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Los ratios de las empresas evaluadas
permiten realizar analisis estadisticos
para reducir el nimero de variables
consideradas, eliminando las
redundantes y construyendo factores
para explicar la variabilidad de las
variables de la forma mis sencilla y
coherente.

En base a puntuaciones de los factores
de cada empresa, se clasifican las
entidades en grupos de solvencia
similar. Las aseguradoras de cada grupo
quedan caracterizadas por el valor
obtenido con respecto al centro del

grupo,

l Planteamiento general

La solvencia resulta ser un requisito insepara-
ble en el desarrollo de la actividad asegurado-
ra. Las razones por ias que la scivencia tiene
especidl significacion parg el asegurador se
deben a la naturaleza de la actividad que de-
sarrella la empresa (cobertura de riesgos) v su
funcionamiento y financiaciéon mediante la in-
version del proceso productiva (primero se ob-
tienen los ingresos via primas y después se incu-
rre en gastos por indemnizaciones).

Los estudios sobre solvencia son de relevancia
para administrar cualquier empresa. En el sector
asegurador puede considerarse como un indi-
cador del nivel de éxito de uno compania.
Condiciona de forma fundamental la adopcién
de todo tipo de decisiones por parte del gestor
o administrador (fijocidn de estrategias de mer-
cado, planificacién y control, determinacion de
la politica de inversiones, gestion interna...), del
accionista (invertir o desinvertir a corto o largo
plazo). del acreedor (tipo y cuantia de deuda

(") Resumen del fexio de la beca concedida por la Fundacion MAPFRE Estudios
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que acepta). del asegurado {confianza y con-
tratacién de pdlizas), del empleado (seguridad,
eficiencia y proyeccitn profesional), de la auto-
ridad econdmica (controles) vy del reasegurador
(relaciones comerciales).

La empresa de seguros, como toda empresa,
recoge informacidn de su actividad v la refleja
en la contabilidad. Esta contabilidad serd un
documento de libre acceso que seguird el mo-
delo contable vigente, El facil acceso a 1a in-
formacién contable para todos los agentes
eccondmices inferesados, junto con la homoge-
neidad buscada en el modelo contable, lleva
a considerar a las cuentas de resultados y al
balance de situacidén como 10s elementos bru-
tos primarnios de mayor ulilidad en todo estudio
empirico de la solvencia. Esta informacion de
partida, por su propio caracter, no incide sobre
aspectos técnicos importantes como pueden
ser el numero de pdlizas, el de siniestros acae-
cideos o la cuantia de los mismos, que permitiri-
an un andlisis mds detallado de |la distribucion
de la siniestralidod en relacién con la politica
de determinacién de primas de las empreasas,
pero si debe ser suficiente parg, en base ¢ los
datos agregados qQue proporcionaq, establecer
una clasificacion de las aseguradoras y discri-
minar cuales de los elementos bd&sicos iniciales
conducen a una u otra posicién. En concreto,
los datos @ partir de los cuales se han elabora-
do los ratios que se utilizan en el andlisis, se han
obtenido de! Balaonce de Situacidn y de ia
Cuenta de Resultados de las Companhias de
Seguros, tal y como se registraron en la
Direccidon General de Seguros, para los anos
1991-1904,

Sobre esta «materia priman, seleccionando
ias partidas y ratios adecuados, se empledardn
las técnicas de andlisis estadistico {predomi-
nandeo el andlisis multivariante) que conduz-
can a las conclusiones de mayor utilidad.

Interesa el desarroilo de investigaclones empiri-
cos gue informen de ta solvencia, tanto a nivel
absoluto (capacidad de pagar deudas y asu-
mir compromisos-riesgo) como relativo (mayor
o menor solvencia de una empresa respecto
de otra). Estos estudios siempre se basaradn en
un marco tedrice o estructural admitido, de
forma general, en cuanto a la eleccidn y expli-
cocion de las variables decisivas en la solven-
cia. Se conseguirGn unas descripciones de las
situaciones en las empresas tratadas, no tanto
en lo que a su situacién de solvencia general
se refiere, como a su ubicacion en este mismo
sentido dentro del conjunto de las empresas
estudiadas. Para ello, se pueden establecer
grupos heterogéneos de empresas de similar
comportamiento solvente, asi como los facto-
res mas importantes para lo solvencia, con fun-
ciones gue indiquen la soivencia a fravés de
estos factores.

Establecer niveles de solvencia en funcién de
la informacion econdémica financiera de las
entidades conduce a una determinada clasifi-
cacién. La agrupacién lograda permitird locali-
zar o las empresas analizados segun diferentes
posiciones de solvencia y serd posible encon-
trar los factores que han determinado esa posi-
cién {(combinacién de ratios en forma de fac-
tores discriminantes). Por otro lado, se podrd
conocer su evolucion respecto de dicha posi-
cioén, al contemplar diferentes anos en el andli-
sis. Se planteard una metodolegio que permita
tal desarrollo, basada en la aplicacidon de and-
lisis multivariante.

En cuanto a los resultados obtenidos en el
andlisis, no se ofrecerdn todos elles, sing sdlo
algunos y en forma resumida’, ya que se reba-
sarian los propdsitos de este articulo. interesa,
principalmente, mostrar la metodologia utiliza-
da, ya que resulta de aplicacién, no sdlo en es-
te sectior, sino en cuaiquier ofro.

' Se pueden consultar en e trabgjo; Las reservas de estabilidad y el margen de solvencky come variables de decisicn en el
mantenimiento de o solvencia no vida. (Martin, M.L., Leguey, 5. ¥ Sanchez, J.M.) resultante de las Becas Riesgo vy Seguro de la

Fundacion Mapfre Estudios, 1996,
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l Metodologia

L. Periodo de andlisis y seleccion de entidades
objeto de estudio

El periodo considerado se refiere a los anos
1991 o 1994, elegidos estos gnos por disponer
de toda lg informacidon de forma homogenea
y debidamente informatizada.

El criterio utilizado para la seleccion de enti-
dades ha sido eliminar del andlisis aquellas con
un volumen de primas inferior a 1os 1.000 mille-
nes de pesetas (buscando la eliminacidon de
casos andmalos no significativos, siendo asi los
datos mads representativos). Se han excluido
det andiisis aquellas empresas de ias cuales no
se pudo obtener la totalidad de los ratios. Solo
se han retirado en los anos en que no verifica-
ban alguna de las condiciones anteriores, Hay,
paor tanto, empresas que entran en el estudio
56io en una parte del periodo considerado.

2. Clasificacion de las entidades objeto
de estudio

VIDA: desarrollan actividad en este dmbito,
suponiendo mas del 90% dei volumen de pri-
mas que reciben.

NO VIDA: registran mas de un 90% de la acti-
vidad en esta categoria.

MIXTA: el resto de las entidades.

Cabe destacar, que tras andilisis previos, las
empresas de seguros de vida no se han consi-
derado en la formacidn de grupos por alcanzar
gran homogeneidad en la posicidn de solven-
cia, obteniéndose un solo nivel de la misma,
que no da lugar g un andlisis mas exhaustivo.

3. Obtencion de los ratios

Los ratios utilizados en el andlisis fuercn Ios si-
guientes,

3.1. Ratios de solvencia en sentido estricto

Se pueden considerar indicadores de solven-
cia en un momento determinado del tiempo
(solvencia estatica) y. también, estudiar su va-
riacion a lo large de un determinado periodo
(solvencia dingmica).

Al Gastos técnicos directos/Capitales pro-
pPIOs.

A2 Gostos técnicos netos/Capitales propios.

A3 Gastos técnicos directos/Capitales pro-
pios + Provisiones técnicas.

Ad Gastos técnicos netos/Capitales propios
+ Provisiones técnicas netas.

Los rafios A1-Ad recogen en sus numeradores
la medida de |0s riesgos anuales, basdndose
en la valorgcidn de los riesges que realmente
har ocurrido (siniestros del ano) gue se supo-
nen registrados en la Cuenta de Pérdidas vy
Ganancias como Gastos Técnicos. Se diferen-
cia entre seguro directo y neto para poder
analizar la influencia del reasegurado en la es-
tructura de solvencia.

Los denominadores muestran el soporte fi-
nanciero de las empresas. Se contemplan los
capitales propics en sentido estricto en 10s ra-
tios Al y A2. Ello sugiere un soporte global del
riesgo independiente de las caracteristicas
anuales. Para los ratiocs A2 y A3 se suman a los
capitales propios 1as provisiones técnicas de ias
que se dispone (totales o netas segun &l tipo
de gosto técnico con el que se compare), ob-
teniéndose asi el soporte financiero real para
el periodo analizado.

Dentro de estos ratios considerados de sol-
vencia en sentido estricto también se conside-
ran aquellos cuya forma de medir riesgos se
sustenta en tas primas devengados en el perio-
do que se trate.

A5 Primas y recargos de seguro directos/Ca-
pitales propios.

A6 Primas y recargos de negocic neto/Cao-
pitales propios.
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A7 Primas y recargos de seguro directos/Ca-
pitales propios + Prov. técnicas.

A8 Primas y recargos de negocio neto/Ca-
pitales prop. + Prov. técnicas netas.

Los ratios AS-A8 recogen en sus numeradores
la medida de los riesgos anuales, basandose
en la cuontia de las primas destinadas a cubrir
los riesgos asegurados en el afc. También, co-
mo en el blogue de ratios anterior, se diferen-
cia entre segure directo v neto, con el fin de
analizar las diferencias entre ambas posiciones
y observar la repercusion en la solvencia. Estos
ratios, que utilizan las primas como una medida
del riesgo en gue incurre o empresa de segu-
ros. son usados en Estados Unidos por la
«National Association of insurance Comisionerss
(N.ALC). dentro de sus ratios de alarma ante
una posible situacién de insolvencia.

3.2. Rdtfios de liquidez

Se considera que pueden modificar la posi-
cion de solvencia a largo plazo. Aunque, en
principio, inforrnan de la capacidad de afron-
tar los gastos anuales con {as primas anuales
correspondientes (vertiente liquidez).

Un primer grupo de ratios de liquidez serian
los ratios de siniestralidad, lamados «Loss Rations
poria NAILC,

B1 Gastos técnicos directos/Primas y recar-
gos de seguro directo.

B2 Gastos técnicos netos/Primas y recargos
de negocio neto.

Con ello se obtiene |la proporcidén que supo-
nen los siniestros del ano {fiesgo Incurridao) so-
bre ias primas destinadas a la proteccion o co-
bertura de dichos riesgos. Esto es. en qué medi-
da las primas financian los riesgos para los cua-
les estaban destinadas. Hay separacién entre
seguro directo y negocio neto.

Un segundo grupo de ratios estarian forma-
dos por los ratios de crecimiento. Exploran la
evolucion de las primas y de los gastos entre
periodos consecutivos. Presenta pues, una evo-
lucion de la cobertura de riesgos. Desde otro
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punto de vista, indicaria la evolucion del nego-
cic a través de la variacion de los ingresos y
gastos anuates.

B3 Primas y recargos seg. dir. en t/Primas y
iecargos seg. dir. en -1,

B4 Primas y recargos negq. net. en t/Primas vy
Recargos neg. net. en -1,

B5 Gastos técnicos directos en t/Gastos téc-
nicos directos en t-1.

B6 Gastos técnicos netos en t/Gastos tecni-
cos nefos en -1,

Se mantiene la separacion enfre negocio ne-
to y seguro directo.

Este conjunto de ratios, dado su caracter
evolutivo, no se tendrén en cuenia en la for-
macidon de los grupos, gue se forman conside-
rando medidas estaticas.

Un tercer grupo de ratios dentro de los nom-
brados como ratios-liquidez serian los ratios de
gasto (Expense Ratios).

B7 Gastos técnicos directos + Comisiones y
ofros gastos de explotacién/Primas y Recargos
de seguro directo.

B8 Gastos técnicos netos + Comisiones y
ctros gastos de explotacion/Primas y Recargos
de negocio neto.

Se refleja qué proporcidn suponen 1os gastos
de explotacidén respecto de las primas y recar-
Qos.

3.3. Ratios de rentabilidad

Se consideran pueden modificar la posicidén
de sclvencia ya que informan sobre la eficien-
cia en el empleo e inversidon de los recursos
financiercs v la proporcion que suponen los re-
cursos obtenidos por esta via respecto a acti-
VOs, Qastos e ingresos.

C1 Ingresos Financieros/Activo de Inversio-
nes.

C2 Ingresos Financiercs/Gastos técnicos di-
rectos.

C3 Ingresos Financieros/Primas y Recargos
de seguro directo.
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Con el cociente C1 se expresa la eficiencia
en el aprovechamiento de los activos dedica-
dos a inversiones, es decir, la medida de la
bondad en la politica de inversiones de los re-
curses disponibles. Con el cociente C2 se indi-
ca en que propoicidon los ingresos financieros
cubren los gastos técnicos del ano. Por dltimo,
el cociente C3 informa de la cuantia relativa
que suponen los ingresos financieros respecto
a los ingresos via primas,

La relacién entre la solvencia y la variacion
dei valor de los ratios serd: al incrementarse ol
valor de los ratios disminuye la solvencia en 1o-
dos, excepto en Cl, que sucede o contrario.

Para posibititar 1o comparacién entre ellos,
dado que tanto las medidas de los mismos co-
ma su variacién son muy dispares, se han no-
mogeneizado entre 0 y 100. Para elio, a cada
ratio de un determinado ano se le resta el me-
nor valor de ese ratio en el ano v se divide esta
diferencia entre el rango anual (esto es, mayor
valor menos menor valor del ano en ese ratio),
multiplicando la cantidad resultante por 100.

_ _ WValof ratic - Min. valor rafio afio
Valor ratio rectif. = %100

Max valar ratio afio - Min. valor rafio ofe

Como consecuencia todos los ratios tienen la
misma influencia a prion en el estudio, siendo
precisamente 10 dispersion de los mismos la
que marque su relevancia en el momento de
asignar una empresa en un afo determinado
en uno u oho grupo.

Por otra parte, el conjunto de las empresas
ubicadas en cada grupo debe esta asignacion
tanto a los valores que alcanzan sus propios ra-
tios como a los presentados por el resto de las
empresas, de forma tal que 1os grupos NG son in-
dependientes en su composicidn y no tienen
sentido en términos absolutos sinc como dife-
renciados del resto de los grupos que se forman,

Obienidos los ratios, se redliza un andlisis des-
criptivo de los mismos, estudidndose su estruciura.

4. Aplicacion de técnicas multivariantes

Como se expuso en fa infroduccidn, parda de-
terminar los diferentes niveles de solvencio. se
ha procedido aplicando distintos andlisis muli-
varnantes gue se describen brevemente a con-
tinuacion.

4.1. Andlisis factorial

Para los dos fipos de empresas consideradas,
no vida y mixto, se reatiza un andlisis factoriai,
con &l objeto de resumir, a través de un con-
junto de factores explicativos, la informacion
facilitada con los ratios. Se pretende explicar,
con un ndmero reducido de nuevas variables
(fos factoras), la informacidén facilitada por os
ratios iniciales obtenidos desde la contabili-
dad, ya que se presupone, que hay una parte
comun de g varigbilidad de lgs varigbles ini-
ciales (en este caso los ratios). que se explica
por factores comunes no observables. Estos
factores son resultado de la combinacién lineal
de los ratios, que proporcionan nuevas varia-
bles expilicativas de la situacion.

Se tratardn tantos factores como resulte ne-
cesario para que el porcentaje de varigbilidad
explicada sea muy alto. No obstante, un ni-
mero alte de factores hoce peligrar fo reduc-
cidbn de dimensionalidad y por tanto la simplici-
dad gue se persigue; enfonces. se busca un
porcentaje de varionza explicada suficiente-
mente grande, compatible con la necesarnia
reduccidn de dimensionalidad.

Para disponer los factores, se extraen los mis-
mos mediante dos de los métodos mas ufiliza-
dos, el método de maxima verosimilitud v el de
componentes principales®. Para conseguir una
mds sencilla interpretacion de la matriz facto-

? No se procede o la descipeion por rebasar jos propdsitos de este articulo. Considere el lector anicomente que mediante ok
ferentes procedimientos, come los dos citados, se obtiene la agrupacion de variables iniciales que determinan tos fociores con

los que se frabaja.
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rial («vinculacidon» entre los factores y las varia-
bles iniciales), se produce ¢ su rotacion, con el
fin de conseguir que la mencionada «wincula-
cidn» sea grande hacia un solo factor y muy
pequena en los restantes. Se facilita asi, la in-
terpretacion del significado de cada factor.

Se realiza una rotacidon varimax (este procedi-
miento maximiza la varianza de los factores,
consiguiendo en la matriz factorial cargas fac-
foriales altas con algunas variables y bajas con
otras) en cada unce de los cases v se comparan
los resultados obtenidos en cada uno de fos mé-
todos anteriores, tanto rotados como sin rotar. El
proceso se repite para una seleccién del total
de enfidades, concretamente cuatro veces.
una para cada ano que comprende el estudio.
Al encontrar resultados similares en todos los ca-
sos (claramente semejantes fras redlizar 1a rota-
cidn) se procede a la extraccion de los factores
por el método de componentes principales.

A continuacidn se obtienen para cada em-
presa las puntuaciones factoriales, estec es, el
valor gue tomarian los diferentes factores en
cada empresa, segun las variables iniciales gue
se tenian. Las puntuaciones, una vez desvelado
el sentido de los factores, se usaran para efec-
tuar la clasificacion perseguida, atendiendo a
los niveles de solvencia de las entidades.

4.2, Andilisis Cluster

Mediante el andlisis de grupos. se analiza la
pertenencia de casos (empresas) o diferentes
grupos, mediante el cdiculo de distancias a par-
tir de los valores de las variables que se conside-
ren adecuadas para ello, como por ejemplo, Ias
puntuaciones factoriales. Los centros de cada
grupo, representan un punto, con tantas coor-
denadas como variables o factores considera-
dos. Estos centros caracterizan el comporta-
miento del grupo. Las empresas, segun el andiisis
cluster, se posicionan en tormo a dichos centros,
determinandose la agrupacion que se busca.

En este frabajo. se pretende determinar un
orden entre las empresas en estudio, no una a
una. sino localizando grupos de entidades/
anos®, persiguiendo gue los elementos de cada
grupo tengan una posicidon homogénea en el
ano y, a su vez, que los elementos de distintos
grupos se distingan del modo mas ¢laro posible
{mayor distancia posible entre los centros de los
distintos grupos) por su diferente condicidn en
0 que a solvencia se refiere. Las referencias res-
pecto a las cuales se agupa son comunes pa-
ra todos los anos, de modo que la variacién en
la pertenencia a un grupo de una entidad a lo
largo del tiempo indica una evolucion distinta o
la del conjunto de las empresas en estudio.

Como la interpretacion ¢ significado econé-
mico de los factores permite establecer una or-
denacion respecto de la solvencia de las pun-
tuaciones factoriales de cada empresa, se per-
sigue mantener ese orden en los puntos de re-
ferencia respecto a los cuales se va a clasificar
(centros®). de tal suerte que. si una empresa
queda representada por el centro del grupo al
gue perienece, la comparacién entre la posi-
cion de solvencia determinada por los respec-
tivos centios quede perfectamente definida v
por tanto, se establezca una relacion de orden
entre los elementos de distintos grupos.

Para ello, se parte de una ordenacién (clasifi-
cacién) inicial basada en tres grupos, tomando
como centros de cada uno de los grupos los
cuartiles observados en Ias puntuaciones fac-
toriales, ordenados para que efectivamente
representen tres posiciones de solvencia per-
fectamente comparables. Posteriormente, se
clasifican ias empresas en torno a estos centros
obteniéndose una primerg agrupacién, tras la
cual se analizan los nuevos centros @ que da
lugar. Se repite el proceso, ¢bteniendo sucesi-
vas clasificaciones y nuevos centros, mientras
los valores que presenten los tres centros finales

* {a unidod usada para o clasificocion ha sido entidad/oho, de forma tal que unc empresa que cumpla todos los requisitos

en el pericdo de estudio se clasifica cuatro veces.

* La dimensidn de tos centros es igual al nimero de factores que se esten utilizando.
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en cada agrupacion mantengan el sentido de
orden descrito, coherente para presentar dis-
fintos niveles de solvencia.

Se calculan, después de la agrupacion final,
las distancias de cada elemento (empresa) al
centro del! grupo en gue hao sido clasificado,
tanto distancia global como coordenada a
coordenada. Asi, es posible evaluar en cada
caso parficular, la razdn de un excesivo algja-
miento del punto que genéricamente va a re-
presentarle.

4.3. Andlisis Discriminonte

Una vez obtenida lg clasificacion final de los
grupos, se trata de simplificar. aun mds, la infor-
macién obtenida utilizande [os ratios iniciales o
partir de un andlisis discriminante. Con &l, se
pretende determinar cudles de 1os ratios o nivel
individual son mas influyentes para explicar la
pertenencia de una empresa a un grupo deter-
minado, o bien, desde ofra perspectiva, consi-
derar conjuntos de ratios pora e mismo fin, Por
otro lado, qué ratios o conjunto de éstos, a tra-
vés de su observacion directa o de una funcién
de ellos, pronostican con alta fiabilidad a cual
de los grupos perfenecera ia empresa en ob-
servacion.,

Se consideran dos fases en el andlisis: andlisis
de los rafios uno a uno para evaluar su capaci-
dad predictiva en el sentido descrito anterior-
mente y, a continuacién, el andlisis del mejor
conjunto de ratios {capacidad predictiva de 1os
mismos y andlisis de la funcién discriminante).

l Aplicacion del andlisis

L. Andlisis descriptivo

Respecto del andlisis descriptivo de los ratios,
la transformacion de los valores obtenidos para

que varien en un rango de 0 a 100 permite ob-
servar las diferencias o similitudes en el entomao
que marcan el conjunto de las empresas, pero
dificuita la inferpretacidn acerca de la posi-
cién real que ocupan. Esta debe, por tanto,
contrastarse con medidas de centralizacion vy
dispersion, tales como la medida, moda, me-
dia (5%)°. cuartiles y percentiles (5, 10, 90 vy
95%) como medidas de posicion, desviacion ti-
pica, maximo, minimo y rango como indicado-
res de la dispersion y. finalmente, un coeficien-
te de asimetria (Fisher) y uno de forma
(Kurtosis).

En cuonto o los ratfios recles, en general, pre-
sentan tres tipos de comportamiento, observa-
do en los dos grupos de empresas en los que
hemos dividido el andlisis,

Bl primero, al que se adscribirdn del Al al A8,
el B7 y el C1, C2 y C3, muestra unas distribucio-
nes con una dispersion elevada, lo que desvir-
taa los valores medios como representantes de
la evolucion del conjunto, se trata de distribu-
ciones sesgadas a lg derecha de la media vy
muy apuntadas, es decir, exhiben ung alta
concentracién en torno a los valores centrales.
En resumen, se tiene una gran parte de los vo-
lores en la zona cenfral, y ofra parte en los ex-
tremos, muy alejados de 10s valores centrales.

Un segundo tipo. en el que se enmarcaria el
comportamiento de Bl y B2, estaria caracteriza-
do por distribuciones practicamente simétiicas,
con una reducida dispersidn y una aita concen-
tracidn en torno a los valores centrales que se
refleja en un apuntamiento superior al normal,

Finalmente, B8 se asimilaria al grupo anteriar,
salvo por un gpuntamiento aln madas pronun-
ciado y estar sesgado hacia la derecha.

Los vatores medios experimentan intensas va-
riaciones de ano en afo. La baja representati-
vidad otorgada a fos mismos, impide extraer
conclusiones de estas variaciones. Una de las
posibles causas de la aita dispersion registrada
se encuentrqa en el tratamiento conjunto de

* Media de los vaiores qQue se encuentran entre el percentil 5 y el 95%.
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empresas que tienen su actividad repartida en-
tre los distintos ramos.

Las distribuciones de los ratios a 100 no se ven
afectadas por la fransformacion efectuada, en
cuanto a simetria vy forma se refiere. El resultado
mas significativo es la reduccidn de la disper-
sibn, obteniéndose distribuciones muy concen-
tradas en sus valores centrales. Como conse-
cuencia, la evolucion de la media, da cuenta
de las posiciones centrales en cada ano, es de-
cir, define los puntos que ratio a ratio determi-
nan las posiciones relativas de las empresas.

2. Anahsis factorial

Para la aplicacion del andlisis factorial, en
primer lugar se analizan ias correlaciones de los
ratios en los grupos NG VIDA vy MIXTO. Si éstas
son altas, sugieren una vinculacion estrecha
entre los ratics, por lo que procede la necesi-
dad de agruparlos convenientemente de mo-
do que se obtenga una reduccidn de la di-
mensionalidad. Los resultados de la citada co-
rrelacion son los siguientes:

2.1. No vida

Los ratios Al, A2, A5 y Ab (se denominan gru-
po 1°) presentan una alta correlacién positiva,
especialmente evidenciada en el par Al, A5,
Las altas cerrelaciones encontradas entre los
pares Al - AS y A2 - A6, ratios gue tan sblo se
diferencian por la atencidén al seguro directo o
al neto. indican un comportamiento similar en
las entidades tratadas respecto al reaseguro
(no en cuanto a cantidad, sino a tendencia).
Este grupo de variables se encuentra aislado,
exhibiendo correlaciones significativamente
nulas respecto al resto, salvo con B8 y C1, que
en cualquier caso son infericres al 30%.

Las mismas apreciaciones se pueden hacer
sobre el conjunto de ratios A3, Ad, A7 y A8,
{grupoc 2% presentandose en este caso una ba-
ja correlacién positiva con Bl y unas adn mas
bajas correlaciones negativas con C2 y C3.
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Los ratios B1 y B2 (grupo 3°) formarian ofro
grupo relaciondandose con el anterior en la for-
ma comentada vy, ratificando ia conclusion
que se apuntaba sobre la influencia del rease-
Quro.

Los ratios B7, B8, C2 y C3 (grupo 4°) constituiri-
an otro conjunto.

Por Gltimo, C1 (grupo 5°) es el que presenta
el comportamiento mds diferenciado. con co-
rrelaciones inferiores al 20% en todos los casos.

2.2, Mixto

En este caso los dos primeros grupos estarian
formados por las mismas variables, observan-
dose una relacion mas estrecha entre los ele-
mentos que conforman cada uno de ellos. El
tercer y cuarto grupo se unificaria en uno, repi-
tiéndose el comportamiento aislade del ratio
Cl.

Los factores obtenidos se presentan a conti-
nuacion:

Tabia 1. Factores No Vida

Factor Aufovalor %Varanza' ;‘{:,,"ﬁzzd:,
F1 4,23 28,20 - 2820
F 3,68 2450 5270
F3 2,54 1690 . - 69,60
Fa 1.97 13,10 -~ = 8270
5 1,07 700 7 8990
0075 500 v 9490

En la tabla 1, se presentan por filas los facto-
res obtenidos (F1 a Fé), el autovalor, que repre-
senta la varianza de cada factor, el porcenta-
je que tal varianza supone sobre el totai y co-
mo se acumula. de manera que la varianza
corespondiente a los tres primeros factores es
el 69,6% de la variabilidad total.

Por tanto, con & factores {cuyo sentido se
describird posteriormente) se consigue explicar




ANALISIS

el 94,9% de la varabilidad total, decreciendo
la parte explicada por cada uno de ellos des-
de el 28,2% del primero hasta el 5% del dltimo.

Se obtienen las correlaciones entre los ratios
y los factores, que proporcionan la pauta para
una adecuada descripcidon del comportamien-
1o de los mismos.

Asi, el factor FI aparece altamente correla-
cionado con los ratios A3, A4, A7 y A8 respon-
diendo al grupo 2° de ia clasificacion realizada
previamente. Este factor informa acerca de Ia
relacion riesgo soporte financiero amplio, ya
que. los ratios que lo determinan poseen una
estructura comdn en este aspecto. Relacionan
el riesgo (ya sea medido por los gastos técni-
cos o por las primas mas recargos) con ios ca-
pitales propios y las provisiones técnicas. En re-
lacién ceon la solvencia de una determinada
empresa, ésta mejora cuanto menores son las
puntuaciones factoriales en el eje factorial de-
finido por F1. Esto es consecuencia de la forma
en que se incrementa la solvencia al decre-
mentarse los ratios que componen el factor.

El factor FZ. cuyo comportamiento reflejaria
la importancia del primero de los grupos consi-
derados, lo forman los ratios Al, A2, A5 vy A6.
Este factor informa acerca de la relacién ries-
go soporte financiero estricto. Igual que en el
caso anterior. los ratics que lo determinan po-
seen una estructura comun. Relacionan el ries-
go (ya sea medido por los gastos técnicos o
por las primas mads recargos) con los capitales
propios. En relacidén con la solvencia de una
determinada empresqa, ocurre como con F1,
mejor solvencia a menor valor en el eje F1,

Cabe destacar que los dos primeros factores
consideran esencialmente los ratios de solven-
cia en sentido estricto, explicando entre los dos
mas del 50% de la variabilidad total (tabla 1).

El facter F3, determinado por los ratios B7, C2
y C3. resulta de la combinacidn del ratio de
vgastos» de negocio directo y de la rentabili-
dad sobre volumen de negocio directo. En re-
lacion con la solvencia de una determinada
empresq, se interpreta como F1.

Et factor F4, atiende al comportamiento de
los ratios B1 y B2 e informa de la relacion entre
los gastos técnicos y tas primas y recargos, tan-
to para seguro directo como neto. Estas rela-
ciones son empieadas en general, bajc Ia
denominacion «loss ratio» o ratio de siniestra-
lidad.

Bl factor F5, definido por el ratio B8, contem-
pla ta relacidon por cociente entre los gastos
(fanto técnicos netos como de explotacian) y
las primas y recargos del negocio neto.

El factor F6, definido por el ratio C1, se refiere
a la relacion entre los ingresos financieros y los
activos de inversiones, esto es, rentfabilidad en
sentido estricto (aumenta la solvencia al au-
mentar su valer).

Los resultados del andlisis para el grupo MIX-
TO se presentan en la Tabla 2:

Tabla 2 Factores Mixto

Fl 5.40 36,00 36,00
F2 430  28,60°% ' 64,70
F3 2.37 15,80 80,50
F4 1.20 8,00 88,50
F5 049 330 9,70

En este caso, con cinco factores se explica el
91.7% de la variabilidad total. La potencia ex-
plicativa de tos tres primeros factores es muy
superior a la descrita en el grupo de no vida
llegando hasta el 80.5%.

El factor F1 estd definido por los ratios Al, A2,
A5 v AS. El factor F2 estd definido por los fatics
81, B2, B7 y B8. El factor F3 estd definido por los
ratios A3, A4, A7 y A8. El factor F4 por los ratios
C2 y C3 y el factor F5 por el ratio C1. En los
cuatro primeros factores se incrementa la sol-
vencia al disminuir el valor de los factores, en
F5 ocurre al contrario,
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- Se seleccionen un conjunto de ratios que
proporcionen ia maxima informacion sobre la
posicion de las entidades estudiadas.

- Observando un reducido grupo de los ratios
originales (sin necesidad de establecer un ran-
go de variacion de 0 a 100} se pueda, a través
de una funcion lineal (la funcidon discriminan-
te). pronosticar con la mayor fiabilidad posible,
ia pertenencia a un nivel de solvencia defermi-
nado. Los niveles son los establecidos en el
apartado anterior.

El andlisis se realiza para el conjunto NO VIDA
y MIXTO.

4.1. No vida

Se procede. en principic, a analizar cadda
uno de tos ratios por separado,. Ademds de 1a
informacién que proporciona cada uno de
ellos, se considera unc variable ficticia, el ano,
que recoge la influencia debida al método de
clasificacion (rangoe de variacion anual de ca-
da ratfio).

Los porcentajes de empresas correctamente
clasificadas mediante este sistema varian des-
de el 56,34% hasta el 72,26%, lo que supone
aue existen algunas variables que individual-
mente consideradas tienen un alto poder dis-
criminante. Las mas relevantes y por orden son:

Tabla 5. Discriminante No Vida

Voriables B2 Bl A3 A8 A7

benfidades  proiy 72045 68.60% 67.31% 67.10%
bien clasific.: . :

Destacan los ratios de siniestralidad (B2, B1),
o que rescalta la importancia de la fijacion co-
rrecta de las primas en cuanto queé supongan
una asignacién suficiente para los riesgos que
cubren. La base de una buena situacion en
cuanto a sclvencia estaria en una fijacién t1éc-
nica adecuada a las primas. También se refleja
la importancia de la relacion riesgo v soporte

financiero amplio {(capital y provisiones técni-
cas) que defermina los ratios A3, A8 y A7,

Pese a ta alta propercion de asignaciones
correctas. el uso de los ratios individuales evi-
dencia algunas carencias. Puesto gue &l obje-
to de la clasificacion es determinar 1a posicion
de la solvencia en tres grupos ordenados de
mejor a peor, es deseable gue cualguier méto-
do de clasificacion sujeto a error, como el que
se esta utlizando, minimice éstos. Es decir, 1os
errores de closificacion deben considerar la di-
ferencia entre Ia posicion asignada vy lo tedri-
ca. Por otra parte, aan existiendo un tratamien-
to diferenciado en las clasificaciones de cada
Qrupo,. generado por el volumen de enfidades
que lo componen. se espera que la clasifica-
cidn fenga una validez homogénea entre ellos.

Lo cnreriormente expuesto supone gue. os
ratios A3, A7 y A8 minimizan la importancia dei
primer grupe, cometiendo la mayor parte ge
ios erroras entre las empresas clasificadas en
éste. Tan sélo clasifican correctamente. en el
mejor de (cs casos (rafio A3), &l 9% de las em-
presas de este grupo.

B1 v B2 se comportan bien en cuanto a la ho-
rmogensaidad en el tratamiento de 1os grupos,
sin embargo, Bl no considera la diferencia en
los errores de clasificacion. Se evidencia, espe-
cialmente, en el grupo primero, en el gue, so-
bre un 26% de clasificaciones incorrectas, asig-
na el 0% al tercer grupo cometiendo un Ma-
yor porcentaje de errores graves.

Se concluye. entonces. que el mejor de 1os
ratios es el B2, No solo presenta el mayor indice
de acierto. sino que, también revela las pautas
de coherencia buscaaas en el andlisis. A nivel
tedrico, conviene recordar que este ratio rela-
ciona los gastos técnicos netos (siniestralidad
real) con primas y recargos de negocio netfo
(precic recibido, qjustando el reaseguro, para
asumir los riesgos). Seria el mejor ratio incicador
de la adecuada politica de fijacion de precios
en ias prirmas.

Repitiendo el andlisis para conjunfos de va-
riables (no ratios individuaimente), se obtiene
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el mejor conjunto de ratios. Este no tiene por
que coincidir necesaricmente con los ratios in-
dividuales, anferiormente analizados, ya que la
estructura de correlaciones entre ellos determi-
nard la aparicidon y/o desaparicion de ratios
que afinen la clasificacion y desprecien Ia in-
formacidn redundante.

Ademdas de la influencia del factor ano se
obtienen como mejor conjunto de ratios A2,
A4, Bl, B8 con un poder discriminante del
86.02%. Estos ratios se utilizan para obtener las
funciones discriminantes (combinacidon lineal
de aquellos). La clasificacion se efectia en
base a dos funciones discriminantes.

En la fabla é se prasentan los coeficientes de
correlacion enfre las variables discriminantes
{ratios) y las funcicnes obtenidas.

Tabla 6. Correlaciones funciones

discriminantes No Vida

Funcién 1 Funcién 2
A2 13.71% -4,03%
A4 56.58% -1.7%
B1 43,23% 84,45%
B8 20,15% 24,65%

La tabla 7 muestra los coeficientes de cada
una de las variables discriminantes (rgtios) en
las funciones discriminanties (ambas lineales).

Tabla 7. Funcicnes discriminantes

No Vida

Funcién1  Funclén 2
A2 8,64 E-5 148 E-7
Ad 0.0128 5,36 E-3
B 0.0106 0,0665
BS 2.4319 0,1826
Afio -0,8274 0,5135
CTE 58,9143 -52,1950
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Para comentar el sentido de {as funcionas en
términos de los coeficientes, dnicamente se
observard el signo de 1os mismaoes. ya gque No es
posible interpretar el tamano de los coeficien-
tes como 1o potencia explicativa de las varia-
bles. Para afinar esta interpretacion, se usa la
correlacion entre las variables v las funciones
expuestas en la tabla anterior.

Se obtiene una primera funcidn gue propor-
ciona una medida general de la posicidon en
sentido inverso: a mayor valor de la funcidn pe-
o pesicion. La segunda supone un refinamien-
to de las pesiciones obfenidas por o primerg,
confrastando los resultados que se producen
enfre los ratios A2 y Ad conlos de Bl y B8,

Finalmente, en la tabia 8, se presentan los re-
sultados de clasificacidn, utiizando las funcic-
nes discriminantes, y $& comparan con la posi-
cion real de las empresas-ane dentro de los
grupos (tat como se tiene en el andlisis cluster).

Tabla 8. Resuliados de clasificacién

OO emtes onpal Gupo2 oo
1 1M1 82 22 7
2 210 2 195 13
3 144 5 16 123

Se obfienen 1o0s porcentajes. para mejor
apreciar la pondad de la clasificacion.

Tabla 9. Porcentajes de clasificacion

oupo  Codic, Gl claut
1 73.9% 19.8% 6.3%
2 1% 92,9% 6.2%
3 3,5% 11.1% 85.4%

En conjunto, el porcentaje de cases correc-
famente clasificados es del 86,02%.
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Para el conjunto MIXTO, los resultados de cla-
sificacion de empresas arrojan resultados muy
pobres, de apenas el 57% de clasificaciones
corectas cuando se consideran el mejor grupo
de vanables, gue en esfe caso resuitan ser A2,
A8, BI. B8 y C2. pero la sustitucion de aiguna
de estas variables por ofras, no modifica subs-
tancialmente los resultades de la clasificacion.
Se cree que la causa &s la heterogeneidad
consecuencia de la integracion en un mismo
grupo de empresas de vida y de no vida. Se
concluye. por tanto. gque este tipo de andlisis
ne es apropiado en asta situacion. Sin duda, 'a
consideracidn de empresas con un volumen si-
milcr de actividad en los distintos ramaos, pro-
porclonara mejores resuitados.

l Conclustones

Se han utilizado sisternas para detectar pre-
maturamente situaciones de insolvencia en
empresas aseguradoras. tt sisterna americano
de NAIC-IRIS es uno de los més difundidos vy tie-
ne Como base unos baremos, para cienos ra-
fios, admitidos Como minimos y maximos, gue
e comparan con los datos de las empresas.

Se prefende un enfoque distinto basado en
clasificacicnes por niveles de solvencia, com-
patible con un sistema ae baremos, ya que
amioos pueden aplicarse vy complementarse,

El método utilizado recoge ratics indicativos
de solvencia {directa o ingirectumente) cons-
truidos con base a informacién contable. Este
fipo de informacion aunque demasiada agre-

gada y falta de datos técnicos, presenta la
ventaja de ser obligatoria y homogéneaa.

Con los ratios de las empresas seleccionadas
(segun un nivel minimo de primas) se realizan
andilisis estadisticos para reducir el ndmero de
variables consideradas, eliminande las redun-
dantes v construyendo factores (que agrupan
ratiosy para explicar la variabilidad de las va-
riables de la forma mas sencilla y coherente. En
base a puntuacioneas de los factores de cada
empresd, se clasificon las entidades en grupos
de solvencia similar. Las aseguradoras de cada
grupo guedan caracterizadas por e centro ded
grupo (mejor cuanto mas cerca de dicho cen-
tro se encuentren),

A continuacion. con un andlisis discriminante,
se trata de estudiar los ratios en cuonic a su ca-
pacidad de clasificor correctamente las em-
presas (siendo la forma correcta la obtenida
con el andlisis cluster de las puntuaciones fac-
roriclas), Tambign se buscan funciones discrimi-
nantes gue consigan clasificar utiizando com-
binaciones lineales de los ratios originales. Con
todo ello. se conseguiria pronosticar 1a perfe-
nencia a un determinado nivel de solvencia de
una empresa aseguradora, partiendo de datos
contables (mas el afo como variabie ficticia).

Es claro, que si se utilizase informacidn homo-
geénea, en &l sentide de estar referida o ramos
@ sectores de actividad, la metodologia da es-
te andlisis seria todavia mas Gtil, ya gue llegaria
c resultados mejores v mas practicos.

De igual forma, informacién complementaria
disponibie de cada empresa podria ser incor-
porada y se oblendria, posiblemente, mas fac-
toras y unas clasificociones. en cuantfe a sol-
vencia, de mayor exactitud, A
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