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I. EL CICLO PRODUCTIVO EN LAS EMPRESAS DE SEGUROS Y SU
CALCULO.

I.1. Concepto de periodo de maduracion.

El ciclo productivo en las empresas transformadoras y comerciales ha sido
esquematizado en la forma que se recoge en los graficos 1 y 2, respectiva-

mente:
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Estas divisiones del ciclo productivo constituyen la base para la definicién
del llamado «periode de maduracién», tanto desde una perspectiva econo-
mica como financiera.

El periodo de maduracién en su significado econémico mide la duracién
del ciclo productivo, pudiendo ser definido como: «El numero de dias que
median entre el momento del gasto de una unidad monetaria, en primeras
materias, mano de obra, etc., hasta el momento de su recuperacién por la
venta de los productos y correspondiente cobro a los clientes» [1].

Este periodo puede descomponerse en los subperiodos o plazos que con-
figuran el ciclo productivo:

En las empresas transformadoras seria:

— plazo de almacenamiento de materias primas
ta=t1—to

— plazo de fabricacién
tr=t—1

— plazo de almacenamiento de productos fabricados

v=181—10

— plazo de cobro a clientes
te=te—13

Con lo que el periodo de maduracién podria ser definido:
te=lottr+ b+t [
En las empresas de tipo comercial seria:

— plazo de almacenamiento de mercancias

la=ti—lIs
— plazo de cobro a clientes
te=t—1
Con lo que:
le=tatIc (2]

(1} FERNADEZ PlkRia, J. M.: «Teoria econdmica de la contabilidad», pagina 82, quinta edi-
cidon, Madrid, 1967.
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Desde una perspectiva financiera al tomar en consideracion la existencia
de un plazo de pago a proveedores (1), el Periodo de Maduracion es objeto
de una reformulacién, quedando expresado en la forma que seguidamente
se expone:

para la expresién [1]
t,, =t +t.— b

para la expresion [2)

t, =ty bt 4t b — b

De esta forma el periodo” de maduracién permite medir el tiempo que los
recursos monetarios de la empresa se encuentran inmovilizados en la financia-
¢ién del ciclo productivo que desarrrolla.

Este instrumento de anilisis que acabamos de exponer sucintamente es de
gran utilidad en el estudio de las condiciones econdmicas y financieras de la
empresa (2).

1.2. E! periodo de maduracion en las empresas de seguros:
Concepto y cdlculo.

A) CONCEPTO.

Las empresas aseguradoras se caracterizan frente a las empresas comer-
ciales y transformadoras por:

— En primer lugar, la empresa aseguradora cobra anticipadamente la
prestacién de sus servicios.

— En segundo lugar, si junto a la caracteristica anterior tomamos en
consideracion la naturaleza del servicio prestado, «Seguridad», comprende-
remos facilmente la necesidad de calcular, también anticipadamente, el precio
de sus prestaciones sin posteriores posibilidades de ajuste (salvo en el caso
de las entidades mutuas}.

Estas caracteristicas (fundamentalmente la primera), van a incidir en el
intento de trasplantar a las empresas aseguradoras la nocidn del pericdo de
maduracién; hasta tal punto que serd necesaria una reformulacion del con-

(2) «El conocimiento del periodo de maduracion es presupuesto previo para todo analisis
financiero de caracter dindmico, como facilmente se comprende. También la comparacion en
sucesivos ejecicios de los distintos plazos o periodos gque constituven el de maduracion, nos
proporcionara valiosas aportaciones acerca del desenvolvimiento econdmico de la empresa. Por
ltimo, las variaciones en esta magnitud nos pondran de manifiesto las reacciones o adaptaciones de
la empresa a estimulos exteriores, como, por ejemplo, las variaciones en el tipo de interés del
mercado». Ibidem, pagina 82.
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cepto atribuyéndole una nueva significacion, lo que como posteriormente
Veremos no va a mermar su utilidad (3).

El primer paso en nuestra tarea consistira en esquematizar el ciclo pro-
ductivo tal como queda recogido en el grafico numero 3.
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Iniciacion de Acaecimiento del Ajuste del Pago del
la cobertura Siniestro Siniestro Siniestro

Grafico 3

Consideramos que la iniciacién de la cobertura coincide con la emision de
las primas (emision del recibo), admitiendo la posibilidad de que el cobro del
recibo se efecttie posteriormente. Este planteamiento no muy riguroso desde
un punto de vista teérico (4), lo encontramos de mayor utilidad que otros
si consideramos:

1.%  La existencia del llamado periodo de gracia, o plazo concedido para
el pago del recibo una vez iniciada la cobertura.

2.° El sistema vigente en nuestro mercado para el cobro de recibos.

Es practica generalizada que el cobro de los recibos se realice a través
de los agentes, pudiendo transcurrir un tiempo desde que se inicia la cober-
tura y el recibo estd cobrado, hasta que el dinero efectivamente ingresa en
las arcas de las compaiitas.

Formulada esta aclaracidon podemos pasar a considerar dividido el ciclo
de las empresas aseguradoras en los siguientes plazos:

1.° Plazo de devengo del siniestro. Tiempo que en términos de promedio
transcurre desde que se inicia la cobertura hasta que acaece el siniestro (ta).

2.2 Plazo de liquidacién del siniestro. Tiempo que en términos de pro-
medio transcurre desde que se produce el siniestro hasta que se efectiia el
ajuste del mismo (t;).

3.° Plazo de pago del siniestro. Tiempo que en términos de promedio
transcurre desde que el siniestro esta ajustado hasta que se realiza el Dago (is).

(3) lInteresa destacar ¢l antecedente que en este intento supone el trabajo del profesor
Ubaldo Nieto de Alba, bajo el titulo «Ensayo de una teoria para el estudio de la liquidez e
inversion de las reservas técnicas», Madrid, Hnales del Instituto de Actuarios Esparnioles, 1968,
pagina 229 y ss.

() F. peL CaRo Escupero: «Sin duda, este precepto (refiriéndose al articulo 388 del
C. D, C. ha dado origen a que en la generalidad de las polizas se incluya una clausula subordi-
nando los efectos del contrato al pago de la prima». Derecho Espariof de Seguros, Madrid, 1971,
pagina 359.
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En base a esta division el periodo de maduraciéon en un sentido eco-
ndémico quedaria definido en la forma:

=6 +hH+4¢

El periodo de maduracién calculado en base a la expresion anterior nos
medira la duracion del ciclo productivo en términos de realizaciones y no en
sus planteamientos formales, en los que vendra condicionado por la existen-
cia de unos contratos con duracion determinada.

Si por otra parte tomamos en consideracion la existencia de un plazo de
cobro a los asegurados, o tiempo que en términos de promedio transcurre
desde que se inicia la cobertura hasta que el dinero ingresa en la empresa (1¢/;
el periodo de maduracién en su significado financiero podria ser expresado
por la ecuacion:

te,=td+te+t)ngt¢

y definido como «Tiempo promedio que transcurre desde que se ingresa una
peseta en concepto de-primas emitidas hasta que se paga en concepto de
indemnizacién por siniestro».

El periodo de maduracidn tal como queda definido al ser aplicado a las
empresas de seguros, presenta diferencias fundamentales con el concepto
que tradicionalmente viene utilizandose referido a las empresas transforma-
doras y comerciales, tal es asi que no resulta procedente afirmar que en
condiciones equivatentes de recursos actia mas eficientemente aquella empre-
sa cuyo periodo de maduracion es mas corto; las causas que invalidarian esta
afirmacion se encuentra en:

1. El ciclo productivo en la actividad aseguradora esta, en principio,
financiado por recursos ajenos.

2. En la actividad aseguradora la relacion entre la duracién del ciclo
productivo y el volumen de actividad no posee el mismo sentido que en la
actividad transformadora o comercial. En estas ultimas, para unos deter-
minados recursos, el volumen de actividad que le es posible alcanzar a las
empresas viene condicionado por la duracion de su ciclo productivo, de
forma que cuando més corto sea éste, mayor rotacion imprimird a su capital.
En la actividad aseguradora no se da este condicionamiento, dado que en la
medida en que incremente el volumen de su actividad dispondra de mas
recursos para la financiacion de su ciclo productivo.

Por todo lo anterior, desde una perspectiva financiera, cabria pensar que
cuanto mayor sea el periocdo de maduraciéon mas interesante serdn las con-
diciones de explotacion de una empresa, lo que cobra todavia un mayor
sentido si consideramos la actividad inversora gue se vera favorecida por
la disponibilidad de un mayor volumen de recursos en virtud de la liquidez
retenida en el proceso productivo. '
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B) CALCULO.

Al margen de otros procedimientos de calculo, vamos a centrar nuestra
atencion en el método basado en las rotaciones por su mayor sencillez y ser
de mas frecuente utilizacién por los contables.

En las aplicaciones concretas de este procedimiento en nuestras empresas
aseguradoras, vamos a tropezar frecuentemente con una informacién insufi-
ciente. La contabilidad de las entidades que operan en nuestro mercado,
en su gran mayoria, estd orientada a satisfacer unos requisitos legales mas
que a aportar una informacion relevante para la gestion de la empresa (5),
pero estas dificultades no deben suponer un freno a planteamientos como el
que nos ocupa, méas bien al contrario deben ser un estimulo a los mismos (6).

Quiza por el camino de justificar la utilidad de una informacién contable

mas detallada, contribuyamos a motivar el desco de modelos contables
mucho mas elaborados que puedan sumunistrarla.

a) Calculo del plazo de devengo del siniestro.

Para el calculo de este plazo supondremos que las primas vencidas en su
componente de riesgos, son consumidas a medida que se produce el siniestro,
asi pues, la rotacioén de las primas emitidas podria expresarse en la forma:

S
?'d= "
> (P—8)
i=1
n

en la que:

5=Siniestros ocurridos durante ¢l periodo valorados segin estimacion en el
- momento del acaecimiento.

S, =Siniestros ocurridos hasta el momento «i», valorados segun estimacién
en el momento del acaecimiento. (Siendo «i» la periodicidad de las ob-
servaciones, mensuales, trimestrales, etc.).

n=Namero de observaciones {(n=12 en el caso de observaciones mensuales;
n=4si lo fueran trimestrales, etc.).

P,=Primas de riesgo emitidas hasta el momento «i».

(5) Véase nuestro trabajo «El balance como expresion de la situacion de solvencia dei
asegurador en Espanar, Anales del Instituto de Actuarios Espaiioles, Madrid, 1975, paginas 115
y siguientes.

(6) Este tipo de dificultades ha sido puesto de manifiesto por numerosos tratadistas, entre los
que podemos destacar a Irving Pfeffer y David R. 'Clock en su obra «Perspectivas del seguron
(traduccion de J. Aldaz Insanta), Mapfre, Madrid, 1978, pagina 603.
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El coeficiente «rs» mediria el nimero de veces que a lo largo de un ejer-
cicio ha debido renovarse el saldo medio de primas de riesgo no afectas a la
liquidacién de siniestros, para hacer frente a los ocurridos en el mismo.

La anterior expresién seria correcta y no necesitaria precisiéon alguna, si la
cuantia de las estimaciones de los siniestros devengados fuera congruente
con las primas de riesgos emitidas en el mismo, ya que en otro caso (exceso
o defecto de siniestralidad estimada), estariamos utilizando valoraciones
heterogéneas con lo que el cociente careceria de significado. Ante estas
situaciones procederia introducir un coeficiente corrector «a», calculado en
la forma: P

=5
siendo:
P=primas de riesgo emitidas en el periodo (S definido anteriormente). -

a > len el caso de defecto de siniestralidad estimada.

a=1 en ¢l caso de congruencia de primas y siniestros segin valoracion

estimada.

a < 1En el caso de exceso de siniestralidad.
Con lo que las rotaciones de primas vendria determinada por la expresion:

a-S
ry= -
> (Pi—a-s)

i=1

7

siendo: 360
t; =

Ta

b) Cdlcule del plazo de fiquidacion de los siniestros.

Procederemos a su determinacién previo calculo de las rotaciones de los
siniestros pendientes de liquidacién

5
pACESS

i=1

r o=

n
en la que;

§” =Importe de los siniestros liquidados durante el ejercicio. (Seglin valora-
ciones ajustadas).

§%= Importe de los siniestros liquidados hasta el momento «i». (Segiin
valoraciones ajustadas).
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Al igual que sucedia en las rotaciones de las primas emitidas, si las
liquidaciones de siniestros devengados durante el ejercicio fueran coincidentes
con las estimaciones que de los mismos se hicieran (§=3 "), el cociente ante-
rior no requeriria correccién alguna, en otro <aso, sera necesario introducir
un factor «b» de correccién calculado en la forma:

p =D
Y

con lo que la expresion anterior quedaria en la forma:

b-8

r=—

D8 b |

i=1

siendo:

¢) Plazo de pago de siniestros. ‘

Las rotaciones de saldos medios de siniestros liquidados pendientes exclu- i
sivamente de pago, vendria dada por el cociente:

Sn

po= — ——

i=1

n

en la que:

§’’=Siniestros pagados en el gjercicio.
;= Siniestros pagados hasta ¢l momento «/».
con lo que el plazo de pago de los siniestros vendria dado por la expresion:

360

Tp

b

d) Plazo de cobro.

Podemos definirlo como el tiempo que en términos de promedio trans-
curre desde que se inicia la cobertura hasta que el recibo es cobrado por la
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entidad (entendiendo que el cobro del recibo se ha afectuado cuando efecti-
vamente ingresa el dinero en la empresa).

P
r, = -
Z (P"” + Piru)
i=1
n
en la que:
P’ = Primas de riesgo cobradas durante el ejercicio.

P;’’ = Primas de riesgo pendientes de cobro hasta el momento «/», incor-
poradas a los recibos pendientes de cobro, esto es, a aquéllos cuyo
cobro todavia no ha sido notificado por los agentes.

P”’’= Primas de riesgo pendientes de cobro hasta el momento «i», cuyo
cobro al asegurado ya ha sido notificado por el agente a la compaiiia,
pero que todavia no han sido liquidadas a esta ultima.

Asi pues, el plazo de cobro a los asegurados vendria determinado por la
expresion:
360

r

f.=
[

Para un analisis mas detallado, el plazo de cobro a los asegurados
podria ampliarse en dos subplazos siguiendo la divisién recogida en el gra-
fico nimero 4.

t, £
| | !
1 ? 1
Emision del Notificacion Liguidacion
recibo del cobro del recibo
a la compaiiia a la compaiia
Grafico 4

siendo:

t' = Subplazo de cobro por el agente, o tiempo que en términos de prome-
dio transcurre desde que el recibo es emitido hasta que el agente lo
cobra al asegurado.

t.”’= Subplazo de liquidacién a la compaiiia, o tiempo que en términos de
promedio transcurre desde que el agente comunica a la compaiia el
cobro del recibo hasta que procede a su liquidacion.

Naturalmente debe cumplirse que:

o=t 4t
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II. APLICACION DEL PERIODO DE MADURACION AL ANALISIS
DE LA FINANCIACION DE LA MATERIALIZACION DE LAS

RESERVAS TECNICAS
I1.1.  Liquidez retenida.

Suponiendo que la emision y cobro de las primas, asi como el pago de
los siniestros, presenten una distribucion uniforme a lo largo del periodo
economico, la liquidez retenida por la empresa aseguradora (L.), expresada
en funcion del promedio diario de primas emitidas y del periodo de madu-
racién en su aspecto financiero, serja:

L=p-t

siendo p=promedio diario de primas de riesgo emitidas. (Bajo el supuesto
de equilibrio en las tarifas.)

Para facilitar la comprensiéon de este concepto supondremos en principio
que el plazo de cobro es nulo, esto es, que las primas emitidas se cobran
en el mismo momento de la emisién, introduciendo posteriormente las co-
recciones oportunas.

Partiendo de un momento «f.», las primas en &l emitidas no seran apli-
cadas al pago de siniestros hasta el momento «f», momento en que, por
otra parte, tendra lugar la emision y cobro de un volumen de primas equi-
valente que permitird hacer frente a los pagos sin necesidad de recurrir a
ellas. De forma analoga podriamos razonar con las primas emitidas en los
momentos «f:», <«i», etc,

t, fi tﬂ te t8+" te-H

De aqui que podamos pensar, bajo el supuesto de normal funcionamiento
de la empresa, que las primas cmitidas en el intervale ¢, a ¢, no seran ne-
cesarias para atender ¢l pago de siniestros.

Lzﬂ_p'te

Ahora bien, en la medida en que existe un aplazamiento on los cobros
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(fe=plazo de cobro) para medir la cuantia de la ligquidez efectivamente re-
tenida la expresion anterior debe ser corregida en la forma:

Lo=p'tcﬂp'tc
Lo=p (tc_tc)
LU=P.tG’

Esta liquidez, que en principio es retenida, se mantendrd, incrementara
o reducira en la medida en que la corriente de pagos por siniestros sea igual,
menor o mayor que la corriente de primas de riesgo emitidas.

Representado por «s» el tanto unitario de siniestralidad, podremos en-
contrarnos con los casos:

s=1 La liquidez retenida inicialmente se mantendra.

s<1 La liquidez retenida inicialmente se incrementara por la existencia
del margen de beneficio por siniestralidad.

s>1 La liquidez retenida inicialmente se reducird por el exceso de si-
niestralidad.

11.2. Materializacion de las reservas técnicas. Su financiacion.

Es sabido que las entidades aseguradoras estan obligadas a constituir las
llamadas reservas técnicas, que en los ramos no vida serian las reservas de
riesgos en curse, las de siniestros pendientes de liquidacién y/o pago y las
reservas de estabilizacion. Comoquiera que estas altimas se nutren del
margen técnico o de los recargos de seguridad (7), teniendo por tanio una
fuente particular de financiacibn, vamos a ocuparnos de las dos primeras.

El calculo de la cuantia de la reservas anteriores estd sujeto a una serie
de condicionamicentos legales inspirados en principios técnicos y contables (8),
siendo ademads exigida su materializacion en determinados activos, lo que
implica una inmovilizacion financiera que deber4 ser mantenida durante todo
el ejercicio siguiente al de su constitucion.

Hecho este recordatorio nos interesa confrontar dos aspectos de gran
relevancia desde el punto de vista financiero:

— Por una parte, la obligacion legal de inmovilizar unos recursos fi-
nancieros, cuya cuantia se determina por una normativa de general aplica-

(7)Y Véase:
— I. L. MARTIN Velasco: «Observaciones del Organismo de Control a las bases técnicas y
tarifas en nuevas modalidades de seguros», Madrid, RYS, nlimero 25, 1969, paginas 188 y ss.

F. Garcia Esteban: «Contabilidad de seguros», Madrid, 1971, paginas 116 y 119.
(8)  Véase nuestro trabajo anteriormente citado: «El balance como expresion...»,
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cion a todas las entidades; en otras palabras, que no considera las condicio-

nes internas de cada empresa. {Salvo en el caso de los siniestros pendientes
de pago.)

— Por otra, las caracteristicas del negocio asegurador permite retener
una parte de los recursos aportados por los asegurados en cuantia variable,
que dependera de las condiciones internas de explotacion de cada empresa.

Por esta via de la confrontacion, utilizando para ello el periodo de ma-

duracién, podemos llegar a obtener informacion de gran interés que per-
mita dar respuesta a pregunias tales como:

— ;Cual ha de ser la duracién del ciclo productivo para permitir la

financiacion de la materializacion de las reservas técnicas con la li-
quidez retenida a los asegurados?

— (En qué cuantia seran necesarios los capitales propios para cubrir

un déficit entre la liquidez retenida y los recursos inmovilizados en
la materializacion de las reservas técnicas?

— ;Cual debe ser el grado de tolerancia en los plazos de cobro?
Segiin vimos anteriormente, la liquidez retenida era:
LQ = p : te‘

que podemos desgomponer en la forma: )
Ly=p" (td+t,+tp—IJ
Ly=p:ty+p - t+p - t—p 1
siendo;

p-ta=Liquidez retenida por el tiempo que transcurre desde que se inicia
la cobertura del riesgo hasta que acaece el siniestro.

p - ti=Liquidez retenida por la demora ¢n la liquidaciéon de los siniestros.

p - tp=Liquidez retenida por la demora en el pago de los siniestros.

p -t-=Merma en la liquidez retenida por la demora en el cobro de los
recibos.

Si representamos por «Rsp» la cuantia de las reservas de siniestros pen-
dientes de liquidacién y/o pago, y por «Rrc» la reserva de riesgos en curso,

las condiciones de equilibrio entre recursos retenidos y recursos inmovilizados
podemos plantearnosla:

a) En rérminos globales:

Lo=Rrc+ Rsp

b) En términos de equilibrios parciales:
pt—p-t.=Rrc
p-t+p-t:=Rsp
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(Es logico este planteamiento en lo que se refiere a la merma de liquidez
por el plazo de cobro a los asegurados, por cuanto en la practica es incon-
cebible la existencia de recibos pendientes de cobro correspondientes a po-
lizas en las que se hubiera registrado algin siniestro.)

Si por otra parte consideramos el célculo de las reservas de riesgos en
curso por el método global (9), tendremos que:

Rre=1/2 P

Expresando la formula anterior en términos del promedio diario de pri-
mas de riesgo emitidas seria:

Rre=1/2-360 - p
Rrce=180 p

Partiendo de la expresion parcial de los equilibrios, y en relacion con la
primera de las ecuaciones podriamos establecer:

pt—p-t=180"p

simplificando convenientemente:
fd—ic = 180

Las conclusiocnes a las que podemos llegar son inmediatas y muy sim-
ples. El plazo de devengo de los siniestros menos ¢l plazo de cobro a los
asegurados habra de ser igual a ciento ochenta dias si queremos que la ma-
terializacion de las reservas de riesgo en curso se financie con los recursos
facilitados por los asegurados, en la medida en que «f+—#&» exceda de ciento
ochenta dias, las condiciones internas de explotacién permitirdn retener unos
recursos cuya inversion podra ser realizada con total libertad por parte de la
empresa. Si por el contrario la diferencia «fz=—t» fuera inferior a ciento
ochenta dias, la empresa tendria que financiar parcialmente con sus recur-
sos propios la materializacion de las reservas de riesgos en curso,

Siendo «ta» una magnitud sobre la que dificilmente podra actuar la em-
presa, su cuantia sera la que condicionard las decisiones sobre «f» en orden
a alcanzar ¢l equilibrio deseado.

La duracién de los plazos «/,» y «f.» que permitan alcanzar la situacion
de equilibrio podria delimitarse todavia mas si se tomara en consideracion
la posibilidad de afectar las primas pendientes de cobro a la cobertura de
las reservas de riesgos en curso {10).

(9) Vease F. Garcia EsTEBAN: «Contabilidad de seguros», obra citada, pégina 49,
(10) Ibidem, paginas 98 y ss.
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Para proceder més eficazmente al analisis de la segunda ecuacion, que
nos permitia definir el equilibrio en términos parciales, convendria distin-
guir los dos componentes gue conforman la reserva de siniestros pendientes,
esto es, la reserva de siniestros pendientes exclusivamente de pago y la co-
rrespondiente a los siniestros pendientes de liquidacion.

P t+p-t,=Rspp+ Rsip
siendo:

Rspp = Reserva de siniestros pendientes de pago.
Rspl=Reserva de siniestros pendientes de liquidacion,

Comoquiera que 'la evaluacién de los siniestros pendientes de pago res-
ponde a la realidad de cada empresa, en la medida que se satisfagan los su-
puestos basicos adoptados en este estudio (equilibrio de tarifas y distribucién
uniforme de primas y siniestros a lo largo del ejercicio) cabe pensar que se
producira el equilibrio:

P -t»=Rspp

Consideraciones analogas podriamos realizar en torno a la reserva de si-
niestros pendientes de liquidacién y a la liquidez retenida por el «plazo de
liquidacion», salvo en los casos en los que actian determinados minimos
establecidos legalmente. ’

Todo cuanto precede puede llevarnos a la conclusion de que en el caso
que nos ocupa y desde un punto de vista financiero, es casi irrelevante la
duracién de los plazos de liquidacién y pago de siniestros, recayendo el pro-
tagonismo sobre los plazos de devengo del siniestro y del cobro de recibos.

1Il. CONSIDERACIONES FINALES

Es evidente que instrumentos de analisis como el periodo de maduracion
no poseen un valor absoluto por la incidencia de multiples factores; es mas,
debemos tener muy presente que su valor relativo estard condicionado por
el realismo de los supuestos adoptados en su elaboracién. Pero al margen
de todos estos aspectos, que va estaran en la mente del lector, nos interesa
destacar que la validez de este instrumento estara condicionada al grado de
estabilidad que presente en la realidad, lo que si bien parece evidente en
otros sectores (11}, en el asegurador todavia esta por corroborar.

(113 FERNANDEZ PiRLA, J. M. (refiriéndose al periodo de maduracién): «Pues bien, cuando
s¢ da una cierta permanencia en las condiciones definidoras del sistema econdmico en que
la empresa desenvueive su actividad, y ésta, ademds, se encuentra en una situacion estable,
¢sos periodos de tiempo vienen a ser précticamente iguales a lo largo de la vida de la empresa»,
Economia y Gestion de la Empresq, 6.* edicién, ICE, Madrid, 1974, pagina 75.
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ESTUDIC DEL PERIODO DE MADURACIGN EN LA EMPRESA ASEGURADORA

En la segunda parte del trabajo se trata de mostrar unas posibilidades
de aplicacidbn del periodo de maduraciéon, ni mucho menos pretendemos
desarrollar una aplicacion de validez general, esta tarea justificaria de por
si un trabajo bastante mas voluminoso que exigiria ¢l empleo de un instru-
mental matematico mucho maés elevado, lo que escapa a nuestros objetivos.

Finalmente hemos de manifestar que conscientemente, llevados por el
deseo de una simplicidad expositiva, hemos prescindido del factor «perio-
dificacion», cuya incorporacioén no plantearia serias dificultades,
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