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GUIA SOBRE MUTUALES DE SEGUROS

Esta guia fue escrita para su uso por parte de los supervisores y autoridades reguladoras
de las empresas de seguros a fin de que comprendan las particularidades de las
mutuales de seguros.

Alo largo de todo el documento, usamos el término “mutuales de seguros” de forma
genérica para nombrar a las empresas de seguros que se caracterizan por ser de
propiedad conjunta de sus afiliados (y estar supervisadas por los mismos) sin estar
cotizadas en la bolsa.

Esta guia no establece una metodologia para la regulacién, sino que pretende
proporcionar una descripcion clara y completa de la estructura, la gobernanza y la
finalidad de las mutuales de seguros.

El objetivo es que las autoridades reguladoras comprendan mejor las particularidades de
las mutuales de seguros con el fin de garantizar que la reglamentacién no sea un
obstaculo para una competencia eficaz, y de estimular el didlogo constructivo entre los
supervisores y las mutuales de seguros.

En Ultima instancia, se espera que ello contribuya a una mayor alineacién entre los
objetivos de la regulacion, la supervision y las mutuales de seguros, entre ellos, la
aplicacion proporcionada de reglas y normas.

Catherine Hock
Vicepresidenta, Relaciones Internacionales, ICMIF
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En busqueda de la proporcionalidad

Recibo con agrado la publicacién de esta guia. La regulacién de los seguros esta
sufriendo cambios importantes en muchas partes del mundo. Siguiendo el ejemplo del
sector bancario, se esta prestando mas atencién al hecho de vincular las necesidades de
capital con los riesgos asumidos por las aseguradoras. Dada la complejidad de los
seguros, los nuevos requisitos normativos tienden a ser igualmente complicados.

Esta guia pretende que las autoridades reguladoras no olviden el principio de
proporcionalidad: no todas las aseguradoras estan estructuradas y constituidas de la
misma forma. Una buena regulacién implica tomar en cuenta la diferencia entre las
mutuales de seguros y las aseguradoras constituidas como sociedades (de
responsabilidad limitada). De lo contrario, seria inapropiado y perjudicial para las
mutuales de seguros que han contribuido considerablemente al desarrollo de los seguros,
casi siempre como pequefias o medianas empresas en los mercados locales.

Esta guia también pretende que los supervisores, quienes deben garantizar que se
aplique la regulacion de los seguros en la practica, consideren la naturaleza particular de
las mutuales de seguros en su forma de proceder. La supervisidn debe ser proporcional
no solo con la magnitud, sino también con la naturaleza de la aseguradora. La cuestion
no es si las mutuales de seguros deberian tener la obligacién de hacer cumplir una
norma en particular, sino como ésta debe aplicarse de una manera que respete las
particularidades de estas empresas.

Esta guia proporciona una vision general del concepto de mutuales de seguros y su
importancia en el mercado de seguros hoy en dia. Todos las partes interesadas
pretenden que las mutuales de seguros puedan seguir prestando sus servicios, lo cual
solo sera posible si las autoridades reguladoras y los supervisores respetan el principio
de proporcionalidad no solo en la forma, sino también en el fondo.

Prof. Karel Van Hulle

Presidente del Grupo de Partes Interesadas del Sector de Seguros y Reaseguros,
académico de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA, por
sus siglas en inglés), Facultad de Economia y Negocios de la universidad KU Leuven,
Bélgica, y exdirector de seguros y pensiones de la Comisién Europea
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El principio detras de la funcién de cualquier aseguradora es el riesgo agrupado,
compartido o mutuo, lo cual implica distribuir el riesgo individual entre un grupo de
personas o empresas. De ese modo, los seguros comenzaron a partir de un concepto de
mutualidad, en el que los asegurados también eran los propietarios de las empresas de
Seguros.

Las mutuales adquirieron importancia en los siglos XIX y XX en toda Europa. En la
actualidad, las mutuales de seguros existen en la mayoria de las regiones del mundo en
una forma mas o0 menos institucionalizada y se conocen cominmente como grupos de
autoayuda, sociedades de socorros mutuos, seguros mutuos, sociedades industriales y
mutualistas, sociedades benéficas mutuas (o para la comunidad), sociedades fraternales,
cooperativas de seguros, etc.

En la mayoria de los casos, las mutuales de seguros fueron creadas por grupos
socioecondmicos (como agricultores, pescadores, artesanos y maestros) en ausencia de,
0 como una alternativa a, los seguros generales, con el objetivo principal de dar cobertura
a sus afiliados/propietarios a cambio de primas accesibles.

Por lo tanto, en algunas partes del mundo, las mutuales de seguros, asi como las
asociaciones, cooperativas y fundaciones, forman parte del amplio sector de las
empresas sociales’. Este sector tiene una importante participacion en el mercado? de
servicios financieros (banca y seguros), la agricultura, el area de la salud y las pensiones,
asi como el deporte y la cultura, y comparte ciertas caracteristicas comunes en cada uno
de estos ambitos:

o La primacia del objetivo individual y social frente al capital

El control democratico por parte de los afiliados

La unién de intereses de los afiliados, los usuarios y el bien comdn (la sociedad)

La defensa y aplicacion del principio de solidaridad y responsabilidad

La reinversion de excedentes para cumplir con objetivos de desarrollo sustentable y
la prestacion de servicios a los afiliados o para el bien comun

Con relacién a los seguros, segun nuestro analisis?, existen al menos 5,000 empresas
que realizan actividades con caracter reciproco en todo el mundo, lo cual equivale al 27%
del mercado total de seguros.

1 http://ec.europa.eufinternal_market/social_business/docs/COM2011_682_en.pdf

2 En Europa, el sector de las empresas sociales cuenta con una fuerza de trabajo de 14.5 millones personas, lo cual equivale al 6.5% del
mercado laboral en el continente. Véase Economia Social en la Union Europea, Comité Econdmico y Social Europeo, 2012.
http://www.eesc.europa.eu/resources/docs/qe-30-12-790-en-c.pdf

3 Participacion en el mercado de las mutuales a nivel mundial en 2013 seglin la ICMIF. Véase mas informacion en el capitulo 5.
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Las autoridades reguladoras en cada continente tienen diferentes prioridades segun
las circunstancias locales.

Sin embargo, todas se centran en garantizar que los mercados funcionen con mayor
eficacia y eficiencia.

La mayoria también se centra en garantizar que los consumidores reciban un trato
justo y que tengan una proteccién adecuada.

Una fuerte presencia de las mutuales en el mercado puede favorecer estas
prioridades normativas. Por ejemplo, en el Reino Unido, la Autoridad de Conducta
Financiera analizé la funcién de las mutuales en cuanto a facilitar el acceso a los
servicios financieros y fomentar la competencia en favor de los consumidores?, y
determind que las mutuales ofrecen mas opciones a los consumidores y permiten
enfrentar la exclusion financiera.

El modelo de negocio de las mutuales favorece la equidad.

Dicho modelo puede verse limitado si la regulacion fomenta de manera excesiva
uno de propiedad de accionistas o crea barreras en la entrada o la competencia
desleal para las mutuales.

En algunos paises, los legisladores reconocen el valor de las mutuales:

o Por ejemplo, en el Reino Unido, las autoridades reguladoras nacionales estan
obligadas a proporcionar un analisis de la relacion costo-beneficio de las
nuevas normas, y dentro de esto deben analizar si existen diferentes
consecuencias para las mutuales.

o EnFrancia, los legisladores han tomado en cuenta las caracteristicas de las
mutuales al pedir a las autoridades reguladoras que consideren a las
sociedades de seguros mutuos como un grupo cuando apliquen el modelo
Solvencia Il.

o Muchas autoridades reguladoras indican que el “modelo de negocio es neutro”; sin

embargo, las normas universales que no contemplan las diferencias pueden
sancionar a las mutuales y limitar su capacidad para competir con eficacia.

4 Véase la siguiente declaracion de politicas: http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/policy-statements/ps 14-05
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En la época romana, en algunas sociedades se practicaba un equivalente a las
mutuales de seguros®. La gobernanza de cada sociedad se llevaba a cabo segun los
intereses de sus afiliados, quienes se reunian en una asamblea general o elegian a un
comité de gestion. Los registros sefialan que los clubes para entierros ofrecian una
afiliacién mixta de esclavos y hombres libres: el Unico requisito para ser parte era el pago
de una cuota de afiliacion y una suscripcion periodica, el nombramiento por parte del
presidente y el cumplimiento de las normas de la asamblea general.

Hasta la edad media en Flandes?, se volvieron habituales los seguros mutuos contra
incendios, naufragios, pérdida de ganado, encarcelamiento, etc., o todos estos sucesos
combinados.

Los seguros modernos se remontan al siglo XIV cuando, a peticién de los
comerciantes de Génova, Florencia y Flandes, aparecieron las primeras pélizas de
seguros. En el marco de estas pdlizas, la “aseguradora” prometia, a cambio de recibir
una prima, indemnizar al “asegurado” por los dafios a bienes causados por un riesgo de
accidente maritimo. En la segunda mitad del siglo XIV, el rey Fernando | de Portugal dictd
un decreto en el cual se estipulaba un sistema obligatorio de seguro mutuo para
navieros cuyas embarcaciones pesaran 500 o mas toneladas’.

En el Reino Unido, se cred la primera mutual de seguros contra incendios, “The Fire
Office”, para asegurar casas de ladrillo y prefabricadas después del Gran Incendio de
Londres de 1666, que destruy6 miles de viviendas. Aproximadamente en la misma época
(1663), se cred una mutual de seguros para molinos en los Paises Bajos.

En los Estados Unidos, la primera empresa en suscribir seguros contra incendios se
formé en Charles Town, Carolina del Sur, en 1732. Este hecho animé a Benjamin
Franklin a ampliar la practica de seguros, especialmente contra incendios, en forma de
seguros perpetuos®.

En Africa, alrededor de 1845, se fundé la Mutual Life Assurance Society of the Cape of
Good Hope sin ningun capital inicial méas alla del correspondiente a las primas de sus
primeros 166 asegurados. Unos 75 afios después, se creo la South African National Life
Assurance Company Limited.

En Europa Central y del Este, el acontecimiento mas importante ocurrio en el siglo XIX,
concretamente en Lituania, Rusia y el Reino de Polonia. En 1803, el gobierno de Prusia
decretd el seguro obligatorio contra incendios en edificios. Cuando Polonia se
independizd® de Prusia en 1918, hubo profundos cambios socioeconémicos que también
afectaron al sector de los seguros. En 1921, se aprobd una importante ley de seguro
obligatorio contra incendios en edificios y se establecio la Directiva Polaca de Seguros
Mutuos. Era una institucién autdnoma basada en los principios de mutualidad, cuyo
principal objetivo era servir al interés publico en lugar de generar ganancias. Después de

5 Charles Farley Trenerry Agnes S. Paul, The Origin and Early History of Insurance: Including the Contract of Bottomry; P S. King & Son
Limited, 1926

6 [...Jeran practicamente los grupos o sociedades constituidas con el fin de que los afiliados tuvieran un seguro mutuo. El objetivo principal
de los gremios era el bienestar mutuo y la seguridad de sus afiliados. EI seguro mutuo de las transacciones de los gremios era de
conocimiento general y aprobado por las autoridades (claramente demostrado con la legislacion de los emperadores carolingios). Charles
Farley Trenerry, Agnes S Paul, op. cit.

7 El contrato de seguro maritimo mas antiguo que se conoce, con fecha del 22 de abril de 1329, se conserva en los archivos diploméaticos
que permanecen en Florencia. A page from the History books, the Origins of Marine Insurance, FFSA, 2006.

8 También cred el Philadelphia Contributionship para ofrecer seguros contra incendios en viviendas.

Por el contrario, las mutuales de seguros ubicadas en los territorios de la antigua particion de Prusia solo tuvieron cambios menores. En

1932, bajo la supervision y regulacion del presidente de Polonia, se fusionaron el Seguro Nacional contra Incendios de Poznan y la

Aseguradora contra Incendios de Pomerania en Tor(n, formando asi una Mutual de Seguros (Zakfad Ubezpieczen Wzajemnych) con

sede en Poznan y cuyo sistema estaba basado en los principios de mutualidad.
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la segunda guerra mundial, las mutuales de seguros funcionaron hasta 1952, cuando se
nacionalizaron, y no volvieron a funcionar sino hasta la Ley del 28 de julio de 1990.

A comienzos del siglo XX, las mutuales comenzaron a tener una funcion importante en la
agricultura. En toda Europa, muchas fueron creadas por los sindicatos de agricultores?
para proteger a los trabajadores agricolas de riesgos tales como incendios, granizos o la
muerte del ganado. Se estima que se crearon 40,000 mil mutuales en Francia durante un
periodo de 40 afios: lo cual equivale a tres por dia™.

Poco después, otros grupos socioprofesionales, tales como minoristas, maestros y
médicos adoptaron el movimiento de las mutuales no solo para protegerse contra los
riesgos profesionales, sino también contra los riesgos que afectaban todos los aspectos
de su vida.

El desarrollo de los seguros de salud probablemente merece un capitulo propio. El
concepto de establecer una mutual para la cobertura de salud se cred durante la
revolucion industrial en el siglo XIX. Esta transformacion social dio lugar a nuevas formas
de solidaridad, y surgieron diversas iniciativas de sociedades mutualistas. Los
trabajadores formaron grupos para crear fondos de bienestar social y asi financiar el
pago de pensiones a los trabajadores enfermos o discapacitados, la atencién necesaria
para su recuperacion, apoyos para comprar una casa 0 reembolsos de gastos funerarios.
Estos fondos se fusionaron con los fondos de huelga'.

Seguros Takaful
Takaful es una palabra en &rabe que significa “garantizar unos a otros” o “garantia
solidaria™®.

El origen de los seguros Takaful puede remontarse a las antiguas costumbres tribales
arabes y a los compafieros del Profeta.ld Durante principios del periodo islamico, se
fomenté aun mas la creacion de fondos que reunieran las contribuciones de un grupo de
personas para ayudar a otras con necesidades. El primer seguro islamico moderno se
instaur6 en Sudén, y estaba basado en un modelo cooperativo similar a una mutual de
seguros convencional. Posteriormente, se implementaron modelos mas comerciales de
los seguros Takaful en paises como Malasia y Arabia Saudita. Los seguros Takaful han
evolucionado y se han convertido en una alternativa viable a los seguros convencionales,
dado que pueden atraer por igual a una amplia gama de clientes tanto musulmanes como
no musulmanes.

En la actualidad, los seguros Takaful se ofrecen en més de 60 empresas en 23 paises y
se han convertido en una industria en rapido crecimiento. En general, se estima que las
contribuciones brutas de los seguros Takaful a nivel mundial alcanzaron los US$14 mil
millones en 2014. El crecimiento interanual ha pasado de tener una alta tasa compuesta
de crecimiento del 22% durante 2007 y 2011 a una tasa estable del 14% durante 2012y
201414,

Los seguros Takaful estan disponibles para lineas de seguros de vida (“familiares”) y
generales. Aunque se basa en conceptos de seguros solidarios, una tipica empresa de

10 Algunas son: Local Insurance (Finlandia), Groupama (Francia) y Mapfre (Espafa).

" Estas grandes cifras se deben principalmente a creacion de leyes sociales favorables (como la de indemnizacion laboral), asi como a los
subsidios estatales.

12 Mutual Societies in an Enlarged Europe, documento de consulta de la Comisién Europea, 2003

13 Islamic Insurance Revisited', Swiss Re, 2011

4 Percepciones a nivel mundial de los seguros Takaful. Actualizaciones del mercado. EY 2014,
http://www.ey.com/Publication’vwLUAssets/EY_Global_Takaful_Insights_2014/$FILE/EY- global-takaful-insights-2014.pdf

12 Por ejemplo, segun la costumbre de “al-agilah”, se acuerda mutuamente entre las tribus que si una persona es asesinada
accidentalmente por alguien de otra tribu, los familiares paternos del acusador tendran la responsabilidad de hacer una contribucion
reciproca con el fin de pagar una indemnizacion a los familiares de la victima. IFSB e IAIS: Asuntos sobre regulacion y supervisién de los
seguros Takaful (seguros islamicos)
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seguros Takaful es un hibrido de dos niveles entre una mutual y una sociedad mercantil.
Esto en si mismo plantea importantes asuntos sobre regulacion y supervision. Ademas,
todas las funciones de una empresa de seguros Takaful deben ajustarse plenamente a la
ley islamica (Shari'a), lo cual tiene repercusiones en otras areas de la regulacién y la
supervisién. B!

En un modelo de seguros Takaful, los participantes contribuyen con una suma de dinero
como tabarru’ (donacién) total o parcial a un fondo comun, que se utilizara para ayudar a
los afiliados en caso de dafios y perjuicios definidos. Existen varias formas de contrato
que rigen las relaciones entre los participantes (los asegurados) y la empresa de seguros
Takaful: los mas utilizados son los contratos mudaraba (de reparto de utilidades) y
wakala (de representacion). En todos los modelos, la empresa de seguros Takaful suele
ofrecer un préstamo sin intereses para cubrir cualquier deficiencia en el fondo que ofrece.
El préstamo debe ser reembolsado con cualquier excedente futuro de dicho fondo.X

B Junta para los Servicios Financieros Islamicos e IAIS, Asuntos y supervisién de los seguros Takaful, 2006
4 Ibidem
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Existe una gran diversidad de formas juridicas asociadas a la mutualidad en todo el
mundo; sin embargo, todas las aseguradoras tipo mutual tienen en comun la ausencia de
capital social mantenido a nivel externo. Esto significa que otras instituciones financieras
no pueden adquirir mutuales en el mercado abierto.

Principios generales

No existe un concepto juridico claro y exhaustivo que defina a una empresa tipo mutual,
ya que hay diferencias en las tradiciones, la historia, las preferencias (politicas), los
mercados, las empresas, los modelos de gobernanza y las normas. Desde el punto de
vista juridico, la mayoria de empresas tipo mutual son una clase especial de
asociacion, cooperativa o sociedad, ya que pocos paises tienen un régimen
especial para las mismas. No obstante, todos los tipos de aseguradoras tipo
mutual son entidades privadas; son sociedades de personas versus de capital's;
estan sujetas a la gobernanza democratica; y aprovechan las utilidades para el
beneficio de los afiliados’®.

Ademas de estas caracteristicas distintivas, las mutuales y cooperativas tienen otros
aspectos en comun;

Son propiedad de un grupo definido de afiliados (agricultores, maestros,
conductores de autobuses, etc.), pero también pueden atender a un grupo mas
amplio de consumidores;

Tienen una estructura de gobernanza que permite que los afiliados opinen sobre
la manera en que se dirige la empresa;

Se llevan a cabo para el beneficio de sus afiliados o seguin sus intereses: las
utilidades se mantienen en la empresa, o bien, se distribuyen a los afiliados o
segun sus intereses.

Las cooperativas se constituyen y funcionan en virtud de un conjunto de principios
acordados internacionalmente, tal como los define la Alianza Cooperativa Internacional
(ACI™7.

Las mutuales fueron el tema de un estudio’® publicado por la Comisién Europea, que
propone una definicién'® para las mutuales europeas y que, al mismo tiempo, identifica
alrededor de 40 tipos de empresas similares a las mutuales.? Esa gran diversidad, vista
tanto en Europa como en el resto del mundo, nos lleva a creer que es mas prudente
evitar una definicién excesivamente normativa de “mutual” y, por lo tanto, un enfoque
‘universal’.

Sociedades de personas, es decir, afiliados, en lugar de capital o acciones

Una entidad de caracter mutualista se define como una entidad distinta a una de propiedad de inversores que proporciona dividendos,
menores costos y otros beneficios econdmicos de forma directa y proporcional a sus propietarios, afiliados o participantes. Definicion de
IASB

7" Una asociacion autonoma de personas unidas voluntariamente para satisfacer sus necesidades y aspiraciones econdmicas, sociales y
culturales mediante una empresa de propiedad conjunta y controlada democraticamente. Una cooperativa debe suscribirse a la
declaracion de identidad acordada por la ACI.

Estudio sobre la situacion actual y las perspectivas de las mutuales en Europa, 2012;
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/smeffiles/mutuals/prospects_mutuals_fin_en.pdf

Una mutual es una entidad juridica cuya finalidad primordial es satisfacer las necesidades de sus afiliados (personas fisicas o juridicas)
de acuerdo con los principios de solidaridad y mutualidad entre ellos. Los beneficios y excedentes de una mutual no se utilizan para
pagar un retorno sobre la inversion, sino para mejorar los servicios ofrecidos a los afiliados, asi como para financiar y desarrollar sus
actividades en beneficio de los mismos.

Esta diversidad se atribuye a los valores histéricos y culturales de los paises de la Union Europea (ADN).

n
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Las mutuales no tienen capital social, sino que acumulan sus propios fondos de utilidades
retenidos durante afios para llegar a tener solidez financiera. Esta caracteristica particular
de retener las utilidades constituye una gran fortaleza. Sin embargo, algunas mutuales
acceden a capital externo para su crecimiento, ya sea en forma de garantias o una deuda
subordinada. Un proyecto de ley permitira que las mutuales emitan certificados con
remuneracion variable en Francia, mientras que en el Reino Unido una nueva clase de
“acciones con dividendo diferido mutuo” permitira la creacion de nuevo capital. Este tema
se aborda con mas detalle en el capitulo 9.

Otro fundamento importante para la solidez de las mutuales es su estructura de
gobernanza que, en términos practicos, significa que los afiliados y asegurados en
muchos casos eligen a los directivos durante la asamblea general (aunque hay algunas
excepciones). Esto tiene consecuencias en las interacciones entre la junta directiva y la
administracion de una mutual, lo cual se explicara con mas detalle en el capitulo 6.

Las caracteristicas antes mencionadas, es decir, fuentes limitadas de capital nuevo
y elecciones de directivos, a veces contribuyen a que las autoridades reguladoras
perciban que las mutuales son mas riesgosas que las sociedades anénimas, temas
que también se tratan en este documento.

Cabe sefialar que la estructura comercial de las mutuales es compatible con el principio
de gestion orientada a las utilidades. Todas las mutuales deben lograr resultados
financieros positivos y generar excedentes anuales a fin de mantener la solidez financiera
de la empresa y/o contribuir a su crecimiento. La diferencia entre una mutual y una
sociedad anénima es su objetivo comercial principal: para una mutual, la
rentabilidad no es el unico objetivo o el primordial. En la préctica, esto significa que una
mutual de seguros no buscara optimizar sus utilidades de la misma manera que una
aseguradora accionaria.

Como consecuencia, las mutuales tienen una capacidad de administrar a largo plazo, y a
menudo tienen una finalidad social en favor de los intereses de sus propietarios, asi
como de grupos mas amplios de partes interesadas, como sus empleados y las
comunidades en las que estan presentes.

Esta finalidad social también se ha identificado como una de las principales
caracteristicas de las mutuales en el Informe Global de Reputacion de la ICMIF?, que
es el resultado de una investigacidn de un afio sobre todas las conversaciones digitales y
en linea a nivel mundial y los contenidos relacionados con el sector de las cooperativas y
mutuales de seguros.

La busqueda a nivel mundial determind que los valores asociados con mayor frecuencia
al sector de las mutuales de seguros son:

Reparto de utilidades: 42.5%
A largo plazo: 24.9%
Sustentables: 23.5%

Sin fines de lucro: 5.1%

Estos valores que identifican a las mutuales proporcionan al sector el punto de
“diferencia” que puede contribuir a una buena reputacién y a una consideracion especial
del lado de las partes interesadas. También reflejan dos aspectos vitales necesarios para
una reputacion sélida: administracion eficaz y ciudadania responsable.

21 Este estudio del sector de cooperativas y mutuales de seguros, realizado por la ICMIF en 2013, es una investigacion que se llevé a cabo
durante un afio (2011-2012) en 16 idiomas y que abarca al 99% de los afiliados de la ICMIF. La investigacion ha comprendido las tareas
de escuchar y analizar conversaciones digitales y en linea a nivel mundial y contenidos relacionados con el sector de las cooperativas y
mutuales de seguros. El estudio ha comparado estos contenidos con los de las sociedades anénimas, y se han realizado comparaciones
entre los paises desarrollados y en vias de desarrollo, ademéas de analizar los sentimientos, la confianza y las emociones.
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Esencialmente, el sector esta mas asociado al reparto de utilidades, el cual es el aspecto
o “valor” mas notorio y comentado en relacion con el modelo de las mutuales. Igualmente
importante es el valor de ser una empresa que piensa a largo plazo y que es sustentable.
Menos visible, sin duda a nivel mundial, es el valor de ser afiliado y propietario de una de

estas empresas (“sin accionistas”, “propias”, “con participacion de los afiliados” y
“controladas por los afiliados”).

Como se muestra en la siguiente grafica, existen variaciones regionales en la percepcion
de las mutuales de seguros, de acuerdo con los valores que se consideran los mas
importantes para estos publicos locales?.

Variaciones regionales asociadas a los valores de cooperativas y mutuales

Africa Latinoamérica

Sustentabilidad Reparto de utilidades A largo plazo

Oceania

Norteamérica Europa

A largo plazo

A largo plazo A largo plazo

. Propiedad de los afiliados . A largo plazo
. Controlada por los afiliados . Sustentables

. Reparto de utilidades . De proxima generacion
Con participacion de los
aﬁliaSOSI bac .Sin accionistas
. Propia . Con capacidad financiera
. Sin fines de lucro

2 Por ejemplo, en el mercado latinoamericano, el beneficio de la reputacion del reparto de utilidades es, por mucho, la caracteristica mas
dominante asociada a las cooperativas y mutuales de seguros.
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Segun investigaciones de la ICMIF basadas en datos de 2013 de los ingresos por primas,
activos, inversiones y datos sociales de mas de 5,000 aseguradoras en 77 paises, €l
sector de mutuales de seguros y cooperativas a nivel mundial obtuvo:

o 1.26 billones de dolares en ingresos por primas

27.3% de participacién en el mercado mundial de seguros

7.8 billones de ddlares en activos totales

1.1 millones de personas empleadas

915 millones de asegurados y afiliados

En particular, el 86% del total mundial del sector de mutuales de seguros correspondio a
las aseguradoras en los diez mayores mercados de seguros: las mutuales de los Estados
Unidos y Japdn por si solas representan mas de la mitad (54%) del mismo. En cinco de
los diez mayores mercados de seguros, el sector de mutuales mantuvo una participacion
en el mercado de mas de un tercio, incluyendo a cuatro de los seis mercados mas
grandes, y registro los siguientes niveles de participacion en el mercado de mutuales:
Estados Unidos (36.3%), Japon (45.3%), Francia (10) (46.3%) y Alemania (43.3%).

Participacion en el mercado de mutuales en los 10 mercados mas grandes de seguros

Participacion en el mercadode  Crecimiento
mutuales en%

Participacion en el

Clasificacion
mercado de mutuales

mundial*

Participacion en el

mercado mundial en %*

2013 202 2011 2012-2013 en %
1 Estados Unidos 36.3% 3455 3% «53% 27.4% _ 355%
2 Japon 45.3%  43S% 4246% +41% 10.% N 178%
3 Reino Unido 746% 78% 1.9% 22% (AL | 20% |
14 Francia'® 40.3%  ASO% I +28% os5%» IR 109% |
$ China 0.3% 0.3% 0.2% +182% 1% IR 0.1%
6 Alemania 433%  ars 1% +07% se» 85%
7 Italia 229% 203N  172% +127% a~ B am B
8 Republica de Corea'" 10.2% 2.4% 8% +8.3% am B 1.2%
9 Canadé 193% 193%  189% 00% 2¢% 20% |
10 Paises Bajos 193% W% S5 0 225 1§ 9%
Total 15.0% BLON

Fuente: KMS *Clasificacion mundial y participacion en el mercado mundial en porcentaje segun el Informe Mundial de Seguros de Swiss Re en 2013
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Mutuales de seguros de vida y no vida?3, incluyendo los de salud

Los diferentes mercados presentan caracteristicas distintas, basadas en la evolucion de
los seguros en cada pais. En Japdn, por ejemplo, las mutuales de seguros de vida tienen
una considerable participacién en el mercado, pero las mutuales de seguros de no vida
tienen poca presencia. En Francia, por el contrario, las mutuales se concentran mas en
seguros de no vida y de salud. En los Estados Unidos y Alemania, las mutuales tienen
una funcién importante en los mercados de seguros de vida y no vida.

Las primas de mutuales representan mas de la mitad del total del sector de seguros de
vida en siete mercados, tales como Japon (51.2%) y Alemania (58.2%), el segundo y el
séptimo mercado mas grande de seguros de vida del mundo, respectivamente. En
Francia (el segundo mercado de seguros de no vida mas grande a nivel mundial) y los
Paises Bajos (el séptimo més grande), el sector de mutuales ocupd mas de la mitad del
total del mercado de seguros de no vida.

Participacion en el mercado de mutuales de seguros de vida y no
vida en los 5 mercados mas grandes de mutuales

ul HEE B 8

Estados Japén Francia Alemania Paises Bajos

Participacion en el mercado de mutuales

¥ Vida ¥ No vida

Valores de los activos del sector de mutuales

El sector de mutuales de seguros a nivel mundial registré activos cuyo valor fue de 7.83
billones de dolares.

Total de activos de las mutuales de seguros por regién

Activos totales (millones de USD) gr:e;/:imiento

2013 2012 2011 20120-2013
Europa 3,207,928 2977137 2,975,066 +7.8%
Norteamérica 2,617,565 2,425,275 2,279,592 +7.9%
Asia y Oceania 1,967,232 2,178,213 2,202,797 9.7%
Latinoamérica 31,243 31,031 27,485 +0.7%
Africa 7,216 6911 6,686 +4.4%

7,831,184 7,618,568 7,491,625

Fuente: ICMIF

2 En el sector maritimo, mas del 90% del tonelaje comercial del mundo se encuentra asegurado con el grupo internacional de clubes de
P&l (proteccion e indemnizacion), los cuales son mutuales.
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Activos de inversion del sector de mutuales

Las inversiones del sector de mutuales de seguros a nivel mundial tienen un valor actual
de 6.6 billones de dolares. Los valores de inversion de las mutuales de seguros han
demostrado su resistencia a la volatilidad de los mercados financieros mundiales desde
la crisis?. A nivel mundial, el 60% del total de las inversiones de las mutuales de seguros
se invirtié en bonos. Otro 17% se invirti6 en valores bursétiles (acciones ordinarias), y el
14% de los activos se invirtid en hipotecas y otros préstamos. El 9% restante de las
inversiones de las mutuales se mantuvo como inversiones en efectivo (y otras a corto
plazo) (2.0%), propiedades y bienes inmuebles (1.7%) y otras inversiones (5.4%), tales
como inversiones en instrumentos financieros no revelados y derivados.

Desglose de las inversiones de las mutuales de seguros (2013)

Terrenos y edificios 1.7%
Otras 54%  (2012:5.2%)

(2012:5.2%) o Efectivo 2.0% (2012: 2.1%)

»
Bonos 60.0%
* (2012: 50.6%)

Hipotecas y
préstamos 14.0%
(2012: 15.0%

Valores bursatiles
16.9%
(2012: 17.4%)

A nivel colectivo, los cinco mayores mercados representaron mas del 80% del total de las
inversiones del sector de mutuales. Las mutuales estadounidenses y japonesas siguieron
manteniendo una mayor proporcién de inversiones en bonos (mas del 70%) que el
promedio mundial, y una menor proporcidn de valores y acciones en sus carteras de
inversion (9% y 11%, respectivamente).

Numero de empleados en el sector de mutuales

A nivel mundial, las mutuales de seguros emplearon a un total de 1.09 millones de
personas en 2013, lo cual representa un aumento de mas de 10,000 empleados (0 1.2%)
en comparacion con el afio anterior.

El sector de mutuales en Europa empled al 42% del total mundial. Solo una tercera parte
de los empleados de este sector trabajan en mutuales en Norteamérica.

2 También aumentaron en un tercio en 2013, en comparacion con los niveles previos (5.0 billones de ddlares) en la crisis (2007).

1
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Numero de afiliados y asegurados de las mutuales de seguros

La definicion de la ICMIF de “afiliados y asegurados” en este caso comprende el nimero
de clientes y el nimero de personas aseguradas por las mutuales de seguros, ya que no
hay coherencia entre los mercados y las cifras notificadas (si es que estas existen).
Nuestro andlisis actual indica que aproximadamente 915 millones de afiliados y
asegurados son atendidos por mutuales de seguros.

Poco mas del 80% de los afiliados y asegurados de la industria de mutuales de seguros
se encontraban en Europa (389 millones) y Norteamérica (350 millones). La regién de
Asia y Oceania obtuvo 144 millones de asegurados, 25 millones de personas fueron
atendidas por mutuales en Latinoamérica y 7.5 millones en Africa.

Mapa mundial de afiliados y asegurados de las mutuales de seguros (2013)

Numero de afiliados y asegurados (millones)

100m-+ 50m-100m 20m-50m 5m-20m Im-5m =1m  No hay datos
.

Debido a que se encontraron datos actualizados en 2013 para mercados nuevos y existentes, se revisaron las cifras del afio anterior cuando éstas estuvieron disponibles.
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El principio 7 fundamental sobre seguros (ICP 7, por sus siglas en inglés) de la
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés)
establece normas, orienta y propone una metodologia para supervisores en el area de
gobernanza corporativa. En lo que respecta a las mutuales de seguros y cooperativas,
dicho principio reconoce que la gobernanza de las mutuales de seguros difiere de la de
las sociedades andnimas?, aunque afiade que las normas son lo suficientemente
flexibles como para adaptarse a ellas.

Es de esperarse un cierto grado de flexibilidad en cualquiera de las normas basadas en
principios, asi como la proporcionalidad, tal como recomiendan las Directrices de la
OCDE de 2011 sobre Gobernanza de Aseguradoras®:

(...) es posible que las directrices deban adaptarse o aplicarse de tal manera que
reflejen la naturaleza, escala y complejidad de las empresas y los riesgos a los que
estan expuestas?.

Teoria de la representacion2®

En la mayoria de los casos, las mutuales de seguros han tenido que adaptar sus
practicas de gobernanza para cumplir con las expectativas de los codigos establecidos
principalmente para sociedades anonimas. Las mutuales, desde luego, comparten el
mismo desafio fundamental de gobernanza que las sociedades anénimas:
especificamente, la mejor forma de delegar la gestidn del dia a dia de la entidad a un
grupo de gerentes para garantizar operaciones eficaces, manteniendo el control
estratégico global y la gestién general de la entidad con todos los conflictos del agente?
que surgen de la separacion de la gestién y del control. En consecuencia, muchos de los
instrumentos, procedimientos, principios y derechos establecidos o desarrollados en el
contexto del modelo de sociedad andnima son igualmente aplicables a las mutuales de
seguros3?,

La posible divergencia de intereses entre los propietarios de una aseguradora y sus
asegurados es un tema que se aborda en las ya mencionadas Directrices de la OCDE.

Como en el caso de las empresas comunes, puede haber una posible divergencia de
intereses entre los propietarios y gerentes de las aseguradoras dada la dificultad de
monitorear perfectamente la gestién; sintoma claro del clasico problema del agente-
principal. La naturaleza y magnitud de la divergencia puede variar dependiendo de
si una entidad esta estructurada como una sociedad anénima o como una mutual
de seguros. En ambos casos, existe la posibilidad de divergencia de intereses
derivada de la separacion de la propiedad del control, dado que los gerentes de la
aseguradora pueden perseguir sus propios intereses contrarios a los de las partes

% “La gobernanza de las aseguradoras constituidas como mutuales o cooperativas es diferente a la de las aseguradoras constituidas como
sociedades de responsabilidad limitada (es decir, sociedades anénimas)... Sin embargo, estas normas son lo suficientemente flexibles
como para adaptarse a las mutuales y cooperativas a fin de promover la armonizacion entre las acciones y los intereses de la junta y los
altos directivos y los intereses mas amplios de los asegurados”. ICP 7, parr. 7.07

% Pendiente de revision en 2016

7 Directrices de la OCDE sobre Gobernanza de Aseguradoras, 2011, Introduccion, pag. 8

Mayers, D. y C. Smith, Ownership Structure across Lines of Property-Casualty Insurance, en: Journal of Law and Economics, 31,351-78,

1988

9 La teoria de la representacion pretende explicar la manera en que las empresas estan conformadas y como se comportan los gerentes.

Esta teoria ha sido utilizada por expertos en contabilidad, economia, finanzas, marketing, ciencias politicas, comportamiento

organizacional y sociologia. Kathleen M. Eisenhardt Agency theory: Assessment and Review en The Academy of Management Review,

1989, Stanford University http://www.jstor.org/stable/258191?seq=1#page_scan_tab_contents

Directrices de la OCDE: Proteccion para partes interesadas IV. Mutuales.

N o

8

3

8
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interesadas (en el caso de las sociedades anonimas) y los afiliados y asegurados (en el
caso de las mutuales)®".

Dicho de otro modo, las diferentes formas de propiedad pueden ser mas adecuadas para
situaciones particulares. Los sistemas anénimos y de mutuales de propiedad ofrecen
mecanismos para controlar los conflictos de los agentes al limitar la capacidad de
diversas partes para comportarse con oportunismo.

Por lo tanto, si consideramos los tres actores clave de una aseguradora (gerente,
propietario y cliente) y sus respectivas funciones:

o Los propietarios proporcionan capital a cambio de un porcentaje de los ingresos
residuales de la empresa;

o Los gerentes deciden como se constituye la empresa, y como se financia y dirige a
cambio de un salario;

o Los clientes pagan primas de pdlizas a cambio de pagos estipulados en el caso de
un evento determinado.

Vemos que las sociedades anonimas y las mutuales difieren fundamentalmente con
respecto a la forma de combinar las tres funciones. Las aseguradoras accionarias tienen
un sistema corporativo estandar en el cual tres actores clave son partes diferentes; en las
mutuales, los clientes tienden a ser propietarios de la empresa. La solidez de las
mutuales radica en la compatibilizacién de los intereses del cliente y el propietario. Entre
otras cosas, permite a las mutuales de seguros buscar estrategias a mas largo plazo,
dado que los asegurados tienden a preocuparse mucho mas por la solidez financiera, el
excedente de capital y la estabilidad de la empresa, y asumen un nivel de riesgo tan bajo
como sea posible. Segun Moody’s32, esta compatibilizacion es el factor que las distingue
de las sociedades anonimas, y que puede hacer una gran diferencia en la forma en que
se gestionan los dos sistemas de empresas y los riesgos que estan dispuestas a asumir.

Por el contrario, las mutuales no estan sujetas al control corporativo a través de las
fuerzas del mercado al igual que las sociedades anénimas, lo cual significa que necesitan
implementar otros procesos.

Sin embargo, dado que las participaciones (ya sea a través de un contrato de cuota o
de pdliza de seguro) en mutuales de seguros son intransferibles y no negociables
(cooperativas) y tienden a estar dispersas, los mecanismos de control del mercado,
tales como la amenaza de absorcion, la supervision reforzada de la gestidn por parte de
un blogue de accionistas o el uso de las opciones de compra de acciones como
incentivos, son limitados o totalmente inexistentes. Asi, el poder discrecional de la
gestion en las mutuales de seguros puede ser mas amplio que en las sociedades
andnimas, a menos que se compense con otros mecanismos de control. Estas
limitaciones deben tenerse en cuenta a la hora de elaborar un marco de gobernanza
corporativa apropiado para las mutuales de seguros.3

31 Directrices de la OCDE: Algunos detalles del sector de seguros; compatibilizacién de intereses
% Comentario especial sobre seguros de Moody's: La venganza de las mutuales, agosto de 2009
3 Directrices de la OCDE sobre gobernanza de aseguradoras; compatibilizacion de intereses.
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Principios generales de gobernanza

Segun las directrices de la OCDE, observamos que los conceptos, consideraciones,
temas y desafios de la gobernanza pertinentes a las sociedades anénimas son aplicables
en gran medida a las mutuales de seguros. Sin embargo, algunas caracteristicas
esenciales de la gobernanza de mutuales debe describirse en la medida en que se
relacionen con la funcién directa de los asegurados en la gobernanza, lo cual constituye
un factor distintivo de las sociedades andnimas34.

Esta caracteristica Unica se relaciona con tres elementos béasicos®:
a) votacion y participacion
b) distribucion de excedentes
c) divulgacién de la informacion

a) Votacion y participacion de afiliados en la gobernanza

Por lo general, la eleccion de la junta directiva de las mutuales de seguros se organiza de
una de las siguientes maneras: un modelo directo o un enfoque indirecto. En el primer
modelo, los afiliados y asegurados de la mutual de seguros eligen directamente a la junta
directiva y pueden participar en las asambleas generales de la mutual. En el segundo
modelo, los afiliados y asegurados eligen a los representantes quienes, a su vez, eligen a
la junta directiva y participan en las asambleas generales como delegados de los afiliados
y asegurados; en este caso, dichos representantes manifiestan indirectamente las
opiniones de los afiliados.

Mientras se aplica ampliamente el “principio general de un voto por persona”, se permiten
diferentes modelos por ley en varias jurisdicciones. Por ejemplo, en el norte de Europa,
donde prevalece el modelo nérdico de mutual, la representacidn y el derecho a voto
tienen sus origenes en el modo avanzado en el que las empresas tipo mutual pueden
hacer uso de capital externo por medio de fondos de garantia.s

Independientemente del modelo implementado, los afiliados y asegurados, por lo general,
tienen la oportunidad de participar activamente en la gobernanza de la mutual y, de forma
directa o indirecta, a través de un representante, participar y votar en las asambleas
generales: el organismo mas importante de toma de decisiones de una mutual.

En muchos casos, los directivos de las mutuales de seguros salen directamente de entre
los afiliados, lo cual pretende garantizar un control bueno y eficaz para que la
administracion dé prioridad a los intereses de los afiliados y asegurados. Cabe sefialar
que muchas mutuales tienen un comité de candidaturas (como uno de varios subcomités
de la junta) que seleccionan rigurosamente a los candidatos.

Gran parte de las juntas de las mutuales de seguros dependen de la ayuda de expertos
independientes. Para cumplir con los requisitos de Solvencia Il, la mayoria de las
mutuales de seguros de Europa han inscrito a los miembros de la junta en actividades de
educacién o formacion especificas para aumentar sus conocimientos técnicos sobre
Sequros.

3 Por lo tanto, esto también es de particular interés para la OCDE, la cual esta interesada en observar como las grandes instituciones
garantizan la participacion eficaz de los afiliados en la gobernanza de la empresa cuando la base de la “propiedad” esta muy dispersa y
posiblemente desinteresada en asuntos de gobernanza, y cuando se limita el control externo y la disciplina de mercado.

% Directrices de la OCDE 2011 sobre gobernanza de aseguradoras

% Estudio sobre la situacion actual y las perspectivas de las mutuales en Europa, op. cit.
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Afiliados y asegurados: situacion, derechos y obligaciones

Por lo general, la afiliacién a una mutual de seguros se obtiene con la firma del contrato
de seguro sin pagar ninguna cuota extra. En la mayoria de los casos, existe una relacién
vinculante entre ser asegurado y convertirse en afiliado; sin embargo, la ley también
permite empresas no afiliadas y, en dichos casos, esta previsto en los estatutos de la
empresa. La afiliacion no puede venderse o transferirse y termina cuando la péliza de
seguro caduca, vence o se cancela.

Los afiliados de una mutual tienen derechos que se derivan del contrato de seguro:

1. Recibir el pago por siniestros

2. Asistir a la asamblea general cada afio

3. Elegir ala junta directiva

4.  Recibir fondos de una distribucién del excedente si asi lo acuerda la junta directiva

5. Votar sobre transacciones corporativas fundamentales tales como fusiones,
desmutualizacién y traspasos de empresas.

Derramas complementarias de los afiliados

Las mutuales y asociaciones similares con contribuciones variables pueden exigir a sus
afiliados contribuciones adicionales®” (derramas complementarias) a fin de aumentar la
cantidad de reservas que poseen para absorber pérdidas.

Excepcionalmente, los afiliados pueden ser responsables de las obligaciones de la
mutual en la medida de lo estipulado en los estatutos sociales de la mutual. Por lo
general, la responsabilidad de los afiliados queda explicitamente excluida.

Administracién de activos

Siempre y cuando la mutual cumpla con sus requisitos de solvencia, las reservas se
utilizan principalmente para el beneficio de los afiliados, ya sea en la actualidad o a
futuro. Por lo tanto, la distribucién de los excedentes a los afiliados es opcional. La
posibilidad de dicha distribucidn esta prevista en los estatutos sociales y la pdliza emitida.
La junta directiva decide sobre todas las distribuciones, cuya aprobacion no es necesaria
en la asamblea general.

b) Distribucion de activos en caso de disolucion, liquidacion o transformacion

El tema de la proteccion de activos es fundamental, ya que aborda la nocion de
propiedad de la empresa y sus activos acumulados.

En general, y pese a las diferentes caracteristicas de propiedad entre las jurisdicciones?,
los afiliados de una mutual no tienen ningun interés de bienes divisibles en el valor neto
de la empresa.

37 http:/feur-lex.europa.eullegal-content/EN/ALL/?2uri=CELEX:32009L0138, Article 52 DIRECTIVE 2009/138/EC

En Dinamarca, los afiliados son responsables de las obligaciones de la empresa. En el caso de las mutuales de seguros comunes
(Gensi-dige selskaber) y las comprendidas en las normas de minimis, la Ley de Actividades Financieras, Seccién 112 estipula que los
estatutos sociales de las mutuales de seguros deberan [...] contener disposiciones relativas a la responsabilidad de los afiliados y los
garantes con las obligaciones de la empresa, y a la responsabilidad mutua de los afiliados y garantes; véase la seccion 284 |. Para
obtener informacion méas detallada, consulte el estudio mencionado en la nota 15.

En algunos paises se especifica esto al mencionar que los asegurados son los afiliados actuales. Ademas, en otros paises se menciona
que la ley general solo es aplicable cuando en los estatutos no se indique lo contrario.

@
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En caso de disolucion, y después de saldar todos los pasivos de la mutual, los afiliados
de la misma considerados como sus propietarios tienen derecho a compartir el resto de
excedente de la disolucion. Sin embargo, en algunas jurisdicciones existen regulaciones
especificas sobre lo que debe hacerse con el excedente anual, lo cual casi siempre
queda a criterio de los estatutos sociales de la mutual.04!

c) Divulgacion de la informacion

En Europa, la aplicacion de Solvencia Il establecera nuevas normas sobre la
presentacion de informes a partir de enero de 2016y, sin duda, representara un cambio
de paradigma en cuanto a las comunicaciones con el mundo exterior2,

En el caso de las mutuales, el elemento Pilar Il de Solvencia Il impone procesos
totalmente nuevos para la presentacion de informes. El sentir entre el sector de mutuales
en Europa es que las demandas de divulgacion publica suelen ser excesivamente
detalladas y demasiado extensas para el publico al cual va destinada la informacion.
Muchos de los requisitos de informacién no tienen usos practicos, incluso para los
lectores bien informados, a menos que sean profesionales dentro de |a propia industria.

Sin embargo, se aplicara cierta proporcionalidad, dado que la Directiva establece que se
concederan algunas exenciones en la presentacién de informes regulares de supervision
a las empresas que representan menos del 20% del mercado de seguros de vida o no
vida de un pais. Cabe sefialar que en algunas jurisdicciones, las exenciones pueden ser
muy limitadas.

En los Estados Unidos, el organismo de calificacion Moody's observa* que las mutuales
tienden a no presentar informes con el mismo nivel de frecuencia y detalle que sus
homélogos de PLC; aunque algunas grandes mutuales de seguros de vida de este pais
presentan informes publicamente segun las normas NIIF de cada afio, muchas no lo
hacen y ninguna presenta resultados detallados segun estas normas cada trimestre.
Dicho organismo menciona también que el rendimiento financiero de las mutuales de
seguros nunca genera el mismo tipo de interés que el de las sociedades andnimas,
especialmente a corto plazo. Esto puede ser una ventaja para las mutuales de seguros,
ya que es menos probable que sean el objetivo de publicidad adversa o que reciban
atencién poco constructiva en el ciclo trimestral de presentacion de informes.

&

0 Estudio de EC sobre mutuales, op. cit.

Tras la liquidacion, en total, 6 de las 38 formas juridicas en los paises europeos tienen un sistema juridico, el cual garantiza que los
activos restantes se distribuyan a tipos de empresas similares (sin fines de lucro). Estudio de EC sobre mutuales, op. cit.

Nota de la EIOPA del 29 de junio de 2015 sobre la divulgacion publica de calidad
https://eiopa.europa.eu/Publications/Other%20Documents/EI-OPA_high%20quality%20public%20disclosure_Solvency%20M.pdf

3 Comentario especial sobre seguros de Moody's: op. cit.
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Fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas para las mutuales de seguros

Fortalezas Debilidades

* Laestructura de propiedad permite quelas ¢ Ritmo de cambio de los mercados de seguros

mutuales “jueguen durante mucho tiempo” y expectativas de los consumidores
* Marcas muy confiables * Procesos a escala e ineficientes
« Satisfaccion plena de los clientes * Acceso limitado a capital nuevo
* Flexibilidad de no pagar dividendos * Deficiencias observadas en la gobernanza

» Compromiso con los afiliados

Oportunidades Amenazas
« Satisfaccion de nuevas necesidades * Digitalizacion de lineas personales que

(por ejemplo, ventanilla Gnica) puedan debilitar la relacién con los afiliados
* Innovacion adicional en productos * Guerras de precios que pueden amenazar la
« Sacar provecho de la lealtad de los clientes participacion en el mercado y la rentabilidad

» Aumento en los costos de una regulacion mas
generalizada
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Las mutuales de seguros funcionan en todos los &mbitos: propiedad y responsabilidad
civil (o de no vida), tales como seguros de salud, de vida y pensiones y, en menor grado,
reaseguro.

Propiedad y responsabilidad civil

Segun una investigacion de la ICMIF4, las primas mutuas de seguros no vida a nivel
mundial estuvieron dominadas por los seguros de automaviles (33.4%), de salud (26.0%)
y de bienes y contra incendios (23.8%). Los giros restantes de los seguros no vida
representaron solo el 17% de las mutuales, la mayoria de los cuales fueron pélizas contra
accidentes y responsabilidad (8.1%). En tres de las cinco regiones mundiales, los
seguros de automdviles fueron la mayor linea de productos y representaron mas de la
mitad del mercado en Latinoamérica (60%) y Africa (52%). Los productos para
automaviles representaron el 38% de las primas de seguros no vida de Norteamérica en
total, y solo una cuarta parte (26.9%) de las empresas europeas.

Rentabilidad (cobertura): mutuales de seguros versus aseguradoras accionarias

Hemos encontrado muy poca informacién sobre la diferencia entre las mutuales y las
aseguradoras accionarias en este aspecto. Sin embargo, un estudio académico
estadounidense de la industria de seguros de responsabilidad de propiedad determind
que, de forma permanente, las aseguradoras accionarias tienen un mayor riesgo total*®
que las mutuales, dado que estas Ultimas tienden a asegurar a empresas menos
riesgosas“.

Esta conclusién puede confirmarse con un analisis de los giros comerciales y personales
por parte del organismo de calificacién AM Best, que demuestra que las sociedades
andnimas son mas proclives a concentrarse en giros comerciales (con un mayor enfoque
en la responsabilidad), mientras que las mutuales tienden a centrarse en giros
personales, que suelen corresponder mejor con su propdsito inicial. Las empresas con
giros personales tienden a ser mas estables y a estar mas reguladas, mientras que los
precios en los giros comerciales tienden a ser mas ciclicos*.

En los Paises Bajos, un documento de trabajo de DBB*8 concluyd que las mutuales
ofrecen la mayor ventaja econdmica a los asegurados en cuanto a seguros de accidentes
y de salud.

En los Estados Unidos, los grandes grupos de mutuales que realizan operaciones en
varios estados o a nivel nacional* tienen pocas diferencias estructurales con sus
homélogos de sociedades andnimas®?. Esto concuerda con los patrones de compra de

s
IS

Participacion en el mercado de las mutuales a nivel mundial, ICMIF, 2015, con base en cifras de 2013.

5 Medido con la varianza del indice de siniestros

5 El anlisis realizado por los académicos indica que las aseguradoras accionarias tienen mas riesgos que las mutuales cuando el riesgo
inherente en los flujos futuros de fondos se aproxima con la varianza del indice de siniestros. Joan Lamm-Tennant y Laura T Starks
Stock versus mutual ownership structures: the risk implications

Las pruebas empiricas de las diferencias de riesgo entre las mutuales y aseguradoras accionarias tienen poder estadistico (95% de
activos de propiedad y responsabilidad civil de la industria de seguros de los Estados Unidos durante un periodo de 8 afios) al utilizar
mediciones de riesgo globales y adicionales desglosadas por giro comercial y zona geografica
http://faculty.mccombs.utexas.edu/laura.starks/lammtennant%20starks%20jb.pdf

Informe especial de Best, Addressing Structural Differences In the Rating Process, US/Property Casualty, agosto de 2012

Bikker, Jacob A., Janko Gorter, Restructuring of the Dutch nonlife insurance industry: consolidation, organizational form, and focus, en:
The Journal of Risk and Insurance, 2011, Vol. 78, nim. 1, 163-184.

A diferencia de Europa, donde practicamente no existen.

Informe especial de Best, op. cit
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los consumidores de seguros, que en la mayoria de los casos no dependen de la forma
juridica de la empresa, sino de los precios y el serviciod'.

Diversificacion geografica

Por lo general, las mutuales son conocidas por aplicar menos diversificacion geogréfica,
mientras que en los Estados Unidos, se ha demostrado que las aseguradoras accionarias
tienen una mayor concentracion en las zonas geograficas con el mayor riesgo, lo cual
concuerda con el grado de riesgo en las carteras de las aseguradoras®2.

Rendimiento financiero

¢ Cual es el rendimiento de las mutuales de seguros en comparacion con sus homélogos
de aseguradoras accionarias? Como es de esperarse, las mutuales tienen un buen
historial en cuanto a medidas de rendimiento “orientadas a los clientes™®.

Dicho esto, es dificil hacer comparaciones, dado el diferente alcance y las actividades de
las mutuales y las aseguradoras accionarias, aunque algunos estudios demuestran que
ambas son igualmente eficaces en la gestion de costos unitarios y generacién de altos
retornos®.

Las mutuales de seguros tienden a tener costos mucho menores, posiblemente por sus
estructuras menos complejas, segun el analisis realizado por las autoridades de
supervision de Francia y Holanda, ACPR y DNB?%. De forma sorprendente, el documento
de trabajo de Holanda también determind que las economias de escala son mayores
para las empresas mas pequefias y que han pasado a ser deseconomias para las
empresas mas grandes®. Ademas, se determiné que la especializacion redujo de
manera significativa los costos operativos y de adquisicion. Esto confirma que centrarse
en uno o algunos giros comerciales pueden tener beneficios econdémicos, como lo
demuestran los excelentes indices de eficacia de las aseguradoras monolineas®’.

En cuanto a su calificacion®, el rendimiento de las mutuales y las aseguradoras
accionarias es similar. Como era de esperarse, por lo general, el rendimiento de las
aseguradoras accionarias, segun su medicion con el indice combinado, es levemente
mejor que el de las mutuales. Sin embargo, las varianzas en el crecimiento del
excedente, especialmente entre aquellas con una calificacion superior a B+, no son
radicalmente diferentes. Cuando se combinan la inversién y el rendimiento de
suscripcion, el crecimiento del excedente en cada nivel de clasificacion superior a B+ es
coherente tanto en las aseguradoras accionistas como en las mutuales.

En los Estados Unidos, las estadisticas sobre indices de siniestros de AM Best,
calculadas como los siniestros y gastos asociados divididos por las primas ganadas,
demuestran que, en general, las aseguradoras accionarias han mantenido un indice de
pérdidas considerablemente inferior que las mutuales. Esto puede atribuirse a que las
mutuales intentan reducir al minimo las primas y aprovechar al maximo los pagos por
siniestros, en consonancia con su estrategia empresarial y la propiedad de los afiliados,
en lugar de optimizar las utilidades.

n o

s
3

Informe especial de AM Best, Addressing Structural Differences In the Rating Process, US/Property Casualty, agosto de 2012.

Joan Lamm-Tennant y Laura T Starks, Stock versus mutual ownership structures: the risk implications

5 Mutual life offices: a contribution to the governance debate. Stephen Diacon*, Chris O'Brien*, Leigh Drake*, Noél O’Sullivant * Centre for

Risk and Insurance Studies, Nottingham University Business School

Shinozawa, Yoshikatsu, Mutual versus proprietary ownership: an empirical study from the UK unit trust industry with a company-product

measure, Annals of Public and Cooperative Economics volumen 81, edicion 2, pag. 247-280, junio de 2010.

5 Veéase: Autorité de Contrdle des Assurances et des Mutuelles, Rapport d'activité, 2009 y Performance of the Dutch non-life industry,
competition, efficiency and focus, documento de trabajo nim. 164 2008

6 La competencia se midié indirectamente observando la escala de economias y la ineficiencia X.

5 Por lo tanto, en promedio, hay mas economias de escala que en las aseguradoras multilineas.

El método de calificacion de AM Best evalta la solidez de capital, el rendimiento operativo y el perfil de la empresa.

n o o o o
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Por lo tanto, es aceptable un mayor indice de siniestros para las mutuales. De hecho, las
mutuales suelen tener una atractiva estructura de costos y, al no ser empresas cotizadas
en la bolsa, tienden a estar menos expuestas a la presion sobre el margen y las
expectativas de las partes interesadas. El analisis de AM Best indica que las mutuales
funcionan constantemente con un indice de gastos levemente menor que las sociedades
anénimas.

Este rendimiento superior de las mutuales podria atribuirse en parte a su enfoque en
atender a un grupo de clientes claramente definido (por ejemplo, socioprofesionales) y su
capacidad para evaluar y manejar los riesgos presentados por ese grupo en comparacion
con las aseguradoras mas amplias o distantes. En muchos casos, las mutuales han
creado campafias de sensibilizacion y prevencion de riesgos, o normas de seguridad e
inspeccién para mitigar los riesgos y reducir los dafios. La proximidad entre la empresa y
sus clientes también reduce el riesgo moral; es decir, los asegurados pueden ser menos
proclives a defraudar a una mutual con la cual sienten afinidad o cercania que a una
aseguradora remota o con la cual no tienen afinidad.

Seguros de salud

Los seguros de salud predominan en el sector de seguros no vida en Europa:
representaron un total de 41% de las primas regionales en 2013 y tuvieron prevalencia en
los Paises Bajos y Francia. Sin embargo, también ocupan un lugar muy importante en
otras regiones del mundo, como Norteamérica (18%) y Asia y Oceania (18%): mas del
80% de las primas de seguros no vida en Australia se generaron en las mutuales de
seguros de vida.

En lo que se refiere a Europa, una estimacion reciente demuestra que las mutuales
prestan servicios de salud y sociales a 230 millones de sus ciudadanos. Tan solo en
Francia®, las mutuales ofrecen seguros de salud a 38 millones de personas, lo cual
representa mas del 50% de la poblacidn. Ademas de prestar servicios de seguros, las
empresas tipo mutual de Francia gestionan sus propias instalaciones de salud, tales
como hospitales, farmacias, laboratorios, consultas de dentistas y hogares de ancianos®?.

Seguros de vida

Poco menos de la mitad (46.4%) de las primas globales de mutuales de seguros de vida
se derivaron de productos de seguros de vida tradicionales, mientras que una tercera
parte (32.4%) se derivd de las contribuciones de pensiones y rentas vitalicias. La
inversién y productos de ahorro para la jubilacion representaron el 11% de las primas de
mutuales, la mayoria (mas del 95%) de los cuales procedian de las aseguradoras
europeas. El 10% restante del mercado de mutuales de seguros de vida estaba
conformado por seguros de accidentes o salud y de invalidez a largo plazo, y otros giros
diversos de seguros de vida, como polizas de proteccion a los acreedores y los ingresos.

Los seguros de vida tradicionales fueron los que mas contribuyeron a las mutuales de
seguros de vida en la mayoria de las regiones, salvo Europa y Norteamérica, donde las
mutuales tuvieron una proporcién menor de seguros de vida tradicionales que otras
regiones, lo que representa el 30% y el 40% de sus respectivos mercados regionales.

@

En Francia, las mutuales de seguros comenzaron como un movimiento social, tal como lo demuestran los registros en los cuales se
destaca la existencia de una sociedad mutualista en el afio 1319. La mutualidad ha contribuido al desarrollo de la proteccion social en
salud y, poco a poco, a planes de jubilacidn basados en practicas democraticas que fueron una alternativa a los modelos de seguros
tradicionales que se basaban en la suma total de contribuciones, proporcional a los ingresos. La traduccion del autor del articulo de
Michel Dreyfus se encuentra en Alternatives Economiques Poche nim. 022, enero de 2006

0 Estudio de la Comision Europea: Estudio sobre la situacién actual y las perspectivas de las mutuales en Europa, en
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/mutuals/prospects_mutuals_fin_en.pdf
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Las pensiones y las rentas vitalicias fueron el giro principal de las mutuales de seguros
en Norteamérica: representaron casi la mitad (48%) del total del sector de mutuales. En
Europa y Asia y Oceania, el sector de las pensiones represent6 casi una cuarta parte de
las primas de mutuales de seguros de vida.

Las poélizas de inversion y de ahorro para la jubilacion tuvieron un crecimiento renovado
en Europa, en donde conforman el 28% del mercado de mutuales.

Rendimiento

La ausencia de accionistas reduce los incentivos para que los gerentes se comporten de
forma oportunista; por ejemplo, al establecer niveles de reservas demasiado bajos o
invertir de forma tan agresiva que supere la busqueda de riesgo de la empresa. La
ausencia de accionistas también favorece la fijacion de las primas a un nivel lo
suficientemente alto como para garantizar una reserva adecuada. Esto constituye una
clara ventaja para los seguros de vida de propiedad mutua.

Las mutuales también pueden ofrecer otras ventajas para los clientes, tales como la
reduccion de cobros por retiro®’,

Segun un estudio realizado por la Universidad de Nottingham, el impacto de la
mutualidad en la asunci6n de riesgos parece ser mixta: las mutuales tienden a utilizar
menos el reaseguro e invertir una mayor parte en acciones. Tienen carteras de inversion
menos concentradas y mayores giros de nichos o especializados.

Segun la perspectiva del organismo calificador, las mutuales de seguros de vida tienen
las siguientes fortalezas intrinsecas2.

Mayor capitalizacién

Enfoque empresarial menos riesgoso

Ofertas de productos mas simples

Menor riesgo de titulares (es decir, el riesgo de reputacion derivado de una menor

divulgacién financiera o publica)

Afinidad e identificacion “affectio societatis”

Mayor distribucion (los vendedores suelen ser parte del grupo objetivo; por lo tanto,

estan en contacto directo con los clientes)

o Mayores habilidades de suscripcidn

Balance general consolidado y fuerte

o Menor perfil de ingresos: pagos mas elevados de siniestros, es decir, un mejor
indice de siniestros y primas

o Menor acceso a los mercados de capital y, por lo tanto, una menor dependencia del
mismo

o Mayor alineacion de los propietarios y los asegurados con una orientacion a largo

plazo

@] O O O O

o

o

Y

Mutual life offices: a contribution to the governance debate. Stephen Diacon*, Chris O'Brien*, Leigh Drake*, Noél O'Sullivant * Centre for
Risk and Insurance Studies, Nottingham University Business School

Comentario especial de Moody’s “La venganza de las mutuales: las mutuales de seguros de vida de los Estados Unidos que son
propiedad de los asegurados se benefician en entornos hostiles”.
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Manejo de negocios

Las mutuales de seguros en todo el mundo luchan por ser lideres en la satisfaccion y el
servicio al cliente. Muchas han establecido comités de evaluacion del servicio al cliente y
casi siempre obtienen una muy buena calificacion en los indices de satisfaccién del
cliente.

Los datos tienden a demostrar que las mutuales son mas proclives a prestar un mejor
servicio. Curiosamente, incluso cuando el cliente o los afiliados de las mutuales de
seguros no saben que la empresa es de propiedad mutua, tienen una actitud mas
positiva hacia la empresa en general®.

El modelo centrado en el cliente puede ser la razon detras de esto. De forma alternativa,
el pensamiento a largo plazo, que es tipico en las mutuales, indica que estas invierten
mas en el desarrollo de los empleados. Algunos se refieren a la “cadena servicio-utilidad”
para describir las relaciones entre rentabilidad, lealtad del cliente y satisfaccion de los
empleados, asi como lealtad y productividad®“.

Las conductas cambiantes de los clientes y las nuevas tecnologias han alentado y
permitido a las mutuales ser mas competitivas. Las mutuales suelen mencionar la
‘confianza” como uno de sus puntos de venta unicos (USP, por sus siglas en inglés).
Otros USP incluyen:

Organizacion descentralizada

Proximidad con el cliente

Servicio personalizado

Agentes generalmente vinculados

Marketing centralizado

Ganancias devueltas al cliente (por ejemplo, descuentos en las primas por
renovaciones de la pdliza)

O O O O O O

8 | a calificacion de la industria en conjunto descendi¢ del 52% en 2008 al 51% en 2009. Sin embargo, la calificacion de las mutuales de
seguros fue de 58%. Asociacion de Aseguradoras Britanicas (ABI), informe de la industria 2007-2008 Sondeo de impacto en los clientes,
2008. Calculo sobre la diferencia entre las mutuales y las aseguradoras accionarias: Asociacion de mutuales financieras:
http://www financialmutuals.org/index.php?option=com_content&view=article&id=93

6 Los eslabones de la cadena son los siguientes: Las utilidades y el crecimiento se ven estimulados principalmente por la lealtad del
cliente. La lealtad es consecuencia directa de la satisfaccion al cliente. La satisfaccion se ve influenciada en gran medida por el valor de
los servicios prestados a los clientes. El valor se crea con empleados satisfechos, leales y productivos. La satisfaccion de los empleados,
alavez, es consecuencia directa de los servicios y politicas de apoyo de alta calidad que permiten a los empleados entregar los
resultados a los clientes. Putting the profit chain to work, Harvard Business Review, marzo de 1994
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Capital

Debido a su estructura juridica, las mutuales de seguros no tienen la presion de devolver
el exceso de capital a los accionistas. El inconveniente, en particular para los pequefios
operadores, es que el acceso a los mercados de capital es, por o general, restringido y
esto puede tener algun impacto en su flexibilidad financiera. Como se muestra en la
siguiente gréfica, que se aplica a las mutuales europeas, existen opciones para obtener
capital en un entorno de “Solvencia II".

Diferentes tipos de capital reglamentario para las aseguradoras
Mutuales: ¢ Como obtener capital?

Principalmente Solo para las
para las mutuales mutuales

Adicional el Nivel 2 Nivel ﬁnanciEasnl:iI:r:\tl:rzzs:ciﬁcas
deuda subordinada deuda subordinada deuda subordinada de las mutuales

- Fuera de balance - Madurez minima de - Madurez minima - Perpetua - Restringido (0 no
- Aprobacion 5 afios de 10 afios - 20% de descuento restringido) al nivel
normativa de - Hasta 15% de - Hasta 50% de en el capital de 102
requisitos descuento en el descuento en el nivel 1 - Pago opcional de
- Exigible en derramas capital de solvencia capital de solvencia - Aplazamiento del cupones (variable)
hibridas y de primas obligatorio obligatorio (que cupon obligatorio - Absorcion de
a peticion - No se admiten en incluye el nivel 3) - Absorcion de pérdidas del
cobertura para - Aplazamiento del pérdidas del principal
requisito de capital cupén obligatorio principal
minimo

Reaseguro de cuota-parte

- Forma eficaz de reducir la suscripcion y de reservar el riesgo segln la formula estandar
- La disponibilidad depende de las condiciones del mercado
- De manera realista, solo es aplicable a una parte de la empresa

Fuente: Twelve Capital

En muchos casos, las barreras historicas para entrar al mercado ocasionan que las
mutuales adopten un enfoque mas conservador frente a la administracién financiera, asi
como un enfoque mas prudente sobre el capital. La sélida posicion del capital de las
mutuales va de la mano con una menor exposicién a una crisis de liquidez a corto plazo,
dado que estas se concentran menos en el rendimiento a corto plazo y dependen menos
de las deudas vencidas®.

Desde 2015, en Francia y en el Reino Unido, se han aprobado diferentes Leyes
Parlamentarias para permitir a las mutuales de seguros aumentar el capital de nivel 1. En
Francia, los certificats mutualistes se pueden vender a los afiliados de la empresa, a
empresas del mismo grupo y a muchas otras y diversas entidades. La Asamblea General
fija la remuneracion de dichos certificados cada afio, y estos son reembolsables solo si se
disuelve la empresa.

En el Reino Unido, las acciones con dividendo diferido mutuo confieren afiliacion y
otorgan un voto a cada afiliado (independientemente de la cantidad de acciones que
posea). Al momento de la liquidacion, se puede establecer el limite de la reclamacion de
cada accionista al valor nominal de la accion. La restriccion en el derecho a voto tiene
como fin proteger el principio de “un voto por afiliado” y asi ayudar a evitar que los

8 Comentario especial de Moody’s “La venganza de las mutuales: las mutuales de seguros de vida de los Estados Unidos que son
propiedad de los asegurados se benefician en entornos hostiles”.
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inversionistas fuercen la desmutualizacién de la empresa emisora con el fin de recibir
acciones gratuitas.

Las acciones con dividendo diferido mutuo, los certificats mutualistes®” y los
mitgliederanleihe son alternativas para que las mutuales eleven su capital de nivel 1% o
nivel 2, ya sea restringido o no restringido. Por lo general, este tipo de instrumentos se
emiten especificamente para afiliados de las mutuales, mientras que la deuda de seguros
se coloca con inversionistas institucionales. Los fondos adicionales propios son formas
mas suaves de capital fuera de balance que pueden contribuir a satisfacer requisitos de
solvencia, si lo aprueban las autoridades reguladoras. Con frecuencia estos son
caracteristicos de las mutuales de seguros de propiedad y responsabilidad civil.

Ademas de estos nuevos instrumentos, en Europa existen diversos modelos
estructurales y técnicas de prevenciéon.®.

Ganancias operativas a través de ingresos retenidos

o Esta esla mejor manera para que las mutuales garanticen el mantenimiento del
capital bajo el principio de empresa en funcionamiento.

o Sin embargo, no proporcionan la solucién adecuada cuando se requiere de capital
nuevo urgentemente para satisfacer requisitos normativos o para hacer
adquisiciones.

Capital de garantia (vehiculo de inversion que ofrecen ciertas instituciones, mismo que
una mutual de seguros conserva contra cualquier pérdida)

o Generalmente disponible para las mutuales en cantidades restringidas.
o Disponible solo desde operadores cercanos al sector de las mutuales.

Préstamos subordinados

o Emision publica
o Emision no publica (dirigida)
o Se han expedido considerables montos a inversionistas.

Derramas complementarias

o Validas probablemente solo en mutuales pequefias con pocas operaciones
geograficas o0 con una base de clientes pequena.

Cuentas de afiliacion

o En caso de disolucién o quiebra, estos fondos solo se pueden devolver después de
que todas las demés deudas se hayan cubierto.

o En otros casos, los fondos solo se pueden devolver siempre y cuando se puedan
cumplir los requisitos de solvencia.

o Enel caso de la devolucion de fondos, el supervisor debe ser notificado con un mes
de antelacién, y este puede denegar tal devolucién.

8 \/gase: http://services.parliament.uk/bills/2014-15/mutualsdeferredshares.html.

7 Loc.cit.

8 | os Certificats Mutualistes contaran como capital de nivel 1 no restringido, una forma de capital tan sélida como el activo neto.
8 Grupo de trabajo de AMICE sobre mantenimiento de capital, 2011. www.amice-eu.org.
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o Los cambios en los estatutos de la empresa sobre estos fondos deben ser
aprobados por el supervisor.

Acciones con dividendo diferido de absorcién de pérdidas del principal (PLADS, por sus

siglas en inglés)

o Instrumento disefiado para brindar un rendimiento justo y estable para aquellos que
gustan de tomar riesgos.

o Tiene un limite en las distribuciones: las acciones solo son reembolsables al
disolverse la empresa.

o Ladistribucién es discrecional (no una obligacién contractual), que garantiza
flexibilidad. Ademas, se establece un tope de cierto porcentaje para la distribucion a
fin de evitar la enajenacién del excedente de capital por parte de los afiliados.

o Las instituciones, los fondos de alto rendimiento o los inversionistas minoristas
pueden disponer de ellos. Necesitan mercados cotizados en bolsa y secundarios.

o Podria ser adecuados para empresas mas pequefias.

Acciones societarias:™

o Son nominativas.
o Son propiedad de los afiliados o clientes, un voto por afiliado.

o Remuneracién: tasa de interés cercana al rendimiento promedio de los bonos
privados.

o Al momento de la disolucion de la empresa, los afiliados no tienen derechos sobre
el dividendo de liquidacién.

o Estas acciones son negociables, pero dependen de la decision de la Asamblea o
Consejo General. No cotizan en la bolsa.

Valores perpetuos (CCI) sin derecho a voto™

o Limite de 50% del capital total.
o Abierto para los afiliados y al publico en general.
o Sin derecho a voto en la asamblea general, pero si en asambleas especiales.

o Laasamblea general establece la remuneracion y esta es al menos equivalente a
las acciones societarias.

o Aldisolverse la empresa, los titulares de CCl tienen derecho a los activos netos.
o Estos valores se pueden negociar libremente y se pueden cotizar.

Valores perpetuos emitidos mientras dure la empresa (CCA).

o Hasta ahora, estos han sido utilizados Unicamente por Crédit Agricole (Francia).

o Los Unicos titulares posibles son los afiliados de instituciones de crédito o
cooperativas.

70 Unicamente en cooperativas de seguros.
™ Estos fueron introducidos recientemente por Crédit Agricole en Francia.
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o No se otorga derecho a voto en la asamblea general, pero si en asambleas
especiales.

o Laasamblea general establece la remuneracion y esta es al menos equivalente a
las acciones societarias.

o Al disolverse la empresa, los titulares de CCA tienen derecho a los activos netos (en
proporcion al capital que se posea).

o Estos titulos se pueden negociar libremente pero no cotizan en la bolsa de valores
(condiciones que se requieren para la admisién).

o Lo novedoso de los CCA es que solo los afiliados son titulares.
Estructura

En algunos paises europeos con mercados de seguros bien establecidos, tales como
Francia y el Reino Unido, se esta dando un movimiento de consolidacién, impulsado por
una elevada competencia por parte de otros proveedores (como las instituciones
bancarias en alianza con aseguradoras [bancassurers]) y por la transferencia del modelo
“una sola produccion, una sola distribucién, una sola manipulacién” a un modelo
“multiples productores, multiples distribuidores” que depende mas de las alianzas.

Considerando esto, las mutuales de seguros cuentan con menos estrategias que las
sociedades andnimas con las que compiten.

Los grupos de empresas se establecen comunmente como resultado de una
consolidacién, lo cual deriva en un control ejercido por propiedad mayoritaria o por
estructuras de administracion repetidas. La formacién de grupos entre mutuales a través
de la propiedad no es posible, ya que no mantienen acciones y por lo tanto tampoco hay
“propietarios” que puedan tomar el control.”2

Algunas mutuales han recurrido a establecer subsidiarias similares a las sociedades
andnimas. Sin embargo, esto debilita el caracter mutualista de la empresa, ya que los
asegurados de la subsidiaria no obtienen derechos de afiliacion.

En Francia, la creacion en 2001 de la Société de Groupe d’Assurance Mutuelle, conocida
como SGAM, proporciona el potencial de establecer un grupo, cuya estructura refleje los
principios mutualistas de gobernanza y un enfoque inclusivo en la generacién de
ganancias’.

2 En el transcurso de las deliberaciones dentro del IASB y el FASB en lo relacionado a la NIIF 3, “Combinaciones de negocio:
combinaciones tan solo por contrato o que involucran a entidades mutuales”, el IASB observo que las diferencias entre la composicion
del capital social de las entidades mutuales y la de las entidades propiedad de inversionistas dan lugar a complicaciones al aplicar el
método de compra a las combinaciones de negocio que involucran a dos 0 mas entidades mutuales. También surgen complicaciones al
aplicar el método de compra a las combinaciones que involucran la formacion de una entidad que presenta informes tan solo por contrato
sin obtener una participacion por propiedad

% Las mutuales de seguros de salud tienen su propia estructura conjunta llamada UMG y UGM: Union Mutualiste de groupe y Union de
groupe mutualiste, respectivamente.

3
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La SGAM™ fue creada por la legislacion francesa con el decreto del 29 de agosto de
2001, basada en las SGA (societes de groupe d’assurance: sociedades de grupos de
aseguradoras), el modelo actual para las sociedades anénimas, con el objetivo de
permitir a los socios del grupo administrar vinculos financieros importantes y
sustentables. La estructura de las mutuales esta abierta a todos los tipos juridicos de
aseguradoras europeas (sociedades andnimas, mutuales de seguros de propiedad y
responsabilidad civil o de salud, cooperativas, organizaciones paritarias’s, proveedores
de pensiones o reaseguradores), siempre y cuando al menos una de las organizaciones
tenga su sede en Francia y por lo tanto cumpla con el cdigo de seguros francés. La
SGAM en si no puede vender seguros: su propdsito es administrar inversiones y definir la
estrategia del grupo.

La principal diferencia con una SGA es econdmica; si bien la SGA brinda participacién
economica de una empresa en el grupo, la SGAM define el acuerdo de afiliacion, que
permite diversos niveles de integracion de las empresas dentro del grupo, desde un
simple acuerdo de asociacion hasta un acuerdo de concentracion con una integracion
solida e industrializada.

Las SGAM brindan a las mutuales de seguros la oportunidad de formar grupos, de
explotar economias de escala, de diversificar su estructura de riesgo y de cumplir de la
mejor manera las expectativas normativas, al mismo tiempo que conservan la estructura
y gobernanza especifica mutualista, en la que sus asegurados, afiliados o delegados
pueden tomar decisiones de forma democratica’.

Con la transposicion de Solvencia Il, la estructura de agrupacién francesa se ha
convertido en una SGAM més estricta y vinculante?, donde el jefe del grupo debe asumir
las responsabilidades pertinentes, y cada nueva SGAM requiere de la aprobacion de las
autoridades reguladoras y antimonopolio.

Simultaneamente, la transposicion de Solvencia Il favorecié la creacion de una nueva
agrupacion de mutuales de seguros (GAM, por sus siglas en inglés) menos estricta, la
cual no es reconocida como un grupo de acuerdo con la directiva mencionada.™

Sin embargo, la situacion es distinta en otros paises de la Unién Europea.

En Alemania, por ejemplo, las mutuales de seguros han formado grupos horizontales
(“Gleichordnungskonzerne”), unidos por una administracion idéntica. Estos grupos son
reconocidos como tales bajo una limitada gama de propdésitos especificos, como las leyes
de competencia. Sin embargo, en ausencia de normas para la consolidacion de sus
cuentas, sienten que no pueden explotar los beneficios que el nuevo marco normativo les
ofreceria si fueran un grupo, como lo son muchas de las sociedades anénimas con las
que compiten’.

En general, el trato que se le da a los grupos de mutuales de seguros en los campos de
fusion, contabilidad, competencia, ley fiscal y muchos otros es bastante incongruente en
toda Europa.

™ La SGAM esta incluida en el Codigo de Seguros (Code des assurances), en los articulos L 322-1-2'y L 322 1-3 (Decreto D 2002-943 del
26 de junio de 2002 para trasponer la Directiva 98/78/EC del Parlamento Europeo y el Consejo del 27 de octubre de 1998 en la
supervision complementaria de empresas de seguros en un grupo de seguros).

Administradas en conjunto por los interlocutores sociales; es decir, organizaciones de empresarios y los trabajadores.

Algunas SGAM que existen en Francia son: Covéa (MAAF, GMF, MMA, 2003); SMABTP (SMABTP, SMAvie BTP, 2006);AG2R
Prévoyance, La Mondiale (2007); Sferen (MACIF, MATMUT, 2010); y MACSF (MACSF, le Sou Médical, 2009).

T Laempresay el grupo deben tener una relacion financiera “sélida y duradera”; el grupo debe ejercer de manera eficaz una influencia
dominante coordinando las decisiones de sus entidades, incluyendo las decisiones financieras, de manera centralizada.

Art. L. 322-1-3. Ordonnance n° 2015-378 du 2 avril 2015 transposant la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du
25 novembre 2009 sur I'accés aux activités de 'assurance et de la réassurance et leur exercice (Solvabilité Il)

La GAM pretende facilitar y desarrollar, a través de la coordinacion, las actividades de sus afiliados, quienes son directamente
responsables de sus garantias de compromiso. La agrupacion no puede ejercer una influencia dominante en sus afiliados ni establecer
relaciones financieras solidas y duraderas entre sus afiliados, Articulo L-322-5, op.cit.
http://www.bpb.de/nachschlagen/lexika/lexikon-der-wirtschaft/19530/gleichordnungskonzern
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Las soluciones actuales, tales como las Agrupaciones Europeas de Interés Economico
(AEIE) o las sociedades, apenas facilitan el intercambio de conocimientos o
colaboraciones enfocadas en asuntos operacionales. Muchos involucrados perciben otros
conceptos actuales en la Unién Europea, tales como la libertad de ofrecer servicios, y los
contratos comerciales como las alianzas estratégicas, como insuficientes para crear una
verdadera presencia duradera en un mercado extranjero, donde la Unica salida es
establecer una subsidiaria similar a una sociedad anénima?.

En los Estados Unidos, una sociedad inversionista mutua deriva de la fase de
desmutualizaciones que afectaron al sector de las mutuales de seguros de vida en la
década de los afios 1990, y ha proporcionado a estas un instrumento que les permite
permanecer competitivas y aumentar su flexibilidad financiera, asi como el capital
necesario para respaldar el crecimiento a largo plazo®'.

Desmutualizacion

En los paises anglosajones, se dio un gran numero de desmutualizaciones: entre 1992 y
2001. Tan solo en el Reino Unido, se desmutualizé un 29% del mercado de seguros de
vida y 75% del mercado de “Sociedades de Crédito Hipotecario™2.

La desmutualizacién es un proceso controlado en el que una mutual de seguros se
convierte en una sociedad andnima con capital social y accionistas con derecho a voto.
Como parte de ese proceso, los afiliados elegibles reciben las ganancias de la conversién
ya sea en efectivo, en acciones, 0 en una combinacion de ambos.

Siendo amplia la gama de razones para llevar a cabo una desmutualizacion, entre estas
se encuentran: obtener acceso a los mercados de capitales, ayudar a una mutual que
esta en dificultades o dar acceso a los afiliados a una participacién del valor intrinseco de
la empresa. Sin embargo, la experiencia en la década de los afios 1990 en los Estados
Unidos indica que la competencia y la consolidacion industrial son factores clave®.

Dentro de la Unién Europea, todos los paises cuentan con legislacion sobre la conversion
licita de las mutuales. Las reglas sobre el quérum y las mayorias son, en general,
bastante onerosas, y algunos paises exigen que la conversion sea aprobada por el
ministerio competente. Como se menciono en el capitulo de distribucion de activos, la
legislacion de algunos de los paises se apega al principio de solidaridad entre las
generaciones de afiliados; segun el cual, dado que los activos de la sociedad se
generaron con el paso del tiempo, no pertenecen a la generacion actual de afiliados.
Recientemente se han adoptado soluciones y normas juridicas para restringir la
desmutualizacién. En el Reino Unido se esta desarrollando un proyecto de ley, mismo
que contempla la introduccién del principio de distribucion imparcial en el caso de la
conversién de una Sociedad Industrial y Mutualista. Este principio establece que los
activos netos ya no se pueden pagar a los afiliados, sino que deben transferirse a una
sociedad de la misma naturaleza o a una obra benéfica. Las soluciones a veces se
encuentran a nivel contractual. Por ejemplo, las sociedades de crédito hipotecario obligan
a los nuevos afiliados a firmar una declaracion llamada acuerdo de cesion a obra
benéfica, segun el cual acceden a pagar a una obra de caridad cualquier ganancia que
pudieran generar de la conversion de la sociedad de crédito hipotecario a una sociedad
anénima 8,

Para ver un ejemplo de alianza entre grandes mutuales de seguros, vea Eurapco (European Alliance Partners Company). Lo que se
busca es intercambiar experiencias, desarrollar proyectos conjuntos, sinergias y tener impacto en el mercado.

La sociedad inversionista mutua: una nueva opcion estructural, Asociacion de Asesores de Seguros de Vida, 1997

Algunas son: Swiss Life (Suiza), Norwich Union (Reino Unido), AMP (Australia); Scottish Widow (Esocia).

Como lo demuestra el andlisis sobre la desmutualizacion de seguros de vida y salud de Swiss Re, Sigma, Swiss re, 4/1999,

El rol de la propiedad mutua

Mutual Societies in an Enlarged Europe, documento de consulta de la Comision Europea, 2003

8

8 8

8
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En los Estados Unidos, la forma mas comun de desmutualizar es a través de la
conversion a una sociedad inversionista mutua: el valor neto de la mutual (su excedente)
generalmente se distribuye a los asegurados en forma de acciones, efectivo y mejoras en
las pdlizas. La participacion de la distribucion total para cada asegurado se determina de
acuerdo con algin método aceptado de asignacidn. Los derechos de afiliacidn de los
asegurados se anulan, pero sus derechos contractuales permanecen intactos.
Simultaneamente, la empresa puede emitir acciones adicionales en una oferta publica
inicial (OPI) con el fin de reponer su capital, conseguir mas capital, y establecer un valor
de mercado y liquidez para las acciones.

En Canad4, los reglamentos para regular la desmutualizacién de las empresas de
seguros de vida han existido desde 1999 (Reglamentos para la Conversion de Mutuales
de seguros [de vida]). En el caso de las mutuales de seguros de propiedad y
responsabilidad civil controladas a nivel federal, los siguientes reglamentos entraron en
vigor el 1° de junio de 20158,

o Mutual de seguros de propiedad y responsabilidad civil que solo tengan
reglamentos de conversion para asegurados de mutuales.

o Mutual de seguros de propiedad y responsabilidad civil con reglamentos de
conversion para asegurados de empresas no mutuales.

Los nuevos reglamentos de desmutualizacién para la industria de los seguros de
propiedad y responsabilidad civil de Canada exigen que los asegurados de empresas no
mutuales participen en una desmutualizacion al hacer la conversion de sus pdlizas.
Durante el proceso de conversion, la empresa que se desmutualizara distribuye a los
asegurados elegibles las ganancias de la conversion ya sea en efectivo, en acciones
transferibles, 0 en una combinacién de ambos.

Los beneficios econdmicos de la desmutualizacion se obtienen mediante una transaccion
que conlleva el proceso de desmutualizacion, por ejemplo, a través del cual algunas o
todas las acciones recién emitidas se venderian a través de una oferta publica inicial y
cotizacion en la bolsa de valores.

No hay mucha prueba de que la desmutualizacién haya generado nuevo capital para
beneficiar a los asegurados actuales.

Un estudio que realizaron la AMI (Asociacion de Mutuales de Seguros)/ICMIF& sobre los
datos anuales de Money Management de 25 afios y que abarcaba el retorno de inversion,
demuestra que la reducci6n resultante en el rendimiento de las inversiones superé por
mucho las indemnizaciones. En algunos casos, la empresa desmutualizada recupero el
pago imprevisto en un afio. Las razones detras de la disminucion de las indemnizaciones
que cubren las empresas desmutualizadas son diversas y varian en importancia entre
una y otra empresa. Entre ellas podemos mencionar:

1. El costo de atender el capital de los accionistas

2. Los mayores costos por manejar los fondos con beneficios (en su mayoria costos
de salarios)

3. Los mayores costos que conllevan las reglamentaciones del mercado de capitales

4. Los mayores costos que conlleva consultar analistas de inversion

5. Los mayores recargos que se hacen al fondo con beneficios

8 Vease Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras (OSFI) http://www.osfi-bsif.gc.ca/eng/fi-iflapp/aag-gad/Pages/
demut.aspx.

8 Se consideraron las siguientes empresas: Clerical Medical, Scottish Amicable, Norwich Union, Scottish Widows, Scottish Provident
Friends Provident durante un periodo especifico (1992 to 2006), y tenia como objetivo ver el efecto de la desmutualizacion en las
indemnizaciones anuales a los asegurados de empresas desmutualizadas.
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6. Elaumento en la perspectiva de corto plazo que deriva en una porcion fija mas alta
de ingresos de la cartera con beneficios, lo cual generalmente da como resultado un
rendimiento inferior de la inversién.

7. Los indices de gastos mas altos por gestionar una sociedad anonima.

8. Es posible que hayan dejado de suscribir empresas con bengficios, por lo tanto se
anula el efecto de la mercadotecnia de mantener buenos rendimientos y por ende el
rendimiento de la inversion se reduce.

9. Los costos y la prevalencia de las ventas fraudulentas probablemente mayores que
en las mutuales actuales (esto no esta corroborado por ninguna informacién)

10. Ya no tienen tanta disposicién a usar activos libres con el fin de uniformar los
activos con beneficios como cuando eran una mutual, ya que los activos libres se
pueden usar en otras areas.

En una investigacion realizada en el Reino Unido sobre los efectos de las
desmutualizaciones en la década de los afios 199087 se descubrié que las
remuneraciones que disfrutaban los directores de esas instituciones habian aumentado
considerablemente, pero no se observaba la mejora correspondiente en el rendimiento.

Algunas mutuales han establecido comités longevos con el fin de evaluar continuamente
las ventajas y desventajas de conservar la propiedad mutuas®.

Mutualizacion

Skandia® en Suecia y Pohjola® en Finlandia se encuentran en el proceso de
mutualizacion.

Skandia se formé en Estocolmo en 1855, y cotiz6 en la bolsa de valores de Estocolmo a
partir de 1863. Durante la década de los afios 1960, Skandia adquirié la empresa de
seguros de vida Thule, misma que luego cambi6 de nombre a Skandia Liv. Skandia Liv
era una empresa distribuidora sin fines de lucro, limitada por acciones y gestionada bajo
el principio de reciprocidad. En 2012, Skandia Liv adquirié el grupo Skandia de su antiguo
propietario Old Mutual por 22.5 mil millones de coronas suecas (2.6 mil millones de
délares). Se establecio entonces una nueva mutual de seguros de vida, Skandia Oms,
que absorbi6 las transacciones de Skandia Liv, por lo cual esta Ultima se integré a
Skandia Oms. El proceso finalizd en enero de 2014. Skandia Oms es propiedad de su 1.4
millones de clientes y estos tienen derecho de votar por el Consejo de Representantes de
los afiliados a la mutual y a asistir a las reuniones generales anuales.

En Finlandia, el grupo financiero Pohjola iba a dejar de cotizar en la bolsa de valores de
Helsinki tras la decision que tomé el grupo bancario cooperativo OP-Pohjola de hacer una
oferta por las acciones de Pohjola pertenecientes a inversionistas externos. Al momento
de hacer la oferta, anunciada por primera vez en febrero de 2014, OP-Pohjola era duefio
del 37% de las acciones cotizadas, aunque estas le concedieron el 61% de los derechos
a voto. Seguin OP, el grupo deseaba dejar atras el modelo hibrido en el que la institucion
financiera cotizada en bolsa era propiedad parcial de la cooperativa, y volver a ser
totalmente propiedad de la cooperativa. Dicha estrategia, que involucraba un precio de
oferta aproximadamente 18% mas alto que el precio al cierre al momento de la oferta,
tuvo buena recepcidn en los mercados financieros y la compra se llevé a cabo a finales
del 2014. Pohjola, originalmente una aseguradora que habia cotizado en la bolsa desde
1912, proporciona servicios bancarios a empresas medianas y grandes, asi como a

8 Grupo Parlamentario Multipartidista para Sociedades de Crédito Hipotecario y Mutuales Financieras (2008), ;, Imprevistos o Déficits?

El verdadero costo de la desmutualizacion.

Una mutual del Reino Unido ha establecido un subcomité especial de la junta llamado Comité para la Defensa de la Mutualidad. Su tarea
principal es aprobar y autorizar todos los preparativos para la defensa. Cada afo, el subcomité emite un informe para la Junta titulado
Ganéandonos nuestra mutualidad. Este informa el proceso por medio del cual la empresa se considera apropiada para continuar siendo
una mutual.

http://www.oldmutual.com/download/17841/2012%2002%2003%20-%20General %20Meeting%20Shareholder%20Circular%20(PDF).pdf
https://www. pohjola.fi/pohjola/media/releases?id=341000&srcpl=1&kielikoodi=en
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personas, cuenta con una gran rama de gestion de activos y también ofrece seguros
generales. Asimismo, ofrece servicios bancarios centrales para los aproximadamente 180
bancos cooperativos locales, los cuales conforman la cooperativa central OP. Después
de la decision de retirar a Pohjola de la bolsa, siguid la decisién de cambiar el nombre de
todo el grupo a OP. Actualmente se esta retirando de la bolsa el gran banco cooperativo
en la zona de Helsinki, que a través de una rareza histérica habia cotizado por separado
desde la década de los afios 1990. En 2016, este banco, Helsinki OP, se integrara a la
familia cooperativa OP?".

o Voice 83, ICMIF, 2015
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Solvencia Il es indudablemente el proyecto legislativo mas importante para la industria de
seguros de Europa®. En el caso de las mutuales de seguros, Solvencia Il se relaciona
con:

o Reunir recursos 0 mayor dependencia en la tercerizacion;
o Mayores costos;
o Uso menos flexible del capital;

o Mejora del conocimiento de los riesgos: mejora de la mitigacion de riesgos,
fortalecimiento de la gestion de riesgos;

o Mayor diversificacion.

En el caso de mutuales de seguros de pequefio y mediano tamafio y de actores de
nichos de mercado en Europa, es de suma importancia que se apliquen adecuadamente
los principios de proporcionalidad, de acuerdo con lo que establece la directiva®;

(19) La presente directiva no debe resultar demasiado gravosa para las pequefias y
medianas empresas de seguros. Uno de los medios para alcanzar este objetivo es
aplicar adecuadamente el principio de proporcionalidad. Dicho principio debe
aplicarse tanto a los requisitos impuestos a las empresas aseguradoras y
reaseguradoras como al ejercicio de las facultades de supervision.

(20) En particular, la presente directiva no debe resultar demasiado gravosa para las
aseguradoras especializadas en ofrecer tipos especificos de seguros o servicios a
segmentos especificos de clientes, y debe reconocer que especializarse de este
modo puede ser una herramienta valiosa para gestionar los riesgos de manera
eficiente y eficaz. Con el fin de lograr ese objetivo, asi como la aplicacién
adecuada del principio de proporcionalidad, se debe contemplar también la
posibilidad de permitir especificamente a las empresas utilizar sus propios datos
para calibrar los pardmetros en los madulos de riesgos de suscripcion de la
formula estandar del capital de solvencia obligatorio.

La proporcionalidad debe ser evidente en los tres pilares: (1) valoracién de las
estipulaciones técnicas y calculo del capital de solvencia obligatorio; (ii) requisitos de
gobernanza y ORSA,; (iii) generacion de informes y divulgacion.

9 En la Union Europea, la industria de seguros debera aplicar el nuevo marco normativo para enero de 2016.
9 DIRECTIVA 2009/138/CE sobre el emprendimiento y bisqueda del negocio de seguros y reaseguros (Solvencia II).
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Algunas de las aseguradoras mas grandes en diversos mercados desarrollados son
mutuales, lo cual demuestra la importancia del modelo de propiedad mutua dentro de la
industria de los seguros.

Sin embargo, en muchos paises, la mayoria de las mutuales de seguros, las cuales son
pequefias y medianas empresas, no son bien comprendidas dada su forma juridica. Hoy
en dia, también enfrentan los retos que plantean los nuevos requisitos normativos, lo
cual, dado su tamafio provocara que se esfuercen de mas®.

Estos retos derivaran principalmente de los altos costos fijos que surgen de la adaptacién
y del constante cumplimiento con la nueva normativa del marco de solvencia. La
insistencia en la diversificacidn de los riesgos también desafiara el modelo de las
mutuales, que tiende a diversificarse menos y tiene més lineas de negocio
geograficamente reducidas. Finalmente, las directivas como Solvencia Il estipulan un
trato especifico a los grupos de aseguradoras que posiblemente perjudicaré a las
mutuales, las cuales son, en su mayoria, empresas que trabajan de manera individual.

Una posible solucion puede yacer en la creacidn de estructuras de grupo horizontales,
que tengan en cuenta tanto la creacion de marca como el reconocimiento internacional;
sin embargo, salvo algunas excepciones, esto en general alin no es posible a nivel
mundial®.

Los nuevos requisitos normativos pretenden ayudar principalmente a refrenar el riesgo
sistémico. Mantener diversos modelos comerciales y formas juridicas podria ayudar a
resolver este tema, ya que ofrece un mayor equilibrio de intereses y una mayor variedad
de clientes.

Las mutuales de seguros brindan una alternativa de iniciativa y un modelo comercial
integrante orientado a beneficiar a las partes interesadas. En las partes del mundo donde
las aseguradoras establecidas son subsidiarias de grandes grupos internacionales, las
mutuales de seguros permiten que el negocio permanezca en manos nacionales y
brindan una mayor variedad de clientes.

Por dltimo, si bien no menos importante, el mismo principio de mutualidad es muy
atractivo para los consumidores y, con base tanto en anécdotas como en investigaciones
de mercado bien estructuradas, inspira su confianza: para los consumidores, las
mutuales significan estabilidad tras la agitacion en los mercados financieros®.

% En Europa, estan registradas mas de 5,000 aseguradoras autorizadas. Las PYMEs representan alrededor del 95% de la cantidad de
aseguradoras europeas Yy contribuyen aproximadamente en un 15% a la participacion de mercado en primas. Entre esta gran cantidad de
PYMEs, la mayoria se conducen como mutuales o cooperativas. Véase Insurance Europe, nota informativa titulada “Solvencia Il Las
Pequefias y medianas empresas y Solvencia II”.

En Europa, paises como Francia, Alemania, Finlandia y Austria permiten algunos tipos de grupos horizontales. En los Estados Unidos, la
sociedad inversionista mutua. Es interesante hacer notar que en los paises donde las grandes empresas con principios de mutualidad
son activas en seguros, existen estructuras juridicas mas complejas sobre gobernanza y administracion corporativa. Estas estructuras
juridicas complejas incluyen més posibilidades para inversionistas no afiliados; estructuras (representativas) mas indirectas con el fin de
garantizar una gobernanza democratica.

% Swiss Re,Las mutuales y Solvencia Il: oportunidades y riesgos; Informe de reputacion global de ICMIF, op.cit.

&



GUIA SOBRE MUTUALES DE SEGUROS

12. Bibliografia

AM. Best (2012) ‘Addressing Structural Differences In the Rating
Process’, Special Report,

Association of British Insurers (ABI), (2008) Customer impact
survey, Industry report 2007/08

Association of Financial Mutuals (AFM) (2009) Greater Potential
Value. Owned by you. http:/lwww.financialmutuals.org/owned-by-
you/the-mutual-advantage/greater-potential-value

Association of Life Insurance Counsel, (1997) ‘The Mutual
Holding Company: a new structural option’, Working Paper.
Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in
Europe (AMICE)

Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles (ACAM)
(2009), Rapport d’activité

Bikker, Jacob A and Janko Gorter (2008), Performance of the
Dutch non-life insurance industry: competition, efficiency and
focus, DBB Working Paper, N° 164.

Bikker, Jacob A and Janko Gorter (2011), ‘Restructuring of the
Dutch nonlife insurance industry: consolidation, organizational
form, and focus’, The Journal of Risk and Insurance, Vol. 78, No.
1, 163-184.

Diacon, S, O'Brien, C., Leigh Drake*, O’Sullivan, N. (2004),
Mutual life offices: a contribution to the governance debate’,
Centre for Risk and Insurance Studies, Nottingham University
Business School

Dreyfus, M, (2006), ‘Histoire de la mutualité’, Alternatives
Economiques, Poche ne 022.

Eisenhardt, Kathleen (1989), ‘Agency theory: Assessment and
Review’, The Academy of Management Review, Stanford
University

Ernst and Young (2014), Global Takaful Insights, Market
Updates.

European Commission (2003), Mutual societies in an enlarged
Europe, Consultation document

European Commission (2009), Directive on the taking-up and
pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency
1) 2009/138/EC

European Commission (2011), Social Business, Creating a
favourable climate for social enterprises, key stakeholders in the
social economy and innovation, COM 2011

European Commission (2012), Study on the current situation and
prospects of Mutuals in Europe, Final report.

European Insurance and Occupational Pensions Authority
(EIOPA), (2015), Need for high quality public disclosure:
Solvency II's report on solvency and financial condition and the
potential role of external audit, EIOPAB0S15/154

European Social and Economic Committee (2012), the Social
Economy in the European Union, Brussels, EESC-2012-55-EN.
Fédération frangaise des Sociétés d’Assurance, FFSA (2006), A
page from the history books
http://www.ffsa.fr/sites/upload/docs/application/pdf/2010-
04/apagefromhistorybooks-correctionsmfl_2010-04-12_16-34-
11_705.pdf

Financial Conduct Authority (2014), Response to CP12/38 -
Mutuality and with-profits funds: a way forward, PS14/5

35

Finanstilsynet (Danish Supervisory Authority), Financial Business
Act, Section 112

Heskett, James L et al. (2008), ‘Putting the Service Profit Chain
to Work’, Harvard Business Review

ICMIF (2013) Global Mutual Market Share.

ICMIF (2013) Global Reputation Report.

ICMIF (2015) Voice, No 83

International Accounting Standards Board (IASB) (2004)
‘Business combinations - Combinations by contract alone or
involving mutual entities’

International Association of Insurance Supervisors (2009),
Insurance Core principle 7- Corporate Governance

International Cooperative Alliance (ICA), Cooperative identity,
Values and Principles, http://ica.coop/en/whats-co-op/co-
operative-identity-values-principles

Islamic Financial Services Board and International Association of
Insurance Supervisors (2006), Issues in Regulation and
Supervision of Takaful

Lamm-Tennant, J. and Starks T. Laura (1993), ‘Stock versus
mutual ownership structures: the risk implications’, The Journal of
Business, Vol 66, N° 1. The University of Chicago Press, 29-46
Mayers, D. and C. Smith, (1988) ‘Ownership Structure across
Lines of Property-Casualty Insurance’, Journal of Law and
Economics, 31, 351-78

Moody'’s (2009) ‘Revenge of the Mutuals- — Policyholder-owned
US life insurers benefit in harsh environment”, Insurance Special
Comment

Office of the Superintendent of Financial Institutions (OF SI)
(2015) Demutualisation of insurance companies’

Organisation for Economic Co-operation and Development
(2011), Guidelines on Insurer Governance, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264129320-en

Shinozawa, Y. (2010) 'Mutual versus proprietary ownership: an
empirical study from the UK unit trust industry with a company-
product measure’, Annals of Public and Cooperative Economics,
Volume 81, Issue 2, p. 247-280.

Swiss Re (1999), ‘The Role of Mutual Ownership’, Sigma, 4/1999
Swiss Re (2011), Islamic Insurance Revisited, Economic
Research and Consulting

Trenerry, C-F (1926), The origin and early history of insurance,
including the contract of bottomry, The Lawbook Exchange, Ltd.
Clark, New Jersey, 2009

Welsh I. (2006), ‘Windfalls or shortfalls? The true cost of
demutualisation’, Short Inquiry, The All Party Parliamentary
Group for Building Societies and Financial Mutuals. ISBN 0-
9549161-1-5






GUIA PRACTICA PARA COMPRENDER LAS MUTUALES DE SEGUROS

Nos gustaria agradecer a H J G. Hendriks y a E.C. Samsom de DNB por sus utiles
comentarios.

En particular agradecemos a Martin Shaw, de la Asociacién de Mutuales Financieras
(Reino Unido), por sus opiniones y consejos durante la edicion de este primer
documento.

35






icmif

Federacion Internacional de Cooperativas y Mutuales de Seguros

Denzell House, Dunham Road, Bowdon, Cheshire, WA14 4QE, UK
Tel: +44 161 929 5090 Fax: +44 161 929 5163;
www.icmif.org



