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EFECTOS INDUSTRIA'YY EMPRESA
SOBRE LOS RESULTADOS
DE LAS ASEGURADORAS DE NO VIDA
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El objetivo de este trabajo es estimar la importancia relativa de las caracteristicas estructurales y de la conduc-
ta empresarial en la explicacion de las diferencias observadas en los resultados de las aseguradoras que ope-
ran en el ramo de no vida. La evidencia empirica nos permite aceptar la hipotesis tradicional de convergencia
en los resultados obtenidos en las variables mas relevantes de los ramos con mayor concentracion, ya que se
encuentra una relacion positiva y significativa entre beneficios y estructura de mercado. Sin embargo, otras
evidencias sefialan que la competitividad de las aseguradoras del ramo esta identificada con la eficacia y la cali-

dad del producto asegurador.
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1. Introduccién

Las entidades de seguros son empresas de servicios asisten-
ciales que asumen riesgos que, agrupados, convierten una gran
pérdida potencial en otra pequefia y cierta. Por tanto, el seguro
resuelve por agrupacion de manera razonable la conversion 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 estan 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

* Departamento de Economia Aplicada. Universidad de Jaén.

total de 21; o, por el contrario, pueden centrarse en uno 0 pocos
ramos de negocio, lo que implica la existencia de aseguradoras
con distintos grados de diversidad en su orientacién producto-
mercado. De esta decision de optar por un nimero determinado
de ramos se sustrae un tipo de comportamiento o conducta:
diversificacion frente a especializacion, segun el criterio de pro-
duccidn asumido por las aseguradoras.

Por otra parte, los ramos poseen una estructura de mercado
diferenciada, en funcion del nimero 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 nimeros de ramos.

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

En las anteriores premisas se advierten y confluyen aspectos
relacionados con las caracteristicas sectoriales y otros que estan
determinados por la propia conducta de las empresas asegura-
doras. Con tal objeto, planteamos a modo de hipétesis de traba-
jo la siguiente cuestion: ;de qué modo y en qué grado los facto-
res sectoriales y de empresa son relevantes para explicar los
resultados econdémicos de las aseguradoras? La hipétesis ante-
rior se descompone, a su vez, en otras subhip6tesis de trabajo.
De manera mas precisa, se trata de conocer si aspectos tales
como la estructura de mercado y la conducta estan mutuamente
determinados en su relacidn con los beneficios o si la eficiencia,
tamafio, u otras actuaciones de las aseguradoras se muestran
relevantes para explicar sus resultados econémicos.

El objetivo de este trabajo consiste en contrastar la hipétesis
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 dmbito asegurador. Para dar cumplimiento a dicho objeti-
vo, la estructura del trabajo es la siguiente. En el segundo apar-
tado, tras esta introduccidn, se revisa la literatura sobre los
determinantes de la rentabilidad, es decir, las principales hipote-
sis que explican la relacidn entre los resultados, la estructura de
mercado y la conducta de las empresas. El apartado tercero
describe la metodologia aplicada, centrandonos en la construc-
cién de las variables utilizadas. En el apartado cuarto, se pre-
sentan los resultados empiricos. Finalmente, las principales con-
clusiones del trabajo aparecen en el quinto apartado.

2. Las hipotesis de partida

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

hip6tesis alternativas: el paradigma estructura-conducta-resulta-
dos y la hipdtesis de estructura eficiente. Junto a las hipétesis
anteriores hemos de extendernos hacia otras que nos ofrecen
una interpretacion sobre qué tipo de relacion se establece entre
la conducta y los resultados econdémicos. A continuacion 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 estan mutuamente determinadas y,
a su vez, se muestran como causas, externa y enddgena, que
explican la obtencion de los resultados econdémicos. 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 mas concentrados® podrian llegar a obtener rentas de
monopolio si se estableciese un marco favorable para la adop-
cion de acuerdos colusivos, consiguiendo asi un poder de mer-
cado que le permitira aplicar primas mas elevadas a los seguros.
La consistencia de este planteamiento subyace en la imposibili-
dad de observar los precios directamente; lo que llevaria a susti-
tuir esta variable latente por el conjunto de factores que pueden
determinarla, en particular, la concentracion del mercado
(Geroski, 1988). Hemos de aceptar dicha hipdtesis en el andlisis
empirico, si encontramos una relacion positiva y estadisticamen-
te significativa entre la medida de resultados propuesta y alguna
medida de concentracion del mercado asegurador.

En este contexto, se han acometido varios estudios empiricos,
principalmente en sectores industriales, que han tratado de esti-
mar el llamado «efecto industria» (Schmalensee, 1985) cuyos
resultados aportan que dicho efecto explica como maximo 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

1 Menor nimero de entidades aseguradoras.
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variabilidad de la rentabilidad media sectorial. Estos resultados
nos sugieren que las caracteristicas estructurales de los secto-
res son relevantes, resolviendo cémo y en qué medida la con-
centracion afecta a los beneficios. Sin embargo, esta hipotesis
es susceptible de ser criticada desde la teoria de los mercados
contestables, debido a que, con ésta, desaparece el trade-off que
se produce entre la concentracion de mercado y la posibilidad
de fijar precios por encima de los costes.

La hipétesis de estructura eficiente

Bajo la hipbtesis alternativa de estructura eficiente se plantea
que las aseguradoras con una mejor organizacion y gestion de
SuS recursos tienen menores costes, son mas rentables, ganan
cuota de negocio y, como consecuencia, crece la concentracion
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 explicacién convincente nos la
ofrece la teoria de los recursos al afirmar que una empresa
lograra beneficios superiores y disfrutara, en general, de mayo-
res cuotas de mercado si alcanza una ventaja competitiva soste-
nible, para lo que necesita recursos dificiles 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 economias 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
informacién 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 negocio® hacen uso

2 la creacion de marcas comerciales asociadas a un mayor volumen de
negocio constituye un caso muy importante de activo especifico. Un aspecto
especialmente atrayente para los seguros que se caracterizan, generalmente,

de una mayor discrecionalidad a la hora de introducir un precio
mas 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 deberia
ser lo suficientemente elevada en un sector como para reducir e
igualar a cero la rentabilidad neta a largo plazo.

La teoria de la agencia

Otra aproximacion a la empresa y su conducta nos la ofrece la
teoria de agencia. Para esta teoria la empresa se convierte en un
nexo de contratos que integra relaciones bilaterales de los grupos
que la configuran, con el propésito de lograr la coordinacion del
equipo de produccion y eliminar inconvenientes®, (Alchian y Dem-
setz, 1972). Para la teoria de agencia, en la empresa existen pro-
blemas de incentivos que surgen cuando la produccion en equipo
se combina con informacion asimétrica y propension al oportunis-
mo por parte de los agentes comerciales y brokers (Fox, 1993).

Bajo la teoria de la agencia podemos argumentar que en el
proceso de captacion de primas hay una relacion sujeta a opor-
tunismo entre las aseguradoras y los canales de distribucion,
agentes y brokers, principalmente. En el &mbito 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 algun tipo de conducta que elimine
los anteriores inconvenientes relacionados con la distribucion.

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-

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.

MARZO 2003 NUMERO 805

215



ICE

SISTEMA FINANCIERO ESPAROL: ESTUDIOS EMPIRICOS

guir ventajas competitivas sobre la competencia, por encima de
la diversificacion de los productos y de los canales de venta. En
este dmbito, las empresas aseguradoras se proponen alcanzar
mayor calidad en el &rea de produccién mejorando la claridad
de las polizas, documentos y plazos. La calidad esta asociada a
conseguir que los productos respondan cada vez mas a las nece-
sidades del cliente, buscando un equilibrio entre prestacion de
servicios y precio; asimismo, debe aportar mejoras en la trami-
tacion y en las indemnizaciones. Estas propuestas estan, en defi-
nitiva, relacionadas con la calidad del producto asegurador que
deben contribuir a la competitividad del sector asegurador
(Navarro y Pastor, 1998).

La diversificacién empresarial como estrategia

Por dltimo, hemos de considerar la diversificacion no sélo
como un tipo de estrategia, sino también como uno de los atri-
butos del sector asegurador en su ramo de no vida. La diversifi-
cacion empresarial es una decision tendente a ampliar el ambito
de actuacion de la empresa. Esta conducta se adopta por moti-
vos de sinergia y reduccion del riesgo empresarial, segun si la
ampliacion esta relacionada o no. Las sinergias surgen con la
posibilidad de compartir alguna actividad de la cadena de valor
o0 de transferir algin tipo de conocimiento, aportando ventajas
en informacién, y con el objetivo de conseguir economias de
alcance en el proceso de produccion, al menos con productos
relacionados. La aseguradora no vida es una empresa multipro-
ducto, con una diversificacion muy relacionada. En cambio, la
posibilidad de reducir el riesgo se presenta como justificacion
cuando la aseguradora acomete una estrategia de diversifica-
cion no relacionada a través de sociedades filiales’.

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

4 La empresa o sociedad dedicada a la practica del seguro destaca, entre
sus caracteristicas esenciales, por la exclusividad de su actuacion.

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

La consistencia de esta hipétesis radica en que participar en
mas de un ramo permite a las aseguradoras aumentar su poder
de mercado. No obstante, el acometer una estrategia de diversi-
ficacion depende «de la habilidad de la direccién 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» (Suarez, 1993, pagina 156). Asi
pues, tedricamente, para las aseguradoras el operar en varios
ramos depara ventajas que son posibles merced al logro de eco-
nomias de alcance, y por politicas de subsidiacion cruzada en
los distintos seguros, lo que supone una ventaja frente a las ase-
guradoras especializadas. En Ultima instancia consideramos los
efectos de la diversificacion 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 aproximacion al tamafio empre-
sarial, diversificar en la orientacion producto-mercado, mejorar
la calidad del producto asegurador, aumentar de la eficiencia,
etcétera. Para su estudio mantenemos un denominador comun:
la repercusion de dichas conductas sobre los resultados de las
aseguradoras.

3. Metodologia empleada

La metodologia de investigacion que se expone a continuacion
tiene como objetivo la estimacion de los denominados «efecto
industria» y «efecto empresa» sobre los beneficios de las asegu-
radoras. La obtencion de los resultados empiricos se basa en la
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CUADRO 1

METODOLOGIA: SELECCION Y CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES
(Variables y medidas)

Variables Medida

Observaciones

Estructura de mercado

operan cada aseguradora.

Cuota de mercado........ccceeeeeeuvvveennnnn.

Gastos de produccién/primas

Gastos de administracion/primas.........

Diversificacion

Ingresos financieros/primas

Beneficios

FUENTE: Elaboracién propia.

Producto del indice de Theil por ramos en que

Primas entidad/ total negocio no vida.

Gastos deproduccién/primas por 100.

Gastos de administracion/primas por 100.

Producto de cuotas por ramos de dedicacion.

Ingresos financieros/primas por 100.

Beneficios técnicos /primas por 100.

Mercado relevante para cada aseguradora.

Importancia del tamafio de la aseguradora: economias de
escala, grado de confianza.

Ambito tecnoldgico y precio de los factores de produccion,
principalmente en el &mbito de la distribucién del seguro.

Costes de transacciones relacionadas con la diversifica-
cion o especializacion de las aseguradoras.

Cuotas por ramos y nimero de ramos a los que se dedica
una aseguradora. Orientacién al mercado.

Calidad del producto aseguradora, capacidad para cap-
tar negocio con base a dicho parametro.

Precio del seguro.

estimacion de minimos cuadrados ordinarios. Partimos de un
conjunto de datos correspondiente a 276 aseguradoras que ope-
ran en el ramo no vida. La informacion necesaria para el estudio
se ha obtenido a partir de los estados contables de pérdidas y
ganancias del afio 2000. A continuacion, se analizan las variables
segln se vinculen con la determinacion del efecto industria,
empresa o0 especificamente 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 aproximacion la estructura de mercado. Para
su calculo hemos de acometer, previamente, alguna medida de
concentracion relativa de los distintos ramos que componen el
ramo general no vida. En concreto, se toma como medida el
indice de entropia que recoge las caracteristicas endogenas de
la industria, como el nimero total de empresas concurrentes y
el grado de disparidad advertida en los distintos tamafios de las
aseguradoras. En concreto, este indice nos permite establecer
la relacion entre grado de concentracion y monopolio, en el

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

E=c,-log1/c,+c,-logl/c,+ ... +c - log 1/c,

Siendo:
E: indice de entropia.
n: nimero de empresas aseguradoras.
¢;: cuota de la aseguradora j.

El dominio de la funcién es (0, log n). En situacion de monopolio
(n=1¢=1el indice toma el valor minimo = 0 y, a medida que
aumenta el nimero de aseguradoras, el indice aumenta de mane-
ra no lineal. Cuando todas las empresas tienen cuotas idénticas
(c=1/n), el indice alcanza su valor méximo, log n). Sin embargo, y
con objeto de facilitar las comparaciones se calcula el coeficiente
de Theil, que es una medida derivada de la entropia, que se inter-
preta en sentido opuesto y varia entre 0y 1'y cuya expresion es:
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T=(logn-E,)/logn

Siendo:
T: coeficiente de Theil.
E,: indice de entropia del ramo i.
n: ndmero de empresas.

El calculo del coeficiente de Theil para cada uno de los ramos
no vida permitird conocer el mercado relevante para cada ase-
guradora, a partir de los ramos en que operan y el grado de con-
centracion de cada uno de ellos. Asi pues, en la variable estruc-
tura de mercado reunimos dos caracteristicas sectoriales del
ramo: diversificacion y concentracion.

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

EM=T,-T,- T,

Siendo:
EM;: estructura de mercado relevante para la aseguradora j.
T, coeficiente de Theil por ramos.
n: nimero 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 ambito de los recursos®, el
estado de la tecnologia y las capacidades intrinsecas 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 aproximacion al
tamafio empresarial. La dimension es determinante de los resul-
tados empresariales en la medida que se logran economias de
escala y transmite mayor confianza a los clientes.

b) Del &mbito tecnoldgico se toma como variable los gastos

5 Los recursos incluyen todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos, informacion, conocimientos, etcétera,
controlados por las aseguradoras y que les permiten implementar estrategias
que mejoren su eficacia y eficiencia.

de produccion sobre primas®. Esta razon de gastos sobre el
volumen de negocio de una empresa de seguros depende de los
precios pagados por el uso de los diferentes recursos, asi como
de la utilizacion, mas o menos eficiente, que de ellos se haga
(Picazo Tadeo, 1994, pagina 56). Un ratio menor expresa un
empleo mas eficiente de los recursos. Los gastos de adquisicion
son aquéllos en los que se incurre para capturar una poliza.
Entre estos gastos se incluyen, fundamentalmente, los del per-
sonal dedicado a la produccion, las amortizaciones del inmovili-
zado afecto a esa actividad, los gastos de estudios, tramitacion y
formalizacion de pdlizas, asi como la publicidad. Por Gltimo,
cabe objetar que el indice de gastos como media de la eficiencia
no incluye todos los recursos utilizados por los aseguradores y
que, por ejemplo, deberia de incluir los costes de capital.

c) El gasto de administracion sobre primas es una variable
de aproximacion al ambito organizativo de las aseguradoras .
La teoria de los costes de transaccion 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 gestion de cartera y cobro de primas, tramita-
cion de extornos del reasegurado cedido, gastos de personal e
inmovilizado afecto. También estan vinculados a los precios
pagados por el uso de los diferentes recursos y al logro de eco-
nomias de alcance.

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

6 El ingreso por primas es una medida imperfecta de la produccion del
asegurador para compararla con los costes, a efectos de conocer la eficacia
de la gestion. No refleja perfectamente el nimero de unidades de riesgos
tratadas que posiblemente se pueden calibrar mejor en términos de nimero
de polizas.
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Siendo:
D: grado de diversificacion de la aseguradora j.
C,: cuota de la aseguradora j en el ramo i.
n: ndmero de ramos en los que opera la aseguradora j.

De modo que si operan en un nimero elevado de ramos el
valor resultante del indice es muy bajo. Por el contrario, la dedi-
cacion a pocos ramos depara un valor mas elevado del mismo.

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

= En tercer lugar, se toma como medida de rentabilidad la
variable beneficios técnicos sobre primas que como indicador
posee un fundamento estadistico que permite establecer el pre-
cio del seguro, es decir la prima. La prima, econdmicamente, 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 duracion del seguro, a la
probabilidad del siniestro, a su posible coste y, ldgicamente, 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-
tracion (cobro de primas, tramitacién de expedientes, etcétera),
gastos de produccion, 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
gestion de recursos humanos y financieros ademas de la prima
de riesgo que como fondo esta destinado a pagar los siniestros.

4. Resultados empiricos

Los resultados empiricos se obtienen como producto de dos
fases, una previa, en la que se calcula y describe la diversifica-
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cién sectorial del ramo no vida y el grado de concentracion de
cada ramo que lo componen; y, una vez calculados los indices de
concentracion, se procede a contrastar la hipétesis inicialmente
planteada. Con tal objeto utilizamos como herramienta de traba-
jo la estimacién por minimos cuadrados ordinarios, eliminando
aquellas variables que no son estadisticamente significativas.

Asi pues, como paso previo a la estimacion de los efectos «in-
dustria y empresa» estudiamos la concentracién de los ramos
que conforman el ramo general no vida. Si observamos el Gréfi-
co 1 cabe establecer varias categorias 0 bloques de ramos dife-
renciados por su nivel de concentracion. En primer lugar, el
ramo que muestra una mayor concentracion y mayor grado de
igualdad en términos de participacion en el mercado no vida es
el ramo de crédito (ramo 11). En un segundo nivel o categoria, le
siguen los ramos de incendios, decesos y otros multirriesgos
(ramos 6, 16 y 21), con un grado de concentracion equiparable
entre ellos. Seguidamente destacamos un tercer bloque integra-
do por los ramos de pérdidas pecuniarias y defensa juridica
(ramos 13 y 14). Por Ultimo, el resto de los ramos presenta un
elevado grado de atomizacidn entre los que cabe mencionar:
accidentes (ramo 1), transportes cascos (ramo 4), transportes
mercancias (ramo 5), responsabilidad civil autos (ramo 8), otras
garantias (ramo 9), caucién (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 esta integrado por una mayoria de ramos que se caracte-
riza por valores relativamente pequefios, es decir, por ramos
muy atomizados, con excesiva concurrencia en mucho de ellos.
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GRAFICO 2

DIVERSIDAD SECTORIAL POR
RAMQOS DE DEDICACION
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La segunda aproximacion al mercado la efectuamos analizan-
do la diversidad del marco sectorial, tomada como una caracte-
ristica de la industria aseguradora en su ramo de no vida. En el
Gréafico 2 observamos que el 66 por 100 de las aseguradoras
que integran el ramo no vida se dedican a cuatro 0 menos
ramos de seguros. El resto —44 por 100— de las aseguradoras
diversifican entre 5 y 21 ramos. En consecuencia, existe una
division sectorial entre aseguradoras especializadas en uno o
pocos ramos Y el resto de aseguradoras.

Una vez efectuada esta aproximacion al marco sectorial, a tra-
vés de la concentracion y diversificacion por ramos, hemos de
abordar, en una segunda fase, el objetivo inicialmente propuesto
de indagar en los aspectos que determinan los resultados eco-
némicos de las aseguradoras. Los datos empiricos obtenidos a
este respecto estan 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 estadisticamente significativas.

Los resultados empiricos muestran que la variable estructura
de mercado es estadisticamente significativa y afecta positiva-
mente a los beneficios técnicos de las aseguradoras aceptando,
por tanto, la hipdtesis de poder de mercado. Se confirma que los
ramos de mayor concentracion favorecen la especializacion y
convergencia de las variables y las aseguradoras que operan en
estos ramos obtienen sinergias y resultados que podrian llegar

CUADRO 2
VARIABLE DEPENDIENTE:
BENEFICIOS TECNICOS SOBRE PRIMAS*
Modelo B Sign
(Constante) .....c.eevvveeeeeeiiiiieiee e -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 produccion/primas............ 4,067 0,000
(16,79)
Gastos de administracion/primas....... 0,538 0,014
(2,46)
R cuadrado ajustado .............c..cec..... 0,892
NOTA: * Estimaciones de minimos cuadrados ordinarios (valores variables predicto-
ras. Estadisticos t entre paréntesis).
FUENTE: Elaboracién propia.

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 reduccion de precios. En consecuencia, podemos
confirmar que las caracteristicas exdgenas son relevantes para
las aseguradoras que operan en el ramo no vida.

En cambio, las variables diversificacion y cuota de mercado
no se muestran significativas para explicar los beneficios econé-
micos de las aseguradoras y, por tanto, son eliminadas del
modelo. En consecuencia, ante la evidencia empirica debemos
rechazar la hipétesis de que las aseguradoras que optan por una
conducta basada en la diversificacién logren economias 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 obtencién de economias de escala. Asimismo,
hemos estimado la influencia de la cuota de mercado en los
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beneficios para aquellas aseguradoras consideradas grandes,
que superan en su tamafio la media del sector, y para las consi-
deradas pequefias, en ambos casos llegamos a la misma conclu-
sién: la cuota de mercado no es significativa para explicar sus
beneficios. Por tanto, hemos de rechazar que las economias de
escala se muestren como un aspecto relevante para las asegura-
doras no vida.

En cambio si existen otras conductas que afectan positiva y
significativamente a la determinacion de los resultados econd-
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 captacién de nego-
cio no vida, repercutiendo de forma positiva sobre los beneficios
de las aseguradoras.

Por otra parte, bajo la hipétesis de estructura del mercado efi-
ciente, los resultados empiricos establecen una relacion significa-
tiva, aungue no de signo negativo como cabria esperar, entre la
variable proxy de la eficiencia, gastos de produccion sobre primas,
y los beneficios técnicos de las aseguradoras. En esta relacion
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 econémicos si se
remunera con unos mayores precios a algunos de los factores
implicados en la produccion y distribucién del seguro. Por ejem-
plo, una politica de elevar las comisiones aplicadas a los mediado-
res puede suponer un elemento de competitividad para incremen-
tar el negocio y, en Gltima instancia, lograr mayores beneficios.

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

Por dltimo, también es significativa y positiva la relacién que
se establece entre la variable gastos de administracion/primas y
los beneficios técnicos de las aseguradoras, si partimos de la
idea de que una conducta de diversificacion’ esta asociada a
menores gastos de administracion. De la anterior relacion
hemos de deducir que participar en mas de un ramo no aumen-
ta su poder de mercado ni las aseguradoras obtienen posibles
ventajas derivadas de lograr economias de alcance y/o poner en
practica politicas de subsidiacion cruzada entre seguros y con-
seguir mayores beneficios.

5. Reflexiones finales

A continuacién queremos exponer algunas de las reflexiones
extraidas de este trabajo, desarrolladas al amparo de las distin-
tas teorias. 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 caracteristicas exo-
genas del mercado asegurador no vida son relevantes en la
determinacion de los beneficios de las aseguradoras, tanto por
el tipo de diversificacion sectorial existente, como por el grado
de concentracion alcanzado en determinados ramos.

A su vez este factor de tipo institucional se ve afectado por el
comportamiento de aquellas aseguradoras cuya orientacion al
mercado estd marcada por la especializacion en uno o pocos
ramos. Esta conducta se manifiesta en términos de unos resul-
tados que también son observables. En consecuencia, la posi-
cién competitiva de las aseguradoras es consistente con la pro-
pia configuracion de la estructura de mercado del ramo. En
este contexto es previsible que las aseguradoras mas diversifi-
cadas en su orientacion producto-mercado, en un futuro, orien-
ten su conducta hacia la especializacion, atraidas por los benefi-
cios; y, como consecuencia, se acentlen las caracteristicas

7 La correlacion de Pearson entre diversificacion y gastos de administracion
es de signo negativo, corroborando la teoria de que los costes organizativos
que se dan en una aseguradora diversificada son menores que los de una
especializada.
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sectoriales en torno a la menor diversificacion y concentracion
del ramo no vida.

En cambio rechazamos la hipétesis de eficiencia al arglir que
los beneficios de las aseguradoras mejoran si se eliminan
inconvenientes relacionados con el riesgo moral y el oportunis-
mo de los factores de produccion y distribucion. En este senti-
do, las aseguradoras que realizan un mayor esfuerzo en térmi-
nos de coste para capturar la pdliza, por ejemplo, mediante
incentivos a los mediadores, esta suficientemente compensado
con un mayor precio. Al tratarse de una empresa de caracter
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 (ltimo, la evidencia empirica nos muestra que no existe
ningln tipo de causalidad entre el tamafio empresarial y la
obtencion de beneficios por parte de las aseguradoras no vida,
justificada por la posible obtencién de economias de escala. Por
tanto, hemos de rechazar que las economias de escala se mues-
tren como un aspecto relevante. En cambio, la calidad del pro-
ducto asegurador si se muestra significativa. Se podria argu-
mentar que la imagen de calidad junto a niveles de eficacia son
aspectos incompatibles con bajos costes.

Referencias bibliograficas

[1] ALCHIAN, A. y DEMSETZ, H. (1972): «Production, Informa-
tion Cost and Economic Organization», The American Economic
Review, nimero 69, paginas 777-795.

[2] BAIN (1951): «Relation of Profit Rate to Industry Concetration:
American Manufacturing, 1936-40», Quarterly Journal of Economics,
ndmero 65, paginas 293-334.

[3] BARNEY, J. B. (1991): «Firm Resources and Sustained Compe-
titive Advantage», Management Science, nimero 17, paginas 99-120.

[4] DIRECCION GENERAL DE SEGUROS, (2001): Balances y
cuentas 2000, entidades aseguradoras, Ministerio de Economia y
Hacienda, Madrid.

[5] FERNANDEZ SANCHEZ, E.; MONTES PEON J. M. y
VAZQUEZ ORDAS, C. J.: (1996): «Efecto Industria y conducta empresa-
rial», Revista Europea de Direccion y Economia de la empresa, volumen
5, nimero 2, paginas 149-158.

[6] FERNANDEZ, E.; MONTES, J. M. y VAZQUEZ, C. J. (1998):
«Tipologia e implicaciones estratégicas de los recursos intangibles. Un
enfoque basada en la teoria de los recursos», Revista Asturiana de Eco-
nomia —RAE—, nimero 11, paginas 159-182.

[7]1 FOX, N. J. (1993): «Theories of the Firm; Contractual and Com-
petence Perspectives», Journal of Evolutionary Economics, nimero 33,
paginas 127-144.

[8] GEROSKI, P. A. (1988): «In Pursuit of Monopoly Power: Recent
Quantitative Work in Industrial Economics», Journal of Applied Econo-
metrics, nmero 3, paginas 107-123.

[9] GRAN, R. M.; JAMMINE, A. P. y THOMAS, H. (1988): «Diver-
sity, Diversification and Profitabilitiby Among British Manufacturing
Companies (1982-1984), Academy of Management Journal, volumen 31,
paginas 771-801.

[10] ITAMI y ROECH, T. (1987): Mobilizing Invisible Assets, Har-
vard University Press, Cambridge, Mass.

[11] JACOBSON, R. (1988): «Distinguishing among Competing
Theories of de Marketin Share Effect», Journal of Marketing, nimero
52, paginas 68-80.

[12] JAHERA, J. S LLOYD, W. P. y PAGE, D. E. (1987): «Firm
Diversification and Financial Performance», Quarterly Review of Econo-
mics and Business, Vol. 27, nim. 1, pags 51-62.

[13] MAUDOS, J.(2001): «Rentabilidad, estructura de mercado y
eficiencia en la banca», Revista de Economia Aplicada, nimero 23,
volumen IX, paginas 193 a 207.

[14] MAUDOS, J. (1998): «Market Structure and Performance in
Spanish Banking Using a Direct Measure of Efficiency», Applied
Financial Economics, nmero 8, paginas 191-200.

[15] MENGUZATO, M. y RENAU J. J. (1995): «Estrategia de
empresa y teoria de los costes de transaccién», Informacion Comercial
Espafiola. Revista de Economia, nimero 746, octubre, paginas 7-24.

[16] MONTGOMERY, C. A. (1985) «Product-market Diversifica-
tion and Market Power», Academy of Managemen Journal, volumen 28,
paginas 789-798.

[17] MONTGOMERY, C. A.y HARIHARAN, S. (1991): «Diversified
Entry by Established Firms, Journal of Economic Behavior and Orga-
nization, nimero 15, paginas 71-89.

[18] MONTGOMERY, C. A. y WERNERFELT, B. (1991): «Sources
of Superior Perfomance: Market Share versus Industry Effects in the
U.S. Brewing Industry», Management Science, 27, nimero 8, paginas
954-958.

[19] MONTIJANO, F. (2001): La diversidad de enfoques en la
relacién banca-seguros, Universidad de Jaén y Fundacién Mapfre
Estudios.

[20] NAVARRO ELOLA, L.y PASTOR TEJEDOR, A. C. (1998):
«Calidad en compafiias de seguros», Alta Direccién, nimero 201, pagi-
nas 321-327.

MARZO 2003 NUMERO 805

222



ICE

SISTEMA FINANCIERO ESPAROL: ESTUDIOS EMPIRICOS

[21] PALEPU, K. (1985): «Diversification Strategy, Profit Permo-
mance and the Entropy Measure», Strategic Management Journal,
nimero 6, paginas 239-255.

[22] PARRENO, J.; RUIZ, E. y MAS, F. J. (2000): «Efectos cuota de
mercado e industria sobre los resultados», Revista de Economia Aplica-
da, nimero 23, volumen VIII, paginas 165 a 188.

[23] PICAZO, A. J. (1995): «La eficiencia en los seguros», Revista de
Economia Aplicada, nimero 8, volumen 111, paginas 197 a 215.

[24] RUMELT, R. (1991): «How Much Does Industry Matter?»,
Strategic Management Journal, nimero 12, paginas 167-185

[25] RUMELT, R. y WENSLEY (1980): «In Search of the Market
Share Effect», Working paper MGL-61, University of California, Los
Angeles.

[26] SCHMALENSEE, R. (1985): «Do Markets Differ Much?»,
American Economic Review, nimero 75, paginas 341-351.

[27] SCHMALENSEE, R. (1987): «Collusion versus Diferential Effi-
ciency: Testing Alternative Hypotheses», The Journal of Industrial Eco-
nomics, nimero 35, paginas 399-425.

[28] STEVEN, L. (1996): Venta de Seguros en Oficinas Bancarias
(Bancassurance), 12 parte: Mercados y tendencias, Recoleto Compafiia
Editorial, S. A.

[29] SUAREZ GONZALEZ, I. (1993): «Diversificacion y resultados
empresariales: un panorama», Revista de Economia Aplicada, ndmero
3, volumen I, paginas 139-168.

[30] SUAREZ GONZALEZ, I. (1994): Estrategia de diversificacion y
resultados de la empresa espafiola», Revista de Economia Aplicada,
ndmero 4, volumen 11, paginas 103-128.

[31] TIROLE, J. (1990): La teoria de la organizacion industrial,
Ariel Economia, Madrid.

[32] WILIAMSON, O. E. (1975): Markets and Hierarchies; Analysis
and Antitrust Implications, Nueva York, Free Press.

[33] WILIAMSON, O. E. (1979): «Transaction-Cost Economics:
The Governance of Contractual Relations», Journal of Law and Econo-
mics, volumen 22, nimero 2.

[34] WILIAMSON, O. E. (1985): The Economic Institutions of Capi-
talism, The Free Press.

MARZO 2003 NUMERO 805

223



ELSECTOR
> EXTERIOR

INFORMACION
COMERCIAL
ESPANOLA
en

INTERNET

N

www.revistasICE.com



