Ensayo de una teoria para el estudio de la
liquidez e inversién de las reservas técenicas

Por el Dr. Usano NIETO DE ALBA

Naturaleza econdmica de la empresa de seguros

Para analizar la naturaleza econdmica de las empresas
de seguros es preciso distinguir (1):

1.1. Las empresas de seguros como empresas de serpi-
cios.—Deniro de los diferentes criterios que se han propues-
to para clasificar las empresas (forma de trabajo, mecani-
zacion, dimension, ete.), destaca aquel que distingne las em-
presas segun la funcién de la naturalza de la “actividad eco-
nomica productiva que desarrollan”. Segtin Di Fenizio la
produccién en un sentido moderno se define como “la acti-
vidad econdmica que tiene por objeto sumentar la aptitud
de los bienes para satisfacer las necesidades del hombre”.
Por tanto, es productiva toda actividad econémica creadora
de utilidad. '

Siguiendo esta orientacion se puede hacer la siguiente
clasificacion de las empresas:
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a) Extraclivas (agricolas, pesqueras, mineras, etc.).

b) Transformadoras (fabricacion de toda clase de bie-
nes),

c) De transportes, que aumentan la utilidad de los bie-
nes al desplazar éstos en el espacic y situarlos mas
cerca de donde han de ser utilizados,

d) Comerciales que aumentan la utilidad de los bienes
al ofrecerlos, en el tiempo y medida, a quien los desea.

¢} De prestacidon de servicios, que facilitan todas las ac-
tividades anteriores, dando origen a un importante
proceso de creacion de utilidad.

En este ultimo grupo se incluyen las empresas bancarias
y de seguros. Las primeras presian el servicio del crédito y
las segundas el servicio de seguridad.

Podemos considerar a las empresas de seguros como “Em-
presas de servicios cuya actividad econémica productiva con-
siste en Ia produccion de seguridad”,

Estos servicios son prestados tanto a las otras unidades
de produccién como a las unidades familiares. El sector del
seguro recibe una corriente de ingresos (primas) de los otros
sectores v a su vez éstos reciben la prestacién del servicio
lo cual se traduce en una corriente de gastos (indemmizacio-
nes) para las empresas de seguros.

La actividad econdmica que desarrollan dichas empresas
se conceptiia como de caracter terciario y se incluye dentro
del sector servicios, L.a expansién de la actividad asegura-
dora en sus diversas modalidades (tanto en los seguros de
dafios como los de personas) es uno de los indices mas sig-
nificativos del desarrollo econdémico.

1.2. Las empresas de seguros como instituciones finan-
cieras—En las empresas de seguros, a diferencia de lo que
sucede en las empresas industriales, se producen primero los
ingresos que los gastos encaminados a la prestacién de los
servicios. Teniendo en cuenta que enire el vencimiento me-
dio de estos ingresos (primas) y el vencimiento medio de los
gastos {indemnizaciones) media un tiempo durante el cual
retienen liquidez al sistema econdmico se comprende facil-
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mente la influencia de estas empresas en el sector finan-
ciero.

Estos medios financieros que retiene y canaliza el sector
del seguro constituyen parte del llamado ahorro institucio-
nal de la economia, ¥y de aqui dimana el caracter de Insfi-
tuciones financieras de las empresas de seguros.

Una consecuencia que se desprende de su naturaleza de
empresas financieras es la siguiente: La inversion de los me-
dios financieros estd condicionada a la forma en que éstos
afluyen a la empresa,

Planes econémicos del empresario de seguros

En una economia con predominic de mercado el empre-
sario persigue un fin: La obtencion del maximo beneficio.
Este beneficio se forma por la diferencia entre los ingresos
y costes, Estas dos corrientes se dan en el fiempo y cuando
aparecen ordenadas de acuerdo con un supuesto de conduc-
ta racional del sujeto econdmico constituyen lo que se llama
un plan econdmico del empresario.

En esta ordenacién temporal de fines y medios se le pre-
sentan al sujeto econdmico (empresario) unos datos conoci-
dos (parametros de accién), unos parametros desconocidos
{parametros de espera o expectativas). De aqui que los ele-
mentos de todo plan econdmico sean (2):

— Dimensién temporal del plan t
— Parametros de accion (datos) D = (a., a,, a;, ...)
— Parametros de espera (expectativas) E= (%), X;, X5, ...)

Todo problema de decision empresarial consiste: Fijada
la dimension temporal del plan (1) y los datos del mismo (D),
se trata de elaborar un sistema de expectativas (E) que sir-
van de base para la toma de decisiones de acuerdo con las
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preferencias (elemento subjetivo del plan) de cada empre-
sario.

El dato mas importante con que tiene que contar todo
empresario es ¢l ordenamiento econdmico-social deniro del
cual desarrolla su actividad.

2,1. Funcidn econdmico-social del empresario de segu-
ros—En la figura 1 aparece un esquema de circulacion eco-
nomica incluyendo el sector del seguro, En él se aprecia
como, al igual que las demas empresas, las empresas de se-
guros crean rentas personales que van al sector de nnidades
familiares en compensacién de los servicios recibidos. Pero
también se puede observar cdmo canalizan ahorro al mercado
de crédito.

Veamos someramente los efectos macroecondmicos del
seguro.

En lo que se refiere al seguro de dafios podiamos decir
que el seguro, al eliminar riesgos, transforma expeciativas
en dafos, Ello supone una estabilidad en los beneficios de la
empresa con el correspondiente incremento en la propension
a la inversion, dando lugar a gue la actividad aseguradora
se desarrolle paralelamente al progreso econémico.

Los seguros de vida también tienen importantes efectos
economico-sociales. En efecto, estas operaciones contribuyen
a estabilizar los presupuestos familiares al tener cubiertas las
necesidades de ahorro y prevision. Esto da lugar a estruc-
turas de consumo que suponen un mayor nivel de vida, lo
cual es condicion necesaria para que la oferta de bienes y
servicios se haga a través de inversiones en gran escala (ra-
cionalizacién de procesos productivos, estandardizacion de
productios, ete.), es decir, se incrementa la productividad del
sistema econdmico.
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22. La inversién en la empresa de seguros—La inver-
sién de la empresa de seguros, al igual que en cualquier
empresa financiera que opere con medios ajenos (3), exige
compatibilizar los siguentes principios:

a) Liquidez necesaria para atender el pago de siniestros
y demas gastos.

b) La rentabilidad de la inversidn; y

¢} La seguridad o riesgo de la inversion,
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Si la empresa no compatibiliza adecuadamente estos tres
principios estarda en desequilibrio financiero (inadecuada li-
quidez) o en desequilibrio economico (falta de rentabilidad
0 excesivo riesgo de la inversion).

Como el problema de la liquidez lo fratamos en el capi-
tulo siguiente, vamos a hacer aqui algunas consideraciones
sobre la rentabilidad v el riesgo.

Representando por E la esperanza matematica de la ren-
tabilidad de la inversiéon y por V su varianza, vamos a ver
un tratamiento racional de la combinacion (E, V) asociada
a cualquier decision de inversiéon, Para ello es preciso tener
en cuenta que no todos los empresarios atribuyen el mismo
valor a cada combinacién (E, V), pues ello dependera de la
preferencia que cada uno tenga por el riesgo. Este elemento
de tipo subjetivo se introduce mediante la funcién de utilidad

U = {(E, V), cuyas condiciones generales que debe cum-
plir son:

oU oU

55~ 0 v <0

Este modelo ha sido aplicado por Markowitz (4), Fa-
rrar (5), Sharpe (6), Baumol (7), especialmente en el estudio
de inversiones de cartera.

Segiun Borch {8), v siguiendo la idea de Von Neumann y
Morgenstern (3) de establecer un orden de preferencia sobre
el conjunto de todas las distribuciones de probabilidad F(x),
se puede escribir

o0

(B, V) — f Ux) dF (x) [3%]

— O

siendo u(x) la ulilidad asociada a una cantidad de dinero x.
Para distribuciones de probabilidad completamente especi-
ficas por los dos primeros momentos tendremos que f(E, V)
exislird para cualquier u(x) que haga convergente a la in-
tegral.
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Para cualquier F{(x) arbitrario la jntegral de la dere-
cha de (3¢) sera una funcion de E y de V solamente cuan-
do u(x) sea un polinomio de segundo grado. Supongamos

U:ﬁ@Vh:f&_wmmﬂm=E—dV+W)

5V < O se sigue que a > 0.

de la condicién

Como ha puesto de manifiesto Borch (8) la funcion
u(x) = x — ax® constituye una representacion racional de

la funcién de utilidad para x < ~;—— a. Esta hipodtesis se

puede admitir para las empresas de seguros cuyas ganancias
tienen siempre un limite.

En estas condiciones el mapa que nos da las curvas de
igual utilidad aparece en la figura nimero 2.

v U <th <l <o
i
Y Combinaciones
k‘- (E.V) aficientes
[ o & [ I3

El problema del analisis de una Cartera (4), (6) es como
sigue:
E; == Valor de la esperanza de Ri (rentabilidad del

valor i); _
cij = Covarianza entre Ri y Rj (i = j varianza de Ri);
X; = Proporcion de la Cartera invertida en el valor i.

n

(Zx{=1,x,>0)

1
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En este caso se tiene:

n

E— Z xE;

1

Vo= Z XiXiCis

Carteras eficientes: Para cada conjunto admisible de va-
lores %, Xs ..., X, exXiste una combinacion (E, V}, Se dice
que una Cartera es eficiente cuando:

a) Ninguna oira da una esperanza E méas alta para la

misma varianza V; y
b) Ninguna varianza mas pequefia para la misma espe-
ranza E (fig. 3).

El criterio para seleccionar la Cartera optima seri el si-
guiente: de todas las Carteras eficientes elegir aquella (figu-
ra 4) que cumpla f(E, V) = max.

#

AR /:

Vr A
Eri EmEae

(Em, Vm) = Cartera éptima.
Vy = Varianza que traduce el riesgo méaximo
permitido.
Ey = Esperanza correspondiente al riesgo ma-
ximo,

La inversion del empresario de seguros estd condiciona-
da a un riesgo maximo permitido (imposicion de coeficientes
obligatorios de inversion en valores con una cierta seguri-
dad) que se traduce en la varianza V. En caso de que
Vu < Vu la Cartera de inversion legal estad por debajo de la
Cartera 6ptima.
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3

Estudio de la liquidez en la empresa de seguros

Lo que sigue es un ensayo encaminado a estudiar la li-
quidez estatica v dinamica que ha de servir de base para
determinar el grado de exigibilidad {mejor dicho de no-
exigibilidad) de las Reservas técnicas,

3.1. Periodos y subperiodos medios de liquidez.—En una
empresa tipo industrial el tratamiento de los problemas
del Capital circulante v su financiacion se hace en base del
lamado periodo medio o de maduracion de la empresa, es
decir, “tiempo medio que transcurre desde que se gasta una
peseta hasta que se recupera después de la venta del pro-
ducto”. Este periodo de maduracion se divide en subperiodos
(de fabricacidon, de almacén v de crédito contra el cliente).

En las empresas de segurocs, ya hemos visto en 1.2, el pro-
ceso de financiacion precede al proceso del gasto,

Por esta razén creemos que se podia ensayar la creacion
de unos conceptos similares tal como se indica en el siguien-
te esquema:

t, 1s i t

|

P. P. S, S,

—_

En t, se emiten primas (devengo del ingreso).

En t, se cobran primas.

En t, se devengan los siniestros que quedan pendien-
tes de liguidacion o de pago.

En t, se pagan los siniesfros pendientes.

Dado que 1a experiencia nos dice que (en términos estadis-
ticos) t, < t, < t; < t, podemos dar a cada periodo el 51g-
nificado siguiente:
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A = t, — t; = Periodo durante el cual el ingreso esta de-
vengado pero no cobrado (figura en recibos
pendientes de cobro),

< = t, — {;, = Periodo de liquidez o tiempo que transcu-
rre desde que se cobra una peseta hasta
que sale para efectuar el pago correspon-
diente.

Este periodo, a su wvez, lo podemos des-
componer en dos subperiodos:

T, == t; — t; == Tiempo que transcurre desde que se cobran
las primas hasta que se devenga el gasto
(aunque quede pendiente de pago). Le lla-
maremos periodo de liguidez de primas.

Ty = t, — ty = Tiempo que transcurre desde que se deven-
go el gasto hasta que se efectia el pago co-
rrespondiente. Le llamaremos periodo de
liguidez de siniestros pendientes,

Para cada empresa de seguros, v para cada Ramo, pode-
mos suponer que estos periodos tienen una cierta estabilidad
que nos permita considerarlos con un valor estadistico de
promedio. De esta forma tendremos:

) = Periodo medio de cobros
1 == Periodo medio de liguidez (& = v, 4 1)
t; = Periodo medip de liquidez de primas
Ty = Periodo medio de liquidez de siniestros
pendientes.

En los Ramos llamados no-vida o elementales se tendran
en general periodos medios de liquidez inferiores al afio. Sin
embargo, en el Ramo de vida y en modalidades 2 prima me-
dia, estos periodos medios seran superiores al afio, depen-
diendo ello de la duracion de cada modalidad.
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3.2. Liquidez estdfica y liguidez dindmica.—Representa-
do por:

P.(t) == Primas emitidas en (0, t)

P.(1) Primas cobradas en (0, 1)

Sa(t) Siniestros devengados en {0, t)
S{t} — Siniestros pagados en (@, 1)

[

[

y suponiendo {en primera aproximacion) que estas funcio-
nes son lineales tendremos la siguiente representacién gra-
fica (fig. 5):

A LT Th

t=1 =1+l

Se ha supuesto que los periodos medios son inferiores al
ano; por tanto, al final de un ejercicio econdémico — (n — 1, n)
posterior al primero (n > 2) tendremos las siguientes mag-
nitudes:

rp(n) = A PJn) — Promedic de primas emitidas ¥ no
cobradas

a{n) = 1, P n) — Liquidez media de primas

e {n) = 1, S4(n) = Liquidez media de siniestros.

En la hipdtesis de estabilidad de la Cartera, la empresa
se encuentra con una liquidez o — o, + . no necesaria {(en
una consideracién funcional de la misma) para atender al
ritmo normal de sus exigibilidades durante el proximo ejer-
cicio (n, n 4+ 1). Llamaremos:

&y(n) = Liquidez media estatica de primas
®s(n) — Liquidez media estitica de siniesiros pen-
dientes.
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Si la empresa estd sometida a un proceso de expansidn o
de contraccidon (crecimiento o decrecimiento) en la Cartera
del Ramo correspondiente, serd preciso introducir el concep-
to de liqguidez media dindmica. Representando por m(t) la
funcion que nos da la intensidad de liquidez, o sea m{t) —=
= w'(t)/e(t), tendremos:

aln + 8) = am) + f e mi) dt O <o < 1)

La funcion mft) exige un estudio econométrico que nos
permita predecir el crecimiento de la liquidez durante el
ejercicio (n, n -+ 1). En el supuesto de la liquidez de primas,
y en base de considerar que el periodo medio 1, se mantiene
constante, se podia escribir la siguiente aproximacion:

din + 0) = g (m) -+ o T, AP,

siendo AP, el incremento previsto de primas cobradas du-
rante el ejercicio (n, n + 1).

Reservas técnicas y su inversion

Las llamadas Reservas técnicas surgen de la necesidad
de periodificar técnica vy econdémicamente las dos corrientes
de ingresos y gastos, que se dan en toda empresa de seguros,
a fin de obiener el beneficio atribuible al periodo de tiempo
que abarca el ejercicio econdmico (normalmente un ano), Es
decir (9):

B,=1I — G, — AR,
siendo:

I, = Ingresos periodificados {(imputables econdmicamente,
independiente de su cobra, al ejercicio que se cierra}.
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G, — Gastos periodificados (imputables econdmicamente,
independiente de su pago, al ejercicio que se cierra).
AR. = Incremento de la Reserva de estabilizacion.

41. Clases de Reservas técnicas—Con arreglo a lo que
precede tenemos las siguientes:

a) Reservas de primas.

Estas son las que tienen su origen en la periodificacion
de los ingresos, pues, como sabemos:

I:p = Pe —-I— B‘.o — Rl
donde:

P. — Primas emitidas en el ejercicio.
R, = Reservas de primas del ejercicio anterior.
R, =— Reservas de primas del ejercicio actual.

Dentro de estas reservas de primas es preciso distinguir:

1) Reservas de riesgos en curso, que transportan primas,
generalimente, de un ejercicio al siguiente y tienen sun

mas amplia significacién en los seguros distintos de
los de Vida.

2) Reservas matematicas, que transportan primas, gene-
ralmente, & ejercicio futuros dependiendo de la natu-
raleza y duracidén de los contratos. Ademas su célculo
se hace en base de una capitalizacién actuarial (que
tiene en cuenta ademés de la tasa de interés las pro-
babilidades de vida o fallecimiento),

b) Reservas de siniestros pendientes.

Tienen su origen en la periodificacion de los gastos de la
empresa, es decir:

G‘ﬁzGe"“Gn+G1
16
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siendo:

Gastos pagados en el ejercicio,
Gastos pendientes del ejercicio anterior.
Gastos pendientes del ejercicio que se sierra.

G,
G
G

1

ol

¢) Reservas de fluctuacion o estabilizacion,

Constituyen el instrumento idoneo para la periodificacién
de los resultados técnicos de cada ejercicio econdmico. Se
nutren con los recargos de seguridad contenidos en las pri-
mas y su utilizacion estd ligada a los resultados téenicos ne-
gativos.

Forman parte de lo que lamamos (9) Dimension técnica de
una Compaiiia, y segun la Teoria del riesgo Colectivo esta
relacionada con las restantes magnitudes de estabilizacion
tal como se indica en la figura 6,

! }
7 lsy

o < h <A <ol Recargo de seguridad.
Pleno de propia retencion.
Reserva de estabilizacion,

— Probabilidad de ruina.

[l

M
U
@

4.2. Grados de no-exigibilidad e inversién.—lL.os concep-
tos expuestos anteriormente, de liguidez media, los vamos a
utilizar ahora para determinar el grado de no-exigibilidad
de una reserva, que a su vez ha de servir de base para fijar
el criterio de su inversion.

a) Reservas de riesgos en curso,

Situados en un ejercicie econdmico {n — 1, n) al final del
mismo se constituyen estas reservas por un porcentaje (100 o)
de las primas emitfidas durante el mismo, es decir:
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R(n) = «P/n) = a|P(n) + APdn)] = tx[Pc(n) + () | =
oep(n)
Ty

= O 4 o ryn)

la parte de reserva no materializada en recibos pendientes
sera:

R, = R(n) — a ry{n)

La parte de R, no-exigible, y que se puede invertir en
consideracion exclusivamente a criterios de renfabilidad y
seguridad, sera:

1T R —e¢R

o) = AT by

Cuando ¢ < 1(t, < «) la parte de Reserva exigible du-
rante el ejercicio (n, n + 1) sera: (1 —¢) R..

El criterio de inversién debe ser tal que en el periodo
o0 < ® < 1) proporcione una lignidez de (1 — &) R,

Tomando como base la liquidez dinamica:
oain 4+ @) = on) + 0 7, AP,
podemos hacer el siguiente analisis:

1) Si AP, < 0 (Cartera decreciente) tendremos:

g R, — 7. | AP.| = Reserva no-exigible en el mo-
mento n,

o[l — ¢) R+t | AP, |] = Reserva exigible en (n, n 4 @).

2 Si AP, > 0 (Cartera creciente) tendremos:
¢ R, = Reserva no-exigible en n.

o[l — e Bl-— T, [ AP, |] = Reserva exigible en (n, n+ @).
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En el supuesto de que (ademas de & < 1) fuera: AP, >

1 —¢eR,
> —— 8¢ genera una liquidez adicional que en el
1
{1— 9 R,
pericdo (n, n 4+ @) asciende a t?)[APc — ———T—-—-} la
1

cual se puede aprovechar para invertir las reservas no-exi-
gibles (eR)) en una cuantia tal que dé lugar a unos pagos
aplazados cuyo grado de exigibilidad coincida con este grado
de liquidez adicional.

b} Reservas para siniesiros pendientes,

En algunas modalidades de seguro el subperiodo medio
de liquidez de siniestros sera pequefio, Tal sucedera con los
seguros de vida. En tal caso la casi totalidad de la reserva
debera estar en forma liquida para atender los pagos corres-
pondientes,

Existen otras modalidades de seguro en que dicho subpe-
riodo es mayor {(por ejemplo en el seguro de Responsabilidad
Civil) en cuyo caso se genera una liguidez media de sinies-
fros que viene a determinar la cuantia de la reserva que no
es exigible.

También aqui se puede introducir la liquidez dinamica
y distinguir los dos casos: crecimiento y descrecimiento em
el volumen de siniestros.

¢} Reserva de estabilizacién.

Si las mismas se dotan en cada ejercicio con los recargos
de seguridad que llevan las primas, equivalente a un porcen-
taje (1008) de las primas emitidas, es decir: AR, = 8P,.

KFEsta consideracion exige discriminar dentro de la lquidez
de primas «, la parte que corresponde al incremento annal
de estas reservas (AR.n)). Es decir:

R(n) + AR.n) = (¢ + B) Pdn) =
— [ + B 2+ (@ + B APy

T
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0 sea:

. _ Y A _ —
P R+ P [ARd(n) — 8ry(n)]

= &R, + &AR/

a’p‘(n) =

En las consideraciones anteriores seria preciso conside-
rar ahora como reservas no-exigibles ¢,R,. La parte del in-
cremento de las reservas de estabilizacion que estd en li-
quidez estitica es £,AR/.

Como R, tiene caracter acumulativo v se utiliza para en-
jugar resultados técenicos negativos, su exigibilidad estd li-
gada, ademas, a la probabilidad de ruina de la empresa.

d) Reservas matemdticas.

Aunque estas Reservas tienen también su origen en las
primas, sin embargo exigen una consideracion especial pues
seglin la modalidad de seguro de que se trate el periode me-
dio de liquidez de primas varia considerablemente.

a) Seguros temporales renovables—FEn esta modalidad
de seguro las Reservas mateméaticas no contienen primas de
ahorro y su estudio puede asimilarse al ya hecho para las
Reservas de riesgos en curso.

Como el periodo medio de la liquidez de siniestros pen-
dientes serd, en general, pequefio, el grado de exigibilidad
de esta Reserva serda mayor.

b) Seguros a prima media pero que carecen de rescate
(al menos en la prdcfica no se suelen conceder).—En este
grupo se encueniran:

El temporal a prima constante.

El capital diferido,

Renta diferida.

Renta inmediata (aungue ésta se hace a prima tnica}.

En estas modalidades de segurc el periodo medio de li-
quidez de primas sera superior al afio, dependiendo de la
duraciéon de los contratos, Dicho periode medio no resultard
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disminuido por efecto de los rescates, ya que en la practica
no se suelen conceder (generalmente se acude a la antiselec-
cidon para justificarlo, Ejemplo rescate de un capital diferido
en el caso de fallecimiento inminente).

Suponiendo que T; = n - h, siendo n el niimero de aiios.
enferos y h la fraccién de afio, la liquidez media de primas
al final del ejercicio (t — 1, t) (t > n + h después de estabi-
lizada la cartera) seria:

a® = ¥ Pt — k) + hP(H)

E—1

Hecho este céleulo para cada modalidad de seguro ten-
dremos la parte de su reserva matematica que no siendo
exigible se puede invertir atendiende a criterios solamente
de rentabilidad y seguridad.

En las modalidades de vida (capital diferido y rentas di-
feridas) la inversion debe atender con prioridad al criterio
de rentabilidad que compense no solo el interés técnico que
se ha utilizado en el calculo de las primas, sino también los
posibles gastos de gestion del seguro. Es més, en caso de una
economia sometida a presiones inflacionistas, la inversion
deberia hacerse en hienes sustraidos a la depreciacién mo-
netaria.

Es preciso tener en cuenta que en el caso de rentas in-
mediatas a prima tnica ello sera mas dificil va que la parte
de reserva exigible sera mas fuerte y la necesidad de realizar
su inversidon impedird la obtencidn de una fuerte rentabili-
dad real a largo plazo.

¢) Seguros con reserva crecienfe y con rescate—Fntre
ellos se encuentran: el vida entera, el mixto v los dotales.

En todos ellos se dejard sentir el efecio de los rescates
sobre el periodo medio de primas. Ello supondra una menor
liquidez de primas y por tanto una mayor exigibilidad de las
reservas matematicas.,

La parte de reserva no exigible, de acuerdo con la liqui-
dez media de cada modalidad, podra ser invertida con arre-
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glo a criterios de rentabilidad v seguridad. También debe te-
nerse en cuenta la conveniencia de sustraer los bienes de
inversidn a la depreciacién monetaria y utilizar las plusva-
lias para revalorizar los Capifales asegurados.

5
Noata final

El autor no ignora que se trata de un ensayo que deja
planteados algunos problemas muy importantes: la hipoéte-
sis de estabilidad de los periodos medios de liquidez, el estu-
dio economeétrico de los mismos, asi como de la funcion de
liquidez dinadmica, la hipdtesis de linealidad en las funcio-
nes consideradas, ete. Pero si ello abre algiin camino nuevo
para el planteamiento de los problemas de liguidez e inver-
sién en la empresa de seguros se da por satisfecho,
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