en activos especulativos, a no 
se r  que  haya normas muy claras en  las leyes del 
seguro. En teuria, esto hace que  las sociedades 
anónimas tengan muchas menos reservas y pro- 
visiones que  las mutuas (véase la Figura 5).  

E 
s posible que  la elección de  la estructura del 
activo y el pasivo d e  una compañía d e  segu- 
ros sea  función del nivel d e  discrecionalidad 

q u e  permitan los propietarios a los directivos. 
Mayers y Smith (1981) han formulado estos argu- 
mentos en una hipótesis coherente, específica pa- 
ra el sector, atendiendo a su  forma d e  organiza- 
ci t in,  q u e  h a n  d e n o m i n a d o  « h i p ó t e s i s  d e  la 
cliscrecionalitlad de  los directivos!), con la conse- 
cuencia de  que  existe una relación de  dependen- 
cia entre las in\.ersi»nes (activo) y la finant:iación 
(pasivo) del balance de  la empresa. 

3.2.1. Alternativas de inversión 

Tras analizar ia gestión (le carteras tle las com- 
pañías de  seguros, tanto las mutuas como las so- 
c i e d a d e s  an t in imas ,  var ios  es tu t i ios  ( A d a m s ,  
1995;  Lamm-Tennat y Starks ,  1993; Mayers y 
Smith ,  1997) ohservan q u e  los incentivos para 
asumir riesgos son generalmente distintos si s e  
trata (le una mutua o una sociedad anónima. En 
una compañía de  seguros en forma (le sociedad 
anónima, los asegurados tienen reclamaciones fi- 
jas contra el activo de  la compañia que  son comti 
las inversiones en  bonos de  una empresa indus- 
trial. Así pues, los asegurados se  enfrentan a con- 
flictos tie intereses en la eleccitin por la compañía 
entre sus  políticas tie dividendos, financiacitin e 
inversiones, similares a los conflictos d e  los tene- 
dores de  honcis. Un aspecto de  este conflicto ha 
sido denominado (te1 problema d e  la sustitución 
de  activos)): al aumentar el riesgo una vez atendi- 
tlas las reclamaciones fijas, s e  transfiere valor de  
las reclamaciones fijas a las resitluales. En una 
mutua,  «el conflicto está controlado uniendo las 
reclamaciones d e  los propietarios con las de  los 
asegurados. Así, 111s incentivos para aumentar  el 
riesgo de  los activos están mejor controlados en  

las  m u t u a s  q u e  en  las  soc iedades  anónimas!) 
(Lee, Mayers y Smith, 1997). 

La naturaleza de  la remuneraci6n a los propie- 
tarios de  las acciones da  a las sociedades anóni- 
mas una preferencia relativamente mayor por las 
carteras tie activos con más riesgo. Como los ase- 
gu rados  en  la m u t u a  son los propietarios del  
patrimonio y d e  la deuda de  la compañía, al au- 
mentar el valor del patrimonio disminuye simple- 
m e n t e  el  r i e sgo  d e  los a s e g u r a d o s  (Ligon y 
l'histle, 1996, p. 2) .  En consecuencia, los incenti- 
vos de  la estructura d e  capital de  las sociedades 
anónimas  son distintos q u e  los d e  las mutuas  
(Datta y Doherty, 1991). También es más grave el 
conflicto d e  intereses entre asegurados y accio- 
nistas con las políticas d e  inversión a largo plazo 
(Mayers y Smith, 1986). 

FI incentivo d e  asumir mayores riesgos e s  ma- 
yor para las sociedades antinimas q u e  para las 
mutuas,  por cuatro razones. La primera, que  la 
ganancia de  una societiati anónima derivada del 
mayor riesgo s e  capitaliza en el valor de  las accio- 
nes, pero en una mutua, como las pólizas tienen 
una fecha de  vencimiento establecida, esa  ganan- 
cia e s  más  pequeña para los actuales propieta- 
rios. La segunda,  q u e  las reclamaciones d e  los 
propietarios y los clientes de  una mutua están in- 
terrelacionadas, por lo que  el aumento d e  valor 
para los propietarios debido al mayor riesgo en  la 
mutua queda compensad« en parte por la reduc- 
ción del valor para los clientes. La tercera, que  
las reclamaciones de  10s propietarios de  la mutua 
son inalienables, I« que  quiere decir q u e  no s e  
puetien negociar ni diversificar, de  modo que  los 
beneficios son m á s  difusos (Esty, 1997) .  Y la 
cuarta, que  las compañias de  seguros por accio- 
nes pueden ofrecer a sus  directivos compensacio- 
nes que  incluyan ¡(stock options!), lo que  les ofre- 
ce  incent ivos  pa ra  a u m e n t a r  el r iesgo d e  l a s  
inversiones (Mayers y Smith, 1992). 

N 
o obstante,  hay que  observar q u e  ningún 
modelo basado exclusivamente en  la venta- 
ja comparativa o la viabilidad d e  a sumi r  

riesgos, puede explicar la relación histórica de  
las mutuas con la menor probabilidad de  pérdi- 



das no oliservables. Lamm-'lennat v Starks (IYY3) 
usan datcis tiel período IYHO-1987 para estudiar 
las diferencias de la varianza (le la proptircinn de 
pérdidas en las lincas atendidas por las mutuas y 
las sociedades antinimas (le seguros en vez de la  
magnitutt y frecuencia de las reclamaciones e n  
determinatios mercados especificas, cori lo que 
apoyan la hipótesis de la información sobre e l  
principio de mutualidad. 

4, DATOS Y 
ENCUESTAS EMP~RICAS 

Los tlatos t i r  los val( irrs relativos ) alisoliitos de  
1 , .  ds 11.1rtidas _ (le1 balance de las compañías tle se- 
guros están extraitlos tie ui i i i  muestra tic 24 par- 
ses eurolieos, eiitrt: t:llos los 15 de la (:F., diirante 
varios añiis en la rliic:atia ~iasatia. Hrni t is  t l i v id i t l~ i  
las carteras ric las c:ompañÍas de seguros en b i l -  

rias categtirias tie ac:ti\'os: caja, ac:c:iories, ohlifin- 
c:icines, ~iri;stamos, der i~ados,  terrenos y edificios 
v otros activos financieros. En los restantes acti- 
vos se incl i iyen las hipotecas y las pro\ isiones 
para primas. 

Suponemos tl i i( :  las ac:(:ionrs tienen rnás riesgo 
que las o'riligac:iones y que, en t:onjunto, los de- 
más ac:ti\cis t ienen nieiios r i rsg i i  que las accio- 
nes. Esto parece razonable, pues una parte impor- 
tante de los demás act ivos corresponde a los 
pr«visi»nes para primas, (:aja i: inic:rsiones a cor- 
t(i piazci. El totül de los portcritajes relati \os u ac- 
c:icines, cihligaciones y otros activos es el 100'&. 
Por tantti, si las compañias ide seguros presentar1 
u n  aumento neto del valor de sus acciones y una 
disminución del  de las obligaciones y otros a(:ti- 
vos, s i i l~onemos que ha aumentado c l  riesgo (ir 
SUS activos. 

Las diferencias en las carteras de las c:ornpa- 
ñias tie seguros eurol~eas han resultado ser ma- 
yores (te Iti esperado. Por t r rm ino  medio, las com- 
p a ñ i a ~  tle seguros europeas invierten dos tercios 
(66,5%), de sus carteras en obligaciones (36,5':,) ) 

acciones (casi el 3UCX,). Del tercio restante, la mi-  
tad (alreded«r tiel 15%) se t l ivit ic casi por igual 
entre terrenos y edil icios (6,3'%), caja y bancos 
(3,496) y otros activos (1,2'%>). El 20% restante co 
rresponde a préstamcis (inc:luitlos 10s hechos a 
compañías asoclatlas). !4tintluc: hemos inc lu ido 
datos de algi ini js paises [ioc:o c:orrientrs (como 
' l ' u r i l u i a  o l os  pa ises  en-c.i irnunistas de la  
Kepúl~l ica (:hec:a, Eslovatluia, Hungria o Polonia, 
fin los que i i lgun i~s de l i ~ s  tiiferencias se pueden 
deher a las antiguas normas obligáttirias sobre in- 
~ers iones) ,  la cartera media no camt~ ia  mut:h(i. 

No ot)stantr, si ;inoliziimos las carteras por paí- 
ses y no stilo la mcdi;i, y ademis  eucliiímos los 
antes rnrnc,ionados, sc ohst:rvan importantes dife- 
rencias f:ri los carteras de inversiones. Por ejem- 
plo, algunos países tienen la mayoria tie sus in- 
i r r s i o n e s  en ac:c:iones (c:cimo It;ilia, 70,Uf') ii 

ci1ilig;ic:ionc:s (t:omo Rtlgica. F r u n ~ i a  11 ( i r e ~ i a ,  coi1 
m i s  t l r l  60'JX cada iina). I'aíses corrio Holantia o 
I:spaña tienen niiis del 2OCX, de siis ;iclivos en caja 
y I>aric.os. Eii  esliis (liferericias l ier i r  rriuclio qtie 
\ e r  lii ~iefinicicin de algunas partitlus (coriio tirpti- 
sitos, préstamos a c«m[)añias asoc:iatl;is LI otros 
acti i t is), sobre totlo si se recogc:ii tiattis durante 
\arios años. ~)rol)al) lemrnte tieliitias a tlif(:rt:nt:ias 
en los princili ios y/o normas c:cintalilt:s, sobrc: to- 
tlii si se recogen tiatos tlurontt: varios años. 

P 
ara rc:solbcr Itis ; intcriorrs p ro l~ le rna i  de lu 
muestra, hemtis recogido t a m h i i n  datos de 
los val i~res relativos y absoluios (le las parti- 

tias tiel I>alance en una muestra t l r  42 compañias 
t i r  segLiros españolas t i u r a n t ~  \ar ios años (con 
una t:Licita (le mrrt:atlo tle mlis tlel I>O':,). I.«s datos 
¡Ir 1098 y l Y Y Y  y las estimaciones tie los del año 
2000 representan la fuerite rnás recierite y com- 
plt:ta tle tlatos disponibles en el momento de rea- 
lizacitii i tlrl estudio. Para e i i t a r  interprelacionrs 
errúneas, esos !latos se c:omprtitiaron y comi>le- 
mentaron con informat:itin c:st;aciÍstica de los ha- 
1ant:rs n par t i r  t i r  tina 1)ose de (latos actuarial. 
Para calci i lar las medias lo hemos hecho sobre 
los tiatus de las comljañias de seguros. I 'amii ién 
hemos calculado las medianas. bler i iante una  
prueba del estadístico (!t)i, hemtis ccimlircitiatio si 



la media es  distinta de  cero. Estas pruebas se  han 
hecho por separado para las sociedades antíni- 
mas y las mutuas. Además hemos ccimparado los 
ajustes d e  carteras entre ias sociedades anónimas 
y l a s  m u t u a s  m e d i a n t e  u n a  p r u e h a  t d e  d o s  
muestras. 

P 
ara analizar el riesgo asumido por las com- 
pañías d e  seguros, examinamos la variación 
relativa en  la composición de  su  cartera a io 

largo tle un período dado. Para evaluar los cam- 
bios en  la composición de  la cartera tiel sector, 
hemos ajustado las variaciones de  porcentajes de  
cada categoría de  activos restando el cambio me- 
dio d e  e sa  categoría en el sector en  cada  año.  
Hemos hecho ajustes independientes para las so- 
ciedades antínimas y las mutuas. I'or t i rmino me- 
dio, ia inversión en  acciones y obligaciones as- 
c iende a más  del 5 0 %  (el 6 0 %  en  los últ imus 
años) d e  la t:artera d e  inversiones, tanto tie las 
mutuas  como (le las so(:iedades anónimas ,  a lo 
largo del período. Sorprendentemcnte, las socie- 
dades anónimas tienen por t i rmino medio más  
obligaciones y menos acc:iones [en sus  carteras] 
que  las mutuas. No obstante, la inversitin en obli- 
gaciones de  las sociedades anónimas ha aumen- 
tado por lo general durante el período, tlisminu- 
yendo la i n ~ e r s i ó n  en  acciones. Estos cambios 
podrían reflejar aumentos en las inversiones en 
bonos de  alta rentahilidad, tantci por parte de  las 
sot:iedades antínimas como de  las mutuas,  dados 
los altos tipos tle interks de  finales de  los 80  y 
principios de  los 90. Pero las inversitines en obli- 
gaciones y acciones d e  las mutuas s e  han mante- 
nido relativamente estables, lo que  podría ser  re- 
flejo tle la mentis discrecicinalidad (le que  gozan 
los directivos de  las mutuas para ajustar s u  carte- 
ra de  inversiones a ias nuevas oportunidades de  
inversitin (Mayers y Smith, 1988). 

La pruetja del cambio en la composicitín de  la 
cartera, la variación del porcentaje de  inversiones 
en cada categoría de  activos, ajustada para el to- 
tal del sector: 

al,, = DI,,, - DI,,,, 111 
donde  DI,, = I, , ,  - 1 ,,,, representa  el porcentaje 
ajustado de  inversiones en actibos de  categoría j 

por parte tle la empresa aseguradora i en  el año t 
(I, , ,  e s  el porcentaje de  inversión (le la com[iañÍa 
de  seguros e l,,,, es  el porc:entaje metiio del set:tor). 

Examinamos las variaciones en  la cartera [de 
inversiones] d e  las compañias d e  seguros liara 
evaluar las variaciones del riesgo asumido. Cada 
activri de  la cartera d e  inversiones de  la asegura- 
dora tiene, por lo general, distinto nivel de  riesgci, 
pero como nuestros dattis no nos permiten caicu- 
lar directamente el riesgo, ni tie toda la cartera tie 
inversiones de  la compañía tie seguros ni de  las 
distintas categorías de  activos, hemos prtitiado la 
hipótesis conjunta (le que  el riesgo relativo de  ios 
distintos ccimponentes d e  la cartera de  la compa- 
ñia es  correcto, mientras q u e  el riesgo de  cada 
activo \.aria tie acuerdo con la forma d e  organiza- 
ción de  la cornpañía (l.ee, hlayers y Smith, 1997). 

También hemos recogido datos de  inversiones 
en  las siete categorias d e  activos para t:atia tipo 
de  compañía de  seguros tlurante el ~ieríodo de  la 
muestra. Debido a cambios t:ontables en los tipcis 
d e  in\ersión de  las carteras, no utilizamos datos 
anteriores a 1990 por lo que  las ventanas de  oi)- 
ser\,ación son más pequeñas durante los últimos 
años. Además de  las siete categorías tie activos, 
examinamos las variac:iones d e  la cartera y su  
rendimiento para el total de  las compañías d e  se- 
guros en el período 1989-1995 para 24 partidas 
distintas, aunque no hay informacitín de  esos re- 
sultados. Las inyersiones financieras metlias del 
sector se  han tomado d e  111s informes de  las aso- 
ciaciones INESE e TCEA, tanto para las socieda- 
tles anónimas como liara las mutuas. 

L 
11s resultadtis d e  este estudio demuestran que 
las compañías españolas tie seguros invier- 
ten sobre todo en bonos de  renta fija (más  

del 50%), sobre todo deuda pública (30%) y fondos 
de  inversión (alrededor tlel 13%). Estas inversio- 
n e s  están urientadas al largo plazo (de  5 a 10 
años) o en algunos casos (sociedades anónimas) 
también a corto plazo (menos de  un año). Los bo- 
nos de  renta fija tienen una clasificación crediti- 
cia (rating) buena o muy buena (AA o superior). 

Hay un claro protilema de  escasa inversión de  
acciones, con niveles de  sólo el 2% y de  menos 



del 6% por término medio. Se trata scitire todo tie 
acciones d e  bancos, cajas d e  ahorros, empresas  
eléctricas y posteriormente de  empresas tecnoló- 
gicas (de  telecomunicaciones) d e  bajo riesgo y 
rentabilidad. Aún así, los mayores ingresos d e  los 
d o s  ú l t i m o s  a ñ o s  p r o c e d e n  d e  l a s  a c c i o n e s  
(11,5%). Las inversiones en  derivaíios y valores 
internacionales están todavia en sus  comienzos, 
aunque se  citiserva una tendencia al alza scilirr to- 
do en  la Zona Euro. 

Aunque las carteras d e  las cumpañías de  segu- 
ros españolas son todavía claramente conserva- 
doras, tanto para las mutuas como las sociedades 
anón imas ,  por  término medio és tas  presentan 

una tendencia más  arriesgada. A mediados y fi- 
nales de  los 90, las carteras d e  inversiones tanto 
de  las mútuas como de  las sciciedades aníinimas 
españolas, tenían 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 re1aí:itin entre la rstructu- 
ra de  propiedad, inversiones y valor í:orliorativo en 



TABLA 4. INVERSIONES DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS EUROPEAS POR P A ~ s  (1999) 

el scctor de  los seguros, estudiantlo sobre todo si Las acti\irlades tle inversión de  las compañías 
la estructura de  propiedad afecLa a las inversitines. tle srgiiros s e  han considerado como secunrlarias 
Las compañías dt! seguros se  rnfrentün a riesgos respecto a la actividütl aseguradora 1: consrcuen- 
derivados de los activos que  poseen, su pasivo y la tementi:, s e  ha dedicado mucha atención y mucho 
relación entre aml~os .  La gestitin cie activos y pasi- tiempo (Ir los actuarios a predecir los modelos de  
vcis ofrece L I ~  marco para evaluar y gestionar s i s t e  pasivos y pagos. Esto se  traduce en una cartera 
rnátir:a y eficazmente csta e.xposit:itin al riesgo. de  a c t i ~ o s  que  d e l ~ r  se r  riiuy líquida, si no  escesi- 



vamente, y de renta fija por naturaleza, en vez de 
1 una cartera @Lima desile el 11uiito tie visva dt:l in-  

versor (iV4cKinsey, 1997). 

i L 
as primeras conclusiones que surgen tle este 
estudio exploratorio son las siguientes: existe 
una infrain\.ersión sistemática por parte de 

las compafiias de seguros, tanto las mutuas t:t~mti 
las societlaties andnimas. ,Aiintlue parecía que r i «  
hay diferencias importantes entre las c:oml~añias 
tit: st:giiros tle la CT, las decisiones de asignaciún 
de activos son generalmc:ntt: mucho más conser- 
vadoras y menos diversificadas que lo que sería la 
asignación tiptima tie los at:tivos. 1.8s acciones y 
o l~ l ipac io i i t :~  representar1 m i s  del i)OCX, de I;t (:;irte- 
ra. pcro csta iriversión se hace generalniente ei i  
valores muy conser\~aelores ( i~onos (le alta clasifi- 
c:ac:itin y acciones segiiras) y no está ~ l i s t r i l ~u í t l o  
uiiiformcrncntc. l a s  carteras (le inversiones relati- 
vamente I i ien tliversific;itlas qi ic f i g i iw r i  en los 
I-inlan~es de algunas grantles t:tirn~iañías tic: st:gu- 
ros de los paíscs cst~itiiatios, pcitlrian reflejar más 
iiir:n la esistrricia ¡le economias de escala en las 
activi(lat1es de i in\rrsitín y fiiiaiit:iac:itin que ~iiiii 

gt:stitiii tilirirnti y atlec~ra(la (le 111s acri\«s. 
.Aiinc{iie en las tinanzas corporatii'as se ~ i t i l i z ; ~  

muc:ho t:I tbrniirii l ((óptimo)). piietle significar co- 
sas distiritas para cada empresa, seguii su estriic:- 
tu ra  de propict lat i .  Las compañías de seguros 
están organiz;idii en dos granties grupos, socie- 

i clii<les nriónimas o mutuas. La literatura ret:it:iiti: 
sol~rc: t:ostcs de las transacciones (como Alayers \ 

Smith,  1981, 1982, 1986, I9 i i i i ;  I'arna y lensen. 
1982; I latta y I)e~herty, 1990: -\tiams. 1995) sugit:- 
re que I;i elet:c:itin de i ict i \ idadcs (le la erril)resa. 
como la selección de estrategias tii: in\t:rsitin y f i- 
i ianciaci6n, trata tlt: opt imizar la efit:irnt:i;i idrl 
et lu i l i i~ r i t i  interno ¡le iritereses eritre 11)s prt~piela- 
rios (accionistas), los gestores ) 111s t:lic:nrcs (osf:- 
gurados) de la compañía ! que. por tanto, la es- 
tructura tlel c:ab~ital y las estr;itegi;is tle ii iversi<ín 
ric las ct~mpiiñías aseguratioras aritíriimas o niu- 
tiias son tlistinras. 

[.as miituas de segiiros tienen Lina iml)ortantc: 

1 c:iitita tle mt:rt:atio r n  miic.hos países. La principal 
exlllicac.itin (le la esisteniia tle las n iu tua i .  en vi:z 

de societlarles anónimas, tiene que ver con los 
(:tirifli(:t«s (le intereses entre los aseguratios, 111s 
accionistas y los directivos. Es tlrc:ir, se explica la 
existencia dc las mutuas como medio eficaz tle 
resol\'er los problemas tle conflit:to tic: intereses, 
Ifiies cn cllas se mezc:lan los papeles de los ase- 
gurados ) los propieturios (.%layers ). Smith, 1981, 
1988). La r:r~nsec:uenc;ia es que  las mi i tuas se 
crearían en las líneas de seguro en las que las 
posibilitlarlcs tic: tiisi:ret:itinaIitlati tie los directi- 
vos fueran limitatlas. mientras qLir las sot:it:dadcs 
aii6nimas III liarían c i i  las líneas eri las que tlicha 
discrecii : inalidad es más importanrt :  (L igon  y 
I'histle, 1996, FI. 2). 

L 
as razoni:s di: qiii: Iiis rriiitiias lerigan ui in es- 
tructura distinta de su cartera tie inversiones 
son, por lo mentis, dos. Por i in  lacio, la fornici 

tlr mutua se atia11r;i t:s~ic:c:ialrncnte I ~ i e n  a lu LO- 

l j e r ~ u r n  (le algunos tiptis tle riesgo (los más 11rol)i- 
<:itis a  roblema mas de seleccinn adversa y el com- 
po r ta rn ie r i t o  o p o r t i i n í s t i c o  p o r  111s rit :sgos 
morales. dc i~ ido  a las asimrtrkis tle ir i i i i rniacití~i, 
sec.tiires en lus qi ie el riesgo se t l isir i l iuye inejoi. 
entrt: los ~~art i t : i l~antc:s) .  Por otro. c:onserLar i i r i t i  

t :~ i I t i i ra ~or l ) i i ra t i \a  con caracteristicas claramc:n- 
te tliferenr:iatlas tlut: ya r:stalj¿in prf:senres tirite- 
ritirmt>ntt;. l.;] (:iiIti ira (~mi i t i i i i l i s t i i~ )  es ii rr ier~~r[ I t i  
consecuencia de la gestiiin histtísicomt:iitt: con 
servtitlorti ) r:l t:orny~ortarnit:iitc> firiniit:iero de las 
rnutiii is. ~IIC: piieclen t iesarrt~l lur estrategias a lar- 
go p l o ~ o  alejatlas tli: l t : r i f t ~~~ i i t '  a <:orto plazo que 
iinl)oneri los mercatitis ( i n l o r m e i  t r i rnestral t :~ ) 
~irc:sitiii t:i~ristonre por ptirte (le los iri\'ersores 1 
arialis[tts fitiaiit:ieros). 

Ko  ot)sranre. la composicitin y la estructura del 
l>;ilarice i ie las cumpañías tle seguros cs~~áf i t i las  
parecen estar más relac:ioriatias con las <:ondi<:io- 
rif~?s generales del rriercado (tipos tlr interts)  y el 
tamaño tlt: la c:mlirc:sa que con si l  h i rma de orga- 
nización. I'or tanto, la asociai:itín entre i:I ac:tivo y 
el ~ i i i s i \ o  y I::i forma organi;.ati\a no es importante 
en este t:stutiio, aunqut: c:lar;imente este tema ne- 
c:f.sitaría una mayor investigación. 

Estas conclusiones e intrrpretat:ionc:s t:stán su- 
jt:tas ;I ciertas liinit;iciones in t r i r ise~as (le este es- 



tudio. Por ejemplo, la técnica de  correlación utili- 
zada en el mismo s e  usa habitualmente como una 
herramienta estadística para identificar amplias 
asociaciones multidimensionales ent re  conjiintos 
de  datos. Pero la técnica puede da r  importantes 
resultados para resaltar la pusihilidad d e  descu- 
brir factores causales ocultos. Otros inconvenien- 
tes notables son que los datos pertenecen a paí- 
ses con distintas normas y/o métodos contables o 
a una pequeña población y prriod«. Estas limita- 
ciunes pueden hacer difíc:il geiieraliiar y extraer 
conclusiones tasati\.as d e  los resultados d e  la in- 
vestigaci6n. 
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