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de Previsión Social 
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RESUMEN 

Este artículo proporciona información acerca del impacto del nuevo marco regulador sobre la productividad y la 
eficiencia de las mutualidades de previsión social El período de análisis abarca la entrada en vigor de la ley de 
1995 con la que concluye la adaptación de estas entidades al ámbito del seguro privado. Los resultados muestran 
que el número de mutualidades inscritas en el Registro de la DGSFP disminuyó, el tamaño medio aumentó y los 
precios unitarios de los seguros ofrecidos por estas entidades disminuyeron. Las mutualidades de previsión social 
experimentaron una mejora en la productividad total a lo largo del período de estudio que fue debida, en gran 
parte, a una mejora en eficiencia técnica pura, observándose un mayor aumento de los niveles de eficiencia técnica 
pura en la segunda parte del período, revelando adaptación a la innovación en un entorno más competitivo. 
Palabras clave: productividad-eficiencia, cambio legislativo, Mutualidades de Previsión Social, DEA-Índices de 
Malmquist. 

Productivity and Efficiency of Social Benefit Institutions 

ABSTRACT 

This article provides information about the influence on productivity and efficiency of social benefit institutions 
by the new regulatory setting. The sample period spans the approval of the 1995 law on the arrangement and 
supervision of insurance firms. With the 1995 law, social benefit institutions were adapted to the regulation of 
private insurance firms. The results show that the number of entities belonging to the DGSFP Register declined, 
average firm size increased and unit prices declined. Social benefit institutions experienced significant growth in 
total factor productivity over the sample period and it was attributable, mainly, to gains in pure technical 
efficiency. Gains in pure technical efficiency were more pronounced in the second half of the sample period, 
suggesting that firms adapted to innovation in a more competitive environment. 
Keywords: Productivity-Efficiency, Legislative Changes, Social Benefit Institutions, DEA-Malmquist Analysis. 
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1. INTRODUCCIÓN 

En las últimas décadas los sistemas de ahorro previsión que complementan las 
pensiones de la Seguridad Social Pública han experimentado un extraordinario 
avance en todos los países desarrollados como consecuencia, entre otras razones, 
del envejecimiento de la población y de la incertidumbre que se cierne en torno a 
la sostenibilidad y alcance de los sistemas públicos de pensiones. Seguros de vida, 
planes de pensiones y mutualidades de previsión social compiten en España como 
fórmulas de ahorro previsión1 ofreciendo productos que cubren contingencias rela-
cionadas, fundamentalmente, con la vejez y la enfermedad y que van a comple-
mentar los sistemas públicos de pensiones (Sáez et al., 2006). 

Las transformaciones del sector asegurador en España han sido muy intensas 
durante este tiempo. En la década de los 80s, la ley de Ordenación del Seguro Pri-
vado de 1984 (en adelante ley de 1984) potenciaba las fusiones y adquisiciones 
entre empresas aseguradoras para hacerlas más eficientes y competitivas tanto na-
cional como internacionalmente, al tiempo que establecía márgenes de solvencia y 
garantías financieras para los asegurados e incluía en su regulación a las mutuali-
dades de previsión social con el fin de someterlas a control de solvencia. Con la 
adhesión de España en 1986 a la actual Unión Europea se inició un proceso de 
liberalización en nuestro sector asegurador cuyo máximo exponente ha sido la im-
plementación de las terceras Directivas Comunitarias en materia de seguros, con 
las que efectivamente se desregula el mercado europeo del seguro a excepción de 
lo referente a la solvencia que se lleva a cabo en el país donde la aseguradora tiene 
su domicilio social. Estas Directivas fueron transpuestas a nuestra legislación a 
través de la ley de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados de 1995 (en 
adelante ley de 1995), con la que culmina también el proceso de adaptación de las 
mutualidades de previsión social al ámbito del seguro privado, iniciado con la ley 
de 1984. 

En este escenario de profundos cambios institucionales y de mercado, el princi-
pal objetivo de nuestro trabajo es analizar la productividad y la eficiencia de las 
mutualidades de previsión social desde 1992 hasta 1998, un período que abarca 
años anteriores y posteriores a la ley de 1995, que supone la consideración defini-
tiva de las mutualidades de previsión social como entidades aseguradoras. 

El método utilizado para estimar en cada año del período muestral las fronteras 
de producción y de costes es el análisis envolvente de datos (Data Envelopment 
Analysis o DEA) (véase Cooper et al. (2007)). Así mismo, utilizando la metodo-
logía DEA, estimamos los índices de Malmquist (véanse Grosskopf (1993) y Ray y 

                                                            
1 Hasta fechas recientes ha existido una cuarta fórmula de ahorro previsión, que eran los fondos inter-

nos que mantenían las empresas para satisfacer los compromisos por pensiones con sus empleados. 
No obstante, la ley de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados de 1995, en virtud de la 
incorporación de la Directiva 80/987/CEE, prohibió a las empresas mantener estos fondos, otorgán-
doles un período transitorio para materializarlos en seguros de vida o en fondos de pensiones, sien-
do 2002 el último año para llevar a cabo dicha externalización. 
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Desli (1997)) para medir la evolución de la productividad total de los factores, de 
la eficiencia técnica pura y el cambio técnico puro y de escala a lo largo del perío-
do muestral. 

Al ser las mutualidades de previsión social un subsector dentro del sector de los 
seguros consideramos conveniente, en lo que al análisis de la eficiencia y la produc-
tividad se refiere, hacer uso de los estudios existentes sobre eficiencia y productivi-
dad en el sector asegurador. La mayoría de estos trabajos se refieren al mercado de 
seguros estadounidense, destacando los estudios de Berger et al. (1997), Cummins et 
al. (1999) y Cummins y Xie (2008). La eficiencia de la industria del seguro de Fran-
cia, Japón, Austria y Reino Unido ha sido estudiada, respectivamente, por Fecher et 
al. (1993), Fukuyama (1997), Mahlberg y Url (2003) y Klumpes (2004). 

El sector asegurador español, utilizando modernas metodologías de fronteras, 
ha sido analizado por Picazo (1995), Fuentes et al. (2001), Cummins et al. (2004), 
Cummins y Rubio-Misas (2006), y Fuentes et al. (2008). En ninguno de estos tra-
bajos se analizan las mutualidades de previsión social por las características es-
pecíficas que este subsector tiene dentro del sector asegurador. Picazo (1995) ana-
liza la eficiencia en costes y sus componentes en una muestra de 80 empresas con 
datos del año 1991 utilizando la aproximación DEA. Fuentes et al. (2001) mues-
tran que los índices de Malmquist pueden ser estimados utilizando una aproxima-
ción paramétrica basada en la forma funcional translog y lo aplican a un conjunto 
de aseguradoras diversificadas. Cummins et al. (2004) contrastan las hipótesis de 
estructura eficiente y de preferencia en el gasto en las sociedades anónimas y mu-
tuas utilizando un análisis cross-frontier, basado en la metodología DEA. Cum-
mins y Rubio-Misas (2006) estudian los efectos de la desregulación y la consolida-
ción en las aseguradoras españolas durante el período 1989-1998 utilizando la 
metodología DEA para estimar la eficiencia en costes y sus componentes, así como 
los índices de Malmquist. Fuentes et al. (2008) analizan las diferencias en eficien-
cia operativa y productividad entre las aseguradoras especializadas y diversificadas 
durante el período 1987-1997, utilizando una aproximación paramétrica basada en 
la forma funcional translog. 

Tras esta introducción, el presente artículo se organiza de la siguiente forma: en 
el epígrafe 2 exponemos los principales objetivos de nuestro trabajo; en el epígrafe 
3 especificamos los cambios legislativos de las últimas décadas que, fundamental-
mente, han afectado a las mutualidades de previsión social; la metodología utiliza-
da en la estimación se desarrolla en el epígrafe 4; en el epígrafe 5 definimos las 
variables y la muestra utilizada; en el epígrafe 6 presentamos los resultados y en el 
epígrafe 7 las conclusiones. 

2. OBJETIVOS 

Nuestra investigación tiene dos componentes principales: (1) realizar un estudio de 
la eficiencia de las mutualidades de previsión social a lo largo del periodo de estu-
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dio que nos permita determinar las causas de la ineficiencia, analizar las economías 
de escala y evaluar las diferencias entre las mutualidades que durante el período de 
análisis fueron transferidas a las Comunidades Autónomas y las que permanecen 
en el Registro de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (en ade-
lante DGSFP) 2; y, fundamentalmente, (2) determinar si ha habido cambios en la 
productividad total de los factores de las mutualidades de previsión social a lo lar-
go del período de estudio y evaluar las causas de esos posibles cambios. 

Los objetivos de nuestro trabajo se justifican porque, según nuestro conoci-
miento, la eficiencia y la productividad de las mutualidades de previsión social, 
utilizando el análisis de eficiencia frontera, no han sido estudiadas con anteriori-
dad. Dicho análisis resulta de especial interés por el entorno de profundos cambios 
institucionales y de mercado en el que se han visto envueltas las mutualidades de 
previsión social en las últimas décadas, que les ha llevado a un intenso proceso de 
profesionalización y tecnificación para alcanzar los niveles de capitalización, sol-
vencia y gestión exigidos e incrementar su competitividad. Dentro de los cambios 
institucionales, hay que destacar los cambios legislativos, fundamentalmente los 
encaminados a su consideración como entidades aseguradoras, cuyo análisis se 
realiza en profundidad en el epígrafe tercero del presente artículo. 

Para el desarrollo del primer objetivo, realizamos un análisis estático, determi-
nando fronteras de producción y de costes que nos permiten evaluar los niveles 
relativos de eficiencia en costes y sus componentes ⎯eficiencia asignativa, efi-
ciencia técnica pura y eficiencia de escala⎯ de cada una de las mutualidades de 
previsión social, para cada uno de los años del período muestral. El segundo obje-
tivo conlleva realizar un análisis dinámico de la evolución de la productividad total 
de los factores, del cambio técnico puro, del cambio en eficiencia técnica pura y 
del cambio de escala a lo largo del período de análisis. 

3. REGULACIÓN 

Los principales cambios legislativos que desde la década de los 80s han afectado a 
las mutualidades de previsión social han sido la ley de 1984 y el RD 2615/1985 
por el que se aprueba el reglamento de las mutualidades de previsión social, la ley 
de Planes y Fondos de Pensiones de 1987, la ley de 1995 desarrollada por RD 
2846/1998 y el RD 1430/2002 por el que se aprueba el reglamento de las mutuali-
dades de previsión social. 

La ley de 1984, en su intento de normalizar el mercado y dar a todas las entida-
des aseguradoras la posibilidad de participar en un mismo régimen de absoluta 
concurrencia, sin tratamientos legales discriminatorios, incluyó en su regulación a 
                                                            
2 Dado que en la actualidad la autoridad supervisora española de las compañías aseguradoras se de-

nomina Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, ésta es la denominación que vamos a 
utilizar en lo que sigue de este estudio, si bien es cierto que en los años del período de análisis se 
denominaba Dirección General de Seguros. 
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las mutualidades de previsión social con el fin de someterlas a control de solven-
cia, al igual que las restantes entidades aseguradoras, si bien de menor intensidad, 
correlativa a la posibilidad legal de menores prestaciones. Asimismo, se preocupó 
de las particularidades de la distribución de competencias de control sobre las mu-
tualidades de previsión social, frente a las restantes entidades aseguradoras, entre 
el Estado y las Comunidades Autónomas. Además, esta ley implicó una filosofía 
que en la práctica se concretó en la imposición del principio de capitalización ac-
tuarial, ya individual, ya colectiva. Se las obligó a cambiar su tradicional sistema 
de reparto por el de capitalización (véanse González (1984) y Vicente (1984)). 

El nivel de competitividad que presentaban estas entidades en el momento de 
promulgarse esta ley era muy reducido y además se encontraban ante el reto de 
tener que adaptarse a la normativa de los seguros privados, por lo que desde enton-
ces han tenido que soportar un intenso proceso de profesionalización y tecnifica-
ción para alcanzar mejores niveles de capitalización, solvencia y gestión (Esteban, 
1993). Ello ha supuesto que el número de entidades de previsión social en el Re-
gistro de la DGSFP se haya reducido significativamente, debido, fundamentalmen-
te, a la disolución provocada por la inadaptación a la normativa aplicable al no 
poder cumplir con las exigencias de capitalización y a los procesos de transferencia 
a las Comunidades Autónomas (Rubio-Misas, 2007). 

Con posterioridad a la ley de 1984, además de desarrollos normativos específi-
cos para las mutualidades de previsión social como el RD 2615/1985 por el que se 
aprueba el Reglamento de las Entidades de Previsión Social, tienen lugar cambios 
legislativos en nuestro ordenamiento jurídico que afectan muy de cerca a las mu-
tualidades de previsión social. Nos referimos, especialmente, a la aprobación de la 
ley de Planes y Fondos de Pensiones de 1987. 

La ley de Planes y Fondos de Pensiones de 1987 constituye un primer e impor-
tante intento de potenciar la previsión complementaria en España. Dicha ley, en lo 
que a las mutualidades de previsión se refiere, permitió hasta finales de 1989 su 
transformación en fondos de pensiones, gozando así de ciertas ventajas fiscales. 
Por tal motivo diversas mutualidades optaron por reconducir su actividad a través 
de los planes y fondos de pensiones (Rodríguez, 1990). 

Ulteriormente, con la entrada en vigor de la ley 30/1995 de Ordenación y Su-
pervisión de los Seguros Privados, desarrollada por RD 2846/1998, y la publica-
ción del Reglamento de mutualidades de previsión social por RD 1430/2002, con-
cluye el proceso de adaptación de las mutualidades de previsión social al ámbito 
del seguro y se consolida su configuración como entidades aseguradoras. La citada 
ley ha determinado que las mutualidades de previsión social procedan a pasar de 
un régimen de afiliación obligatoria, derivado de la negociación colectiva o de un 
acto de autonomía corporativa de un grupo profesional, a otro de carácter volunta-
rio. Esta voluntariedad determina el paso de un sistema de capitalización colectiva 
empleado por estas mutualidades a un sistema de capitalización individual. 

La ley de 1995 supone un reconocimiento definitivo de la función de las mutua-
lidades como verdadero sistema de previsión social y en ella se introducen como 
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principales novedades, además de la señalada anteriormente, las siguientes: las 
aportaciones a estas entidades gozan de reducción en la base imponible del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Físicas (en adelante IRPF), con los mismos 
límites que los planes de pensiones; se establece la obligación para los profesiona-
les colegiados de afiliarse al Régimen de Autónomos o incorporarse a la mutuali-
dad establecida por el Colegio, caso de que ésta sea alternativa a dicho Régimen; 
los límites de prestaciones económicas se actualizan; se prevé la posibilidad de que 
las mutualidades que tengan el mismo fondo mutual que una mutua de seguros 
puedan ampliar los límites de prestaciones económicas; se elimina la prohibición 
de retribución a los administradores; se posibilita a las mutualidades a que instru-
menten compromisos por pensiones de las empresas ( De la Torre, 1996). 

Las novedades introducidas en la ley de 1995 favorecen sin duda al Mutualismo 
de Previsión Social. No obstante, las mutualidades de previsión social han seguido 
reclamando adecuar el marco normativo para eliminar los desequilibrios fiscales 
entre los diferentes instrumentos de previsión social complementaria (Confederación 
Española de Mutualidades, 2005). Y es que, como señalaban ciertos autores (véanse, 
entre otros, Angulo (1984) y Ávalos y Sanz (1994)) el futuro de las mutualidades de 
previsión social dependería en gran media del tratamiento fiscal otorgado por el le-
gislador. En este sentido, su tratamiento ha sido, históricamente, discriminatorio en 
comparación con los planes y fondos de pensiones, cerrando el paso a su competiti-
vidad. Ante esta situación la reclamada neutralidad fiscal se consiguió en parte en las 
previsiones contenidas en la ley 66/1977 de Medidas Fiscales, Administrativas y de 
Orden Social. Previsiones que posteriormente fueron confirmadas por ley del IRPF 
de 1998 que da un trato fiscal similar a las mutualidades y a los planes de pensiones 
(Maldonado, 2001). Posteriormente, el tratamiento fiscal se ha ido equiparando, co-
mo así se recoge en los artículos 60 y 61 del RD 3/2004 por el que se aprueba el tex-
to refundido de la ley del IRPF y, más recientemente, en la ley 35/2006 del IRPF y 
modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta 
de no Residentes y sobre el Patrimonio. 

4. METODOLOGÍA 

Estimamos la eficiencia usando el análisis envolvente de datos (Charnes et al., 
1978). Este es un método no paramétrico3 que no requiere la especificación de 
                                                            
3 La propuesta alternativa es estimar fronteras paramétricas. La principal limitación de la propuesta 

paramétrica es que requiere que se especifique una forma funcional para la frontera así como una 
forma distribucional para el término de error. No obstante, una posible limitación de la propuesta no 
paramétrica DEA es que no permite que las unidades de decisión se desvíen de la frontera debido al 
error aleatorio sino que mide cualquier desviación respecto a la frontera como ineficiencia. Aunque 
en la literatura reciente ha habido debate acerca de cuál de estas dos propuestas es más apropiada, 
investigaciones como las de Cummins y Zi (1998) para el sector asegurador y las de Casu et al. 
(2004) para el sector bancario muestran que ambas propuestas producen, generalmente, resultados 
consistentes. Además, Cummins y Zi (1998) destacan que la propuesta no paramétrica tiende a co-
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funciones de producción y de costes y que calcula las fronteras de producción y de 
costes con las empresas dominantes de las observadas, basándose en combinacio-
nes convexas de las empresas de la industria. La eficiencia de cada unidad de deci-
sión se mide calculando funciones de distancia respecto de las fronteras, estando 
comprendidos los niveles de eficiencia entre 0 y 1. De forma que una empresa que 
esté operando en la frontera se considera que es completamente eficiente y su nivel 
de eficiencia será 1. Puesto que la metodología DEA utilizada en este artículo ha 
sido ampliamente expuesta en trabajos como el de Cooper et al. (2007) o en traba-
jos del sector asegurador como el de Cummins y Weiss (2000), en esta sección nos 
centramos, fundamentalmente, en exponer la función de distancia de orientación 
input utilizada para medir la eficiencia técnica y en la descomposición que utiliza-
mos para el índice de Malmquist. 

4.1. Eficiencia técnica y eficiencia en costes 

Analíticamente, para medir la eficiencia técnica estimamos la frontera de produc-
ción óptima, empleando la función de distancia de orientación input introducida 
por Shephard (1970). La mayoría de los trabajos sobre el análisis de la eficiencia 
en compañías aseguradoras utiliza la orientación input (véase Cummins y Weiss, 
2000). Según esta orientación la frontera de producción es estimada bajo el supues-
to de que la empresa minimiza el uso de inputs condicionada a determinados nive-
les de outputs. Sea la empresa i que utiliza el vector de inputs 

1 2( , ,..., )t K
i it it Kitx x x x R+= ∈  para producir un vector de outputs 

1 2( , ,..., )t N
i it it Nity y y y R+′= ∈  en el período t, donde K es el número de inputs, N es 

el número de outputs y ′ representa el vector traspuesto. La tecnología de la pro-
ducción del período t que transforma inputs en outputs se puede diseñar por la re-
lación .( )t t t K

ry V y R+→ ⊆  Ello significa que para todo ,
t Ny R+∈  ( )t t

rV y  denota 

el subconjunto de todos los vectores de inputs t Kx R+∈  que producen al menos 
ty  

usando una tecnología de producción caracterizada por rendimientos a escala de 
tipo r, donde si r = c = CRS4, si r = v = VRS y si r = n = NIRS. La función de dis-
tancia de orientación input vendría definida por: 

 ( ) { }( ) 1
( , ) sup : , inf : ( , ) ( )

s
t s s s s t s s s s s t si
r i i i i r i i i i i r is

i

xD x y y V y x y V y
−⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪= θ ∈ = θ θ ∈⎨ ⎬⎜ ⎟θ⎪ ⎪⎝ ⎠⎩ ⎭

 [1] 

                                                            
rrelacionarse mejor con medidas tradicionales de performance  como la rentabilidad financiera. Por 
estas razones utilizamos en este artículo la metodología DEA. 

4 CRS, VRS, NIRS significan rendimientos constantes, variables y no crecientes a escala, respectiva-
mente. 
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donde ( , )s s
i ix y  es la combinación input-output de la empresa i en el período s. 

Queremos hacer notar que el período de la combinación input-output no tiene que 
corresponderse con el período de la tecnología de referencia (o sea, la expresión 
[1] admite tanto s = t como s ≠ t). Como explicamos a continuación en la exposi-
ción del análisis Malmquist, en el caso de que s y t representen distintos períodos 
de tiempo, se pueden usar las funciones de distancia para medir los cambios de 
productividad a lo largo del tiempo. 

Si s y t representan el mismo período de tiempo (s = t), la función de distancia 
que se expresa en la ecuación [1] es el recíproco de la disminución equiproporcio-
nal mínima del vector de inputs t

ix  dado ,
t
iy  es decir, la medida de Farrell (1957) 

de eficiencia técnica de orientación input. La eficiencia técnica ( , )t t t
r i iTE x y  se de-

fine, pues, como ( , ) 1/ ( , ).t t t t t t
r i i r i iTE x y D x y=  

La eficiencia técnica con rendimientos a escala constantes se determina separa-
damente para cada empresa de la muestra, resolviendo el problema de programa-
ción lineal conocido como modelo CRS de orientación input. El siguiente paso es 
descomponer la eficiencia técnica en sus componentes: eficiencia técnica pura y 
eficiencia de escala, en base a la relación ( , ) ( , ) * ( , );t t t t t t t t t

c i i v i i i iTE x y TE x y SE x y=  
donde ( , )t t t

v i iTE x y  = Eficiencia técnica pura (eficiencia técnica respecto de la fron-
tera VRS) y ( , )t t t

i iSE x y  = Eficiencia de escala. Para lo cual resolvemos, para cada 
una de las empresas y en cada año, el problema de programación lineal conocido 
como modelo VRS de orientación input. En un tercer estadio, estimamos fronteras 
que representan rendimientos a escala no crecientes (NIRS) de orientación input lo 
que nos permite evaluar si hay rendimientos a escala constantes, crecientes o de-
crecientes. Si la eficiencia de escala es igual a 1, la empresa presenta rendimientos 
constantes a escala; si la eficiencia de escala es menor que 1 y la eficiencia técnica 
pura (VRS) es distinta de la eficiencia técnica determinada bajo el supuesto NIRS, 
la empresa operará con rendimientos crecientes a escala; por su parte, si la eficien-
cia de escala es menor que 1 y la eficiencia técnica pura coincide con la eficiencia 
técnica determinada bajo el supuesto NIRS, la empresa operará con rendimientos 
decrecientes a escala (véanse Aly et al. (1990); Cummins y Weiss (2000)). 

Por otra parte, para estimar con las empresas de la muestra las fronteras de cos-
tes DEA con las empresas dominantes de las observadas, utilizamos un procedi-
miento que conlleva dos pasos (vease Färe et al., 1985). El primer paso consiste en 
determinar el vector de inputs *t

ix  que minimiza los costes para un vector de pre-
cios de los inputs t

iw  y un vector de outputs .
t
iy  En segundo lugar, calculamos el 

ratio ' * '( , ) ( )/( )t t t t t t t
c i i i i i iCE x y w x w x=  (costes mínimos/costes de la unidad i), que nos 

dará la medida de la eficiencia en costes CRS de la unidad i. 
La eficiencia en costes incluye tanto la eficiencia técnica como la eficiencia 

asignativa. De forma que, si conocemos las estimaciones de eficiencia en costes y 
de eficiencia técnica, podemos extraer las estimaciones de eficiencia asignativa 
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utilizando la relación ( , ) ( , )* ( , ),t t t t t t t t t
c i i c c i c i iCE x y TE x y AE x y=  donde ( , )t t t

c i iCE x y  = 
Eficiencia en costes; ( , )t t t

c c iTE x y  = Eficiencia técnica y ( , )t t t
c i iAE x y  = Eficiencia 

asignativa. Nos centramos en la eficiencia en costes CRS porque es el principal 
benchmark ya que implica que la empresa ha logrado eficiencia técnica pura, efi-
ciencia asignativa y la escala óptima. 

4.2. Cálculo y descomposición del índice de Malmquist 

El análisis Malmquist nos permite evaluar la evolución de la productividad total de 
los factores (TFP) a lo largo del tiempo. Debido a que la mayoría de las empresas 
de la muestra o están operando con rendimientos crecientes a escala o con rendi-
mientos decrecientes a escala, adoptamos la tecnología VRS para llevar a cabo la 
descomposición del índice de Malmquist. La descomposición que usamos en este 
trabajo está basada en la proposición de Ray y Desli (1997) y permite descompo-
ner el índice de productividad total en índices que representan cambios en eficien-
cia técnica pura, cambio técnico puro y cambio de escala. No obstante, al igual que 
en los trabajos de Cummins y Rubio-Misas (2006) y Cummins y Xie (2008), difie-
re en que adoptamos una orientación input, en vez de una orientación output, con-
sistente con nuestro análisis DEA de la eficiencia en costes y sus componentes. 
Para conocer más detalle de esta descomposición del índice de Malmquist, véase 
Ray y Desli (1997), Cummins y Rubio-Misas (2006) y Cummins y Xie (2008). 

Dicho análisis implica también el uso de funciones de distancia. En este caso, 
además de definir funciones de distancia respecto de la frontera del período al que 
corresponde la combinación input-output, es decir ( , )t t t

c i iD x y  y ( , )t t t
v i iD x y  para el 

período t y 1 1 1( , )t t t
c i iD x y+ + +  y 1 1 1( , )t t t

v i iD x y+ + +  para el período t + 1, definimos fun-
ciones de distancia de la combinación input-output de un período respecto de la 
frontera del otro período, es decir 1( , ),t t t

c i iD x y+  1( , ),t t t
v i iD x y+  1 1( , )t t t

c i iD x y+ +  y 
1 1( , ),t t t

v i iD x y+ +  donde 1(,  )t t
c cD D +  representa la función de distancia relativa a la 

frontera de producción CRS del período (,  1);t t +  1(,  )t t
v vD D +  representa la fun-

ción de distancia relativa a la frontera de producción VRS del período (,  1);t t +  y 
1(,  )t t

i ix x +  e 1(,  )t t
i iy y +  son, respectivamente, los vectores de inputs y de outputs del 

período (,  1).t t +  
Como es conocido, el índice de productividad total de los factores de Malm-

quist se pueden definir, bien respecto a la tecnología del período t o bien respecto a 
la tecnología del período t + 1, de la forma siguiente: 

 
1

1
1 1 1 1 1

( , ) ( , )o
( , ) ( , )

t t t t t t
t tc i i c i i
c ct t t t t t

c i i c i i

D x y D x yM M
D x y D x y

+
+

+ + + + += =  [2] 
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donde 1(,  )t t
c cM M +  mide la evolución de la productividad total de los factores entre 

los períodos t y t + 1 usando la tecnología CRS del período (,  1)t t +  como refe-
rencia. Para evitar una arbitraria elección de la referencia tecnológica, el índice 
Malmquist de productividad total, de orientación input, es definido como la media 
geométrica (Grosskopf, 1993) de estos dos índices de la forma: 

 

1
1 2

1 1
1 1 1 1 1

( , ) ( , )( , , , )
( , ) ( , )

t t t t t t
t t t t c i i c i i

c i i i i t t t t t t
c i i c i i

D x y D x yM x y x y
D x y D x y

+
+ +

+ + + + +

⎡ ⎤
= ⋅⎢ ⎥
⎣ ⎦

 [3] 

Como en este trabajo asumimos que la tecnología de referencia presenta VRS, 
el índice de productividad total de Malmquist, según Ray y Desli (1997), se puede 
descomponer en cambio en eficiencia técnica pura (CEFTP), cambio técnico puro 
(CTP) y cambio de escala (CS), donde 1 1( , , , )t t t t

c i i i iM x y x y+ +  = CEFTP*CTP*CS. 
Tales componentes se definen del modo siguiente: 

 CEFTP = 1 1 1

( ,
( ,

)
)

t t t
v i i

t t t
v i i

D x y
D x y+ + +

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 [4] 

 CTP = 
1/21 1 1 1

1 1

( , ( ,
( , ( ,

) )
) )

t t t t t t
v i i v i i

t t t t t t
v i i v i i

D x y D x y
D x y D x y

+ + + +

+ +

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 [5] 

 CS = 
1/21 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1

( , ( , ( , ) ( ,
( , ( , ( , ( ,

) ) )
) ) ) )

t t t t t t t t t t t t
c i i v i i c i i v i i
t t t t t t t t t t t t
v i i c i i v i i c i i

D x y D x y D x y D x y
D x y D x y D x y D x y

+ + + + + +

+ + + + + +

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 [6] 

Un índice de Malmquist > 1 (< 1) implica crecimiento (disminución) de la pro-
ductividad total de los factores y similares interpretaciones se hacen para el cambio 
en eficiencia técnica pura (CEFTP), cambio técnico puro (CTP) y cambio de escala 
(CS). El cambio en eficiencia técnica pura compara la distancia de la empresa i a la 
frontera VRS en el período t con la distancia de la empresa i a la frontera VRS en 
el período t + 1, de forma que si la empresa está más próxima a la frontera en el 
período t + 1 el ratio será > 1. El componente del índice de Malmquist cambio 
técnico puro mide el cambio de la frontera VRS entre los períodos t y t + 1 con 
respecto a los puntos operativos de la empresa i en los dos períodos. Si el punto 
operativo en el período t + 1 está mas lejos de la frontera en el período t + 1 que en 
el período t, implica que la frontera se ha movido a la izquierda y que la tecnología 
ha mejorado. El componente cambio de escala del índice de Malmquist de orienta-
ción input resulta más complicado imaginar intuitivamente, pues mediría el ratio 
de las distancias entre las fronteras VRS y CRS en los períodos t y t + 1 con res-
pecto a los puntos operativos de la empresa i en los dos períodos. Su interpretación 
matemática sería la siguiente: si la media geométrica de la distancia entre las fron-
teras CRS y VRS con respecto al punto operativo del período t es mayor que la 
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media geométrica de la distancia entre las fronteras CRS y VRS con respecto al 
punto operativo del período t + 1, el ratio será > 1 (véanse Cummins y Rubio-
Misas (2006); Cummins y Xie (2008)). 

5. DEFINICIÓN DE VARIABLES Y MUESTRA UTILIZADA 

5.1. Medición de outputs, inputs y precios de los inputs 

Para llevar a cabo las estimaciones de los distintos tipos de eficiencia y la evolu-
ción de la productividad total de los factores y de sus componentes es necesario 
medir tanto los inputs como los outputs, así como los precios de los inputs. 

Las mutualidades de previsión social ejercen una modalidad aseguradora de 
carácter voluntario complementaria al sistema de Seguridad Social obligatoria, 
centrando su actividad, por tanto, en la previsión social. Los riesgos cubiertos son 
los sociales, es decir, aquellos cuyo acaecimiento tiene como consecuencia la 
pérdida o la disminución de los ingresos derivados de la actividad laboral y, en 
ocasiones, el aumento de los gastos familiares para atender a ciertas necesidades 
básicas, como es el caso del riesgo de enfermedad. Estos riesgos son los que prote-
gen los sistemas públicos de Seguridad Social, es decir, los de vejez-jubilación, 
muerte, invalidez permanente, incapacidad laboral temporal, viudedad y orfandad. 
Por lo general, en los sistemas de previsión social de carácter privado, el desem-
pleo, la maternidad y las cargas familiares son objeto de cobertura de manera com-
plementaria (Moreno, 2000). 

Para desarrollar estas coberturas, un sistema de previsión social se integrará de 
uno o más instrumentos de previsión, los cuales han de proporcionar las prestacio-
nes económicas (capitales, pensiones, subsidios) y/o los servicios (básicamente, 
asistencia sanitaria) que satisfagan esa necesidad de seguridad económica de los 
individuos y de las personas a su cargo, ante los riesgos inherentes a la vida social. 

Quiere decirse que los outputs de las mutualidades de previsión social consisten 
principalmente en servicios intangibles. Para definirlos, de acuerdo con la mayor 
parte de la bibliografía sobre seguros (véase Cummins y Weiss (2000); Cummins 
et al. (2004); Cummins y Rubio-Misas (2006); entre otros), adoptamos una versión 
modificada de la propuesta del valor añadido, que considera como productos im-
portantes, aquellos que reportan mayor valor añadido, utilizando como criterio la 
distribución de los costes operativos (Berger y Humphrey, 1992). En este sentido, 
podemos decir que las mutualidades de previsión social proporcionan tres servicios 
principales: (1) Agrupar riesgos/soportar las consecuencias económicas negativas 
del acaecimiento de riesgos; (2) Otros servicios financieros; e (3) Intermediación 
(véase Cummins y Weiss, 2000). 

Para medir estos servicios, desafortunadamente, no disponemos de información 
acerca del número de transacciones. No obstante, una buena aproximación del vo-
lumen de servicios correspondientes a la puesta en común de riesgos y a otros ser-
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vicios financieros es el valor real de la siniestralidad del ejercicio (Berger et al., 
1997; Cummins et al., 1999; Cummins y Xie, 2008). La siniestralidad del ejercicio 
representa la cantidad a pagar como resultado de la cobertura correspondiente a un 
particular período de tiempo. Medir el output mediante el valor de la siniestralidad 
resulta apropiado, puesto que el objetivo de agrupar riesgos es recoger fondos para 
la formación de la comunidad de riesgos asegurados y repartirlos entre quienes 
incurren en riesgos. 

El valor de la siniestralidad resulta útil también para medir la cantidad de otros 
servicios financieros, ya que los pagos por reclamaciones y los servicios por ges-
tión de riesgos están altamente correlacionados con los agregados de pérdidas. 
Asimismo, puesto que los servicios provistos difieren entre estos dos tipos de segu-
ros, usamos, por una parte, el valor de la siniestralidad vida y, por otro, el de la 
siniestralidad no vida (Cummins et al., 2004; Cummins y Rubio-Misas, 2006). 

La siniestralidad del ejercicio así como el resto de variables monetarias utiliza-
das en este estudio están expresados en unidades monetarias de 1989, usando como 
deflactor el Índice de Precios al Consumo del Instituto Nacional de Estadística. Por 
otra parte, para representar la función de intermediación utilizamos el valor real de 
las inversiones (Cummins et al., 2004; Cummins y Rubio-Misas, 2006; Cummins y 
Xie, 2008), puesto que mide los activos gestionados sobre los que hay que tomar 
decisiones de inversión (véase, Cummins et al. (2009)). 

Siguiendo la bibliografía reciente sobre eficiencia en seguros (Cummins et al., 
2004; Cummins y Rubio-Misas, 2006; Cummins y Xie, 2008) definimos inicial-
mente en este trabajo cuatro inputs: trabajo, otros servicios, recursos ajenos y re-
cursos propios. No obstante, observamos como en un gran número de mutualida-
des de previsión social el importe del factor trabajo era cero, por lo que optamos 
por incluir este input junto al resto de gastos no técnicos. 

El resto de gastos no técnicos está representado en su mayoría por servicios 
prestados y sólo una pequeña parte se debe al capital físico, como pueden ser equi-
pos para procesos de información o edificios, por lo que no definimos al capital 
físico como un input separado, sino que lo incluimos también dentro de otros ser-
vicios. Como precio del input gastos no técnicos utilizamos el deflactor de los ser-
vicios a las empresas. 

 La principal fuente de recursos ajenos de las mutualidades de previsión social 
la constituyen las provisiones técnicas, que representan en cierta manera el exigible 
de los asegurados, en este caso los mutualistas, por lo que constituyen un input que 
consideramos en nuestro estudio. Por último, los recursos propios es otro de los 
inputs que en general las aseguradoras han de mantener para satisfacer requeri-
mientos legales y garantizar la cobertura de los asegurados. Como aproximación al 
precio del input recursos ajenos utilizamos la rentabilidad de las letras del Tesoro. 
Por su parte, para el precio de los recursos propios utilizamos el índice general de 
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la Bolsa de Madrid5 para cada año del período de análisis (Cummins et al., 2004; 
Cummins y Rubio-Misas, 2006). 

5.2. Muestra utilizada 

La base de datos que, fundamentalmente, hemos usado en este estudio está consti-
tuida por los balances de situación y las cuentas de pérdidas y ganancias de las 
mutualidades de previsión social inscritas en el Registro de la DGSFP para el per-
íodo comprendido entre los años 1992 y 1998, ambos inclusive. Esta información 
ha sido obtenida de los estados financieros anuales que estas entidades han de pre-
sentar a la DGSFP del Ministerio de Economía y Hacienda. 

Determinadas empresas non han sido consideradas, bien porque la siniestrali-
dad del ejercicio era cero, los gastos no técnicos eran cero o los recursos propios 
eran cero o negativos, es decir porque eran entidades operativas no viables. Como 
resultado de esta eliminación, como se observa en la tabla 2, el número de empre-
sas en la muestra utilizada oscila entre 87 en el año 1993 y 52 en el año 1998, re-
presentando estas últimas un 97.1% del volumen total de activos de las mutualida-
des de previsión social que permanecen en el registro de la DGSFP en el año 1998. 

Además, a lo largo del período de análisis determinadas empresas desaparecen 
de la muestra6. La principal causa de esta desaparición es que en los ejercicios 
1994, 1995 y 1996 ciertas entidades fueron transferidas a las Comunidades Autó-
nomas de Asturias (RD 1721/1994, 10 de junio), Cantabria (RD 1905/1996, 2 de 
agosto), Aragón (RD. 1050/1994, 20 de mayo), Castilla la Mancha (RD 386/1995; 
10 de marzo), Baleares (RD 121/1995, 27 de enero), Castilla-León (RD 1682, 22 
de junio), Madrid (RD 2373/1994, 9 de diciembre) y Galicia (RD 1642/1996, 5 de 
junio); en segundo lugar se sitúan las entidades que fueron sometidas a procesos de 
liquidación ya sea voluntaria o por procesos asumidos por la Comisión Liquidado-
ra de Entidades Aseguradoras; y en tercer lugar están las entidades que transforma-
ron su forma jurídica, bien en sociedades anónimas o en mutuas de seguros. 

La identificación de las entidades cuyas competencias fueron transferidas a las 
Comunidades Autónomas (26 entidades), liquidadas (5 entidades) o que transfor-
maron su forma jurídica (3 entidades) ha sido posible gracias a la información con-
tenida en los Reales Decretos referidos en esta sección y en los informes anuales y 
trimestrales que publica la DGSFP. 

                                                            
5 Hubiese sido preferible que variara tanto el coste de los recursos propios, como el coste de los recur-

sos ajenos por entidad, dependiendo de la estructura de capital y del riesgo de la cartera. Sin embar-
go, la información para hacerlo no está disponible. 

6 El análisis de las empresas que desaparecen de la muestra por procesos liquidatorios, transformación 
de forma jurídica o porque son transferidas sus competencias a las Comunidades Autónomas se ha 
realizado tras eliminar de la muestra a las empresas inviables. 
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6. RESULTADOS 

Esta sección recoge los resultados de nuestro análisis empírico acerca de la produc-
tividad y la eficiencia de las mutualidades de previsión social en el período 1992-
1998. 

Los estadísticos descriptivos (media, desviación estándar y número de empre-
sas) de las variables más significativas de las mutualidades de previsión social se 
recogen en la tabla 1. Observamos que el tamaño medio de estas entidades, en 
términos de activo total, aumentó un 96,8 %, pasando de 5590 millones de pesetas 
en 1992 a 11001 millones de pesetas en 1998. También el volumen de primas tota-
les en términos medios aumentó, en este caso un 22,6%, y ello fue debido a un 
crecimiento del 33% en el volumen medio de primas de vida que compensó la 
disminución del 16,7% en el volumen medio de primas no vida. 
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Así mismo, se observa un esfuerzo en la dotación de provisiones técnicas, que 
pasan de representar un 59,7% del activo total a un 66,2%, no siendo así el grado 
de capitalización, puesto que la relación recursos propios/total activo disminuyó un 
19,8%. 

En la tabla 2 mostramos los estadísticos descriptivos de los outputs, inputs y 
precios de los outputs e inputs utilizados en este estudio para el primero y el último 
año del período de análisis. Las categorías de outputs siniestralidad del ejercicio en 
seguros de vida e inversiones aumentaron en torno al 100%, sin embargo la sinies-
tralidad del ejercicio en seguros no vida disminuyó un 20,4 %. En términos de por-
centajes sobre los gastos que representan la totalidad de los inputs, los gastos no 
técnicos disminuyeron así como los recursos propios, en cambio las reservas técni-
cas aumentaron. Un primer indicador de la existencia de ciertas ganancias en efi-
ciencia es que mientras que en el período de análisis el valor total de los outputs 
aumentó un 96,3%, el valor total de los inputs lo hizo en un 83,1%. 

Tabla 2. 
Outputs, inputs y precios de las mutualidades de prevision social. 

VARIABLES 1992 1998 

Outputs  

Siniestralidad no vida 
Total 
Media Aritmética 
Desviación estándar 
Siniestralidad vida 
Total 
Media Aritmética 
Desviación estándar 
Inversiones 
Total 
Media Aritmética 
Desviación estándar 

 
14487 
186 
564 

 
55032 
706 

1683 
 

310295 
3978 
9235 

 
7708 
148 
414 

 
73409 
1412 
3441 

 
415909 
7998 
18514 

Precios de los outputs de seguros  

Seguros de no vida 
Media Aritmética 
Desviación estándar 
 
Seguros de vida 
Media Aritmética 
Desviación estándar 

 
1,297 
0,643 

 
 

0.980 
0,891 

 
1,272 
0,495 

 
 

0,913 
0,676 
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Tabla 2 (Continuación). 
Outputs, inputs y precios de las mutualidades de prevision social. 

VARIABLES 1992 1998 

Inputs  

Gastos no técnicos 
Total 
Media aritmética 
Desviación estándar 
Recursos propios 
Total 
Media aritmética 
Desviación estándar 
Reservas Técnicas 
Total 
Media aritmética 
Desviación estándar 

 
6387 
82 
238 

 
32040 
411 

1034 
 

375008 
4808 
12908 

 
2236 
43 
148 

 
26958 
518 

1253 
 

475561 
9145 
22221 

Precios de los inputs  

Gastos no técnicos 
Recursos Propios 
Reservas Técnicas 

1,156 
0,294 
0,121 

1,366 
0,228 
0,038 

Número de Empresas 78 52 

Nota: Las variables monetarias están expresadas en millones de pese-
tas de 1989. Los precios de los outputs son precios unitarios de los se-
guros, calculados como el ratio de las primas respecto a la siniestrali-
dad del ejercicio. El precio de los seguros de vida es > 1 porque la 
siniestralidad incluye la variación anual de las provisiones. 

Como señalamos, además en la tabla 2 mostramos los precios de los inputs para 
el primero y el último año del período de análisis. El precio del input gastos no 
técnicos aumentó a lo largo del período de análisis, siendo el aumento medio anual 
del 2,8%, mientras que los precios de los inputs recursos propios y reservas técni-
cas disminuyeron a lo largo del período de estudio, siendo la disminución media 
anual del 4,1% y del 17,5%, respectivamente. Asimismo, en la tabla 2 aparecen los 
precios de los outputs de los seguros de vida y de los seguros de no vida para el 
primero y el último año del período de análisis. El precio se calcula en términos 
unitarios como el ratio de las primas con respecto a la siniestralidad del ejercicio y 
es interpretado como el precio de llevar a cabo una unidad de indemnización 
(Cummins y Weiss, 2000). Observamos que los precios disminuyeron a lo largo 
del período de estudio. La disminución media anual en el precio de los seguros de 
no vida fue del 0,32%, siendo la disminución total del 1,9%. La disminución media 
anual en el precio de los seguros de vida fue mayor que la de los seguros de no 
vida, un 1,18%, representando una disminución del 6,8% a lo largo del período 
muestral. Los resultados sugieren que, probablemente, el aumento en la competiti-
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vidad de las mutualidades de previsión social ha conducido a una disminución en 
los precios de los seguros ofrecidos por estas entidades. 

Las estimaciones de eficiencia7 se recogen en la tabla 3, donde se muestran los 
resultados de eficiencia media en costes, así como los correspondientes a sus com-
ponentes ⎯eficiencia técnica pura, eficiencia asignativa y eficiencia de escala⎯. 
Estos resultados son presentados, además de para todas las empresas, para las em-
presas de cada cuartila -ordenadas en función del tamaño y tomando como referen-
cia el activo total- de forma que en la cuartila 1 se recogen las empresas más pe-
queñas y en la cuartila 4 las de mayor tamaño. Presentamos los resultados por 
cuartilas como parte del análisis de economías de escala. 

Así mismo, en la tabla 3 aparece el número de empresas plenamente eficientes 
(su eficiencia en costes es igual a 1) en cada año del período de análisis. La mayor-
ía de estas empresas presentan resultados netos positivos y en general se mantienen 
en el Registro de la DGSFP, aunque tanto en el año 1992 como en el año 1994 una 
de las empresas plenamente eficientes fue posteriormente transferida a una Comu-
nidad Autónoma. Estas empresas están distribuidas en todas las cuartilas, si bien es 
en la cuartila 2 (un 34,6% del total) donde más empresas completamente eficientes 
hay y en la cuartila 3 (un 15,4% del total) donde menos. La mayoría de las empre-
sas plenamente eficientes están especializadas (un 88,5% del total), siendo mayor 
el número de las que están especializadas en seguros de vida (un 50% del total) 
que el número de las que están especializadas en seguros de no vida. 

Centrándonos en los resultados de eficiencia para todas las empresas, las mu-
tualidades de previsión social presentan una eficiencia media en costes para el per-
íodo de análisis de 0,55, lo que significa que podrían mantener el nivel de produc-
ción si reducen sus costes proporcionalmente en un 45%. La principal causa de 
esta ineficiencia en costes es la ineficiencia asignativa (0,69), es decir, no utilizar 
la adecuada combinación de insumos dados los precios; en segundo lugar se sitúa 
la ineficiencia técnica pura (0,87) ⎯no utilizar la mejor tecnología en la prácti-
ca⎯; y en tercer lugar la ineficiencia de escala (0,91), debida a no estar operando 
en la escala adecuada. 

Como indicábamos, los resultados por cuartilas en función del tamaño nos per-
miten analizar las economías de escala. En todos los años del período de análisis, 
las empresas de la cuartila 4 muestran, en términos medios, mayor eficiencia en 
costes que las empresas de las otras tres cuartilas. La descomposición de la eficien-
cia en costes en sus componentes revela que la ventaja en eficiencia en costes de 
                                                            
7 Para comprobar si la tendencia que muestran los resultados de eficiencia pudiera ser debida a una 

disminución en el número de empresas de la muestra a lo largo del período muestral, realizamos dos 
análisis adicionales: En un primer análisis estimamos la eficiencia para el panel completo de las 32 
empresas presentes en todos los años del período; y en un segundo análisis estimamos la eficiencia 
para muestras aleatorias correspondientes a cada uno de los años del período de análisis, constitui-
das de forma que la muestra de cada año estuviese formada por 52 empresas, que es el número de 
empresas de la muestra en el año 1998, año con menor número de empresas de la muestra. Los re-
sultados de estos dos análisis adicionales confirman una tendencia al alza de la eficiencia en costes 
y que la ineficiencia asignativa es la principal causa de la ineficiencia en costes. 
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las mutualidades de mayor tamaño se debe, en primer lugar, a la eficiencia asigna-
tiva que es casi 12 puntos porcentuales más alta para las mutualidades de la cuarti-
la 4 que para las mutualidades de la cuartila siguiente menor en términos de efi-
ciencia, considerando el período en términos medios. 

En segundo lugar, como condicionante de esa ventaja, se encuentra la eficiencia 
técnica pura representando en este caso una diferencia de 8 puntos porcentuales, 
considerando el período en términos medios. Estos resultados ponen de manifiesto 
que las empresas de mayor tamaño son las que mejor eligen la combinación de 
insumos dados los precios y las que principalmente definen la frontera de produc-
ción, revelando que tienen ventajas en desarrollar y aplicar tecnologías. 

Tabla 3. 
Eficiencia de las Mutualidades de Previsión Social 1992-1998. 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992-
1998 

Q1 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,545 
0,782 
0,693 
0,950 

 
0,595 
0,886 
0,682 
0,940 

 
0,387 
0,797 
0,577 
0,766 

 
0,446 
0,772 
0,698 
0,822 

 
0,422 
0,927 
0,585 
0,770 

 
0,378 
0,894 
0,464 
0,920 

 
0,516 
0,970 
0,542 
0,970 

 
0,470 
0,861 
0,606 
0,877 

Q2 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,587 
0,898 
0,689 
0,959 

 
0,549 
0,840 
0,665 
0,978 

 
0,460 
0,780 
0,626 
0,954 

 
0,532 
0,783 
0,730 
0,948 

 
0,576 
0,860 
0,688 
0,980 

 
0,396 
0,873 
0,495 
0,954 

 
0,522 
0,978 
0,534 
0,994 

 
0,518 
0,859 
0,633 
0,967 

Q3 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,488 
0,778 
0,713 
0,896 

 
0,527 
0,782 
0,691 
0,963 

 
0,374 
0,755 
0,595 
0,868 

 
0,514 
0,825 
0,744 
0,840 

 
0,606 
0,867 
0,815 
0,851 

 
0,576 
0,878 
0,714 
0,909 

 
0,641 
0,924 
0,696 
0,963 

 
0,532 
0,830 
0,710 
0,899 

Q4 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,682 
0,951 
0,797 
0,875 

 
0,753 
0,982 
0,798 
0,957 

 
0,627 
0,903 
0,855 
0,823 

 
0,609 
0,910 
0,816 
0,828 

 
0,765 
0,956 
0,904 
0,883 

 
0,715 
0,928 
0,842 
0,912 

 
0,729 
0,964 
0,789 
0,958 

 
0,697 
0,942 
0,829 
0,891 

Todas las empresas 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,576 
0,853 
0,724 
0,920 

 
0,607 
0,874 
0,709 
0,960 

 
0,463 
0,810 
0,665 
0,851 

 
0,524 
0,822 
0,746 
0,859 

 
0,592 
0,903 
0,747 
0,871 

 
0,517 
0,894 
0,630 
0,923 

 
0,602 
0,959 
0,640 
0,972 

 
0,555 
0,873 
0,694 
0,908 

Economías de escala 
% empresas con 
rendimientos constantes 
% empresas con 
rendimientos crecientes 
% empresas con 
rendimientos decrecientes 

 
 

30,77 
 

21,79 
 

47,44 

 
 

42,53 
 

21,84 
 

35,63 

 
 

20,51 
 

38,46 
 

41,03 

 
 

27,87 
 

29,51 
 

42,62 

 
 

28,81 
 

33,90 
 

37,29 

 
 

37,04 
 

27,78 
 

35,19 

 
 

38,46 
 

9,62 
 

51,92 

 
 

32,20 
 

26,40 
 

41,40 
Número de empresas con 
CE = 1 4 3 4 4 3 3 5  

Notas: Q1, Q2, Q3 y Q4 se refieren a las cuartilas 1, 2, 3 y 4, respectivamente, ordenadas de menor a 
mayor tamaño; CE: Eficiencia en costes. 
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Las ventajas que las entidades de la cuartila 4 presentan en eficiencia asignativa 
y en eficiencia técnica pura son levemente compensadas con cierta desventaja en 
eficiencia de escala, sugiriendo que una considerable proporción de empresas de la 
cuartila 4 pueden estar operando con rendimientos decrecientes a escala. Se obser-
va, asimismo, que las entidades de la cuartila 2 son las más eficientes en términos 
de eficiencia de escala (0,967 en términos medios). 

Un análisis adicional de las economías de escala se presenta en la parte inferior 
de la tabla 3 donde mostramos para cada año el porcentaje de empresas que presen-
tan rendimientos crecientes a escala, decrecientes o constantes. El porcentaje de 
empresas con rendimientos crecientes a escala disminuye considerablemente, pa-
sando de representar un 21,79% en el año 1992 a un 9,62% en el año 1998; aumen-
ta el porcentaje de empresas con rendimientos constantes, de 30,77% en el año 
1992 a 38,46% en el 1998; y aumenta también el porcentaje de empresas con ren-
dimientos decrecientes a escala, de 47,4% en el año 1992 a 51,92% en el año 1998. 
Se observa así mismo que, en cada uno de los años, las empresas que presentan 
rendimientos crecientes a escala junto a las que presentan rendimientos decrecien-
tes a escala ascienden a más del 55% del total de las empresas de la muestra. 

 Por otra parte, como señalamos anteriormente, determinadas circunstancias, 
entre las que destacan los cambios legislativos, han provocado que ciertas empre-
sas desaparezcan de la muestra. Ello nos ha llevado a realizar un análisis que nos 
proporcione cierta evidencia de las diferencias entre las entidades que permanecen 
en el Registro de la DGSFP y las entidades cuyas competencias fueron transferidas 
a las Comunidades Autónomas durante el período de análisis, estudiando, además, 
las entidades que transforman su forma jurídica, ya sea en sociedades anónimas o 
en mutuas de seguros y las entidades liquidadas. 

 Estadísticos descriptivos acerca de los niveles de eficiencia de estos cuatro 
grupos de mutualidades de previsión social se recogen en la tabla 4A. Por su parte, 
los estadísticos descriptivos de las variables más significativas de estos cuatro gru-
pos de empresas se recogen en la tabla 4B. Tests-t de diferencias entre medias (ex-
cepto para los niveles de eficiencia) y el test no paramétrico de Mann-Whitney-
Wilcoxon de estas variables correspondientes a las entidades que permanecen en el 
Registro de la DGSFP y a las mutualidades cuyas competencias fueron transferidas 
a las Comunidades Autónomas se muestran en la tabla 4C. 
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Tabla 4A. 
Eficiencia de las Mutualidades de Previsión Social. 

1992-1998 Media Desviación 
Estándar N 

Permanecen en el Registro 
de la DGSFP 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
 

0,5700 
0,8844 
0,7017 
0,9097 

 
 

0,2290 
0,1330 
0,2093 
0,1258 

 
 

69 
69 
69 
69 

Transferidas a las CC.AA. 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,4855 
0,8789 
0,6095 
0,8649 

 
0,2335 
0,1833 
0,1946 
0,1634 

 
26 
26 
26 
26 

Transforman su forma 
jurídica 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
 

0,5277 
0,9520 
0,8103 
0,7348 

 
 

0,0659 
0,0831 
0,1880 
0,2481 

 
 
3 
3 
3 
3 

Liquidadas 
Eficiencia en costes 
Eficiencia técnica pura 
Eficiencia asignativa 
Eficiencia de escala 

 
0,5609 
0,8016 
0,6946 
0,9738 

 
0,2079 
0,1844 
0,1060 
0,0199 

 
5 
5 
5 
5 

Nota: N es el número de empresas y no el número de observaciones. 

Las entidades cuyas competencias fueron transferidas a las Comunidades Autó-
nomas son significativamente más pequeñas, en términos de activo total, que las 
que permanecen en el Registro de la DGSFP, lo cual es lógico puesto que las mu-
tualidades transferidas a las Comunidades Autónomas no tienen un radio de acción 
nacional. Tales empresas son también, significativamente, más pequeñas en térmi-
nos de primas totales que las que permanecen en el Registro de la DGSFP, siendo 
las causas que tienen, significativamente, un menor volumen de primas de vida, así 
como un menor volumen de primas de no vida. 

No hay indicadores de que las empresas transferidas a las Comunidades Autó-
nomas sean financieramente más débiles que las que permanecen en el Registro de 
la DGSFP. De hecho presentan una relación recursos propios/total activo significa-
tivamente más elevada que la de las empresas que permanecen en el Registro de la 
DGSFP. 

Los resultados del test no paramétrico indican que las diferencias en eficiencia 
técnica pura entre las mutualidades de previsión social que durante el periodo fue-
ron transferidas a las Comunidades Autónomas y las que permanecieron en el Re-
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gistro de la DGSFP no son estadísticamente significativas. Sin embargo, muestran 
que las mutualidades transferidas a las Comunidades Autónomas durante el perío-
do de análisis presentan menor eficiencia asignativa que las entidades que perma-
necen en el registro de la DGSFP y esta diferencia es estadísticamente significati-
va. Ello justifica que también aparezca como estadísticamente significativa la 
mayor eficiencia en costes de las mutualidades que permanecen en el Registro de 
la DGSFP en comparación con la eficiencia en costes de las mutualidades que du-
rante el período fueron transferidas a las Comunidades Autónomas. 

Tabla 4B. 
Estadísticos descriptivos de las Mutualidades de Previsión Social. 

1992-1998 Media Desviación 
Estándar N 

Permanecen en el Registro de 
la DGSFP 
Total Activo 
Primas Totales 
Primas no vida 
Primas vida 
Prov. Técnicas/Total Activo 
Rdo. Neto/Rec. Propios 
Rec. Propios/Total Activo 
Inversiones/Total Activo 
Deudas/Total Activo 

 
 

7204,83 
597,01 
311,50 
556,41 
0,6489 
0,0814 
0,2849 
0,8009 
0,0509 

 
 

20497,61 
1422,66 
632,06 
1270,02 
0,3058 
1,4400 
0,2882 
0,2180 
0,0967 

 
 

69 
69 
34 
55 
69 
69 
69 
69 
69 

Transferidas a las CC. AA. 
Total Activo 
Primas Totales 
Primas no vida 
Primas vida 
Prov. Técnicas/Total Activo 
Rdo. Neto/Rec. Propios 
Rec. Propios/Total Activo 
Inversiones/Total Activo 
Deudas/Total Activo 

 
300,67 
78,71 
68,71 
59,75 

0,5536 
0,2770 
0,4027 
0,7581 
0,0364 

 
768,62 
198,82 
125,08 
223,27 
0,3029 
0,4656 
0,2911 
0,2451 
0,0557 

 
26 
26 
15 
17 
26 
26 
26 
26 
26 

Transforman su forma 
jurídica 
Total Activo 
Primas Totales 
Primas no vida 
Primas vida 
Prov. Técnicas/Total Activo 
Rdo. Neto/Rec. Propios 
Rec. Propios/Total Activo 
Inversiones/Total Activo 
Deudas/Total Activo 

 
 

23629,91 
4090,74 
2078,07 
3019,01 
0,6684 
0,0819 
0,2167 
0,6417 
0,0470 

 
 

19763,16 
2781,85 
2238,50 
643,11 
0,2439 
0,1033 
0,1666 
0,3652 
0,0449 

 
 

3 
3 
3 
2 
3 
3 
3 
3 
3 
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Tabla 4B (Continuación). 
Estadísticos descriptivos de las Mutualidades de Previsión Social. 

1992-1998 Media Desviación 
Estándar N 

Liquidadas 
Total Activo 
Primas Totales 
Primas no vida 
Primas vida 
Prov. Técnicas/Total Activo 
Rdo. Neto/Rec. Propios 
Rec. Propios/Total Activo 
Inversiones/Total Activo 
Deudas/Total Activo 

 
2895,40 
294,58 
38,12 

358,70 
0,7093 

−1,6928 
0,2208 
0,8089 
0,0679 

 
5779,36 
631,05 

0 
709,55 
0,1812 
3,9477 
0,1791 
0,1753 
0,1399 

 
5 
5 
1 
4 
5 
5 
5 
5 
5 

Nota: N es el número de empresas y no el número de observaciones. 

Tabla 4C. 
Tests Permanecen en el registro de la DGSFP vs. Transferidas a las CC.AA. 

 Test t Test de Mann-Whitney-Wilcoxon

Eficiencia en costes 
Eficiencia Técnica Pura 
Eficiencia Asignativa 
Eficiencia de escala 
Total Activo 
Primas Totales 
Primas no vida 
Primas vida 
Prov. Técnicas/Total Activo 
Rdo. Neto/Rec. Propios 
Rec. Propios/Total Activo 
Inversiones/Total Activo 
Deudas/Total Activo 

 
 
 
 

6,4975*** 
6,7032*** 
4,5394*** 
6,0402*** 
2,3835** 
-2,0949** 
-3,0749*** 

1,3466 
1,7262* 

-2,1530** 
-0,0620 

-2,8730*** 
-0,4740 

-8,2443*** 
-6,7520*** 
-3,8159*** 
-6,3441*** 
-2,9567*** 

-1,1779 
-3,5209*** 
-2,2031** 
-1,9880** 

Nota: ***,**y *: nivel de significación del 1%, 5% y 10%, respectivamente. 

El análisis Malmquist se recoge en la tabla 5. Recordemos que los índices de 
Malmquist miden la evolución de la productividad total considerando el compor-
tamiento relativo a/de las fronteras de producción de dos años diferentes. Ello re-
quiere que se disponga de una muestra de empresas idéntica para los dos años de la 
comparación. 

Puesto que ha habido un gran número de mutualidades de previsión social que 
han desaparecido de la muestra general de nuestro estudio (debido a procesos li-
quidatorios, a las transferencias a las Comunidades Autónomas y a la transforma-
ción de forma jurídica) el análisis Malmquist lo desarrollamos utilizando dos 
muestras ⎯(1) el panel de empresas que estaban en todos los años del período de 
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análisis, 1992-1998 (a la que llamamos muestra del panel completo); y (2) todas 
las empresas que están presentes en cada dos períodos adyacentes (a la que llama-
mos muestra de años adyacentes). 

Esta segunda muestra nos suministrará información sobre si las empresas que 
desaparecen de la muestra general de nuestro estudio tienen distintas tendencias, en 
cuanto a la evolución de la productividad global, que las empresas que permanecen 
durante todo el período muestral. Además, realizar el análisis usando las dos mues-
tras nos permite eliminar cualquier tipo de sesgo. 

Luego, para cada una de estas dos muestras estimamos los índices de Malm-
quist por empresa para cada período de comparación de dos años, para después 
calcular la media geométrica de las estimaciones resultantes y así representar la 
evolución de la productividad total correspondiente a ese período de dos años, ya 
sea 1992-1993,........,1997-1998. Además, en la muestra del panel completo calcu-
lamos los índices de Malmquist que comparan el primer año y el último del perío-
do de análisis, 1992 versus 1998. 

Tabla 5. 
Índices de Productividad de Malmquist (VRS). 

Panel de empresas 
presentes en todos los años N CEFTP CTP CS TFP 

1992-1993 
1993-1994 
1994-1995 
1995-1996 
1996-1997 
1997-1998 
 
1992 versus 1998 
Media Geométrica 
 
Tasa anual de variación 1992-1998 
Media Geométrica 
1992 versus 1998 
 
Media Geométrica 1992-1995 
Media Geométrica 1995-1998 
 
Tasa Anual de variación 
Media Geométrica 1992-1995 
Media Geométrica 1995-1998 

32 
32 
32 
32 
32 
32 
 

32 

1,0340
0,9746
0,9928
1,0282
0,9870
1,0635

 
1,1044
1,0135

 
 

1,3% 
1,7% 

 
1,0001
1,0262

 
 

0,0% 
2,6% 

0,9981
1,1156
1,0436
1,0245
1,0280
1,0008

 
1,2245
1,0336

 
 

3,4% 
3,4% 

 
1,0512
1,0175

 
 

5,1% 
1,7% 

1,0216 
0,9804 
0,9457 
0,9777 
0,9790 
0,9890 

 
0,9868 
0,9818 

 
 

-1,8% 
-0,2% 

 
0,9816 
0,9820 

 
 

-1,8% 
-1,8% 

1,0543
1,0660
0,9798
1,0299
0,9933
1,0527

 
1,3345
1,0285

 
 

2,9% 
4,9% 

 
1,0320
1,0253

 
 

3,2% 
2,5% 
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Tabla 5 (Continuación). 
Índices de Productividad de Malmquist (VRS). 

Empresas presentes 
en dos períodos consecutivos N CEFTP CTP CS TFP 

1992-1993 
1993-1994 
1994-1995 
1995-1996 
1996-1997 
1997-1998 
 
Media Geométrica 
 
Tasa anual de variación 1992-1998 
Media Geométrica 
 
Media Geométrica 1992-1995 
Media Geométrica 1995-1998 
 
Tasa Anual de variación 
Media Geométrica 1992-1995 
Media Geométrica 1995-1998 

68 
71 
57 
55 
50 
45 

1,0523
0,9886
0,9703
1,0837
0,9781
1,0525

 
1,0190

 
 

1,9% 
 

1,0050
1,0377

 
 

0,5% 
3,8% 

0,9714
0,9962
1,0701
0,9579
1,0514
0,9849

 
1,0032

 
 

0,3% 
 

1,0080
0,9968

 
 

0,8% 
-0,3% 

0,9984 
1,0681 
0,9688 
0,9906 
0,9845 
0,9818 

 
1,0018 

 
 

0,2% 
 

1,0142 
0,9858 

 
 

1,4% 
-1,4% 

1,0204
1,0519
1,0060
1,0284
1,0124
1,0177

 
1,0241

 
 

2,4% 
 

1,0275
1,0197

 
 

2,7% 
2,0% 

Notas: CEFTP: Cambio en eficiencia técnica pura; CTP: Cambio técnico puro; CS: Cambio 
de escala; TFP: Productividad total de los factores; N: Número de empresas. En el cálculo 
de las medias hemos omitido las empresas en las que el índice de productividad total ex-
cede el percentil 99 o están por debajo del percentil 1 del índice de productividad total de 
todas las empresas de la muestra del panel completo, considerando los resultados de los 
seis períodos consecutivos. 

Los resultados del análisis Malmquist para la muestra del panel completo están 
resumidos en la parte superior de la tabla 5. La primera conclusión importante que 
se desprende es que el sector de las mutualidades de previsión social experimentó 
una mejora en la productividad total a lo largo del período de estudio. El índice de 
productividad total creció un 2,9 % anual si nos basamos en la media geométrica y 
un 4,9% anual según la comparación del año 1992 con el año 1998 para este panel 
de empresas. Estos crecimientos anuales indican que la evolución de la productivi-
dad total en todo el período de estudio representó un 18,4 % según las compara-
ciones anuales de este panel de empresas y un 33,4 % si comparamos el año 1992 
con el año 1998 para este mismo panel de empresas. 

Por su parte, los resultados del análisis Malmquist para la muestra de años ad-
yacentes están recogidos en la parte inferior de la tabla 5. Se observa que la esti-
mación de la evolución de la productividad total para esta muestra es ligeramente 
menor que la que corresponde a la muestra del panel completo, siendo de un 2,4 % 
anual frente al 2,9 % anual, ambas basadas en la media geométrica. Estos resulta-
dos sugieren que las empresas que desaparecen de nuestra muestra general presen-
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tan una evolución de la productividad total inferior a las mejoras que muestran las 
mutualidades que permanecen en la muestra durante todo el período de análisis. 

Otra importante conclusión, basándonos en la tabla 5, es que las mutualidades 
de previsión social, en términos medios experimentaron una mejora en eficiencia 
técnica pura durante el período muestral. El cambio en eficiencia técnica pura fue 
un 1,3 % anual, según la muestra del panel completo, un 1,7 % anual según el aná-
lisis 1992 versus 1998 y un 1,9 % anual, según la muestra de años adyacentes. La 
mejora en eficiencia técnica pura tiene lugar, principalmente, en la segunda parte 
del período de estudio, siendo de un 2,6 % anual según la muestra del panel com-
pleto y de un 3,8 % anual según la muestra de años adyacentes. Estos resultados 
ponen de manifiesto que las mutualidades de previsión social en términos medios 
se han adaptado a la innovación a lo largo del período de análisis y más especial-
mente en la segunda parte de dicho período (1995-1998) con la aprobación de la 
ley de 1995. 

También se desprende de la tabla 5 que el cambio técnico puro fue positivo en 
términos medios, un 3,4% por año según la muestra del panel completo y un 0,3% 
por año según la muestra de años adyacentes. El cambio técnico puro fue menor en 
la segunda parte del período de análisis, un 1,7% por año en la muestra del panel 
completo, siendo incluso negativo (−0,3%) para la muestra de años adyacentes. Un 
cambio técnico puro negativo puede ser debido a un aumento en la calidad del out-
put debido, por ejemplo, a que se requieren niveles más elevados de inversión tec-
nológica para proporcionar servicios más competitivos (Cummins y Rubio-Misas, 
2006). 

Así mismo, del análisis Malmquist recogido en la tabla 5 podemos deducir que 
la muestra de años adyacentes experimentó una muy ligera ganancia en eficiencia 
de escala (0,2% por año), siendo negativa para la segunda parte del período del 
período de estudio (−1,4%). Por su parte, en la muestra de panel completo se apre-
cia una disminución en eficiencia de escala (−1,8% por año). Tales datos son con-
sistentes con los resultados de eficiencia de escala presentados en la tabla 3, que 
muestran un incremento en el porcentaje de empresas que operan con rendimientos 
constantes a escala a lo largo del período de estudio, pero también un incremento 
en el porcentaje de empresas que operan con rendimientos decrecientes a escala. 
Estos resultados ⎯importantes ganancias en eficiencia técnica y cambios de escala 
muy pequeños o incluso negativos⎯ son consistentes con investigaciones previas 
en seguros (Cummins y Weiss, 1993; Cummins y Rubio-Misas, 2006), indicando 
que las ineficiencias X dominan a las ineficiencias de escala como fuentes de ga-
nancias en la productividad. 

7. CONCLUSIONES 

Los resultados muestran que los cambios legislativos han provocado importantes 
cambios en el subsector de las mutualidades de previsión social. El número de mu-
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tualidades inscritas en el Registro de la DGSFP ha disminuido a lo largo del perío-
do de estudio, principalmente porque determinadas entidades fueron transferidas a 
las Comunidades Autónomas, otras fueron liquidadas y otras transformaron su 
forma jurídica. El tamaño medio de las entidades de la muestra aumentó un 96,8%, 
en términos del volumen de activo total, un 22,6%, en términos del volumen de 
primas totales. Los precios unitarios de los seguros ofrecidos por las mutualidades 
de previsión social inscritas en el Registro de la DGSFP a lo largo del período de 
análisis disminuyeron, un 1,9 % en los seguros de no vida y un 6,8 % en los segu-
ros de vida, revelando que los cambios legislativos y, consecuentemente, el incre-
mento de la competitividad han tenido un efecto beneficioso para los consumidores 
de seguros de este tipo de entidades. 

La eficiencia media en costes al final del período de análisis es del 60,2%, sien-
do la principal causa de esta ineficiencia la ineficiencia asignativa, es decir los 
fallos en elegir la combinación óptima de insumos dados los precios, sugiriendo 
que potenciales futuras ganancias en eficiencia podrían conseguirse con mejoras en 
la distribución de los recursos. 

Las empresas de mayor tamaño, las de la cuartila 4, son las más eficientes en 
costes, primero porque poseen mayor eficiencia asignativa y, segundo, porque tie-
nen mejor eficiencia técnica pura. Sin embargo, las entidades de la cuartila 4 tienen 
menor eficiencia de escala que las empresas de la cuartila 2, que son las más efi-
cientes en términos de eficiencia de escala. 

Nuestro análisis de las empresas que desaparecen de la muestra en relación con 
las que permanecen en el registro de la DGSFP nos revela que las mutualidades 
que permanecen en el registro de la DGSFP son, significativamente más grandes y 
tienen, significativamente, mayor eficiencia asignativa y de costes que las mutuali-
dades transferidas a las Comunidades Autónomas durante el período de análisis. 

El análisis Malmquist muestra un fortalecimiento del sector. Las mutualidades 
de previsión social experimentaron una mejora de productividad total a lo largo del 
período de estudio que supuso una media anual del 2,9% para las empresas presen-
tes en todos los años del período de análisis y un 2,4% anual para las empresas 
presentes en al menos dos periodos consecutivos. Las ganancias en productividad 
fueron debidas, en gran parte, a una mejora en la eficiencia técnica pura durante el 
período muestral, observándose, especialmente, un mayor aumento de los niveles 
de eficiencia técnica pura en la segunda parte de dicho período (1995-1998), reve-
lando adaptación a la innovación en un entorno más competitivo. Las empresas 
presentes en todos los años del período de análisis mostraron un cambio técnico 
positivo (un 3,4% anual) mientras que el cambio técnico para las empresas presen-
tes en al menos dos años del período de análisis fue de tan sólo un 0,3%, siendo 
para estas empresas incluso negativo (-0,3%) en la segunda parte del período, lo 
que es consistente con la mayor necesidad de estas entidades de invertir en tecno-
logía para competir en un mercado cada vez más complejo. La fortaleza mostrada 
por las mutualidades de previsión social augura su importancia en el futuro, no 
sólo en las coberturas que tradicionalmente han ofertado, sino también como ins-
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trumento idóneo para canalizar el seguro de dependencia, dada la cercanía de estas 
entidades a la cobertura de los riesgos sociales. Futuras investigaciones podrían ir 
encaminadas a conocer la evolución de la eficiencia y la productividad de estas 
entidades en comparación con la del resto de compañías aseguradoras tras el año 
1995 en que culmina el proceso de adaptación de las mutualidades de previsión 
social al ámbito del seguro privado. 
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