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Resumen: Este trabajo analiza los motivos de las compafias de seguros de vida espafiolas para cubrirse con pro-
ductos derivados. La investigacion se centra en las razones que hacen referencia a la teoria de la agencia y a la
maximizacion del valor de la empresa. En el andlisis se ha considerado la informacion sobre gestion de activos y
pasivos de las entidades aseguradoras presentada por una muestra de 28 companias. A través de modelos de re-
gresion multivariante logit se obtienen resultados similares a los de otros mercados. Reducir los costes de agencia
y maximizar el valor de la empresa, medidos por el tamafo y el apalancamiento, son factores que influyen en la
contratacion de productos derivados. Ademds de ser un trabajo pionero para el mercado asegurador espafiol, se
contrastan hipdtesis no consideradas por estudios precedentes aplicados a otros mercados.
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Determinants of Derivative Usage in the Spanish Insurance Industry

Abstract: This paper analyses some of the theoretically suggested determinants of the derivatives usage in the
Spanish life insurance industry, focusing on the agency theory and the maximization of the firm value. The empirical
study is based on data provided by 28 insurers. Results for Spain in general confirm the findings of other markets
researchs. The determinants of derivatives usage are size, leverage and organisational form. Apart from being a pio-
neering work in Spanish insurance industry, this paper also icludes several variables that had not been taken into

account in previous studies.
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INTRODUCCION

Tradicionalmente la teoria financiera ha con-
siderado que la cobertura del riesgo carece de
sentido en mercados perfectos, no obstante, hoy
en dia existe un amplio soporte tedrico, asi como
numerosas evidencias empiricas, que justifican
dicha actividad. Las imperfecciones del merca-
do, los conflictos de intereses y/o las asimetrias
de informacion explican la cobertura del riesgo
como mecanismo que contribuye a la maximiza-
cion del valor de la empresa y a la mitigacion de
los problemas de agencia®.

Este trabajo tiene por objeto contrastar algu-
nas de las teorias sobre el uso de productos deri-
vados como instrumentos de gestion del riesgo
financiero por parte de las compafiias de seguros
de vida del mercado espafiol. Tras una revision
de las diferentes teorias acerca de los motivos
para gestionar el riesgo, en el epigrafe tercero se
plantea el modelo utilizado en esta investigacion
para analizar dicha decisién en una muestra de
compafiias espafiolas aseguradoras de vida. Para
finalizar, se presentan los resultados obtenidos y
las principales conclusiones.
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LA UTILIZACION DE PRODUCTOS
DERIVADOS EN INSTITUCIONES
FINANCIERAS: MARCO TEORICO

En la literatura econémica se han desarrolla-
do diferentes hipotesis que intentan explicar las
razones por las cuales las empresas gestionan su
riesgo. En general, éstas giran en torno a dos
grandes grupos de razones (Cummins et al.,
1999): por un lado, las que hacen referencia a los
conflictos de agencia entre propietarios y gesto-
res, y por otro, las que conciben la cobertura del
riesgo como un instrumento que contribuye a la
maximizacién del valor de la empresa.

Una primera justificacion es que la gestién
del riesgo reduce la probabilidad de que la em-
presa incurra en problemas de insolvencia. Los
gestores estan especialmente interesados en evi-
tar estas situaciones ya que han concentrado todo
su capital humano, y a menudo buena parte de su
capital financiero, en la empresa. Si ésta va mal,
probablemente seran sustituidos (Stulz, 1984;
Smith y Stulz, 1985). En este caso, los gestores
actuarian en su propio interés aun a costa de re-
ducir el valor de la empresa para los propieta-
rios.
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No esta claro hasta qué punto este motivo de
“proteccion de trabajo” se relaciona con las si-
guientes razones, vinculadas a la maximiza-
cién del valor. Asi, los accionistas en ocasio-
nes pueden permitir que se adopte una estrategia
de cobertura cuando el coste de modificar la de-
cision de los gestores es superior a la disminu-
cion en los beneficios como consecuencia de
la misma. En particular, esta situacion esta justi-
ficada cuando los directivos tienen unas actitu-
des Unicas, siendo dificilmente reemplazables, o
piden un mayor sueldo para soportar el ries-
go adicional derivado de la falta de cobertu-
ra.

Un segundo grupo de explicaciones se rela-
ciona con la maximizacion del valor de la em-
presa para sus propietarios. La utilizacion de de-
rivados, al disminuir la variabilidad de los flujos
de caja para la empresa, reduce sus costes de in-
solvencia financiera. Estos pueden ser de tres ti-
pos: directos (fundamentalmente los gastos juri-
dicos cuando la empresa ya ha incurrido en
quiebra), indirectos (pérdida de reputacion, pro-
blemas en las relaciones con los empleados, pro-
veedores, etc) y de oportunidad. Los costes de
oportunidad asociados a la quiebra hacen refe-
rencia al clasico problema de subinversién;
cuando los gestores rechazan proyectos rentables
debido a que sus resultados actuarian como ga-
rantia de las obligaciones en lugar de a favor de
los propios accionistas. Los costes de insolven-
cia se incrementan a medida que la empresa esta
mas apalancada, por tanto, es mas probable que
las empresas con elevados ratios de endeuda-
miento se beneficien en mayor medida de la co-
bertura.

El problema de subinversién se puede dar
también cuando resulta costoso obtener financia-
cion externa. Froot, Scharfstein y Stein (1993)
sostienen que, dadas las diferencias de informa-
cion entre los agentes internos y externos, a las
empresas con tensiones de liquidez temporal les
resulta dificil y/o costoso conseguir financiacién
externa. Por tanto, deberia esperarse que niveles
superiores de liquidez estuviesen asociados con
un menor nivel de actividades de cobertura. Este
motivo es especialmente aplicable al caso del
sector asegurador, donde las diferencias de in-
formacidn entre gestores y propietarios son ma-

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

yores, elevando los costes de consecucién de fi-
nanciacién externa. Ademas, los propietarios son
mas sensibles a cambios en los ratings de las
compaifiias.

Un segundo factor asociado con la maximiza-
cion del valor es la cobertura de riesgos que
afectan a la actividad de las empresas, y en parti-
cular al sector asegurador (tipo de interés, pre-
cio, liquidez y tipo de cambio).

Por dltimo, las empresas con importantes
ventajas fiscales pueden cubrirse para evitar si-
tuaciones donde los beneficios bajos o negativos
les impidan la explotacién de dicha ventaja, per-
judicando el valor de la empresa (Smith y Stulz,
1985). De ahi se deduce que movimientos en
los tipos impositivos podrian impulsar a las em-
presas a cubrirse.

Durante la década de los noventa se han rea-
lizado numerosos estudios que contrastan empi-
ricamente las teorias anteriores, algunos de los
cuales se recogen en el cuadro 1. Tales investi-
gaciones tratan de determinar las variables que
explican el uso de derivados por parte de las em-
presas. En el ambito asegurador destacan los tra-
bajos de Colquitt y Hoyt (1997), Cummins et al.
(1997a, 1997b), Hardwick y Adams (1999) y De
Ceuster et al. (2003).

Colquitt y Hoyt (1997) hallan, para el caso de
las aseguradoras de vida norteamericanas, que el
tamafio del asegurador, el apalancamiento y el
reaseguro se relacionan positivamente con la de-
cision de cubrirse con futuros y opciones. No
obstante, el reaseguro parece actuar como un in-
dicador de la predisposicién a cubrirse con di-
chos productos mas que como sustitutivo de la
cobertura con derivados. Asimismo, muestran
gue es probable que las compafiias aseguradoras
con mas apalancamiento y un mayor gap en la
duracion de su actividad utilicen derivados en
mayor medida.

Trabajos similares, incorporando a asegura-
doras que operan en el sector de no vida asi co-
mo un mayor namero de variables, fueron des-
arrollados por Cummins, Phillips y Smith
(1997a,1997b). Los autores encontraron una re-
lacion positiva del tamafio y el apalancamiento
con la decision y el nivel de uso de los derivados
como instrumento de cobertura. Por su parte, el
reaseguro mostraba una relacién diferente con el
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Cuadro 1.- Estudios empiricos sobre los motivos del uso de derivados en las empresas

EMPRESAS

INSTITUCIONES
FINANCIERAS

NO FINANCIERAS

COMPANIAS

BANCOS ASEGURADORAS

Dolde (1993)
Estados Unidos |Phillips (1995)
Bodnar et al. (1995,1996)

Sinkey y Carter (1997)
Gunther y Siems (1995)

Colquitt y Hoyt (1997)
Cummins et al. (1997a, 1997b)

Batten, Mellor y Wan (1994)

Reino Unido  |Grant y Marshal (1997) Naik y Yadav (2003) Hardwich y Adams (1999)
Bélgica De Ceuster et al. (2000)

Finlandia Hakkarainen et al. (1997)

Australia Batten y Mellor (1993) De Ceuster et al. (2003)

FUENTE: Elaboracidn propia.

uso de derivados en funci6n del tipo de ac-
tividad de la aseguradora: positiva para las com-
pafiias de vida y negativa, aunque débil, para el
resto. Finalmente, y a diferencia de las evi-
dencias de Colquitt y Hoyt (1997), hallaron una
relacion negativa entre el gap de la duracion de
la actividad y el nivel de cobertura con deriva-
dos.

En el caso concreto del Reino Unido destaca
el trabajo de Hardwick y Adams (1999) centrado
en las compafiias aseguradoras de vida. Al igual
que los trabajos precedentes encuentran que tan-
to la decisién como el grado de uso de derivados
se relacionan positivamente con la dimension y
el apalancamiento de la empresa. No obstante, a
diferencia de lo que ocurre en el mercado nor-
teamericano, estos autores observan una relacién
negativa con la utilizacién del reaseguro. La re-
lacion positiva con el apalancamiento y negativa
con el reaseguro apoya las hipdtesis de que el
uso de derivados en el Reino Unido se utiliza
con fines de cobertura y no con fines espe-
culativos. Por otro lado, las mutuas tienen una
mayor propensién que las sociedades anoni-
mas a utilizar derivados. Segln estos autores, el
tamafio y la forma organizacional son las varia-
bles que afectan de forma principal a la uti-
lizacion de productos derivados en el Reino Uni-
do.

En el mercado asegurador australiano, De
Ceuster et al. (2003) encuentran que la decisién
y el nivel de uso de derivados estan positivamen-
te relacionados con el tamafio de la empresa. Al
igual gue Cummins et al. (1997b) detectan una
relacién negativa entre el gap de duracién de las
actividades de las compafiias y el nivel de uso de
derivados. Por su parte, para las compafiias de
vida observan evidencias que, por un lado, ratifi-

can la hipdtesis del apalancamiento en el uso de
productos derivados, y por otro, contradicen la
hipotesis del reaseguro.

CUESTIONES METODOLOGICAS

El andlisis empirico tiene como base una
muestra constituida por 28 compafiias de seguros
de vida que operan en el mercado espariol. La in-
formacién ha sido proporcionada por la asocia-
cion Investigacion Cooperativa entre Entidades
Aseguradoras (ICEA) a partir de los datos reco-
gidos para el informe sobre gestion de activos y
pasivos de las entidades aseguradoras (afio
2002). A pesar del namero limitado de empresas,
se trata de una muestra muy representativa ya
gue supone mas del 50% de la cuota del mercado
espariol.

La mayor parte de los estudios empiricos rea-
lizados, dentro de los cuales se enmarcaria este
trabajo, contrastan las hipoétesis establecidas en
el marco teérico mediante modelos de probabili-
dad condicionada. Por ello, en esta investigacion
se ha optado por aplicar un modelo logit con el
fin de que los resultados obtenidos permitan es-
tablecer comparaciones con los de trabajos pre-
cedentes.

El uso de derivados (variable dependiente) se
mide a través de una variable dicotomica que
toma los valores 1 para aquellas aseguradoras
que han empleado derivados en la cobertura de
sus operaciones y 0 para aquellas que no lo han
hecho. A diferencia de otros trabajos, que sélo
tienen en cuenta futuros y opciones, se han con-
siderado también los productos OTC, ya que re-
presentan los principales instrumentos de cober-
tura.
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A continuacion se describen las variables in-
dependientes que, de acuerdo con la literatura
existente, afectan a la decision de cobertura, asi
como las hipotesis sobre la relacion que debe
existir entre dichas variables y la dependiente
(cuadro 2).

¢ Tamarfio. Respecto al efecto que ejerce el
tamafio sobre la decision de cobertura hay hipo-
tesis contradictorias. Algunos autores (Warner,
1977; Altman, 1984) indican que dado que los
costes de una situacion financiera adversa son
mayores para las empresas pequefias, éstas recu-
rrirdn con mas frecuencia a la cobertura de ries-
gos para evitar la probabilidad de quiebra (Col-
quitt y Hoyt, 1997). De cumplirse esta hipotesis
habria una relacion negativa entre el tamafio y la
utilizacion de productos derivados. Ademas, es
mas probable que las grandes empresas ya estén
diversificadas a traves de sus diferentes lineas de
negocio, por ello, ceteris paribus recurriran a la
gestion de riesgos en menor medida que las pe-
quefias (Cummins et al., 1997a).

Frente a este planteamiento, algunos autores
(Nance et al., 1993; Sinkey y Carter, 1994;
Cummins et al., 1997b) sostienen que los eleva-
dos costes fijos asociados al uso de derivados
provocan que las grandes empresas estén mas
dispuestas a cubrirse. Adicionalmente, éstas sue-
len tener los recursos técnicos y humanos nece-
sarios para gestionar de forma correcta una car-
tera de derivados.

Como variable para medir el tamafio se ha
utilizado el logaritmo del volumen total de pri-
mas emitidas (LOGPRIMAS). Como ya se ha
comentado, la relacion de esta variable con el
uso de instrumentos derivados puede ser tanto
positiva como negativa en funcién del argumen-
to tedrico dominante.

¢ El nivel de apalancamiento. Tanto la teoria
de la agencia como las razones relacionadas con
la maximizacion del valor sefialan que las em-
presas tienden a cubrirse para evitar los costes de
insolvencia financiera. Estos son mas elevados
cuanto mayor es el nivel de apalancamiento fi-
nanciero de la empresa. Han sido muchos los es-
tudios que han contrastado la relacion entre la
estructura de capital de la empresa y su politica
de cobertura de riesgos. En el caso de empresas
no financieras, un estudio pionero (Wall y Prin-
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gle, 1989) mostré que era mas probable que
aquellas con bajos ratings utilizasen derivados,
en particular swaps. En la misma linea, Dolde
(1996) encontré una relacién directa entre el ni-
vel de apalancamiento y el uso de derivados. Sin
embargo, han sido mas los trabajos que no fue-
ron capaces de verificar la existencia de dicha re-
lacion (Nance et al., 1993; Mian, 1996; Geczy et
al., 1997).

Los resultados no son més contundentes en el
caso de las empresas financieras. Sinkey y Carter
(1994) encuentran una relacion débil entre la es-
tructura de capital y el uso de derivados para el
caso de los bancos estadounidenses. No obstan-
te, Gunther y Siems (1995) llegan a resultados
contrarios, encontrando una relacion positiva en-
tre el nivel de capitalizacion de los bancos vy el
uso de derivados.

En el sector asegurador, Colquitt y Hoyt
(1997), Cummins et al. (1997a, 1997b) y De
Ceuster et al. (2003), este Gltimo para el caso de
la aseguradoras de vida australianas, muestran
gue existe una relacion positiva entre el nivel de
apalancamiento de las compariias y el uso de de-
rivados, siendo este resultado consistente con la
hipdtesis de mitigar los costes de insolvencia fi-
nanciera.

La estructura de capital de la empresa se mide
a través de su nivel de apalancamiento (APA-
LANCA), esto es, a través del cociente entre los
recursos propios y los recursos ajenos. Cabe es-
perar una relacion negativa entre esta variable y
el uso de instrumentos derivados.

¢ El reaseguro. Respecto a la variable rease-
guro, al igual que sucede con el tamafio de la
empresa, se pueden plantear dos hipotesis con-
tradictorias. Cuando el nimero de pdlizas no al-
canza un minimo, el reaseguro es utilizado por
muchas compafiias para cubrir el riesgo de ase-
guramiento extendiéndose su uso a otros riesgos
tales como el de tipo de interés. Por ello, Cum-
mins et al. (1997a) y Colquitt y Hoyt (1997) in-
dican que puede actuar como un producto susti-
tutivo de los derivados. En este sentido, cuanto
mayor sea la actividad reaseguradora de las
compafiias menor deberia ser el uso de productos
derivados.

Por el contrario, Mayers y Smith (1990) de-
fienden que una decision de reaseguro es un in-
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dicador de la predisposicién de la empresa a cu-
brirse del riesgo y, por tanto, es mas posible que
el reaseguro actle como sefial de una mayor uti-
lizacion de productos derivados.

Los resultados empiricos reflejan ambas pos-
turas, aungque en ocasiones estas evidencias son
débiles. Cummins et al. (1997a) encuentran una
relacién negativa, aunque débil, entre el reasegu-
ro y el uso de derivados para las aseguradoras no
vida y una relacion positiva para las asegurado-
ras de vida. El trabajo de Colquitt y Hoyt (1997)
sustenta, aunque de forma débil, esta relacion
positiva. Por el contrario, Hardwick y Adams
(1999) y De Ceuster et al. (2001) observan una
relacién negativa entre el reaseguro y el uso de
derivados.

El grado de uso del reaseguro (REASSPRI) se
mide como el cociente entre el volumen de pri-
mas cedidas en reaseguro vy el total de primas. La
relacion de esta variable con la utilizacion de
instrumentos derivados puede ser tanto positiva
como negativa.

¢ Duracién. Un elemento importante es el
nivel de riesgo financiero que asumen en balance
las compafiias. Staking y Babbel (1995) y Cum-
mins y Weis (1991) indican que las aseguradoras
tienen un gap de duracion positivo, con lo cual
estan expuestas a la variacion de tipos de interés.
A priori, las compafiias con un mayor gap esta-
ran més inclinadas a cubrir dicha posicion con
productos derivados.

Colquitt y Hoyt (1997) encontraron una rela-
cién positiva entre el gap y el uso de derivados,
de tal forma que aquellas empresas con mayores
diferencias solian cubrirse en mayor medida. No
obstante, el resto de trabajos referidos al sector
asegurador no han ratificado tales resultados.

Como no se dispone de la duracién de activos
y pasivos para el total de la muestra, se ha opta-
do por utilizar el vencimiento medio del activo
(VTOACTIV) como variable proxy, puesto que
est4 asociada a los productos en los que la com-
pafila asume un mayor riesgo de interés. Cabe
esperar una relacién positiva entre el vencimien-
to del activo y la utilizacién de derivados.

¢ Cartera de renta fija. Con esta variable se
pretende contrastar si la utilizacion de otras téc-
nicas de cobertura del riesgo tiene un carécter, al
igual que sucedia con el reaseguro, complemen-
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tario o sustitutivo con los productos derivados.
En Espafia es bastante comdn que las empresas
empleen estrategias de inmunizaciéon o de cash
flow matching, conocidas como estrategias de
cobertura dentro del balance. Es de esperar que
aquellas compafiias que recurren en mayor me-
dida a este tipo de estrategias tengan un menor
uso de productos derivados.

No obstante, la adopcién de cobertura en ba-
lance refleja la propension de la empresa a cu-
brirse, pudiendo actuar como una sefial de la
mayor utilizacion de productos derivados. Ade-
mas, dado que en ocasiones estas estrategias in-
corporan productos derivados en el disefio de la
cartera, es posible que exista una relacion positi-
va. Asimismo, la segmentacion® es un factor que
puede favorecer el uso de derivados para adaptar
la gestion a las caracteristicas de cada producto®.

Se utiliza el porcentaje de cartera invertida en
renta fija (CARTRF), ya que esta relacionado
con el uso de estrategias de cash flow matching o
inmunizacion (Otero, 2001). La relacion de esta
variable con el uso de derivados puede ser tanto
positiva como negativa.

# Cartera de renta variable y de divisas. Los
riesgos financiero y de tipo de cambio asumidos
por las compafiias como consecuencia de su in-
version en renta variable y en divisas son dos
elementos a tener en cuenta en el andlisis. Dado
que el comportamiento de la rentabilidad de las
acciones es aleatorio, aquellas empresas con una
mayor proporcion de estos activos en sus carte-
ras asumen un mayor riesgo de inversion y esta-
ran méas dispuestas a cubrirse con productos de-
rivados. Se podria utilizar el mismo argumento
para aquellas aseguradoras que tienen parte de su
activo invertido en divisas.

Para medir el riesgo de mercado se utiliza el
porcentaje de cartera invertida en renta variable
(CARTRV). El riesgo de tipo de cambio se mide
a través del porcentaje de cartera invertida en di-
visas (CARTDIV). Cabe esperar una relacion po-
sitiva entre ambas variables y el uso de produc-
tos derivados.

¢ Tipo de producto. La composicion del pa-
sivo es otra variable a considerar. A priori, las
compariias con productos donde el riesgo es
asumido por el asegurador estaran més predis-
puestas a cubrir las operaciones que aquellas que
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transfieren dicho riesgo al asegurado. Asi, las
aseguradoras que tengan una mayor proporcion
de rentas y seguros de ahorro sin participacion
en beneficios asumen mas riesgo y utilizaran
mas productos derivados.

Las variables consideradas son cuatro:

¢ VIDARINV. Seguros que cubren la contingen-
cia de fallecimiento. Son productos con un es-
caso nivel de riesgo financiero, de ahi que en
principio las empresas con una mayor propor-
cion de estos productos recurrirdn menos al uso
de derivados.

¢ AHPBINV. En los seguros con participacion en
beneficios la compafiia transfiere parcialmente
el riesgo, no siendo necesario recurrir en gran
medida al uso de productos derivados.

¢ AHSPBINV y RENTASIN. Estos productos tie-
nen un importante caracter financiero y la
compafiia suele garantizar una determinada
rentabilidad, en muchas ocasiones a largo pla-
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zo. Dado que son los productos que incorporan
mas riesgo, cuanto mayor sea el peso de estos
seguros dentro de la cartera, mayor sera el uso
de derivados.

+ Forma juridica de la entidad. Por ultimo
se considera la forma juridica de la compafiia.
De acuerdo con los motivos vinculados a los
conflictos entre propietarios y gestores, puesto
gue en una mutua faltan mecanismos efectivos
gue permitan a los propietarios controlar el com-
portamiento de los gestores, es mas probable que
éstos prioricen més las estrategias de cobertura a
través de derivados que la maximizacion de va-
lor.

Una hipétesis alternativa sefiala que las mu-
tuas son més eficientes cuando aseguran activi-
dades menos complejas y arriesgadas (Mayers y
Smith, 1988). En la medida en que escojan cen-
trarse en este tipo de actividades, tendran una
menor necesidad de cobertura, utilizando pro-
ductos derivados en menor medida que las so-

Cuadro 2.- Variables e hipotesis consideradas

(LOGPRIMAS)

total de primas emitidas

VARIABLE DEFINICION HIPOTESIS
H1: Las empresas pequefias recurren con mas frecuencia a la cobertura del riesgo
Tamafio Logaritmo del volumen para reducir la probabilidad de quiebra. (-)

H2: Hay economias de escala e informacion en la utilizacion de productos deriva-
dos. (+)

Apalancamiento

Cociente entre los recur-
S0S propios y los recursos

H1: Dado que mas apalancamiento implica mas riesgo y mayores problemas de

(APALANCA) ajenos subinversion, es mas probable el recurso a derivados para reducir dicho riesgo. (-)
Reasequro g:CIr?mgseggﬁ degsvggurgen H1: Las compafiias que recurren al reaseguro, en la medida en que reducen el ries-
(REASgPRI) asepuro ol total de pri- go, no necesitan utilizar productos derivados. (-)
mag y P H2: El reaseguro es un indicador de la predisposicion a cubrir el riesgo. (+)
Vdeer}c/la\n;;ieyéo Vencimiento medio de la | H1: Las empresas con un gap de duraciéon mayor asumen mas riesgo y estan mas
(VTOACTIV) cartera de activo expuestas al riesgo de interés. (+)

Cartera de renta fija
(CARTRF)

VVolumen de la cartera de
activo invertido en renta
fija respecto al total del
activo

H1: Las estrategias de cobertura en balance acttian como sustitutivo de los produc-
tos derivados. (-)

H2: Puesto que es posible utilizar derivados combinados con dichas estrategias el
efecto esperado es positivo. (+)

Riesgo de mercado
(CARTRV)

VVolumen de la cartera de
activo invertido en renta
variable respecto al total
del activo

H1: Las empresas que tienen mas renta variable asumen méas riesgo y trataran de
cubrirlo. (+)

Riesgo de cambio
(CARTDIV)

VVolumen de la cartera de
activo invertido en mone-
da extranjera respecto al
total del activo

H1: Las empresas que tienen mas operaciones en monedas extranjera asumen mas
riesgo de cambio y trataran de cubrirlo. (+)

Tipo de Pasivo

Proporci6n de pasivos en

H1: Algunos productos someten a un mayor riesgo a las compafiias. En este senti-

(VIDARINV) los aue el asequrador do pensamos que aquellas entidades que tienen una mayor proporcién invertida en
(AHSPBINV) asur%e ries O%FI relacion | Seguros sin participacion en beneficios (AHSPBINV) y en rentas (RENTASIN) re-
(AHPBINV) (REN- al total delgpasivo curren en mayor medida al uso de derivados. (+)
TASIN)

Forma juridica
(FORMAJUR)

Variable dicotémica con

valor 0 si tiene forma so-
cietaria y 1 si tiene forma
juridica de mutualidad

H1: El menor control sobre los gestores de las mutuas, asi como su mayor dificul-
tad para captar fondos en los mercados de capitales, hacen que sea mas probable
que las mutuas contraten mas derivados que las sociedades. (+)

H2: Las mutuas son mas eficientes en negocios menos complejos, por tanto corren
menos riesgos, utilizando derivados en menor medida gue las sociedades. (-)

FUENTE: Elaboracién propia.
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ciedades. Estas dos hipotesis no son mutuamente
excluyentes, es decir, a igualdad de riesgo entre
una sociedad y una mutua, los gestores de éstas
pueden adoptar una estrategia mas conservadora.

Igualmente, desde el conjunto de motivos que
hacen referencia a la maximizacion del valor de
la empresa existen razones para pensar que es
mas probable que las mutuas utilicen derivados
en mayor medida que las sociedades. Los moti-
vos radican en sus dificultades de acceso a los
mercados de capitales para conseguir financia-
cion, especialmente tras una crisis. Ello obligaria
a las mutuas a rechazar proyectos rentables hasta
gue no consigan reponer sus beneficios retenidos
en cantidad suficiente como para afrontarlos. Pa-
ra evitar la subinversion se cubriran en mayor
medida que las sociedades.

La forma juridica se ha definido como una
variable dicotémica (FORMAJUR) que adopta el
valor 0 si la empresa es una sociedad y 1 si la
empresa es una mutua. Cabe esperar una relacion
positiva entre la forma juridica y el uso de deri-
vados.

RESULTADOS EMPIRICOS

ANALISIS UNIVARIANTE

La muestra estd compuesta por 28 compariias
del sector asegurador de vida espafiol, de las
cuales un 50 por ciento utilizé productos deriva-
dos en el ejercicio 2002. El cuadro 3 presenta los
estadisticos descriptivos de las dos submuestras
agrupadas en funcion de si realizan cobertura
con productos derivados.

Cuadro 3.- Comparacidn de medias entre grupos

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

La comparacion de medias entre los grupos
muestra diferencias significativas en las varia-
bles objeto de estudio (cuadro 3). Las asegurado-
ras con un mayor nivel de cobertura son las de
mayor tamafio (LOGPRIMAS) y apalancamiento
(APALANCA). Asimismo, muestran un mayor
vencimiento medio (VTOACTIV) en sus carteras
de inversion. Por su parte, aquellas que no cu-
bren las operaciones con derivados tienen en
promedio un mayor nivel de reaseguro cedido
(REASSPRI), lo cual hace pensar en una relacién
sustitutiva entre ambos productos. Aunque la
muestra no contiene un ndmero significativo de
mutuas, ninguna realiza cobertura con derivados,
al igual que otras dos empresas que anteriormen-
te fueron mutuas.

El andlisis de la cartera de inversion de las
comparfiias que no usan derivados muestra un
menor porcentaje de renta fija (CARTRF) y un
mayor peso de la renta variable (CARTRV) y la
cartera en divisas (CARTDIV). Estas variables
presentan un comportamiento contrario al que a
priori se suponia. Ahora bien, las inversiones
siempre estan asociadas a un pasivo, por tanto, el
riesgo debe analizarse a través de la relacién en-
tre activos y pasivos.

El mayor riesgo de inversion se corresponde
€on unos mayores porcentajes de pasivo en pro-
ductos con participacion en beneficios (AHP-
BINV) y seguros de vida riesgo (VIDARINV).
Por su parte, las rentas (RENTASINV) y los se-
guros de ahorro sin participacién en beneficios
(AHPSPBINV), en los que la compafiia garantiza
un rendimiento y asume un mayor riesgo finan-
ciero, generalmente se materializan en titulos de
renta fija para tratar de inmunizar la cartera.

En cuanto a la diferencia de medias entre
grupos, hemos de sefialar que con un nivel signi-

GRUPO 0 GRUPO 1 ficativo elevado, y a partir del estadistico Lamb-
Media | Desv. tip. Media Desv. tip. i A P P
LOGPRIMAS(***) [ 17,774156 | 1,3969778 | 19,951339 | 1,4996001 da de \_N'Iks’ solo se encuentran d iferencias en_tre
APALANCA(*™) | ,152875 | ,1258400 | 052775 | ,0540393 las variables tamafio, apalancamiento y forma ju-
REASSPRI 057000 | 1116781 | ,014769 | 0151831 ridica.
VTOACTIV 7,051429 | 4,9977146 | 7,709231 | 2,2829566 . . .
CARTRF 552100 | ,2735009 | 604462 | 2379254 _,Segun C-ummlns et_al. (1997a), la Composi-
CARTRV 059300 | 1380870 | 019369 | ,0242611 cion del activo y el pasivo puede desempefiar un
CARTDIV 053000 | 1330893 | 039469 | 0574127 papel muy importante en la decision de cobertu-
VIDARINV 159329 | 2431575 | 061371 | 0705429 Por ell inf S I I
AHSPBINV 248804 | ,3507248 | 395868 | ,2843888 ra. For eflo, una Informacion muy valiosa es la
AHPBINV ;353471 | 3999068 | ,296698 | ,2253283 que se refiere al tipo de cartera de inversion aso-
RENTASIN 238396 | 350849 | 246832 | 2265375 ciada a cada tipologia de producto. El cuadro 4
FUENTE: Elaboracion propia a partir de ICEA (2003). muestra como una mayor proporci()n invertida
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en renta variable esta vinculada a productos en
los que el asegurado asume menos riesgo de in-
version, ya que lo transfiere al tomador (seguros
de vida riesgo y de ahorro con participacion en
beneficios). En cambio, en el caso de los seguros
con rentabilidad garantizada, especialmente a
largo plazo, las posiciones en renta variable se
reducen drasticamente y predominan las inver-
siones conservadoras en renta fija y depositos,
buscando reducir el riesgo de inversién a través
de técnicas de matching.

Cuadro 4.- Cartera de inversion asociada a cada tipo-
logia de producto

VIDA [AHORRO|AHORRO
RIESGO| SP.B. | P.B. R(Ee’ﬂ/ss

(en%) | (en%) (en %)
Tesoreria 4,72 7,78 10,50 4,18
Titulos Renta Fija 22,86 60,99 70,86 64,64
R.F. Nacional 16,43 40,57 60,03 49,70
Deuda Publica 12,47 22,51 39,06 23,02
R.F. Privada 3,96 18,06 20,97 26,68
R. Fija Zona Euro (No
Espafia) 5,32 19,66 9,54 13,50
Deuda Publica 0,43 0,23 1,42 1,28
R.F. Privada 4,89 19,43 8,12 12,22
R. Fija Extranjera 1,12 0,76 1,29 1,44
Depositos bancarios 4,23 10,45 3,58 25,13
Préstamos hipotecarios 0,00 2,24 2,84 5,07
Titulos Renta Variable 11,26 2,53 6,66 0,11
Titulos R.V. Nacional 9,69 2,49 6,47 0,10
Titulos R.V. Zona Euro 0,86 0,04 0,15 0,01
(No Espafia)
Titulos R.V. Extranjera 0,70 0,00 0,03 0,00
Fondos de Inversion 36,33 14,30 4,25 0,12
Otras Inversiones
Financieras 4,91 0,72 0,98 0,56
Inversiones Materiales 15,69 0,99 0,33 0,20
Total Inversiones 100,00 | 100,00 100,00 100,00

FUENTE: Elaboracién propia a partir de ICEA (2003).

Estas estrategias quedan resumidas en la du-
racion de la cartera de activos y pasivos, permi-
tiendo analizar el nivel de riesgo de tipo de inte-
rés asumido. Dado que s6lo once compaiiias
aportaron esta informacién (cuadro 5), no se ha
podido utilizar el gap de duracién como variable
de anélisis, optando por el vencimiento medio de
su activo (VTOACTIV).

En los productos de vida riesgo y de ahorro
con participacion en beneficios el gap de la du-

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

racion es muy pequefio, ya que las compariias
tratan de inmunizar sus carteras a través de téc-
nicas de matching. Estas técnicas, fundamental-
mente cash flow matching e inmunizacion, pue-
den actuar como sustitutivos de la cobertura fue-
ra de balance. El mayor riesgo de tipo de interés
(mismatching) se corresponde con los seguros de
rentas y de ahorro sin participacion en beneficios
gue, como se vera, son los productos en los que
se concentra la mayor parte de la contratacion en
instrumentos derivados.

Conocidas las estrategias de las compafiias
aseguradoras de vida, se analizan a continuacion
los productos derivados més utilizados en la co-
bertura de su riesgo. El uso de derivados no se
ha generalizado entre las aseguradoras espafiolas
y generalmente tienen por objeto cubrir el riesgo
de inversion de las operaciones a largo plazo. Al
igual que en otros mercados, la mayor parte de
las operaciones (99,36%) son OTC, no resultan-
do significativo el recurso a mercados organiza-
dos, dado que la mayor parte de las operaciones
son a largo plazo. Practicamente la totalidad de
la contratacion se concentra en swaps de tipos de
interés (94,12%) y en contratos FRAs (5,17%),
siendo el resto operaciones ocasionales (grafico
1).

Gréfico 1.- Tipo de productos derivados utilizados
en la cobertura

Opciones
Futuros

M. organizados
Floors

Caps

Swaps

FRAs

OTC

0 10

20 30 40 50 60 70 80 90 100

%
FUENTE: Elaboracion propia a partir de ICEA (2003).

El anélisis de la cobertura por tipo de produc-
to pone de manifiesto que la utilizacién de deri-
vados esta intimamente ligada al pasivo de la en-

Cuadro 5.- Duracion de los activos y pasivos y gap duration

VIDA AHORRO AHORRO
RIESGO P.B sINP.B. | RENTAS | TOTAL
Duracién Cartera Inversion 49 8,0 5,6 8,4 72
Duracion Pasivo 5,0 8,3 7,0 7,1 8,4
Gap duration -0,1 -0,4 -1,4 13 -1,2

FUENTE: Elaboracion propia a partir de ICEA (2003).
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tidad, al riesgo de inversion asumido y al uso de
técnicas de cobertura alternativas. En este senti-
do, un porcentaje muy importante de las opera-
ciones (77,72% del valor nocional) tiene por ob-
jeto cubrir operaciones con rentas, ya que son los
productos de mayor vencimiento en los que la
compafiia asume un importante riesgo de inver-
sion. Por el contrario, los seguros de ahorro con
participacion en beneficios, donde una parte del
riesgo es transferido al asegurado, y los seguros
de vida riesgo, generalmente a corto plazo y con
un menor componente inversor, no son cubiertos
con productos derivados.

Cuadro 6.- Cobertura de la cartera por tipo de pro-
ducto

V. |AHORRO|AHORRO
RIESGO| P.B. SIN P.B. |RENTAS|
(en %) | (en %) (en %)

OTC 0,00 99,66 100,00 | 100,00
FRAs 0,00 44,14 0,00 0,00
Swaps 0,00 52,48 99,49 | 100,00
Caps 0,00 0,00 0,51 0,00
Floors 0,00 3,04 0,00 0,00

M.Organizados 0,00 0,34 0,00 0,00
Futuros 0,00 0,00 0,00 0,00
Opciones 0,00 0,34 0,00 0,00

Total Valor Nocional | 0,00 100,00 100,00 | 100,00

% sobre Nocional 0,00 9,21 13,07 77,72

FUENTE: Elaboracion propia a partir de ICEA (2003).

ANALISIS MULTIVARIANTE A TRAVES DE
UN MODELO LOGIT

El andlisis de correlaciones muestra que el
tamafio, el apalancamiento y la forma juridica
presentan una correlacion con la variable depen-
diente (significativa al 1%). Ademas, las dos
primeras presentan una alta correlacion entre si,
pudiendo afectar a las técnicas empleadas.

Para contrastar los factores que determinan la
cobertura a través de productos derivados y las
hipotesis precedentes se ha aplicado andlisis
multivariante (aplicacion SPSS 11.5.1). En con-
creto, partiendo de una variable dependiente bi-
naria (Y = 1 o 0, en funcién de si la compafiia
utiliza o no derivados), se ha utilizado un mode-
lo logit binomial que relaciona la decision de
cobertura con las variables independientes (X,
Xs, ....Xn) definidas previamente en el epigrafe 3

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

(ver cuadro 3), de acuerdo con la siguiente ex-
presion:

Prob(y =1) = %
1+e

z

siendo
Z=B,+B X, +B, X, +........... +B,X

Al estimar el modelo se aplicaron diferentes
métodos, introduciendo las variables en blogue y
paso a paso. Los resultados obtenidos presenta-
ron en general buenos niveles de ajuste, pero la
existencia de multicolinealidad provoco que los
parametros no fuesen significativos cuando se
consideraban las variables en bloque, aun tra-
bajando con datos centrados.

La relevancia teorica de las variables, su co-
rrelacion con la variable dependiente, su signifi-
cacion individual y el nivel de ajuste del modelo
a nivel global han provocado que se opte por
aportar el modelo con las tres variables (cuadro
7). Somos conscientes de las limitaciones que
supone trabajar con una muestra pequefia a pesar
de ser altamente representativa del sector espa-
fiol.

Como se comprueba en el cuadro 8 la incor-
poracion al modelo de las variables sefialadas
permite conseguir un aumento significativo del
ajuste global. El logaritmo de verosimilitud
(20,627) y el R? de Nagelkerke (0,637) confiman
estos resultados.

Asimismo, la matriz de clasificacién muestra
la adecuacion del modelo clasificando correcta-
mente el 82,1% de los casos (cuadro 9).

Por ultimo, se aporta el modelo seleccionado
paso a paso (cuadro 10) por el método de Wald,
donde se comprueba que tan solo considera co-
mo variable explicativa el tamafio, excluyendo el
apalancamiento.

De dicho modelo se desprende que la variable
tamarnio es altamente significativa, a pesar de que
el nivel de ajuste es ligeramente inferior (log de
verosimilitud de 25,602 frente a 20,627 y R? de
0,5 frente 0,637), ya que permite clasificar co-
rrectamente el 85,7% de los casos.
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Cuadro 7.- Modelo considerando las variables en bloque

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 1(a) LOGPRIMAS ,850 ,625 1,849 1 174 2,339
FORMAJUR(1) |-20,868| 15202,702 | ,000 1 ,999 ,000
APALANCA -2,749 9,452 ,085 1 771 ,064
Constante -10,108| 7601,351 ,000 1 ,999 ,000
a Variable(s) introducida(s) en el paso 1: LOGPRIMAS, FORMAJUR, APALANCA.

Cuadro 8.- Pruebas omnibus sobre los coeficientes del modelo y estadisticos de ajuste global

Chi-cuadrado gl Sig. log de la verosimilitud ~ R? Cox y Snell R? Nagelkerke
Paso 1 Paso 18,189 4 ,001 20,627(a) 478 ,637
Bloque 18,189 4 ,001
Modelo 18,189 4 ,001
Cuadro 9.- Tabla de clasificacién
Observado Pronosticado
COBERTURA .
— 0 1 Porcentaje correcto
0 10 4 714
Paso 1 COBERTURA 1 1 13 92,9
Porcentaje global 82,1

Cuadro 10.- Variables seleccionadas en la ecuacion a través del método paso a paso

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 1(a) LOGPRIMAS 1,204 ,481 6,264 1 ,012 3,333
Constante -22,815 9,174 6,185 1 ,013 ,000
a Variable(s) introducida(s) en el paso 1: LOGPRIMAS.

Cuadro 11.- Modelo considerando las variables en bloque. Tabla de clasificacion*

Pronosticado
COBERTUR Porcentaje correcto
Observado 0 1
0 12 2 85,7
Paso 1 COBERTUR 1 2 12 85,7
Porcentaje global 85,7
*El valor de corte es ,500.

Del andlisis previo se desprende que la deci-
sion de cobertura en el mercado asegurador de
vida espafiol estda influenciada principalmente
por la variable tamafio. En cuanto al apalanca-
miento, a pesar de que se excluye del modelo de
seleccion por pasos debido a la correlacion que
presenta, es significativo a nivel individual. Se-
fialar, respecto a la variable forma juridica, que
si bien se excluye del modelo de seleccion por
pasos, todas las empresas con forma juridica de
mutua (en total 5), no utilizan derivados, lo que
puede advertir de una cierta influencia de dicha
variable en la decision de cobertura.

Al igual que los trabajos existentes para los
mercados britanicos (Hardwick y Adams, 1997),
estadounidense (Cummins et al., 1997a, 1997b)
y australiano (De Ceuster et al., 2001), se verifi-
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ca la existencia de una relacion positiva y esta-
disticamente significativa entre la variable tama-
fio y la decision de cobertura, lo que implica la
mayor propension de las grandes compafiias de
seguros de vida a cubrirse con derivados. Se tra-
ta, ademas, de la variable méas relevante, dado
que utilizandola de forma exclusiva permite dis-
criminar con un alto nivel de acierto entre las
compafiias que no se cubren y aquellas que si lo
hacen. Esto sustentaria la hipdtesis de la existen-
cia de economias de escala y de elevados costes
fijos en la puesta en marcha de un programa de
derivados y la necesidad de unos recursos técni-
cos y humanos capaces de poner en practica di-
chas técnicas.

La variable apalancamiento presenta un sig-
no negativo que pone de manifiesto que las enti-
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dades que mas recurren a derivados son las que
presentan valores mas bajos de recursos propios.
Este resultado sustentaria la hip6tesis de que las
empresas desean reducir sus costes de insolven-
cia. Esta hipotesis se defendia tanto desde el en-
foque de la teoria de la agencia, como un meca-
nismo de proteccién de trabajo de los gestores,
como desde la busqueda de maximizacién del
valor, al reducir los problemas de subinversion.

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido contrastar
las teorias sobre el uso de derivados como ins-
trumentos de gestion del riesgo financiero por
parte de las compafiias de seguros de vida del
mercado esparfiol. Con este fin se analizaron los
datos sobre gestion de activos y pasivos de 28
compafiias. A pesar del reducido nimero de em-
presas, la principal limitacion de este trabajo, se
trata de una muestra que representa mas del 50%
de la cuota del mercado espafiol.

Para analizar la decision de usar derivados se
tomaron como base dos argumentos econémicos:
la teoria de la agencia y la busqueda de la maxi-
mizacidn del valor de la empresa. En ocasiones,
es dificil establecer una separacion nitida entre
ambos, ya que la gestion del riesgo financiero
podria reducir los costes de insolvencia al mismo
tiempo que suaviza los problemas de subinver-
sion.

En general, el uso de productos derivados no
se ha extendido entre las aseguradoras espafiolas
y la mayor parte de las operaciones tienen por
objeto cubrir el riesgo de inversién de las opera-
ciones a largo plazo. No obstante, se aprecian di-
ferentes caracteristicas en funcion de si las com-
pafiias utilizan o no productos derivados. Asi, los
resultados del analisis de diferencias de medias
muestra que el tamafio (LOGPRIMAS) y el apa-
lancamiento (APALANCA) son las Unicas varia-
bles significativamente diferentes entre el grupo
de empresas que utiliza derivados y el que no lo
hace, confirmando las hipétesis establecidas. Las
compafiias que hacen uso de derivados son las
que tienen un mayor tamafio y menores recursos
propios. Por otra parte, a través de la regresion
logistica hemos podido observar como la varia-
ble tamafio permite discriminar con un alto nivel

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

de significacion entre las empresas que se cubren
y las que no lo hacen. También hay que sefialar
que el tipo de producto ejerce una clara influen-
cia en la decision de cobertura, ya que los segu-
ros de rentas son los que concentran la contrata-
cién de derivados.

Otras variables no han resultado significati-
vas, si bien hemos de sefialar que el grupo de
empresas que no se cubre recurre en mayor me-
dida al reaseguro y que las empresas con forma
juridica de mutua tampoco usan derivados.

De tales resultados se deduce que los motivos
gue impulsan a las compafiias de seguros de vida
espafiolas a utilizar derivados estan relacionados
fundamentalmente con la reduccion de los ries-
gos financieros (APALANCA) y con la disposi-
cion de recursos humanos y materiales para el
uso de derivados, recursos mas abundantes en las
sociedades de mayor dimension (LOGPRI-
MAS).

A nuestro juicio, con esta investigacion se
realiza un analisis que no ha sido desarrollado en
nuestro pais, incorporando, respecto a trabajos
precedentes, variables que no se han tenido en
cuenta hasta el momento. Ademas, al aportar da-
tos desglosados que relacionan la cobertura del
riesgo con el tipo de producto y la cartera de in-
version asociada, se profundiza en el andlisis de
la cobertura en funcién de la naturaleza del pasi-
VO.

NOTAS

1. Véanse en este sentido Cummins et al. (2001) y
Bartram (2000).

2. Estos autores demostraron que las empresas pue-
den minimizar sus pagos de impuestos esperados
si mantienen una baja volatilidad en sus ingresos.

3. Con segmentacion hacemos referencia a la estra-
tegia de gestién de activos y pasivos que consiste
en separar productos y asignarles carteras de in-
version para gestionarlos por separado. Véase
Babbel y Santomero (1997) y Cox et al. (1997).

BIBLIOGRAFIA

ALTMAN, E.I. (1984): “A Further Empirical Investi-
gation of the Bankruptcy Cost Question”, Journal of
Finance, vol. 39, nim. 4, pp. 1067-1089.

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 14, nim. 3 (2005), pp. 135-148 145
ISSN 1019-6838



Otero, L.; Fernandez, S.

BABBEL, D.; SANTOMERO, A. (1997): Risk Manage-
ment by Insurers: An Analysis of the Process.
(Center for Financial Institutions Working Papers
96-16). Wharton School Center for Financial Insti-
tutions, University of Pennsylvania.

BARTRAM, S. (2000): “Corporate Risk Management
as a Lever for Shareholder Value Creation”, Finan-
cial Markets, Institutions and Instruments, vol. 9,
nam. 5, pp. 279-324.

BATTEN, J.; MELLOR, R. (1993): “Foreign Exchange
Risk Management Practices and Products used by
Australian Firms”, Journal of International Busi-
ness Studies, vol. 24, nim. 3, pp. 557-573.

BATTEN, J.; MELLOR, R.; WAN, V. (1994): “Interest
Rate Risk Management Practices and Products used
by Australian Firms”, Research in International Bu-
siness and Finance, vol. 11B, pp. 183-199.

BLACK, K.; SKIPPER, H.D. (1994): Life Insurance, 122
ed. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall.

BODNAR, G.M.; HAYT, G.S.; MARSTON, R.C. (1996):
“1995 Wharton Survey of Derivatives Usage by US
Non-Financial Firms”, Financial Management, vol.
25, num. 4, pp. 113-133.

BODNAR, G.M.; HAYT, G.S.; MARSTON, R.C.; SMITH-
SON, C.W. (1995): “Wharton Survey of Derivatives
Usage by US Non-Financial Firms”, Financial Ma-
nagement, vol. 24, nim. 2, pp. 104-114.

CHORAFAS, D.N.; STEINMAN, H. (1994): Off-Balance
Sheet Financial Instruments: Maximising Profitabi-
lity and Managing Risk in Financial Services. Chi-
cago: Probus.

CoLQuiTT, L.L.; HovT, R.E. (1997): “Determinants
of Corporate Hedging Behaviour: Evidence from
the Life Insurance Industry”, Journal of Risk and
Insurance, vol. 64, nim. 4, pp. 649-671.

CoLQuITT, L.; HoYT, R. (1996): “An Analysis of Fu-
tures and Options Use by Life Insurers”, Journal of
Insurance Issues, nim 19, pp. 149-162.

Cox, L.; GAVER, K.; WELLS, B. (1996): Life Insurers,
Junk Bonds and Guaranteed Investment Contracts.
(Working Paper). University of Georgia.

CuMMINS, J. D.; PHILLIPS, R. D.; SmITH, S. D.
(1997a): “Corporate Hedging in the Insurance In-
dustry: The Use of Financial Derivatives by U. S.
Insurers”, North American Actuarial Journal, vol.
1, ndm. 1, pp. 13-40.

CUMMINS, J.D.; PHILLIPS, R.D.; SMITH, S.D. (1997b):
Derivatives and Corporate Risk Management: Par-
ticipation and Volumen Decision in Insurance In-
dustry. (Working Paper Series, 97-12). Federal Re-
serve Bank of Atlanta.

CUMMINS, J.D.; PHILLIPS, R.D.; SMITH, S.D. (2001):
“Financial Risk Mangement in the Insurance Indus-
try”, en G. Dionne [ed.]: Handbook of Insurance,
cap. 19. Boston: Kluwer Academic Publishers.

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

CUMMINS, J.D.; WEIsS, M.A. (1991): “The Structure,
Conduct, and Regulation of the Property-Liability
Insurance Industry”, en R.W. Kopcke y R.E. Ran-
dall [ed.]: The Financial Condition and Regulation
of Insurance Companies. Boston: Federal Reserve
Bank of Boston.

DE CEUSTER, M.; DURINCK, E.; LAVEREN, E.; LODE-
WYCKSX, J. (2000): “A Survey into the Use of Deri-
vatives by Large Non-Financial Firms Operating in
Belgium”, European Financial Management, vol. 6,
nam. 3, pp. 301-318.

De CEUSTER, M.; FLANAGAN, L.; HODGSON, A.;
TAHIR, M.I. (2003): “Determinants of Derivative
Usage in the Life and General Insurance Industry:
The Australian Evidence”, Review of Pacific Basin
Financial Markets and Policies, vol. 6, nim. 4, pp.
405-431

Diez DE CASTRO, L.; MASCARERAS, J. (1996): Inge-
nieria Financiera. Mc Graw Hill.

DoLDE, W. (1993): “The Trajectory of Corporate Fi-
nancial Risk Management”, Journal of Applied Cor-
porate Finance, vol. 6, nim. 3, pp. 33-41.

DoLDE, W. (1996): “Hedging, Leverage, and Primiti-
ve Risk”, Journal of Financial Engineering, vol. 4,
pp. 187-216.

FrROOT, K.A.; SCHARFSTEIN, D.S.; STEIN, J.C. (1993):
“Risk Management: Coordinating Corporate In-
vestment and Financing Policies”, The Journal of
Finance, vol. 48, nim. 5, pp. 1629-1658.

GARCIA REBOLLAR, A. (1995): “Los derivados finan-
cieros en el sector asegurador espafiol”, Direccion y
Progreso, nim. 10, pp. 81-86.

GEczy, C.; BERNADETTE, A.M.; SCHRAND, C. (1997):
“Why Firms Use Currency Derivatives”, Journal of
Finance, vol. 52, pp. 1323-1354.

GRANT, K.; MARSHALL, A.P. (1997): “Large UK
Companies and Derivatives”, European Financial
Management, vol. 3, pp. 191-208.

GUNTHER, J.W.; SIEMS, T.F. (1995): The Likelihood
and Extent of Bank Participation in Derivatives Ac-
tivities. (Financial Industry Studies-Working Paper
Series). Federal Bank of Dallas.

HAKKARAINEN, A.; KASANEN, E.; PUTTONEN, V.
(1997): “Interest Rate Risk Management in Mayor
Finnish Firms”, European Financial Management,
vol. 3, nim. 3, pp. 255-268.

HARDWICK, P; ADAMS, M. (1999): “The Determi-
nants of Financial Derivatives Use in the United
Kingdom Life Insurance Industry”, Abacus, vol. 35,
nam. 2, pp. 163-184.

HovyT, C. (1989): “Hedging a Credited Rate for a
Universal Life Policy”, Journal of Insurance Issues,
vol. XII, nim. 2, (junio), pp. 22-37.

146 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 14, nim. 3 (2005), pp. 135-148
ISSN 1019-6838



Otero, L.; Fernandez, S.

HuLL, J. (1996): Introduccion a los mercados de fu-
turos y opciones. Prentice Hall.

LAMM-TENNANT, J. (1989): “Asset liability manage-
ment for the life insurer: Situation Analysis and
Strategy Formulation”, The Journal of Risk and In-
surance, num. 56, pp. 501-517.

LAMOTHE, P (1994): Opciones, un analisis funda-
mental. Mc Graw Hill.

LAMOTHE, P.; SOLER, A. (1996): Swaps y otros deri-
vados OTC. Mc Graw Hill.

MAYERS, D.; SMITH, C.W. (1988): “Ownership Struc-
ture Across Lines of Property-Casualty Insurance”,
Journal of Law and Economics, vol. 31, nim. 2, pp.
351-358.

MAYERS, D.; SMITH, C. W. (1990). “On the Corpora-
te Demand for Insurance: Evidence from Reinsu-
rance Market”, Journal of Business, vol. 63, pp. 19-
40.

MIAN, S. L. (1996). “Evidence on Corporate Hedging
Policy”, Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, vol. 31, nim. 3, pp. 419-439.

MILLETTE, M.; LEVINSON, A.; OLEINICK, J. (1996):
The Goldman Sachs Insurer CIO survey. New
York: Industry Resource Group, Goldman Sachs.

NAIK, N.; YADAV, P. (2003): “Risk Management with
Derivatives by Dealers and Market Quality in Go-
vernment Bond Markets”, Journal of Finance, vol.
58, pp. 1873-1904.

NANCE, D.R.; SMITH, C.W.; SMITHSON, C.W. (1993):
“On the Determinants of Corporate Hedging”, Jour-
nal of Finance, vol. 48, pp. 267-284.

OTERO, L. (2001): La actividad financiera de las
compafiias de seguros de vida en el marco de la
gestion integral de activos y pasivos. (Tesis docto-
ral). Universidad de Santiago de Compostela

Factores determinantes de la utilizacién de productos derivados...

PARDO, A.; Ruiz, M. (2002): SPSS 11 Guia para el
analisis de datos. Mc Graw- Hill.

PHILLIPS, A.L. (1995): “1995 Derivatives Practices
and Instruments Survey”, Financial Management,
vol. 24, nim. 2, pp. 115-125.

RASCH, R.; CoLQUITT, L.; WILSON, A. (1998): “New
accounting for derivatives”, Journal of Insurance
Regulation, vol. 16, pp. 327-341.

SINKEY, J.F; CARTER, D. (1997): “Derivatives in U.
S. Banking: Theory, Practice, and Empirical Evi-
dence”, en B. Schachter [ed.]: Derivatives, Regula-
tion and Banking, New York: Elsevier Science B.V.

SMITH, C. W.; STuLZ, R. M. (1985): “The Determi-
nants of Firms’Hedging Policies”, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, vol. 20, nim. 4,
pp. 391-405.

SOLDEVILLA, E. (1994): Opciones y futuros. Bilbao:
BBV Interactivos.

STAKING, K.; BABBEL, D. (1995): “The Relation Bet-
ween Capital Structure, Interest Rate Sensitivity,
and Market Value in the Property-Liability Insuran-
ce Industry”, Journal of Risk and Insurance, nim.
62, pp. 690-718.

STuLz, R. M. (1984): “Optimal Hedging Policies”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol.
19, ndm. 2, pp. 127-140.

WALL, L. D.; PRINGLE, J J. (1989):; “Alternative Ex-
planations of Interest Rate Swaps: A Theoretical
and Empirical Analysis”, Financial Management,
vol. 18, num. 2, pp. 59-73.

WARNER, J. B. (1977): “Bankruptcy Costs: Some
Evidence”, Journal of Finance, vol. 32, pp. 337-
347.

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 14, nim. 3 (2005), pp. 135-148 147
ISSN 1019-6838





