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RESUMEN

Analizamos la solvencia de las mutualidades de previsión social cuyas actividades superan 
el territorio de una Comunidad Autónoma durante el período 2010-2012. Se muestra que el ratio 
regulatorio de solvencia es un buen determinante de la fortaleza financiera futura de estas entidades 
y que los modelos clasifican adecuadamente a una amplia mayoría. Del análisis de los factores que 
influyen en el futuro nivel de solvencia de las mismas se desprende que la rentabilidad económica 
y el crecimiento de las primas afectan de manera positiva, mientras que el uso del reaseguro y el 
apalancamiento de suscripción lo hacen de manera negativa.

SOLVENCY ANALYSIS OF SOCIAL BENEFIT INSTITUTIONS

ABSTRACT

This work analyzes solvency of social benefit institutions for the period 2010-2012 using the 
regulatory solvency ratio as a measure of financial strength. Two basic objectives are pursued: (1) 
to test whether the lagged regulatory solvency ratio is a strong predictor of the future regulatory 
solvency ratio and develop a prediction model to classify social benefit institutions regarding their 
financial strength; and (2) to know the firm characteristics that affect the probability of insolvency of 
social benefit institutions. This paper contributes to literature by: (1) being the first analyzing solvency 
of social benefit institutions; (2) applying ordered logit models that have not previously been applied 
to insurers of the Spanish insurance market although these models have been used in the study of 

1 Este trabajo se ha desarrollado en el marco del proyecto ECO2014-52345-P del Ministerio de 
Economía y Competitividad. Magdalena Fernández Moreno contó con una Beca de Iniciación a la 
Investigación del Plan Propio de la Universidad de Málaga para la realización de este artículo. 
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solvency of other markets; (3) being one of the few studies on Spanish insurers using non-financial 
variables in the analysis.

Following previous literature analyzing solvency of insurers we first apply Ordinary Least 
Square (OLS) regression with robust standard errors to correct for heterocedasticity and run a 
separate analysis for each year of the sample period. We use standardized coefficients to compare 
the magnitude of the effects of the determinants on the insurer’s regulatory solvency ratio. The 
objective is to provide evidence of whether or not the lagged regulatory solvency ratio is the key 
variable to predict future financial strength of social benefit institutions. We also include other firm 
specific factors that previous literature has shown that could affect insurers’ financial strength as 
control variables in the model. 

Additionally, we verify if our prediction model classifies insurers according to their financial 
strength correctly. In doing so, we follow previous studies (see, e.g. Kramer, 1996) and use ordered 
logistic regression for financial strength prediction models of insurers. We distinguish three levels of 
solvency in our ordered logistic model, which are given by the corresponding values of percentiles 
33rd and 66th of the regulatory solvency ratios in every year. That is, the dependent variable takes 1 
if the social benefit institution shows a regulatory solvency ratio below the value given by percentile 
33rd; it takes 2 if the regulatory solvency ratio takes a value between the values corresponding 
to percentiles 33rd and 66th; and it takes 3 if the regulatory solvency ratio is higher than the value 
corresponding to percentile 66th. Therefore, social benefit institutions are classified into one of the 
three possible groups, ordered from a lower to a higher level of solvency. As independent variables, 
we use the lagged regulatory solvency ratio as well as the same firm-specific variables used in the 
Ordinary Least Square regressions. All the independent variables are lagged two years.

To know the firm characteristics that affect the probability of insolvency of social benefit 
institutions we conducted an analysis for the whole sample period 2010-2012 using an ordered 
logistic model where the three values that the dependent variable can take are based on the levels 
corresponding to percentiles 33rd and 66th of the regulatory solvency ratio taking into account all the 
observations of the sample period in this analysis. As firm characteristics we include size, profitability, 
investment risk, underwriting leverage, premium growth, liquidity, capital structure, age and the diver-
sification/specialization status of the firm which are the factors used as control variables in previous 
models. We also include year dummy variables being 2010 the omitted year to avoid singularity.

Results show that, as a whole, only 2 social benefit institutions in the period 2008-2012 had 
a total regulatory solvency ratio of less than 1 and these cases were due to the fact of not having 
the minimum required regulatory solvency ratio in the life insurance segment. The average total 
regulatory solvency ratio for the period 2008-2012 was 16.84, indicating that on average the insurer 
solvency margin is more than 16 times the required total minimum solvency margin. In general, the 
regulatory solvency ratio for the period 2008-2012 corresponding to the life segment (with values 
for the mean and median of 20.06 and 6.44, respectively) was higher than the regulatory solvency 
ratio corresponding to the non-life segment (with values for the mean and median of 11.72 and 
4.04, respectively) and these differences were statistically significant.

There are on average important differences among the three groups of social benefit institutions 
representing life specialists, non-life specialists and composite social benefit institutions operating 
in both segments life and non-life. Composite social benefit institutions are the biggest firms in the 
sample, followed by life specialists and these by non-life specialists. The use of reinsurance is higher 
for life specialists than for non-life specialists. However, non-life specialists show a higher investment 
risk than life specialists. Composite social benefit institutions show higher premium growth than 
non-life specialists, but non-life specialists show on average the highest liquidity ratio, followed by 
life specialists and these by composite social benefit institutions. These differences in the average 
values of the main variables corresponding to these three groups of social benefit institutions provide 
additional support to the need to control the specialization/diversification strategy of the firm in the 
regression analyses.
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Regarding the first objective of this article, results show that the two-year lag regulatory solvency 
ratio is the strongest predictor for the future regulatory solvency ratio of social benefit institutions 
and that the model fits in very well with adjusted R2 ranging from 0.704 to 0.857. We also develop 
prediction quality models to classify social benefit institutions according to their financial strength by 
estimating ordered logit models for every year of the sample period. Results show that the models 
classify the vast majority of social benefit institutions according to their financial situation with levels 
ranging from 83.33% in 2010 to 90.41% in 2011.

Additionally in this article we evaluate firm factors affecting the probability of insolvency of 
social benefit institutions by applying ordered logit models to all observations of the sample. The 
results indicate that profitability and premium growth are the variables that affect positively and sta-
tistically significant to the probability of social benefit institutions having higher levels of solvency in 
the future. However, the use of reinsurance and underwriting leverage affect the probability of social 
benefit institutions having higher levels of solvency in the future negatively. A positive relationship 
between profitability and the probability of future financial strength could be due to the fact that 
more profitability is associated with more efficient management and lower risk and is consistent with 
previous studies (e.g. Barniv and McDonald, 1992). Higher premium growth is an indicator of higher 
market penetration that could be associated with higher financial strength. On the other hand, the 
negative association between the use of reinsurance and the probability of future financial strength 
is explained because a less solvent insurer tends to use more reinsurance given its inability to raise 
needed capital in the financial market (see Chen et al., 2001). And the negative relationship between 
underwriting leverage and the probability of future financial strength could be associated with the 
fact that higher underwriting leverage could make it too challenging to fulfil claim obligation in the 
future (see Pottier and Sommer, 2005).

1. INTRODUCCIÓN

La vigilancia y control de las condiciones financieras de las compañías asegu-
radoras resulta básica para reguladores y supervisores de seguros, principalmente 
porque de la solvencia de estas entidades depende el cumplimiento de sus obliga-
ciones para con los asegurados y este es un pilar fundamental en nuestra sociedad. 
Es por ello que  las legislaciones reguladoras de las entidades aseguradoras y las 
actuaciones de los supervisores están orientadas a proteger los intereses de los 
consumidores y a mantener mercados de seguros estables en la medida en que 
otros agentes (e.g. inversores, gerentes, decisores de política económica) se pueden 
ver afectados por las situaciones de insolvencia de las aseguradoras e incluso la 
economía en general, debido a posibles efectos de contagio con otras entidades y 
a su contribución a la inestabilidad del sistema financiero.

Dada esta importancia de vigilancia y control, es frecuente preguntarse si, 
efectivamente, los reguladores y supervisores de seguros cuentan con indicadores y 
modelos de predicción que permitan detectar con suficiente antelación qué asegu-
radoras pueden estar en situación de peligro desde un punto de vista financiero. La 
investigación académica ha sido consciente de estas preguntas y de la necesidad 
de analizar y desarrollar modelos de predicción de la insolvencia de las compañías 
aseguradoras, lo que se ha visto reflejado en un gran número de trabajos, que se 
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han centrado fundamentalmente en el estudio de las aseguradoras estadounidenses. 
Sin embargo, son relativamente escasos estos trabajos referidos a otros mercados 
aseguradores y, más concretamente, al mercado asegurador español. Además, los 
trabajos que existen sobre solvencia de las aseguradoras españolas (se presenta una 
revisión en el Cuadro 1) analizan, básicamente, las sociedades anónimas, y en algunos 
casos también las mutuas, pero ninguno analiza las mutualidades de previsión social.

Las mutualidades de previsión social constituyen una de las formas jurídicas 
que las compañías aseguradoras privadas pueden adoptar en España. Ejercen 
una modalidad aseguradora de carácter voluntario complementaria al sistema de 
Seguridad Social obligatorio, centrando su actividad, por tanto, en la previsión so-
cial (Gómez y Sánchez, 2007). Con el fin de someterlas a control de solvencia, se 
inició su adaptación al seguro privado en 1984 al incluirlas en la ley de Ordenación 
del Seguro Privado de ese mismo año y culminó este proceso, desde un punto de 
vista regulatorio, con la ley de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados 
de 1995 y la publicación del Reglamento de las Mutualidades de Previsión Social 
de 2002, consolidándose así su configuración como entidades aseguradoras 
(Rubio-Misas, 2009).

Debido a la inexistencia de estudios previos de la solvencia de las mutualidades 
de previsión social, el principal objetivo de este trabajo y su contribución a la literatura 
existente es analizar la fortaleza financiera de las mutualidades de previsión social al 
tiempo que evaluar si el margen regulatorio de solvencia es un buen determinante 
de la fortaleza financiera futura de estas entidades. Así mismo, investigamos qué 
características de estas empresas influyen en la probabilidad futura de mostrar 
distintos niveles de fortaleza financiera. Examinamos las mutualidades de previsión 
social inscritas en el Registro de la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones (DGSFP) durante el período 2010-20122. 

Tras esta introducción, este artículo se estructura del modo siguiente. En la sec-
ción 2 hacemos una revisión de la literatura existente, centrándonos, básicamente, 
en los estudios que analizan la solvencia de entidades aseguradoras españolas. 

2 Estudiamos, por tanto, las mutualidades de previsión social cuyas actividades superan el ter-
ritorio de una Comunidad Autónoma, que son las que están bajo la competencia exclusiva de la 
Administración General del Estado. En España existen, además, mutualidades de previsión social 
que están bajo la competencia de la Administración Autonómica porque su ámbito de actuación 
se circunscribe exclusivamente a una Comunidad Autónoma. Según datos proporcionados por la 
Confederación Española de Mutualidades, en el año 2012 -último año del período de análisis- existían 
400 mutualidades de previsión social, de las que 50 eran de ámbito estatal, 205 tenían su ámbito de 
actuación en la Comunidad Autónoma del País Vasco, 70 en la Comunidad Autónoma de Cataluña 
y 75 en el resto de Comunidades Autónomas. El tamaño medio (en términos de activos totales) de 
las mutualidades de previsión social de ámbito estatal era de 269,62 millones de euros mientras 
que el de las mutualidades de ámbito autonómico era de 61,01 millones de euros.
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En la sección 3 presentamos la muestra, las variables utilizadas en el análisis y la 
metodología. La sección 4 expone los resultados de la investigación y la sección 5 
recoge las principales conclusiones.

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA

La literatura sobre predicción de la insolvencia en compañías aseguradoras 
es extensa, siendo variadas las técnicas utilizadas. Destaca el uso de modelos logit 
(véase Grace, Harrington y Klein, 1998; Pottier y Sommer, 2002, entre otros), pero 
también se han utilizado otras técnicas como modelos de redes neuronales (Brockett 
et al., 1994), modelos de simulación de cash flow (Cummins, Grace y Phillips, 1999) 
o modelos fuzzy (Berry-Stölzle, Koissi y Shapiro, 2010).

Como indicábamos anteriormente, la mayoría de los trabajos se refieren a 
aseguradoras estadounidenses (véase, BarNiv y Hershbarger, 1990; Cummins, Har-
rington y Klein, 1995; Browne y Hoyt, 1995; Browne, Carson y Hoyt, 1999; Pottier y 
Sommer, 2002, entre otros). No obstante, existen trabajos referidos a otros merca-
dos de seguros que han supuesto importantes contribuciones a la literatura sobre 
insolvencia de estas entidades, tales como el estudio de Kramer (1996) referido a las 
aseguradoras holandesas; el de Chen y Wong (2004) que analiza las aseguradoras 
de Japón, Malasia, Singapur y Taiwán; el de Sharpe y Stadnik (2007) que estudia 
las aseguradoras de no vida australianas; o los de Berry-Stölzle et al.(2010) y Rauch 
y Wende (2015) que estudian las aseguradoras de no vida alemanas.

Una revisión de los principales trabajos llevados a cabo sobre la predicción 
del fracaso empresarial de las empresas aseguradoras españolas puede verse 
en la tabla 1, donde para cada uno de los ellos se expone la muestra analizada, 
el período de análisis, la metodología, el uso o no de variables no financieras y 
los principales resultados. Como puede verse, los primeros trabajos datan de los 
años 90. Rodríguez Acebes (1990) utiliza información de 50 sociedades anónimas 
aseguradoras correspondiente al período 1974-1986 y desarrolla modelos logit, 
probit y lineales de probabilidad, destacando el ratio de liquidez como principal 
indicador de fracaso. López Herrera et al. (1994) analizan 70 empresas de seguros 
con forma jurídica de sociedad anónima y utilizan el análisis discriminante, desta-
cando los ratios de liquidez y de rentabilidad como los que mejor determinan los 
problemas de fracaso empresarial. Mora Enguidanos (1994) usa datos de 40 so-
ciedades anónimas aseguradoras en el  período 1976-1986 y utiliza modelos logit, 
destacando en este caso los ratios de liquidez y de rentabilidad y el tamaño de la 
empresa como los principales determinantes de su insolvencia. Así mismo, Martín 
Peña et al. (1999) utilizan datos de 146, 168, 164 y 166 aseguradoras españolas 
que engloban entidades especialistas en no vida y entidades mixtas correspondi-
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entes, respectivamente, a cada uno de los años del período 1991-1994 y utilizan 
análisis factorial, cluster y discriminante. Destacan la relación volumen de primas 
respecto a los gastos técnicos como el principal determinante de la insolvencia de 
las aseguradoras especialistas en no vida.

Con posterioridad, utilizando datos del período 1983-1994 de 72 sociedades 
anónimas aseguradoras pertenecientes al segmento de no vida, también se han 
desarrollado importantes trabajos del fracaso empresarial de las compañías asegu-
radoras españolas. Sanchís Arellano et al. (2003) aplican un análisis discriminante 
y destacan los problemas de liquidez y de dotación de provisiones técnicas como 
principales determinantes para distinguir a las empresas fracasadas de las sanas. 
Segovia Vargas et al. (2003) comparan los porcentajes de clasificación correcta que 
arrojan las metodologías Rough Set y discriminante, llegando a la conclusión de que 
clasifica mejor la metodología Rough Set. Salcedo-Sanz et al. (2005) utilizan técnicas 
de programación genética y concluyen que los ratios de liquidez, de rentabilidad, 
de solvencia en sentido estricto, la relación provisiones técnicas respecto a recur-
sos propios y los ratios combinado y de pérdidas son los que mejor discriminan 
entre empresas fracasadas y no fracasadas. Además, Sanchís et al. (2007) utilizan 
técnicas de Rough Set y destacan como principales determinantes del fracaso la 
liquidez, la clasificación de la entidad (rating), el uso del reaseguro y la cuantía de 
las provisiones técnicas.

Recientemente, Rubio-Misas y Fernández (2015) han desarrollado un trabajo 
que analiza la fortaleza financiera del sector asegurador español durante el período 
2005-2012 utilizando una muestra que incluye a las sociedades anónimas y a las 
mutuas aseguradoras cuyo número total oscila entre 199 (en los años 2011 y 2012) 
y 236 (en el año 2005) empresas. Utilizando modelos lineales de regresión y modelos 
logit, los resultados de este estudio muestran que las sociedades anónimas y las 
mutuas aseguradoras españolas presentan un alto grado de estabilidad financiera 
durante el período de análisis que incluye los años clave de la reciente crisis; que el 
ratio regulatorio de solvencia es un importante factor explicativo de futuros problemas 
de fracaso; y que los determinantes de la probabilidad futura de insolvencia difieren 
según que se trate de empresas especializadas en un segmento o de empresas 
mixtas que operan en ambos segmentos del seguro, vida y no vida.

El presente trabajo constituye, por tanto, una contribución a la literatura exis-
tente de la solvencia de entidades aseguradoras españolas, principalmente porque 
es el primero que analiza la solvencia de las mutualidades de previsión social. Pero, 
además porque utiliza modelos logit ordenados que, si bien han sido usados en el 
análisis de la solvencia de otros mercados aseguradores (véase Kramer, 1996), no 
se han aplicado con anterioridad en el análisis de solvencia de las aseguradoras 
españolas. Así mismo, es uno de los pocos que hace uso de variables no financieras 
en el análisis.
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3. MUESTRA, VARIABLES Y METODOLOGÍA

3.1. Muestra

La base de datos que fundamentalmente utilizamos en este estudio la constituyen 
los balances y cuentas de las mutualidades de previsión social inscritas en el Registro 
de la DGSFP para el período 2008-20123.  Puesto que las variables independientes 
consideradas están retardadas dos años, no tenemos en cuenta las observaciones 
de las que no poseemos  información de las variables explicativas, dos años antes. 
Como resultado, la muestra final la forman un total de 145 observaciones.

3.2. Variables utilizadas en el análisis

La existencia de un número muy reducido de quiebras legales en el subsector 
de las mutualidades de previsión social durante el período analizado en este estudio 
nos lleva a utilizar una medida de la fortaleza financiera de la empresa como variable 
dependiente (véanse, Kramer, 1996 y Rauch y Wende, 2015, entre otros estudios 
que utilizan medidas de fortaleza financiera) y no una variable dicotómica que podría 
tomar el valor 1 para las empresas en situaciones de quiebra y 0 en caso contrario 
o viceversa. La medida de fortaleza financiera utilizada es el ratio regulatorio de sol-
vencia que se calcula como el cociente entre el margen de solvencia que presenta 
la entidad y el margen de solvencia obligatorio o mínimo que ha de mantener la 
aseguradora de acuerdo a la legislación vigente. 

Según la legislación reguladora de la solvencia de las entidades aseguradoras 
españolas durante el período de análisis, el margen de solvencia mínimo de cada 
empresa se calcula en base a sus actividades, siendo diferente según que se trate 
del segmento de vida o del segmento de no vida. Para el segmento de vida se ob-
tiene como suma de dos componentes: uno que tiene su base en las provisiones 
matemáticas y otro en los capitales en riesgo. Mientras que para el segmento de no 
vida, el margen de solvencia mínimo viene dado por la cantidad mayor que resulta 
de realizar dos operaciones, una basada en el volumen de primas anuales y la otra 
en la media de la siniestralidad correspondiente a los últimos tres años. Por su parte, 
el margen de solvencia que presenta cada entidad viene dado por el patrimonio 
propio no comprometido menos los activos inmateriales (Rubio-Misas, 2007). En 
el análisis, utilizamos el logaritmo de este ratio al estar segado a la derecha (véase 
Berry-Stölzle, Koisi y Shapiro, 2010, entre otros estudios).

3 Obsérvese que el período de análisis es 2010-2012, aunque los datos utilizados corresponden al 
período 2008-2012 ya que las variables independientes están retardadas dos años.
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La principal variable independiente de nuestro estudio la constituye el logaritmo 
del ratio de solvencia que corresponde a dos años previos al que está referida la 
variable dependiente (véanse, por ejemplo, Berry-Stölzle, Koisi and Shapiro, 2010, 
Rauch y Wende, 2015, que usan también esta variable independiente como prin-
cipal predictor). Adicionalmente, utilizamos una serie de variables independientes 
representativas de las características de las mutualidades de previsión social que 
la literatura previa ha mostrado que pueden afectar a la solvencia de las empresas 
aseguradoras. Así, para evaluar el efecto del tamaño de la entidad utilizamos el lo-
garitmo de los activos totales (Palacín y Ramirez, 2011). La mayoría de los trabajos 
sobre solvencia en aseguradoras muestran una relación negativa entre el tamaño 
de la entidad y la probabilidad de insolvencia (Cummins, Harrington y Klein, 1995; 
Grace, Harrington y Klein, 1998; Rauch y Wende, 2015).

El efecto de la rentabilidad sobre la fortaleza financiera de estas entidades 
es analizado mediante la inclusión de la variable rentabilidad del activo (ROA), que 
relaciona los beneficios antes de impuestos con el activo total. Respecto a este 
determinante, hay evidencia empírica en compañías aseguradoras tanto de una 
relación positiva entre la rentabilidad y el fracaso empresarial (Borde, Chambliss, 
and Madura, 1994) como de una relación negativa (BarNiv and McDonald, 1992). 

Controlamos, así mismo, el efecto que una estrategia de diversificación frente 
a la de especialización puede tener en la solvencia de la entidad. Así, puesto que 
hay mutualidades de previsión social que sólo operan en el segmento de vida, otras 
que sólo lo hacen en no vida y otras que operan en ambos segmentos, incluimos 
dos variables dicotómicas, vida y no vida. La variable vida (no vida)  toma el valor 
1 si la entidad sólo opera en el segmento de vida (no vida) y 0 en caso contrario. 
De esta forma, el coeficiente de estas variables será interpretado en comparación 
con el caso en que la empresa sea mixta o diversificada, es decir, que opere en 
ambos segmentos. 

El efecto del riesgo de la inversión sobre la fortaleza financiera de la empresa 
es analizado mediante la proporción que representan las acciones y las inversiones 
inmobiliarias en los activos invertidos (Cummins y Nini, 2002). Además, evaluamos 
en qué medida el apalancamiento de suscripción -medido a través del ratio volu-
men de primas suscritas netas del reaseguro respecto a los recursos propios de 
la entidad- afecta a la fortaleza financiera de las mutualidades de previsión social 
(Pottier y Sommer, 2005).

Por su parte, analizamos, el efecto del crecimiento del volumen de prima suscrito 
-calculado como el cambio anual en el volumen de primas suscritas netas del rea-
seguro- sobre el riesgo de insolvencia, puesto que se ha visto que es un importante 
determinante en estudios previos (véanse Kim et al., 1995; Rauch y Wende, 2015). 

Utilizamos, así mismo, el ratio activos líquidos respecto a activos totales para 
evaluar el efecto que la liquidez de la empresa puede tener sobre la futura fortaleza 
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financiera de la misma (Lee y Urrutia, 1996). Además, puesto que las aseguradoras 
tienen un importante mecanismo para ceder parte del riesgo de insolvencia que 
consiste en hacer uso del reaseguro, incluimos en el análisis el ratio primas cedidas 
respecto a la suma de las primas de seguro directo y las primas de seguro acep-
tado. Así mismo, consideramos en el análisis el ratio que relaciona las provisiones 
técnicas respecto al activo total, ya que la estructura financiera de la entidad es un 
condicionante de su fortaleza financiera.   

 Adicionalmente a las variables financieras antes referidas, utilizamos en nues-
tro estudio la variable de naturaleza no financiera edad de la empresa e incluimos 
el logaritmo de los años transcurridos desde que se constituyó la entidad hasta 
el año de análisis de las variables independientes. La edad de la empresa puede 
captar elementos no medidos mediante otras variables que estén relacionados 
con su éxito, lo que redundaría en una mayor estabilidad y experiencia en el sector 
(Rubio-Misas, 2008).

3.3. Metodología

El modelo básico de predicción que utilizamos en nuestro estudio, para evaluar 
si el ratio regulatorio de solvencia de las mutualidades de previsión social es un 
buen determinante del futuro ratio regulatorio de solvencia, tiene la siguiente forma:

 
ln(ratio de solvencia)i,t = b1 ln(ratio de solvencia)i,t-2 + g’ Xi,t-2+ ei,t-2        (1)     

donde, la variable dependiente es el logaritmo del margen regulatorio de solvencia 
de la empresa i en el período t. La variable independiente clave en este análisis es 
el logaritmo del margen de solvencia de la empresa i en el período t-2. Así mismo, 
se incluyen a modo de control una serie de variables independientes para las que la 
literatura previa de solvencia de entidades aseguradoras ha proporcionado evidencia 
de que representan características que pueden condicionar su solvencia. Estas 
variables independientes están también referidas a dos períodos previos a los que 
se refiere la variable dependiente.

Desarrollamos, para cada año del período, un análisis de regresión por Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO) con errores estándar robustos para corregir la hetero-
cedasticidad, al igual que se hace en trabajos existentes de solvencia de entidades 
aseguradoras que hacen este tipo de análisis (véase, por ejemplo, Rauch y Wende, 
2015, que lo aplican a las aseguradoras alemanas de no vida). Además, utilizamos 
coeficientes estandarizados para poder comparar la magnitud del efecto que cada 
determinante del modelo tiene sobre la variable dependiente.

Posteriormente, verificamos si nuestro modelo de predicción clasifica adecua-
damente a las mutualidades de previsión social en función de su nivel de fortaleza 
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financiera. Para ello, hacemos uso de modelos de regresión logística ordenados, 
en línea con trabajos previos que los utilizan al analizar la solvencia de empresas 
aseguradoras (véase Kramer, 1996, para aseguradoras holandesas). Distinguimos, 
en nuestro modelo logit ordenado, tres niveles de solvencia, que vienen dados por 
los niveles que representan los valores correspondientes a los percentiles 33 y 66 
del margen regulatorio de solvencia de las mutualidades de previsión social de 
cada año. Es decir, la variable dependiente tomará el valor 1 si la mutualidad de 
previsión social presenta un nivel de solvencia por debajo del valor del percentil 33; 
tomara el valor 2 si presenta un nivel de solvencia comprendido entre los valores 
que representan los percentiles 33 y 66; y tomará el valor 3 si su nivel de solvencia 
es superior al valor que representa el percentil 66. De esta manera, las mutualidades 
de previsión social, al igual que en el trabajo de Kramer (1996) estarían clasificadas 
en tres grupos ordenados de menor a mayor nivel de solvencia. El modelo de re-
gresión logística ordenado que usamos en nuestro análisis quedaría especificado 
del modo siguiente:

Nivel del solvenciai,t = b1 ln(solvency ratio)i,t-2 + g’ Xi,t-2+ ei,t-2                                     (2)

donde la variable dependiente, nivel de solvencia, puede tomar los valores 1, 2 y 
3, de menor (valor 1) a mayor nivel (valor 3) de fortaleza financiera. Las variables de 
la parte derecha de la ecuación 2 son idénticas a las variables de la parte derecha 
de la ecuación 1. 

Así mismo, como el segundo objetivo de nuestro estudio es identificar qué car-
acterísticas de las mutualidades de previsión social predicen mejor futuros problemas 
fortaleza financiera, realizamos un análisis referido a todo el período, 2010-2012, 
usando un modelo de regresión logística ordenado como el que se recoge en la 
ecuación 2 en el que, además, incluimos variables dicotómicas para cada año del 
período analizado, excluyendo la que correspondería al año 2010.

4. RESULTADOS

Comenzamos este epígrafe de resultados con un análisis descriptivo de la 
evolución del ratio regulatorio de solvencia de las mutualidades de previsión social a 
lo largo del período 2008-2012 que se recoge en la tabla 2. En dicha tabla se distin-
guen dos paneles: el panel A muestra los estadísticos descriptivos (media, mediana, 
máximo, mínimo, desviación estándar y número de empresas) correspondientes al 
ratio total de solvencia, al ratio de solvencia de vida y al ratio de solvencia de no 
vida de cada uno de los años del período 2008-2012, así como del período en su 
conjunto. Así mismo, se recoge en dicho panel el número de empresas cuyo ratio 
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de solvencia es menor que la unidad; por su parte, el panel B recoge los resultados 
de los test de diferencias de medias y de medianas entre los ratios de solvencia de 
vida y de no vida, correspondientes al periodo 2008-2012.

Del análisis del Cuadro 2 se desprende que en el período 2008-2012 tan 
sólo cinco mutualidades tuvieron un ratio de solvencia menor que 1 y fue debido 
básicamente a un margen de solvencia de vida insuficiente. El ratio de solvencia 
total medio para el período 2008-2012 fue 16,84, lo que indica que, en términos 
medios, el margen de solvencia que presentan las mutualidades de previsión social 
es más de 16 veces el margen de solvencia mínimo requerido. En general, el ratio de 
solvencia de no vida (cuyos valores correspondientes a la media y a la mediana son 
20,96 y 6,44, respectivamente) supera al de vida (cuyos valores correspondientes a 
la media y a la mediana son 11,72 y 4,04, respectivamente) y dichas diferencias son 
estadísticamente significativas, como lo muestran los test de diferencias de medias 
y de medianas que se muestran en el panel B del Cuadro 2.

Los estadísticos descriptivos de las variables utilizadas en el análisis se recogen 
en el Cuadro 3, donde además de presentar la información para todas las mutu-
alidades en su conjunto se muestra para las especialistas que sólo operan en un 
único segmento (vida o no vida) y para las mixtas que operan en ambos segmentos. 
Se incluyen, así mismo, tests de diferencias de medias entre los valores de estas 
variables, comparando los distintos grupos de mutualidades. Observamos que, en 
términos medios, las mutualidades especialistas en no vida presentan un ratio total 
de solvencia mayor que las especialistas en vida; y que las mutualidades mixtas 
muestran un ratio de solvencia total menor que las especialistas en no vida. Por su 
parte, las mutualidades mixtas son las que mayor tamaño tienen, seguidas de las 
especialistas en vida y éstas de las especialistas en no vida. En términos medios, las 
especialistas en no vida hacen más uso del reaseguro que las especialistas en no 
vida. Por su parte, las mutualidades especialistas en vida poseen más provisiones 
técnicas sobre recursos propios que las mixtas y les siguen las especialistas en no 
vida. Además, las especialistas en no vida tienen un riesgo de inversión mayor que 
las especialistas en vida. Así mismo, las mutualidades mixtas presentan, en términos 
medios, un mayor crecimiento de las primas que las especialistas en no vida, pero 
son éstas últimas las que mayores ratios de liquidez muestran, seguidas de las es-
pecialistas en vida y éstas de las mixtas. Las diferencias en los niveles medios que 
alcanzan las distintas variables apoyan la necesidad de controlar en los análisis de 
regresión el efecto que puede tener que la entidad haya adoptado una estrategia 
de diversificación o no.

Para evaluar si el margen regulatorio de solvencia es un buen determinante de 
la futura fortaleza financiera de estas entidades, nos basamos en recientes trabajos 
que llevan a cabo este análisis (véase Rauch y Wende, 2015) y estimamos, para 
cada uno de los años, la ecuación 1 por mínimos cuadrados ordinarios con errores 
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estándar robustos.4 Los resultados se presentan en el Cuadro 4 y muestran que el 
ratio regulatorio de solvencia retardado dos años es un buen predictor del futuro 
ratio de solvencia, tal como se desprende al observar los valores que corresponden 
a los coeficientes estandarizados de esta variable en cada uno de los años. Vemos 
también que los modelos presentan una elevada bondad de ajuste al mostrar un 
coeficiente ajustado R2 que oscila entre 0,704 y 0,857.

Posteriormente, analizamos la calidad de predicción de los modelos para clasifi-
car a las mutualidades de previsión social de acuerdo a su fortaleza financiera. Para 
ello, estimamos modelos logit ordenados para cada uno de los años del período de 
estudio, teniendo en cuenta que la variable dependiente puede tomar tres valores 
(1, 2 y 3) cada uno de los cuales representan distintos niveles de fortaleza financiera 
ordenados de menor (1) a mayor (3). Los resultados de clasificación de los modelos 
logit ordenados se presentan en el Cuadro 5, donde se aprecia que los modelos cla-
sifican adecuadamente a una amplia mayoría de las mutualidades según su fortaleza 
financiera, con niveles que van desde un  83,33% en 2010 a un 90,41% en 2011.

Nuestro trabajo, así mismo, evalúa qué características de las mutualidades 
de previsión social afectan a la probabilidad de que en un futuro estas entidades 
estén en los distintos niveles de fortaleza financiera considerados. Para lo cual, 
aplicamos un modelo logit ordenado a todas las observaciones de la muestra, 
teniendo en cuenta que ahora la variable dependiente se construye a partir de los 
valores que delimitan los percentiles 33 y 66 del ratio regulatorio de solvencia de 
esas observaciones. Los resultados se muestran en el Cuadro 6, donde el que el 
coeficiente de una variable presente un valor positivo y estadísticamente significativo 
se interpreta en el sentido de que esa variable incrementa la probabilidad de que 
la mutualidad de previsión social esté en el futuro en los niveles más elevados de 
fortaleza financiera y viceversa. En este sentido, observamos que las variables que 
afectan de manera positiva y estadísticamente significativa a la probabilidad de que 
la mutualidad de previsión social esté en el futuro en niveles de fortaleza financiera 
más elevados son la rentabilidad económica y el crecimiento de las primas. Una 
relación positiva entre la rentabilidad económica y la probabilidad en el futuro de una 
mayor fortaleza financiera es consistente con estudios previos (por ejemplo Barniv y 
McDonald, 1992) y puede deberse a que mayor rentabilidad se asocia a una gestión 
más eficiente y a un menor riesgo. Por su parte, el crecimiento de las primas es un 
ratio de penetración en el mercado que puede estar ligado a una mayor fortaleza 

4 Previamente, se ha descartado la existencia de problemas de multicolinealidad entre las variables 
utilizadas en el análisis, al obtener, en términos medios, valores del factor de inflación de la varianza 
de 2,5, 2,3 y 2,2 para las regresiones correspondientes a observaciones de 2010, 2011 y 2012, 
respectivamente. 
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financiera en el futuro. Sin embargo, observamos en el Cuadro 6 que un mayor uso 
del reaseguro y un mayor apalancamiento de suscripción se asocian con niveles de 
fortaleza financiera menos elevados en el futuro. Nuestros resultados muestran, por 
tanto, que cuanto mayor es el uso del reaseguro por parte de las mutualidades de 
previsión social, menos probabilidad hay de que estas entidades estén en el futuro 
en los niveles más elevados de solvencia, lo que es consistente con el estudio de 
Chen et al. (2001) que analiza las aseguradoras de no vida estadounidenses y que 
lo explican por el hecho de que las aseguradoras menos solventes pueden tender a 
usar más el reaseguro debido a que tendrían menos capacidad de conseguir capital 
en los mercados financieros. Por su parte, las razones que avalan la última relación 
negativa  son que cuanto mayor es el apalancamiento de suscripción, más difícil 
es cumplir con las obligaciones derivadas de la siniestralidad en el futuro, lo que es 
consistente con estudios previos de solvencia de entidades aseguradoras (véase 
Pottier y Sommer, 2005, entre otros).

5. CONCLUSIONES

En este artículo analizamos la fortaleza financiera de las mutualidades de 
previsión social cuyas actividades superan el territorio de una Comunidad Autó-
noma. Supone una contribución a la literatura existente de solvencia de entidades 
aseguradoras: (1) por ser el primero que estudia la solvencia de las mutualidades 
de previsión social; (2) por aplicar modelos logit ordenados que, aunque se han 
aplicado en el análisis de la solvencia en otros mercados aseguradores, es la primera 
vez que se aplican a entidades del mercado asegurador español; y (3) por ser uno 
de los pocos que utilizan variables no financieras en el análisis de la solvencia de 
entidades del sector asegurador español.

Los resultados muestran que el ratio regulatorio de solvencia de las mutuali-
dades de previsión social retardado dos años es un buen determinante de la futura 
fortaleza financiera de estas empresas. Los modelos logit ordenados que se han 
considerado en este estudio presentan una alta capacidad de predicción al clasificar 
adecuadamente a las empresas según su fortaleza financiera, con niveles que van 
desde un 83,33% en 2010 a un 90,41% en 2011.

Del análisis de las características de las mutualidades de previsión social que 
influyen en la probabilidad futura de presentar un determinado nivel de fortaleza 
financiera se desprende que son la rentabilidad y el crecimiento de las primas los 
factores que influyen de manera positiva y estadísticamente significativa. Por su 
parte, el uso del reaseguro y el apalancamiento de suscripción influyen de manera 
negativa y estadísticamente significativa en la probabilidad de que la mutualidad de 
previsión social pueda tener en el futuro un mayor nivel de fortaleza financiera. Nues-
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tros resultados resultan de utilidad para el organismo regulador y supervisor español 
así como para los gestores de las mutualidades de previsión social al proporcionar 
evidencia de que el ratio regulatorio de solvencia es un buen factor explicativo de la 
futura fortaleza financiera de estas entidades así como por indicar las características 
de estas empresas en las que más se ha de prestar atención porque se les asocia 
a una mayor/menor probabilidad de riesgo de insolvencia en el futuro.  

Dado que la regulación de solvencia de las entidades aseguradoras españolas 
ha cambiado recientemente con la publicación de la ley 20/2015 de 14 de julio 
de ordenación, supervisión y solvencia de entidades aseguradoras con la que se 
transpone la Directiva de Solvencia II, futuras investigaciones deberían realizarse 
de la solvencia de las mutualidades de previsión social sobre períodos que com-
prendan la aplicación de esta nueva regulación. Cabe esperar que en el futuro los 
indicadores regulatorios de solvencia tengan mayor poder predictivo de la fortaleza 
financiera futura ya que la nueva regulación de solvencia articula una concepción 
de solvencia particularizada en los riesgos de cada entidad que se basa en tres 
pilares: requerimientos de capital determinados en función de los riesgos asumidos 
por las entidades; un nuevo sistema de supervisión que fomenta mejorar la gestión 
interna de los riesgos; y exigencias de información y transparencia hacia el mercado 
sobre los aspectos clave de los riesgos que han asumido las entidades y la forma 
de gestionarlos.
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CUADRO 2
RATIO DE SOLVENCIA DE LAS MUTUALIDADES DE PREVISIÓN SOCIAL, 

2008-2012

N Media
Desv. 
Std.

Mín Máx Mediana
Ratio de 

Solvencia <1

Panel A. Ratio de Solvencia

Ratio de Solvencia Total

2008 49 13,38 24,27 -12,33 147,47 5,09 1

2009 54 18,86 31,76 -0,13 172,38 5,89 1

2010 42 16,27 25,42 0,23 132,99 5,23 3

2011 53 19,01 31,45 0,89 139,49 4,36 0

2012 50 16,24 25,69 1,25 121,56 5,11 0

2008-2012 248 16,84 27,96 -12,33 172,38 5,13 5

Ratio de Solvencia en el Segmento de Vida

2008 37 8,42 12,85 -12,33 65,39 4,01 2

2009 40 15,01 28,59 -0,13 172,38 5,09 1

2010 31 9,67 12,53 0,52 53,24 3,87 2

2011 39 15,14 26,53 0,89 123,95 3,50 0

2012 38 10,35 14,69 1,25 75,00 4,54 0

2008-2012 185 11,72 20,68 -12,33 172,38 4,04 5

Ratio de Solvencia en el Segmento de 
No Vida

2008 22 21,50 33,31 1,00 147,47 7,69 0

2009 27 21,82 31,00 1,00 124,28 6,59 0

2010 20 35,37 33,85 0,23 132,99 10,53 1

2011 26 23,30 34,33 1,44 139,49 6,16 0

2012 25 25,13 34,03 1,76 121,56 6,11 0

2008-2012 133 20,96 30,99 0,23 147,47 6,44 1

Panel B.  Tests

T-test diferencia de medias ratio de solven-
cia vida y no vida 2008-2012

-2,992 ***

Z test diferencias de mediana ratio de 
solvencia vida y no vida 2008-2012

-2,984 ***

Nota: *** representa nivel de significación al 1%

Fuente: Elaboración propia
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 2010 2011 2012

ln(Solvencia total) t-2
0,825 *** 0,783 *** 0,799 ***

(0,207) (0,120) (0,094)

ROA t-2
0,138 0,110 0,046

(7,414) (2,296) (2,828)

Tamaño t-2
-0,089 -0,131 * -0,195 **

(0,096) (0,043) (0,052)

Vida  t-2
-0,067 -0,127 ** -0,053

(0,364) (0,157) (0,150)

No vida t-2
-0,037 -0,086 -0,121

(0,680) (0,202) (0,231)

Reaseguro t-2
0,008 -0,076 ** -0,201 ***

(0,633) (0,282) (0,346)

Apalancamiento  t-2
0,136 -0,036 -0,022

(0,026) (0,010) (0,016)

Estructura t-2
0,028 -0,061 -0,047

(0,801) (0,570) (0,479)

Riesgo de inversión t-2
-0,116 0,079 -0,045

(0,582) (0,305) (0,286)

Crecimiento primas  t-2
0,000 -0,061 0,092 *

(0,458) (0,187) (0,146)

Liquidez t-2
-0,012 -0,066 0,062

(1,432)  (0,292)  (0,676)  

ln(Edad) t-2
-0,045 0,037 -0,020

(0,080) (0,083) (0,059)

AIC (Akaike test) 112,876 96,535 80,683

BIC (Schwarz test) 135,466 122,149 107,54

R cuadrado 0,791 0,890 0,884

R cuadrado ajustado 0,704 0,857 0,846

Observaciones 42  53  50  

Nota: Esta tabla presenta los coeficientes estandarizados que resultan de estimar regresiones lineales por mínimos 
cuadrados ordinarios correspondientes a cada uno de los años, donde la variable dependiente es el ln(ratio de 
solvencia). Las variables independientes están retardadas dos años, respecto a la variable dependiente. Los er-
rores estándar se presentan entre paréntesis y son robustos a la heterocedasticidad. *, **, ***, representan nivel 
de significación al 10%, 5%, y 1%, respectivamente. 

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO 4
REGRESIONES DEL LN (RATIO TOTAL DE SOLVENCIA) RESPECTO A LAS 

CARACTERÍSTICAS DE LAS  MUTUALIDADES DE PREVISIÓN SOCIAL
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2010

GRUPO
PREDICCIONES

% CORRECTAMENTE CLASIFICADO
1 2 3 TOTAL

1 12 2 0 14 85,71%

2 2 11 1 14 78,57%

3 0 2 12 14 85,71%

TOTAL 14 15 13 42 83,33%

2011

GRUPO
PREDICCIONES

% CORRECTAMENTE CLASIFICADO
1 2 3 TOTAL

1 16 1 1 18 88,89%

2 2 14 1 17 82,35%

3 0 0 18 18 100%

TOTAL 18 15 20 53 90,41%

2012

GRUPO
PREDICCIONES

% CORRECTAMENTE CLASIFICADO
1 2 3 TOTAL

1 16 1 0 17 94,12%

2 1 13 2 16 81,25%

3 0 2 15 17 88,24%

TOTAL 17 16 17 50 87,87%

Nota: Esta tabla muestra el número de empresa (y porcentaje) que el modelo logit ordenado clasi-
fica adecuadamente en cada uno de los niveles de fortaleza empresarial considerado y para cada 
uno de los años, así como el porcentaje de empresas correctamente clasificado para cada año. 

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO 5 
RESULTADOS DE CLASIFICACIÓN CON MODELOS  LOGIT ORDENADOS
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CUADRO 6
MODELO LOGIT ORDENADO. NIVELES DE FORTALEZA FINANCIERA Y 
CARACTERÍSTICAS DE LAS MUTUALIDADES DE PREVISIÓN SOCIAL, 

2010-2012
ln(Solvencia total) t-2 3,096 ***

0,736

ROA t-2 9,150 **

3,655

Tamaño t-2 -0,251

0,171

Vida t-2 -0,006

0,658

No vida t-2 -1,399

1,006

Reaseguro t-2 -3,282 **

1,603

Apalancamiento 2 t-2 -0,035 **

0,014

Estructura t-2 -2,400

1,989

Riesgo de inversión t-2 -0,589

0,879

Crecimiento primas 2 t-2 0,928 **

0,391

ln(Edad) t-2 -0,010

0,178

Liquidez t-2 2,413

2,444

Año 2011 -0,695

0,551

Año 2012 0,365

0,566

AIC (Akaike test) 155,988

BIC (Schwarz test) 203,616

Pseudo R² 0,610

Observaciones 145

Nota: **, ***, representan nivel de significación al 5% y 1%, respectivamente. Fuente: Elaboración 
propia.  
  




