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1. Introducción

Las entidades de seguros son empresas de servicios asisten-
ciales que asumen riesgos que, agrupados, convierten una gran
pérdida potencial en otra pequeña y cierta. Por tanto, el seguro
resuelve por agrupación de manera razonable la conversión de
riesgos individuales en sucesos medios ciertos que afectan al
patrimonio de las empresas y de los individuos miembros de
una sociedad.

Los diversos tipos de riesgos están delimitados por dos ramos
generales: vida y no vida. En el ramo de no vida, las asegurado-
ras disponen de la posibilidad de diversificar hacia los distintos
ramos que componen, a su vez, este ramo general, hasta un

total de 21; o, por el contrario, pueden centrarse en uno o pocos
ramos de negocio, lo que implica la existencia de aseguradoras
con distintos grados de diversidad en su orientación producto-
mercado. De esta decisión de optar por un número determinado
de ramos se sustrae un tipo de comportamiento o conducta:
diversificación frente a especialización, según el criterio de pro-
ducción asumido por las aseguradoras.

Por otra parte, los ramos poseen una estructura de mercado
diferenciada, en función del número de aseguradoras que lo
integran y el propio grado de desigualdad en el volumen de
negocio. Se trata, por tanto, de una estructura de mercado, que
recoge la diferente naturaleza y complejidad de cada ramo y se
muestra relevante y diferenciada para cada aseguradora, debido
a que éstas operan en distintos números de ramos.

Otros aspectos de la conducta de las aseguradoras a los que
hemos de referirnos están relacionados con el objetivo de lograr
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una eficiente asignación de recursos y con los objetivos de propor-
cionar calidad, tanto en el producto asegurador como en la organi-
zación, atención al cliente, eficacia en la distribución, etcétera, que
son, en definitiva, aspectos consustanciales a su competitividad.

En las anteriores premisas se advierten y confluyen aspectos
relacionados con las características sectoriales y otros que están
determinados por la propia conducta de las empresas asegura-
doras. Con tal objeto, planteamos a modo de hipótesis de traba-
jo la siguiente cuestión: ¿de qué modo y en qué grado los facto-
res sectoriales y de empresa son relevantes para explicar los
resultados económicos de las aseguradoras? La hipótesis ante-
rior se descompone, a su vez, en otras subhipótesis de trabajo.
De manera más precisa, se trata de conocer si aspectos tales
como la estructura de mercado y la conducta están mutuamente
determinados en su relación con los beneficios o si la eficiencia,
tamaño, u otras actuaciones de las aseguradoras se muestran
relevantes para explicar sus resultados económicos.

El objetivo de este trabajo consiste en contrastar la hipótesis
anterior y, en su caso, determinar qué tipo de causalidad se esta-
blece entre las medidas de industria, conducta y la de beneficios
en el ámbito asegurador. Para dar cumplimiento a dicho objeti-
vo, la estructura del trabajo es la siguiente. En el segundo apar-
tado, tras esta introducción, se revisa la literatura sobre los
determinantes de la rentabilidad, es decir, las principales hipóte-
sis que explican la relación entre los resultados, la estructura de
mercado y la conducta de las empresas. El apartado tercero
describe la metodología aplicada, centrándonos en la construc-
ción de las variables utilizadas. En el apartado cuarto, se pre-
sentan los resultados empíricos. Finalmente, las principales con-
clusiones del trabajo aparecen en el quinto apartado.

2. Las hipótesis de partida

El núcleo central de la economía industrial sostiene que la
estructura sectorial condiciona la conducta empresarial y los
resultados de las empresas aseguradoras. Tradicionalmente, los
trabajos que analizan la relación existente entre cualquier indi-
cador de resultados y la estructura del mercado contrastan dos

hipótesis alternativas: el paradigma estructura-conducta-resulta-
dos y la hipótesis de estructura eficiente. Junto a las hipótesis
anteriores hemos de extendernos hacia otras que nos ofrecen
una interpretación sobre qué tipo de relación se establece entre
la conducta y los resultados económicos. A continuación revisa-
mos las ideas fundamentales de esta literatura.

El paradigma «estructura-conducta-resultados»

A partir del trabajo pionero de Bain (1951), postula que estruc-
tura de mercado y conducta están mutuamente determinadas y,
a su vez, se muestran como causas, externa y endógena, que
explican la obtención de los resultados económicos. Aunque, tra-
dicionalmente, la literatura ha otorgado una mayor influencia a la
estructura que a la conducta empresarial. Bajo dicho paradigma
cabe afirmar que las aseguradoras que operan en un conjunto de
ramos más concentrados1 podrían llegar a obtener rentas de
monopolio si se estableciese un marco favorable para la adop-
ción de acuerdos colusivos, consiguiendo así  un poder de mer-
cado que le permitirá aplicar primas más elevadas a los seguros.
La consistencia de este planteamiento subyace en la imposibili-
dad de observar los precios directamente; lo que llevaría a susti-
tuir esta variable latente por el conjunto de factores que pueden
determinarla, en par ticular, la concentración del mercado
(Geroski, 1988). Hemos de aceptar dicha hipótesis en el análisis
empírico, si encontramos una relación positiva y estadísticamen-
te significativa entre la medida de resultados propuesta y alguna
medida de concentración del mercado asegurador.

En este contexto, se han acometido varios estudios empíricos,
principalmente en sectores industriales, que han tratado de esti-
mar el llamado «efecto industria» (Schmalensee, 1985) cuyos
resultados aportan que dicho efecto explica como máximo un
20 por 100 de la varianza de la rentabilidad de las empresas.
Rumelf (1991) observa que la variabilidad de la rentabilidad
dentro de las industrias es entre cinco y seis veces superior a la
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variabilidad de la rentabilidad media sectorial. Estos resultados
nos sugieren que las características estructurales de los secto-
res son relevantes, resolviendo cómo y en qué medida la con-
centración afecta a los beneficios. Sin embargo, esta hipótesis
es susceptible de ser criticada desde la teoría de los mercados
contestables, debido a que, con ésta, desaparece el trade-off que
se produce entre la concentración de mercado y la posibilidad
de fijar precios por encima de los costes.

La hipótesis de estructura eficiente

Bajo la hipótesis alternativa de estructura eficiente se plantea
que las aseguradoras con una mejor organización y gestión de
sus recursos tienen menores costes, son más rentables, ganan
cuota de negocio y, como consecuencia, crece la concentración
del mercado asegurador, advirtiendo, de este modo, la impor-
tancia de la cuota de mercado para explicar la eficiencia.

1) Al hilo de lo anterior una explicación convincente nos la
ofrece la teoría de los recursos al afirmar que una empresa
logrará beneficios superiores y disfrutará, en general, de mayo-
res cuotas de mercado si alcanza una ventaja competitiva soste-
nible, para lo que necesita recursos difíciles de replicar por los
rivales, e imperfectamente transferibles (Barney, 1986 y 1991).
Estos recursos distintivos proporcionan eficiencia competitiva
para lograr incrementos de negocios y, a su vez, la cuota de
mercado se torna en factor determinante de los resultados
empresariales. Esta idea viene defendida por las economías de
escala y el poder de mercado (Jaconson, 1998).

2) En este punto conviene también ahondar en la importancia
de la cuota de mercado para generar un elevado nivel de confian-
za a los clientes, elemento clave en entornos de incertidumbre e
información imperfecta, y de ese modo disponer de ventajas
frente a las empresas de menor volumen de negocio. Por tanto,
se plantea que las aseguradoras con mayor negocio2 hacen uso

de una mayor discrecionalidad a la hora de introducir un precio
más elevado. Por otro lado, Rumetl y Wensley (1991) no obtie-
nen evidencias concluyentes de estas relaciones y sugieren que
si la cuota de mercado fuese un activo para las empresas, la riva-
lidad desarrollada entre las mismas para incrementarla debería
ser lo suficientemente elevada en un sector como para reducir e
igualar a cero la rentabilidad neta a largo plazo.

La teoría de la agencia

Otra aproximación a la empresa y su conducta nos la ofrece la
teoría de agencia. Para esta teoría la empresa se convierte en un
nexo de contratos que integra relaciones bilaterales de los grupos
que la configuran, con el propósito de lograr la coordinación del
equipo de producción y eliminar inconvenientes3, (Alchian y Dem-
setz, 1972). Para la teoría de agencia, en la empresa existen pro-
blemas de incentivos que surgen cuando la producción en equipo
se combina con información asimétrica y propensión al oportunis-
mo por parte de los agentes comerciales y brokers (Fox, 1993).

Bajo la teoría de la agencia podemos argumentar que en el
proceso de captación de primas hay una relación sujeta a opor-
tunismo entre las aseguradoras y los canales de distribución,
agentes y brokers, principalmente. En el ámbito asegurador, los
conflictos de intereses y objetivos entre las aseguradoras y los
intermediarios son una constante. En este contexto, la idea que
subyace es la de proponer algún tipo de conducta que elimine
los anteriores inconvenientes relacionados con la distribución.

La calidad del producto como determinante de los
resultados

La calidad del producto asegurador como determinante de los
resultados de las empresas se considera prioritaria para conse-
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2 La creación de marcas comerciales asociadas a un mayor volumen de
negocio constituye un caso muy importante de activo específico. Un aspecto
especialmente atrayente para los seguros que se caracterizan, generalmente, 

por un bajo reconocimiento de marcas —imagen— por parte de los clientes.
La importancia del desarrollo de una imagen corporativa del seguro se debe
a que vender seguros significa vender seguridad.

3 Problemas e inconvenientes que surgen del conflicto de intereses y
objetivos entre el principal y el agente.



guir ventajas competitivas sobre la competencia, por encima de
la diversificación de los productos y de los canales de venta. En
este ámbito, las empresas aseguradoras se proponen alcanzar
mayor calidad en el área de producción mejorando la claridad
de las pólizas, documentos y plazos. La calidad está asociada a
conseguir que los productos respondan cada vez más a las nece-
sidades del cliente, buscando un equilibrio entre prestación de
servicios y precio; asimismo, debe aportar mejoras en la trami-
tación y en las indemnizaciones. Estas propuestas están, en defi-
nitiva, relacionadas con la calidad del producto asegurador que
deben contribuir a la competitividad del sector asegurador
(Navarro y Pastor, 1998).

La diversificación empresarial como estrategia

Por último, hemos de considerar la diversificación no sólo
como un tipo de estrategia, sino también como uno de los atri-
butos del sector asegurador en su ramo de no vida. La diversifi-
cación empresarial es una decisión tendente a ampliar el ámbito
de actuación de la empresa. Esta conducta se adopta por moti-
vos de sinergia y reducción del riesgo empresarial, según si la
ampliación está relacionada o no. Las sinergias surgen con la
posibilidad de compartir alguna actividad de la cadena de valor
o de transferir algún tipo de conocimiento, aportando ventajas
en información, y con el objetivo de conseguir economías de
alcance en el proceso de producción, al menos con productos
relacionados. La aseguradora no vida es una empresa multipro-
ducto, con una diversificación muy relacionada. En cambio, la
posibilidad de reducir el riesgo se presenta como justificación
cuando la aseguradora acomete una estrategia de diversifica-
ción no relacionada a través de sociedades filiales4.

De algunos de los trabajos empíricos más recientes hay que
destacar a Montgomery (1985), que obtiene diferencias signifi-
cativas entre las empresas con elevado grado de diversificación
y las de bajo: estas últimas poseen mayor poder de mercado. En

cambio, Palepu (1985) no encuentra un relación estadísticamen-
te significativa entre diversificación y resultados. Jahera et al.
(1987) ponen de manifiesto que la naturaleza de la relación
entre grado de diversificación y rentabilidad depende del tama-
ño de la empresa. Sin embargo, una vez eliminadas las empre-
sas más pequeñas, se mantiene una relación positiva entre
diversificación y resultados. Y, por último, Grant et al. (1988)
aunque establece un relación positiva, afirma que, a partir de un
punto, aumentos en el grado de diversificación se asocian a des-
censos en la tasas de rentabilidad.

La consistencia de esta hipótesis radica en que participar en
más de un ramo permite a las aseguradoras aumentar su poder
de mercado. No obstante, el acometer una estrategia de diversi-
ficación depende «de la habilidad de la dirección para implantar
la estructura y procesos organizativos adecuados o, lo que es lo
mismo, los medios para, «de hecho», obtener los beneficios
potenciales derivado de ella» (Suárez, 1993, página 156). Así
pues, teóricamente, para las aseguradoras el operar en varios
ramos depara ventajas que son posibles merced al logro de eco-
nomías de alcance, y por políticas de subsidiación cruzada en
los distintos seguros, lo que supone una ventaja frente a las ase-
guradoras especializadas. En última instancia consideramos los
efectos de la diversificación sobre los resultados.

En definitiva, hemos de subrayar varios aspectos que presupo-
nen determinadas conductas, que se identifican con lograr una
mayor cuota de mercado como aproximación al tamaño empre-
sarial, diversificar en la orientación producto-mercado, mejorar
la calidad del producto asegurador, aumentar de la eficiencia,
etcétera. Para su estudio mantenemos un denominador común:
la repercusión de dichas conductas sobre los resultados de las
aseguradoras.

3. Metodología empleada

La metodología de investigación que se expone a continuación
tiene como objetivo la estimación de los denominados «efecto
industria» y «efecto empresa» sobre los beneficios de las asegu-
radoras. La obtención de los resultados empíricos se basa en la
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estimación de mínimos cuadrados ordinarios. Partimos de un
conjunto de datos correspondiente a 276 aseguradoras que ope-
ran en el ramo no vida. La información necesaria para el estudio
se ha obtenido a partir de los estados contables de pérdidas y
ganancias del año 2000. A continuación, se analizan las variables
según se vinculen con la determinación del efecto industria,
empresa o específicamente la variable que recoge los beneficios
de las aseguradoras no vida (véase Cuadro 1).

• En primer lugar, para estimar el «efecto industria» se toma
como variable de aproximación la estructura de mercado. Para
su cálculo hemos de acometer, previamente, alguna medida de
concentración relativa de los distintos ramos que componen el
ramo general no vida. En concreto, se toma como medida el
índice de entropía que recoge las características endógenas de
la industria, como el número total de empresas concurrentes y
el grado de disparidad advertida en los distintos tamaños de las
aseguradoras. En concreto, este índice nos permite establecer
la relación entre grado de concentración y monopolio, en el

momento que incorpora simultáneamente el número de empre-
sas y sus distintas cuotas de mercado. Se define como:

E = c1 · log 1/c1 + c2 · log 1/c2 + … + cn · log 1/cn

Siendo:
E: índice de entropía.
n: número de empresas aseguradoras.
cj: cuota de la aseguradora j.

El dominio de la función es (0, log n). En situación de monopolio
(n = 1, cj = 1) el índice toma el valor mínimo = 0 y, a medida que
aumenta el número de aseguradoras, el índice aumenta de mane-
ra no lineal. Cuando todas las empresas tienen cuotas idénticas
(c = 1/n), el índice alcanza su valor máximo, log n). Sin embargo, y
con objeto de facilitar las comparaciones se calcula el coeficiente
de Theil, que es una medida derivada de la entropía, que se inter-
preta en sentido opuesto y varia entre 0 y 1 y cuya expresión es:
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CUADRO 1

METODOLOGÍA: SELECCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE LAS VARIABLES
(Variables y medidas)

Variables Medida Observaciones

Estructura de mercado ........................ Producto del índice de Theil por ramos en que Mercado relevante para cada aseguradora.
operan cada aseguradora.

Cuota de mercado.............................. Primas entidad/ total negocio no vida. Importancia del tamaño de la aseguradora: economías de
escala, grado de confianza.

Gastos de producción/primas ............. Gastos deproducción/primas por 100. Ámbito tecnológico y precio de los factores de producción,
principalmente en el ámbito de la distribución del seguro.

Gastos de administración/primas........ Gastos de administración/primas por 100. Costes de transacciones relacionadas con la diversifica-
ción o especialización de las aseguradoras.

Diversificación ................................... Producto de cuotas por ramos de dedicación. Cuotas por ramos y número de ramos a los que se dedica
una aseguradora. Orientación al mercado.

Ingresos financieros/primas ................ Ingresos financieros/primas por 100. Calidad del producto aseguradora, capacidad para cap-
tar negocio con base a dicho parámetro.

Beneficios .......................................... Beneficios técnicos /primas por 100. Precio del seguro.

FUENTE: Elaboración propia.



T= (log n – Ei)/log n

Siendo:
T: coeficiente de Theil.
Ei: índice de entropía del ramo i.
n: número de empresas.

El cálculo del coeficiente de Theil para cada uno de los ramos
no vida permitirá conocer el mercado relevante para cada ase-
guradora, a partir de los ramos en que operan y el grado de con-
centración de cada uno de ellos. Así pues, en la variable estruc-
tura de mercado reunimos dos características sectoriales del
ramo: diversificación y concentración.

El cálculo de la variable estructura de mercado es el siguiente:

EMj = T1 · T2 · Tn

Siendo:
EMj: estructura de mercado relevante para la aseguradora j.
Tr: coeficiente de Theil por ramos.
n: número de ramos en los que opera la aseguradora j.

• En segundo lugar, y con objeto de estimar el efecto
empresa sobre los beneficios se toma como medida un conjun-
to de variables que pertenecen al ámbito de los recursos5, el
estado de la tecnología y las capacidades intrínsecas para el
desarrollo de la actividad aseguradora y que hemos de inter-
pretar como conductas empresariales. En concreto, como
variables consideramos:

a) La cuota de mercado como variable de aproximación al
tamaño empresarial. La dimensión es determinante de los resul-
tados empresariales en la medida que se logran economías de
escala y transmite mayor confianza a los clientes.

b) Del ámbito tecnológico se toma como variable los gastos

de producción sobre primas6. Esta razón de gastos sobre el
volumen de negocio de una empresa de seguros depende de los
precios pagados por el uso de los diferentes recursos, así como
de la utilización, más o menos eficiente, que de ellos se haga
(Picazo Tadeo, 1994, página 56). Un ratio menor expresa un
empleo más eficiente de los recursos. Los gastos de adquisición
son aquéllos en los que se incurre para capturar una póliza.
Entre estos gastos se incluyen, fundamentalmente, los del per-
sonal dedicado a la producción, las amortizaciones del inmovili-
zado afecto a esa actividad, los gastos de estudios, tramitación y
formalización de pólizas, así como la publicidad. Por último,
cabe objetar que el índice de gastos como media de la eficiencia
no incluye todos los recursos utilizados por los aseguradores y
que, por ejemplo, debería de incluir los costes de capital.

c) El gasto de administración sobre primas es una variable
de aproximación al ámbito organizativo de las aseguradoras .
La teoría de los costes de transacción sostiene que los costes
organizativos que se dan en una aseguradora diversificada son
menores que los de una especializada (Williamson, 1975,
1985). Estos gastos son de naturaleza complementaria y de
apoyo a la actividad principal y se pueden considerar, por
ejemplo, los de gestión de cartera y cobro de primas, tramita-
ción de extornos del reasegurado cedido, gastos de personal e
inmovilizado afecto. También están vinculados a los precios
pagados por el uso de los diferentes recursos y al logro de eco-
nomías de alcance.

d) Nos aproximamos a la diversificación como conducta
tomando en consideración las distinta cuotas de negocios por
ramos de cada aseguradora. En concreto, elaboramos el si-
guiente índice:

Dj = c1 · c2 · … cn
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5 Los recursos incluyen todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos, información, conocimientos, etcétera,
controlados por las aseguradoras y que les permiten implementar estrategias
que mejoren su eficacia y eficiencia.

6 El ingreso por primas es una medida imperfecta de la producción del
asegurador para compararla con los costes, a efectos de conocer la eficacia
de la gestión. No refleja perfectamente el número de unidades de riesgos
tratadas que posiblemente se pueden calibrar mejor en términos de número
de pólizas.



Siendo:
D: grado de diversificación de la aseguradora j.
Ci: cuota de la aseguradora j en el ramo i.
n: número de ramos en los que opera la aseguradora j.

De modo que si operan en un número elevado de ramos el
valor resultante del índice es muy bajo. Por el contrario, la dedi-
cación a pocos ramos depara un valor más elevado del mismo.

e) Con la variable ingresos financieros/primas nos aproxima-
mos a la capacidad de expansión de las aseguradoras. Es decir,
averiguar si se está obteniendo mayor negocio debido, principal-
mente, a la calidad del producto asegurador (Steven, 1996, pági-
na 27).

• En tercer lugar, se toma como medida de rentabilidad la
variable beneficios técnicos sobre primas que como indicador
posee un fundamento estadístico que permite establecer el pre-
cio del seguro, es decir la prima. La prima, económicamente, es
lo que el asegurado paga como contrapartida por la cobertura
del riesgo que le proporciona el asegurador. La prima debe ser
proporcional, entre otros aspectos, a la duración del seguro, a la
probabilidad del siniestro, a su posible coste y, lógicamente, al
importe del riesgo asegurado.

El asegurador no se limita a cobrar el precio medio (prima
pura o de riesgo) sino grava al asegurado con gastos de adminis-
tración (cobro de primas, tramitación de expedientes, etcétera),
gastos de producción, gastos de coaseguro y/o reaseguro y
recargo comercial (equivalente al beneficio por el trabajo desa-
rrollado y el capital expuesto). En suma, con la prima el asegura-
dor tiene que hacer frente a la estructura administrativa para la
gestión de recursos humanos y financieros además de la prima
de riesgo que como fondo está destinado a pagar los siniestros.

4. Resultados empíricos

Los resultados empíricos se obtienen como producto de dos
fases, una previa, en la que se calcula y describe la diversifica-

ción sectorial del ramo no vida y el grado de concentración de
cada ramo que lo componen; y, una vez calculados los índices de
concentración, se procede a contrastar la hipótesis inicialmente
planteada. Con tal objeto utilizamos como herramienta de traba-
jo la estimación por mínimos cuadrados ordinarios, eliminando
aquellas variables que no son estadísticamente significativas.

Así pues, como paso previo a la estimación de los efectos «in-
dustria y empresa» estudiamos la concentración de los ramos
que conforman el ramo general no vida. Si observamos el Gráfi-
co 1 cabe establecer varias categorías o bloques de ramos dife-
renciados por su nivel de concentración. En primer lugar, el
ramo que muestra una mayor concentración y mayor grado de
igualdad en términos de participación en el mercado no vida es
el ramo de crédito (ramo 11). En un segundo nivel o categoría, le
siguen los ramos de incendios, decesos y otros multirriesgos
(ramos 6, 16 y 21), con un grado de concentración equiparable
entre ellos. Seguidamente destacamos un tercer bloque integra-
do por los ramos de pérdidas pecuniarias y defensa jurídica
(ramos 13 y 14). Por último, el resto de los ramos presenta un
elevado grado de atomización entre los que cabe mencionar:
accidentes (ramo 1), transportes cascos (ramo 4), transportes
mercancías (ramo 5), responsabilidad civil autos (ramo 8), otras
garantías (ramo 9), caución (ramo 12), asistencia (ramo 15),
multirriesgo hogar (ramo 17), multirriesgo comunidad y multi-
rriesgo industrial (ramos 19 y 20). En definitiva, el ramo general
no vida está integrado por una mayoría de ramos que se caracte-
riza por valores relativamente pequeños, es decir, por ramos
muy atomizados, con excesiva concurrencia en mucho de ellos.
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GRÁFICO 1
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La segunda aproximación al mercado la efectuamos analizan-
do la diversidad del marco sectorial, tomada como una caracte-
rística de la industria aseguradora en su ramo de no vida. En el
Gráfico 2 observamos que el 66 por 100 de las aseguradoras
que integran el ramo no vida se dedican a cuatro o menos
ramos de seguros. El resto —44 por 100— de las aseguradoras
diversifican entre 5 y 21 ramos. En consecuencia, existe una
división sectorial entre aseguradoras especializadas en uno o
pocos ramos y el resto de aseguradoras.

Una vez efectuada esta aproximación al marco sectorial, a tra-
vés de la concentración y diversificación por ramos, hemos de
abordar, en una segunda fase, el objetivo inicialmente propuesto
de indagar en los aspectos que determinan los resultados eco-
nómicos de las aseguradoras. Los datos empíricos obtenidos a
este respecto están contenidos en el Cuadro 2, de los que
hemos de confirmar su bondad de ajuste después de que en
sucesivos pasos hayamos procedido a eliminar aquellas varia-
bles que no son estadísticamente significativas.

Los resultados empíricos muestran que la variable estructura
de mercado es estadísticamente significativa y afecta positiva-
mente a los beneficios técnicos de las aseguradoras aceptando,
por tanto, la hipótesis de poder de mercado. Se confirma que los
ramos de mayor concentración favorecen la especialización y
convergencia de las variables y las aseguradoras que operan en
estos ramos obtienen sinergias y resultados que podrían llegar

a generar rentas de monopolio, debido a una mayor suficiencia
de sus primas. Por el contrario, si en un conjunto de ramos la
concurrencia es mayor y, por tanto el nivel de competencia, se
produce una reducción de precios. En consecuencia, podemos
confirmar que las características exógenas son relevantes para
las aseguradoras que operan en el ramo no vida.

En cambio, las variables diversificación y cuota de mercado
no se muestran significativas para explicar los beneficios econó-
micos de las aseguradoras y, por tanto, son eliminadas del
modelo. En consecuencia, ante la evidencia empírica debemos
rechazar la hipótesis de que las aseguradoras que optan por una
conducta basada en la diversificación logren economías de
alcance u otras ventajas competitivas que le supongan mejorar
sus beneficios técnicos.

Al mostrarse no significativa la «cuota de mercado» no cabe
interpretarla como una variable proxy de la eficiencia, justificada
por la posible obtención de economías de escala. Asimismo,
hemos estimado la influencia de la cuota de mercado en los
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GRÁFICO 2
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CUADRO 2

VARIABLE DEPENDIENTE: 
BENEFICIOS TÉCNICOS SOBRE PRIMAS*

Modelo B Sign

(Constante) ....................................... –143,464 0,000
(–7,95)

Estructura de mercado....................... 219,842 0,007
(2,73) 

Ingresos financieros/primas............... 0,965 0,000
(33,56)

Gastos de producción/primas............ 4,067 0,000
(16,79) 

Gastos de administración/primas....... 0,538 0,014
(2,46) 

R cuadrado ajustado ......................... 0,892

NOTA: * Estimaciones de mínimos cuadrados ordinarios (valores variables predicto-
ras. Estadísticos t entre paréntesis).
FUENTE: Elaboración propia.



beneficios para aquellas aseguradoras consideradas grandes,
que superan en su tamaño la media del sector, y para las consi-
deradas pequeñas, en ambos casos llegamos a la misma conclu-
sión: la cuota de mercado no es significativa para explicar sus
beneficios. Por tanto, hemos de rechazar que las economías de
escala se muestren como un aspecto relevante para las asegura-
doras no vida.

En cambio sí existen otras conductas que afectan positiva y
significativamente a la determinación de los resultados econó-
micos. La variable ingresos financieros/primas, como elemento
de la competitividad del seguro no vida, se muestra significativa
y relevante. En términos competitivos esta variable se identifica
con la calidad del producto asegurador y la captación de nego-
cio no vida, repercutiendo de forma positiva sobre los beneficios
de las aseguradoras.

Por otra parte, bajo la hipótesis de estructura del mercado efi-
ciente, los resultados empíricos establecen una relación significa-
tiva, aunque no de signo negativo como cabría esperar, entre la
variable proxy de la eficiencia, gastos de producción sobre primas,
y los beneficios técnicos de las aseguradoras. En esta relación
subyace un tipo de conducta en el que las aseguradoras proponen
contratos de incentivos acordes a un nivel de esfuerzo, es decir,
contratar sobre la base de los resultados. Las aseguradoras del
ramo no vida consiguen mejores resultados económicos si se
remunera con unos mayores precios a algunos de los factores
implicados en la producción y distribución del seguro. Por ejem-
plo, una política de elevar las comisiones aplicadas a los mediado-
res puede suponer un elemento de competitividad para incremen-
tar el negocio y, en última instancia, lograr mayores beneficios.

En efecto, con la elevación de los precios de los factores de
producción, en forma de mayores comisiones, se eliminan
inconvenientes relacionados con el oportunismo y con proble-
mas de riesgo moral de los canales de distribución. Esto supo-
ne, además, un incentivo para ganar en competitividad e impli-
car a los agentes en la venta. Por tanto, rechazamos la hipótesis
de eficiencia en el sentido ortodoxo de que las aseguradoras
con una mejor asignación de recursos son las que obtienen
mayores beneficios.

Por último, también es significativa y positiva la relación que
se establece entre la variable gastos de administración/primas y
los beneficios técnicos de las aseguradoras, si partimos de la
idea de que una conducta de diversificación7 está asociada a
menores gastos de administración. De la anterior relación
hemos de deducir que participar en más de un ramo no aumen-
ta su poder de mercado ni las aseguradoras obtienen posibles
ventajas derivadas de lograr economías de alcance y/o poner en
práctica políticas de subsidiación cruzada entre seguros y con-
seguir mayores beneficios.

5. Reflexiones finales

A continuación queremos exponer algunas de las reflexiones
extraídas de este trabajo, desarrolladas al amparo de las distin-
tas teorías. La literatura sostiene que la conducta de la empresa
aseguradora condiciona la estructura de mercado y a la inversa.
Bajo esta premisa hemos de afirmar que las características exó-
genas del mercado asegurador no vida son relevantes en la
determinación de los beneficios de las aseguradoras, tanto por
el tipo de diversificación sectorial existente, como por el grado
de concentración alcanzado en determinados ramos.

A su vez este factor de tipo institucional se ve afectado por el
comportamiento de aquellas aseguradoras cuya orientación al
mercado está marcada por la especialización en uno o pocos
ramos. Esta conducta se manifiesta en términos de unos resul-
tados que también son observables. En consecuencia, la posi-
ción competitiva de las aseguradoras es consistente con la pro-
pia configuración de la estructura de mercado del ramo. En
este contexto es previsible que las aseguradoras más diversifi-
cadas en su orientación producto-mercado, en un futuro, orien-
ten su conducta hacia la especialización, atraídas por los benefi-
cios; y, como consecuencia, se acentúen las características
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7 La correlación de Pearson entre diversificación y gastos de administración
es de signo negativo, corroborando la teoría de que los costes organizativos
que se dan en una aseguradora diversificada son menores que los de una
especializada. 



sectoriales en torno a la menor diversificación y concentración
del ramo no vida.

En cambio rechazamos la hipótesis de eficiencia al argüir que
los beneficios de las aseguradoras mejoran si se eliminan
inconvenientes relacionados con el riesgo moral y el oportunis-
mo de los factores de producción y distribución. En este senti-
do, las aseguradoras que realizan un mayor esfuerzo en térmi-
nos de coste para capturar la póliza, por ejemplo, mediante
incentivos a los mediadores, está suficientemente compensado
con un mayor precio. Al tratarse de una empresa de carácter
asistencial, la eficiencia no es, en este caso, determinante para
lograr elevar los niveles de competitividad y beneficios de las
aseguradoras, sino que lo relevante es la eficacia en el logro de
los objetivos.

Por último, la evidencia empírica nos muestra que no existe
ningún tipo de causalidad entre el tamaño empresarial y la
obtención de beneficios por parte de las aseguradoras no vida,
justificada por la posible obtención de economías de escala. Por
tanto, hemos de rechazar que las economías de escala se mues-
tren como un aspecto relevante. En cambio, la calidad del pro-
ducto asegurador sí se muestra significativa. Se podría argu-
mentar que la imagen de calidad junto a niveles de eficacia son
aspectos incompatibles con bajos costes.
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