








ESTUDIO

- Los sistemas de gestion de inversiones de las
companias de seguros, que a menudo ocul-
tan el rendimiente real de la inversion, 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 posihilidades de in-
version y financiacion.

3.1. Perfiles de inversion

FIGURA 1. DETERMINACI@N
DE LA CARTERA OPTIMA

L

El objetivo, al tener en cuenta el resultado de

las inversiones, es que las companias de seguros
tienen ingresos de sus inversiones dehido 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 frata de de-
terminar el perfil dptimo a largo plazo del riesgo
y el rendimiento de una cartera de inversiones.
Un proceso estratégico y bien concebido de asig-
nacion de activos podria mejorar de dos maneras
criticas el rendimiento ajustado de acuerdo al
riesgo. Primero, aoptimizando el perfil riesgo/ren-
tahilidad mediante los siguientes pasos:

¢ Paso 1: determinando el conjunto de «car-
teras eficientess, estableciendo la asigna-
cidn de activos éptima, en teoria, para la
empresa, o que supone modelar una fron-
tera eficiente para la compafiia v calcular
la composicion de los activos sobre la base
de su riesgo v rendimiento (Figura 1). [
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 .

cuadratico:

B G 81x2003

Funciones a optimizar:
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=
Con las siguientes restricciones:
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Con las siguientes restricciones

N
LIR) = > XE[R] = E*
=1

X+ X+ .+ X, =1
0<X, X, X, < 1

Graficamente, las restricciones definen una
region del plano (R,,; Gf,) denominada regidn
de inversion factible, que representa los infi-
nitos puntos que cumplen esas restricciones.
De esos puntes nos interesan los gque maxi-
mizan las funciones de rendimiento o mini-
mizan las de riesgo. De los puntes de la re-
gidn factible, s6lo son optimos les 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 serd
distinta de una compafiia a otra, segin su
capacidad de invertir en determinadas cla-
ses de activos y sus preferencias rentabili-
dad/riesgo. Graficamente, las preferencias
de inversion 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 dependera det perfil rentabili-
dad/riesgo que mejor se adapte a las prefe-
rencias del inversor. Craficamente el perfil
vendra dado por el punto CO, punte 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
éptima de activos puede variar segln la situacidn
del mercado v el tipo de interés, pero también se-
gun las preferencias rentabilidad/riesgo de la
compafifa inversora, es decir, segin la forma e in-
¢linacidn de sus curvas de indiferencia. En la
Figura 2 séle es dptimo el punto W (de la linea
F}, pero no tos 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 asighacidn de activos pueden dar re-
sultados impresionantes que, segin McKinsey
(1997), podrian ir desde un 30 hasta un 130 por
100, dependiendo del nivel reai de optimizacion
de la asignacion de activos.

stas preferencias podrian ser distintas para

las mutuas y para las sociedades andnimas.

Si es asi, los dos tipos de companias se en-
frentardn a distintes conjuntos de carteras efi-
cientes y, por tanto, sus inversiones, tanto si son
gptimas como si no, serdn sustancialmente dis-
tintas en la teorfa v en la practica.

Por consiguiente, en este articulo vamos a exa-
minar las politicas de inversiones vy los rendi-
mientos corporatives, as{ como la relacidn entre
la estructura de la propiedad v el valor en el sec-
tor de los seguroes. Las distintas formas de organi-
zacién 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 riesgo son mucho mayores en las so-
ciedades 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 organizacion y
las nermas de decision sobre inversiones y finan-
ciacion de las compafias de seguros en forma de
sociedad andnima o de mutua. Jensen y Meckling
(1976} v Stulz (1988) han demostrade 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 inversién sohre el valor de la empresa.

Aunque algunos estudics 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
conclusion de que las mutuas son menos eficien-
tes que las andnimas, sin embargo los andlisis de
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Mayers y Smith (1981, 1982) v los Fama y Jensen
{1983) hacen hincapié en «a eficiencia potencial
de la mutua como forma de organizacion»
(Mayers y Smith 1986, p. 74}.

n el sector de seguros hay sociedades anoni-
Emas y mutuas, pero antes de la década de

1980, pocos estudiosos crefan que la forma
de organizacién era un determinante importante
de la estructura financiera y del rendimiento de
una empresa. No obstante, [a literatura existente
sobre costes de las transacciones sugiere que la
eleccion de actividades de la empresa, como la
seleccion 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 compafia y que, por tanto, la estructu-
ra del capital y las estrategias de inversidn de las
compafias aseguradoras andnimas ¢ mutuas,
son distintas. Como los asegurados en la mutua
son los propietarios del patrimonio y de la deuda
de la compafiia, al aumentar el valor del patrimo-
nio disminuye simplemente el riesgo de los dse-
gurados, por 1o que la forma de mutua estd me-
jor preparada para controlar eficazmente los
conflictos de intereses entre los propietarios y
los asegurados,

filas de seguros 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 propietaric residual otorga a las so-
ctedades anénimas una relativa preferencia para
las inversiones de riesgo. Consecuentemente, las
saciedades anénimas podrian tener mayor prefe-
rencia para carteras de inversiones de mas riesgo
(véase 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 (Jersen y Meckling, 1976} y
la economia del coste de las transacciones
(Williamson, 1985). Amhas tendencias dicen que
la forma organizativa es una respuesta optima a
los problemas enddgenos de equilibrio de intere-
ses (por ejemplo, de contrel de costes) y gue las
oportunidades de financiacidn y de inversién tie-
nen una estrecha relacidn con la forma organiza-
tiva (Adams, 1995).

Los investigadores que han estudiado e! sector
del seguro (como Mayers y Smith, 1981, 1982,
1986, 1988, 1990, 1992, 1993; Datta y Doherty,

La distinta capacidad de las mutuas y compa-

Mutuas

FIGURA 3. DEFORMACION DE LA CARTERA OPTIMA

Sociedades andnimas
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1990) dicen que las diferencias en la eleccién de
actividad entre las compafifas de seguros estdan
relacionadas con los conflictos de intereses que
surgen de la estructura de propiedad-control de
la empresa. En las scciedades 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 contractuales

FIGURA 4. ALTERNATIVAS DE INVERSION Y FINANCIACION EN LAS M

Propietarios-clientes

Agentes

B Grupos de intereses Asesurados

Directivos

k)

|

Principal conflicto
! de intereses

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

* Maximizar ta seguridad en el
empleo v la remuneracion.

Posibles soluciones

del riesgo de las

directivos.

constituir reservas que

efectos de los riesgos

* Restringir las inversiones y
financiacion especulativas en
los estatutos de la comparniia
para minimizar la dilucién

reclamaciones y proteger la
seguridad en el empleo de los » Firmar contratos que dirijan

| Ny

+ Poner en marcha sistemas de
auditoria y gestion
independiente (por ejemplo,
por actuarios) que indiquen
si se respetan los intereses
de los asegurados.

los excesos de flujos de cajaa

* Establecer una valoracion
conservadora del pasivo para
pago de pélizas con el fin de

puedan cubrir las posibles
reclamaciones y aliviar los

inversiones en activos
concretos (p. ej.,
inmobiliarios} que reduzcan
el riesgo del negocio y
mantengan las perspectivas
de futuro y de seguridad en

el empleo,

Balance conservador

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

del halance

colateralizados.
* Bonos.
* Inmuehies.

* Deuda publica a interés fijo.
* Préstamos e hipotecas

Pasivo

+ Fondoes de inversion valorados de modo
conservador que produzcan un bajo
rendimiento anual («métode de solvenciay).

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

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

Nota: La anterior representacién esquematica supone un entorno con regulacién escasa o nula.
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TERNATIVAS DE INVERSION Y FINANCIACION EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE SEGUROS

Crupos de intereses

Principal conflicto
de intereses

Posibles soluciones

[nversiones previstas
y estilo de financiacién

Estructura tipica
del halance

Propietarios

Clientes

Agentes

Asegurados

Directives

Maximizar el valor de
la empresa y los
dividendos.

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

Maximizar ia
seguridad en el
empleo y la
remuneracion.

Dar a los directivos
mavyor libertad de
decision de inversidn
y financiacidn para
que puedan
maximizar las
oportunidades del
mercado.

Ligar la
remuneracién de los
directivos al
rendimiente para los
accionistas {p. €j.,
mediante «stock
optionsy) para que el
interés de los
propietarios y 1os
directivos sea el
mismo.

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

» Suscribir contratos de

reasegure para
mitigar los riesgos
del negocio y mejorar
la confianza de los
inversores y los
clientes.

« Emitir polizas de
Seguro que permitan
a los asegurados
controlar las
alternativas de
inversion {p. &j.,
polizas ligadas a las
inversiones,
gunit-links).

Firmar acuerdos
sobre «stock options»
o participacidn en
heneficios para
alinear los intereses
de los propietarios
con les de los
directivos.

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

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

Balance conservador

Activo

« Préstamos de compafiias asociadas.

« Otros activos especulativos
(instrumentos derivados).

Valores mobiliarios.

Pasivo

* Fondos de vida valorados menos
conservadoramente que produzcan un alto
rendimiente anual (p. &j., por el método de
acumulacion).

* Bajas reservas y provisiones.

+ Préstamos externcs,
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de sus pdlizas de seguro a large plazo como y
cuando 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 asegurados (por
ejemplo, pagando dividendos excesivos) v es mas
prohable que adopten estrategias de inversion
mds arriesgadas, que ofrezcan un mavor 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 direccidn 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 anéni-
mas, mientras que Mavers 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) y
Adams {1995), son una representacién resumida
de la relacion entre incentivos y partes interesa-
das, asi como de las alternativas de financiacion
e inversidn 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-
cion (por ejemplo, de supervisién y cumplimiento
de las normas) a los asegurados como propieta-

rios de la compania. 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 v enfermedad, porque estas
lineas de seguro estdn basadas en tablas actua-
riales bien establecidas, lo que limita ia discrecio-
nalidad de las decisiones de los directivos (véase
por ejemplo Petroni, 1992, p. 488}

Iin la Tigura 4 se ve claramente gue los asegu-
rados pueden reducir también los gastos de su-
pervisidn y limitar la capacidad de los directives
para exponer los fondos de seguro a inversiones
mads arriesgadas, imponiéndoles restricciones
(por ejemplo, mediante clausulas en los estatutos
de Ta mutua y politicas internas) que establezcan
que las inversiones de reserva (por gjemple, en
deuda publica a interés fijo) a largo plazo se con-
tabilicen por separado de otras actividades.

La Figura 5 ilustra los conflictos de intereses a
los que se enfrentan los accionistas, directivos y
asegurados de las sociedades andnimas de segu-
ros. Los accionistas tratardn de maximizar el va-
lor de la empresa v de aumentar los dividendos a
corto plaze, igual que los propietarios de las mu-
tuas. Los directivos de las sociedades andnimas
huscardn probablemente la seguridad en el em-
pleo v desarrollar sus posibilidades de ascenso.
Con el fin de maximizar el valor de la empresa y
los dividendos, es probable que los accionistas
oterguen a los directivos de las sociedades andéni-
mas una autoridad considerable para tomar deci-
siones de inversidn y financiacién v les ofrezcan
incentivos para optimizar el valor de las acciones
por medic de «stock options» y planes de partici-
pacion de los beneficios.

or tanto, la hipodtesis de la discrecionalidad
de los directivos {Myers, 1977} prevé que
probablemente los accionistas de las socle-
dades anénimas aumenten su riqueza inmediata
a expensas de la atencidn a las reclamaciones de
los asegurados a largo plazo, con la consecuencia
de que probablemente utitizardn 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 normas muy claras en las leyes del
seguro. En teoria, esto hace que las sociedades
anénimas tengan muchas menos reservas y pro-
visiones que las mutuas {véase la Figura 3).

s posible que la eleccidn 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-
¢cidn, que han denominado «hipdtesis de la
discrecionalidad de los directivoss, con la conse-
cuencia de que existe una relacidn 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, tante las mutuas como las so-
cledades andnimas, varios estudios (Adams,
1995; Lamm-Tennat y Starks, 1993; Mavers 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 asegurades tienen reclamaciones fi-
jas contra el activo de la compafiia 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 eleccion por la compania
entre sus politicas de dividendos, financiacion e
inversiones, similares a los conflictos de los tene-
dores de bonos. Un aspecto de este conflicto ha
side denominado ¢el problema de la sustitucion
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 esta controlado uniendo las
reclamacicnes de los propietarios con las de los
asegurados. Asi, los incentivos para aumentar el
riesgo de los activos estdn mejor controlados en

{v3 8112003

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

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

El incentivo de asumir mayores riesgos s 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 pdlizas tienen
una fecha de vencimiento establecida, esa ganan-
cia es mds pequena para los actuales propieta-
rios. La segunda, que las reclamaciones de los
propietarios y los clientes de una mutua estan in-
terrelacionadasg, por lo que el aumento de valor
para los propietarios debido al mayor riesgo en la
mutua queda compensado en parte por la reduc-
cién 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, gque las companias de seguros por accio-
nes pueden ofrecer a sus directivos compensacio-
nes qgue incluyan «stock optionsy, lo que les ofre-
ce incentivos para aumentar ¢} riesgo de las
inversiones (Mayers y Smith, 1992).

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






la media es distinta de cero. Estas pruehas se han
hecho por separado para las sociedades anini-
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 variacion

relativa en la composicién de su cartera a jo
largo de un periodo dado. Para evaluar los cam-
bios en la composicion 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 afo.
Hemos hecho ajustes independientes para las so-
ciedades anonimas y las mutuas. Ior termino me-
dio, la inversion en acciones y obligaciones as-
ciende a mds del 50% (el 60% en los ultimos
anos) de la cartera de inversiones, tanto de las
mutuas como de las sociedades andnimas, 4 1o
largo del periodo. Sorprendentemente, las socie-
dades anénimas tienen por término medio mds
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 muguas, dados
los altos tipos de interés de finales de los 80 y
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[! []]
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 / en el ano
(I, es el porcentaje de inversion de la compafiia
de seguros e /., es el porcentaje medio del sector).
Examinamos las variaciones en la cartera [de
inversiones] de lag companias 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 las
distintas categorias de activos, hemes probado la
hipétesis conjunta de que el riesgo relativo de los
distintos componentes de la cartera de la compa-
fifa es correcto, mientras que el riesge de cada
activoe varia de acuerdo con la forma de organiza-
cién de la compaiifa (Lee, Mayers y Smith, 1997},
También hemos recogido datos de inversiones
en las siete categorias de activos para cada tipo
de compafia de seguros durante el perfodo de la
muestra. Debido a cambios contables en los tipos
de inversion de las carteras, no utilizamos datos
anteriores a 1990 por lo que ias ventanas de ob-
servacion son mas pequefas 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 compaiias de se-
guros en el periodo 1989-1995 para 24 partidas
distintas, aunque ne hay informacion de esos re-
sultados. Las inversiones financieras medias del
sector se han tomado de los informes de las aso-
ciaciones INESE e TCEA, tanto para las socieda-
des andnimas como para las mutuas.
os resultados de este estudio demuestran que
las compafiias espafiolas de seguros invier-
ten sobre todo en bonos de renta fija (mas
del 50%), sobre todo deuda pubiica (30%) y fondos
de inversion (alrededor del 13%). Estas inversio-
nes estan orientadas al largo plazo (de 5 a 10
afios) 0 en algunos casos {sociedades anonimas)
también a corto plazo {menos de un afo). 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 sdlo el 2% y de menos
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TABLA 2. DISTRIBUCION POR FORMA ORGANIZATIVA DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS EN ESPANA

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

| Total nacionales | AMERAS
321 15 336
359 20 379
402 25 427
510 29 539
4607 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 y posteriormente de empresas tecnolo-
gicas (de telecomunicaciones) de bajo riesgo v
rentabilidad. Atn asi{, los mayores ingresos de los
dos dltimos arfios proceden de las acciones
(11,5%). Las inversiones en derivados y valores
internacionales estan todavia en sus comienzos,
aunque se observa una tendencia al alza sobre to-
do en la Zona Euro.

Aungue las carteras de las companias de segu-
ros espaficlas son todavia claramente conserva-
doras, tanto para las mutuas como las sociedades
anénimas, por término medio éstas presentan

una tendencia mas arriesgada. A mediados y fi-
nales de los 90, las carteras de inversiones tanto
de las mdtuas como de las sociedades andnimas
espanolas, tenian 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 ESPANOLAS. DISTRIBUCION PORCENTUAL

Acciones

Obligaciones

Inmobilizado

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 :2;'2;:3:2 bancos

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

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

33,80 2,96 5,93 100,00
8,69 11,80 13,54 100,00
7,77 13,52 10,89 100,00
7,69 14,97 8,44 100,00

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

11,25 4,92 2,67 0,0
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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 parecfa que no
hay diferencias importantes entre las companias
de seguros de la UE, las decisiones de asignacion
de activos son generalmente mucho mds conser-
vadoras y menos diversificadas que lo que serfa la
asignacion dptima de los activos. Las acclones v
obligaciones representan mas del 60% de la carte-
ra, pero esta inversion se hace generalmente en
valores muy conservadores (bonos de alta clasifi-
cacion v 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 reflejar mas
bien la existencia de economias de escala en las
actividades de inversion v financiacidn que una
gostion dprima v adecuada de los activos.

Aungue en las finanzas corporativas se utiliza
mucho el término «dptimas, 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 andnimas o mutuas. La literatura reciente
sobre costes de las transaceiones (como Mavers v
smith, 1981, 1982, 1986, 1988; Fama vy Jensen,
19085; Datia y Doherty, 1990; Adams, 1995) sugie-
re que la eleccion de actividades de la empresa,
como la seleccion de estrategias de inversion y fi-
nanciacion, trata de optimizar la eficiencia del
equilibric interno de intereses entre los propieta-
rios {accionistas), los gestores y los ¢lientes {ase-
gurados) de la compatifa 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
existencia de las mutuas como medio eficaz de
resolver los problemas de conflicto de intereses,
pues en cllas se mezclan los papeles de los ase-
gurados y los propietarios (Mayers y Smith, 1981,
1988). La consecuencia es que lag mutuas sc
crearfan en las ITneas de seguro en las que las
posibilidades de discreclonalidad de los directi-
vos Tueran limitadas, mientras que las sociedades
anonimas lo harfan ¢n las lineas en las que dicha
discrecionalidad es mds importante (Ligon vy
Thistle, 1996, p. 2).

as razones de que las mutuas lengan 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-
bertura de algunos tipos de riesgo (los mads propi-
cics a problemas de seleccion adversa y el com-
portamiento oportunistico por los riesgos
morales, debido a las asimetrias de informacidn,
sectores on los que el riesgo se distribuye mejor
entre los participantes). Por otro, conservar una
cultura corporativa con caracteristicas claramen-
te diferencladas que ya cstaban presentes ante-
ricrmante. La cultura emutualistas es a menudo
consecuencia de la gestion historicamente con
servadora y ¢l comportamiento financiero de las
mutuas, que pueden desarrollar estralegias a lar-
g0 plazo alejadas del enfoque a corto plazo que
imponen los mercados (informes trimestrales y
presion constante por parie de los inversores v
analistas financieros).

No ohstante, la composicion v la estructura del
halance de las companias de seguros espanaolas
parecen estar mas relacionadas con las condicio-
nes generzles del mercado (lipos de interés) v el
tamano de la empresa que con su forma de orga-
nizacion. Por tanto, la asociacidn entre el activo y
el pasivo y la forma organizativa no es importante
en este estudio, aunque claramente este tema ne-
cesitaria una mayor investigacion.

Lstas conclusiones e interpretaciones estan su-
jotas a clertas limitaciones intrinsecas de este es-
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