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AS ECONOMIAS DE ESCALA NA INDUSTRIA DE SEGUROS. 
APLICACAO AO CASO PORTUGUES 

Carlos Pereira da Silva(*) 

lntroduc;ao 

Quando se analisa a problematica das economias de escala, pretende-se 
essencialmente verificar qual a evolu<;ao a Iongo prazo da curva-envelope de 
custos para as diferentes dimensoes da empresa. Tres situa<;oes podem ocorrer: 

a) A curva-envelope e decrescente ate uma determinada dimensao, 
onde atinge o seu ponto mfnimo; neste ponto ele e tangente a 
curva de custos medias de curta prazo. E a situa<;ao classica; 

b) A curva-envelope e decrescente ate uma determinada dimensao 
da empresa, tornando-se paralela ao eixo das abcissas a partir 
daf; significa isto que os custos medias de Iongo prazo, logo que 
atingem o seu valor mfnimo, se estabilizam. E a situa<;ao encon­
trada na maior parte dos trabalhos empfricos que utilizam a fun­
<;ao Cobb-Douglas; 

c) A curva-envelope e decrescente ate certa dimensao, nao existindo, 
no entanto, um ponto mfmino exclusivo, mas um intervalo onde, 
para varias dimensoes, se verifica o mesmo nfvel de custos. 
A direita do intervalo, os custos voltam a ser crescentes com o 
nfvel de produ<;ao. E: uma situa<;ao intermedia que nos parece a 
mais ajustada a realidade. 

A presen<;a de eventuais economias de escala aconselharia que, para fazer 
face as consequencias do mercado interno europeu, as empresas de seguros 
portuguesas adquirissem uma outra dimensao. So que, ao contrario do que 
aconteceu no infcio da decada de 80, nao seriam ja os decisores da polftica 
economica a determinarem o processo de redimensionamento da industria de 
seguros em Portugal, mas a propria dinamica empresarial em fun<;ao da nova 
situa<;ao do mercado. 

0 presents trabalho pretende testar a hipotese da existencia de economias 
de escala na industria de seguros em Portugal, com base num conceito de out­
put proprio, e averiguar qual a situa<;ao que melhor descreve o comportamento 
das curvas de custo media de Iongo prazo nesta industria. 0 autor apoia-se nos 
resultados de um modelo teorico-matematico apresentado na sua tese de 
doutoramento defendida na Universidade de Orleaes, em Dezembro de 1988. 

As questoes teoricas relativas ao output, aos recursos investidos e aos 
custos operativos sao abordadas na secc;ao 1. A partir de conceitos apresen-
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tados atras discutimos a forma da fun<;:ao de custos e o modelo econometrica 
na sec<;:ao 11. Na sec<;:ao 111 analisamos os resultados do modelo econometrica, 
enquanto na sec<;:ao IV tentamos quantificar o efeito de escala nesta indus­
tria. As principais conclusoes encerram o nosso trabalho. 

Secc;ao 1 

A) Algumas questoes teoricas 

Em artigo anterior, Pereira da Silva (1989) distingue entre as opera<;oes 
do Departamento Clientela, que dizem respeito a fun<;:ao de intermedia<;ao finan­
ceira realizada pelas seguradoras, e as opera<;oes do Departamento Tesoura­
ria, que dizem respeito a gestao da necessidade ou da capacidade de finan­
ciamento. 

Esta subdivisao da actividade da empresa de seguros em dois sectores, 
Departamento Clientela e Departamento Tesouraria, e importante, uma vez que 
nos permite avaliar a dimensao das seguradoras a partir da defini<;ao de recur­
sos financeiros investidos (RI) (1). Esta no<;ao equivale a de capitais envolvi­
dos utilizada pelos autores que analisam a produ<;ao bancaria, nomeadamente 
Levy-Garboua (1977) e Barata (1981 ). 

Os Rl sao basicamente constitufdos pela soma dos capitais pr6prios e 
reservas com as provisoes tecnicas dos contratos de seguros dos aderentes 
aos fundos mutuos. Estas provisoes que resultam do proprio processo produ­
tivo constituem de certa forma «depositos» condicionais dos clientes junto das 
seguradoras, equivalentes aos depositos bancarios. Se o peso das provisoes 
tecnicas de resseguro cedido no balan<;o for relativamente pequeno, os recur­
sos investidos correspondem ao total do passivo. 

A intermedia<;:ao financeira realizada pelas empresas de seguros tem a 
ver, em nossa opiniao, com o processo de obten<;:ao e aplica<;:ao dos recursos 
financeiros. 

Com efeito, agindo em nome dos seus accionistas e por conta dos seus 
segurados, elas recebem um poder de agencia (2) em sentido lato que lhes 
permite operarem no mercado de capitais. 

0 resultado lfquido das suas opera<;:oes tecnicas e financeiras e a mar­
gem que lhes permite fazer face aos seus custos operatives envolvidos neste 
processo de agencia. 

Assim, o output das companhias de seguros e, grosso modo, a dife­
ren<;:a entre o total de receita obtida (premios e rendimentos financeiros) 
e as presta<;:oes pagas (indemniza<;:oes, novas provisoes e resultados distri­
bufdos). 
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Os custos operatives do Departamento Clientela, func;:ao organica das 
empresas de seguros, sao essencialmente constitufdos por: 

a) Despesas com pessoal (custo do factor trabalho) (w); 
b) Comissoes (custo do factor informac;:ao) (i); 
c) Dotac;:ao as amortizac;:oes (reproduc;:ao do factor capital) (r). 

A avaliac;:ao destes custos e fundamental para a analise das economias 
de escala e da rentabilidade da empresa de seguros. 

Secc;ao II - 0 modelo econometrica da func;ao de custos na empresa de 
seguros 

1 - Os estudos anteriores 

A analise das economias de escala deve, em nossa opiniao, inserir-se no 
contexto mais geral do estudo da produc;:ao e dos custos da empresa de segu­
ros. No entanto, a maior parte dos estudos empfricos realizados sabre a evo­
luc;:ao da curva de custos medias de Iongo prazo na firma de seguros nao tern 
subjacente qualquer teoria da produc;:ao, dado que se limitam a efectuar uma 
aplicac;:ao ad hoc de uma func;:ao arbitraria, normalmente Cobb-Douglas, pela 
sua facil utilizac;:ao econometrica, aos elementos contabilfsticos da conta de 
explorac;:ao. Este tipo de abordagem e criticado por Simon (1980) com o argu­
mento de que os resultados a que se chegam por esta via nao provem da exis­
tencia de uma qualquer teoria da produc;:ao, mas tao-somente de uma func;:ao 
interfirmas com base numa identidade contabilfstica. 

Segundo Barata (1985), a analise dos coeficientes da func;:ao de custos 
nao pode ser desligada do problema de identificac;:ao do modelo, no qual a 
func;:ao de produc;:ao e a sua dual, a func;:ao de custos, constituem as princi­
pais equac;:oes do sistema. 

Assim, todos os trabalhos publicados sobre o estudo da func;:ao de custos, 
obtidos empiricamente a partir de cortes horizontais na industria de seguros, 
podem ser considerados, segundo Friedman (1955), falaciosos, uma vez que, 
na opiniao deste, as economias de escala podem ficar a dever-se mais a erros 
dos responsaveis da empresa, ou a existencia de factores produtivos especia­
lizados especfficos as empresas, do que ao crescimento interno desta. 

A evoluc;:ao dos estudos sobre a func;:ao de custos em seguros processou­
-se seguindo tres vias, sem qualquer 16gica interna comum a cada uma delas 
e cronologicamente separadas no tempo. 

Numa primeira fase, a evoluc;:ao dos custos medias de Iongo prazo foi ana­
lisada a partir da obtenc;:ao de racios medias de despesa, relacionando custos 
operatives e diferentes volumes de output, sendo este medido, de uma forma 
geral, pelos premios de seguros. De entre estes estudos destacamos os de 
Hensley (1958) et Prichet (1973), os quais concluem pela existencia de uma 
relac;:ao inversa entre a dimensao e o racio da despesa. 
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Numa segunda fase, os autores avanc;:am com uma func;:ao linear de 
custos, arbitrchia, onde os principais argumentos sao o output e um certo 
numero de variaveis de homogeneizac;:ao, como o peso do resseguro, o recurso 
ou nao a intermediaries na venda de ap61ices de seguro, a forma jurfdica das 
sociedades e ainda os ramos de seguro explorados pelas sociedades. Os tra­
balhos mais representatives desta fase sao os de Joskow (1973), Hammond 
e outros (1971), Barch (1976) e Quirin e Walters (1981). As economias de escala 
sao, nestes modelos, medidas a partir do ponto de intersecc;:ao da curva de 
custos medias com o eixo das ordenadas. Quanta maior for o valor de inter­
secc;:ao, maior sera o efeito da escala na func;:ao de custos. 

Finalmente, numa terceira etapa, inaugurada par Houston e Simon (1970), 
o custo media de Iongo prazo e uma func;:ao nao linear de uma serie de argu­
mentos e de entre estes de uma forma funcional do output (3). lncluem-se 
neste grupo os trabalhos de Blair, Jackson e Vogel (1975) e Geehan (1977). 
0 efeito de escala passa entao a ser medido a partir da analise do coeficiente 
do output. 

A tentativa de ligar os custos a uma func;:ao de produc;:ao subjacente foi 
inicialmente realizada par Allen (1974), que admite um modelo multiplicative 
do tipo Cobb-Douglas para explicar a evoluc;:ao dos custos na empresa de segu­
ros. Esta via foi utilizada igualmente par Cummins (1977), Praetz (1981 ), John­
stone outros (1981), Doherty (1981) e Skogh (1982). Recentemente Outreville 
e Proulx (1985) e Outreville (1987) demonstraram que a existencia de econo­
mias de escala e uma condic;:ao necessaria mas nao suficiente para explicar 
as fusoes de empresas de seguros no Canada e em Franc;:a. 

Finalmente, Kellner e Mathewson (1983) testam uma func;:ao transcendental 
logarftmica, uma vez que, segundo eles, os modelos multiplicativos com elas­
ticidade constante implicam condic;:oes demasiado restritivas ao seu funciona­
mento e nao permitem a utilizac;:ao de mais de dais inputs como argumentos 
da func;:ao. 

2 - A teoria da dualidade e a sua aplicac;ao a empress de seguros 

Segundo Pereira da Silva (1989), a discussao do processo produtivo e a 
identificac;:ao dos custos operativos permitem identificar os inputs primarios 
necessaries a produc;:ao do servic;:o «Segura». Como consequencia, os custos 
de produc;:ao nao sao senao os relativos a aquisic;:ao das quantidades desses 
inputs, os quais sao passfveis de avaliac;:ao, como em qualquer outra empresa 
produtiva, se soubermos quais os seus prec;:os respectivos. 

Se existe um output «Seguros» bem definido e se a sua medida e possf­
vel, entao, segundo Griliches (1964), Johansen (1972), Jorgenson e Lau (197 4), 

(3) As formas mais utilizadas sao o logaritmo do output ou o seu inverse, e ainda o inverse 
do output. 
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existe uma relacao matematica abstracta entre outputs e inputs a que se 
pode chamar a funcao de producao. Esta funcao da-nos as diversas combina­
goes dos factores produtivos necessaries a obtencao de um certo nfvel de 
produto. 

Porem, dada a dificuldade em medir o stock de capital utilizado pela 
empresa de seguros, devido a heterogeneidade da sua composicao, a funcao 
de producao, que tern como um dos seus argumentos principais o factor capi­
tal, nao pode ser facilmente estimada, ou, sendo-o, o risco de obtencao de 
coeficientes enviesados e grande por deficiencia da sua identificacao. 

No entanto, sabemos que existe uma relacao dual entre a funcao de pro­
ducao e a funcao de custos e que elas tern a mesma forma matematica. Com 
efeito, segundo Uzawa (1964), Shephard (1953, 1970), Diewert (197 4, 1978) e 
McFadden e outros (1978), e possfvel determinar a partir da analise dos coefi­
cientes da funcao de custos o processo de producao subjacente. 

Johnston (1960) apresenta a deducao matematica da funcao de custos 
a partir de uma funcao de producao Cobb-Douglas e mais recentemente Barata 
(1981) apresenta igual deducao para o caso de uma funcao de producao 
CES (4). 

Como foi sublinhado por Benston (1965) e Nerlove (1963), a funcao de 
custos nao e senao uma forma reduzida obtida a partir da resolucao do sis­
tema estrutural constitufdo pela funcao de producao e as relacoes de produti­
vidade marginal. 

A vantagem principal de se trabalhar directamente com a funcao de custos 
e que, como escreve Walters (1963), nao temos qualquer necessidade de 
conhecer a quantidade ffsica de output produzido e dos inputs utilizados. Esta 
via foi utilizada largamente pelos autores que se dedicaram ao estudo da fun­
c;:ao de custos na empresa bancaria, nomeadamente Barata (1981), Benston 
e outros (1982) e Murray e White (1983). 

Segundo McFadden (1978-1979), este resultado e de uma importancia pra­
tica consideravel. Ele permite ao economista tracar funcoes de custo e os seus 
sistemas de procura de inputs e verificar a sua consistencia com as hip6teses 
de minimizacao dos custos, sem recorrer a construcao de argumentos com­
plicados. 

A funcao de custos contem, pois, toda a informacao necessaria para 
reconstruir a estrutura das possibilidades de producao. 

3 - A forma matematica da fungio de custos 

Na maier parte dos estudos sobre as caracterfsticas da funcao de produ­
cao nos intermediaries financeiros e igualmente imposta uma forma te6rica 
bastante restritiva (Cobb-Douglas ou CES). 

(4) Cf. tambem Varian (1978). 
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A consequencia desta hip6tese e que a fun<;:ao de custos derivada e do 
mesmo tipo, isto e, homogenea e de elasticidades constantes. Ainda que estas 
fun<;:oes sejam especifica<;:oes simples e convenientes para efeitos de modeli­
za<;:ao e de estima<;:ao econometrica, Murray e White (1983) constatam que 
estas fun<;:oes «nao sao capazes de gerar senao curvas de custo media mon6-
tonas crescentes ou decrescentes». 

Acresce que as especifica<;:oes com elasticidades constantes implicam que 
as economias de escala, a existirem, sao constantes para todos os nfveis de 
output, impedindo assim que a curva de custo media de Iongo prazo assuma 
a forma tradicional em U. 

E para obviar a estas condi<;:oes restritivas que Christensen e Greene (1976), 
Mullineaux (1978), Benston e outros (1982) e Murray e White (1983), entre outros, 
propoem uma forma transcendental logarftmica (abreviadamente translog), a qual 
nao exige a manuten<;:ao das hip6teses classicas atras mencionadas. 

Neste trabalho admitimos, como o faz Jorgenson (1986), que existe uma 
fun<;:ao de produ<;:ao homogenea, positiva, concava e mon6tona na quantidade 
de factores, a qual pode ser substitufda pela sua dual, a fun<;:ao de custos, 
na descri<;:ao do processo produtivo de empresas de seguros. 

Segundo Nerlove (1963), nas industrias regulamentadas, como eo caso dos 
seguros, o objective da firma e a minimiza<;:ao dos custos (5). Ora esta hip6tese 
implica que os coeficientes do modelo da fun<;:ao de custos obtidos pelo metoda 
dos mfnimos quadrados vulgares sao nao enviesados e de variancia mfnima. 

Desta maneira, a fun<;:ao matematica que utilizamos para estimar a fun-
<;:ao de custos na empresa de seguros e a seguinte: 

com: 

LnC =arc+ f3o LnO + 1/2 f3oo Ln20 + aw Lnw + a,Lnr + aiLni + 
1/2 yww + Ln2w + + 1/2 yrr Ln2r + 1/2 yii Ln2i + ywr Lnw Lnr + Ywi Lni 
Lnw + yri Lnr lni + f3oi LnO Lni + f3ow LnO Ln w +(Jar LnQ Lnr +aReas 
LnReas +a vie Ln Vie+ a Prix LnPrix + OJ.l LnRNE + De+ Jl 

C =custos operatives; 
0 = variavel de produ<;:ao; 
w= pre<;:o do factor trabalho; 
i = pre<;:o do factor informa<;:ao; 
r = pre<;:o do factor capital; 
Reas =peso do resseguro cedido na carteira de premios de seguro 
directo; 
Vie= peso da carteira na carteira de premios de seguro directo; 
Prix= fndice de pre<;:os no consumidor (1980 = 1 00); 
RNE = medida de concentra<;:ao do mercado; 
OE=variavel dummy para a forma jurfdica. 

(5) Segundo Jorgenson (1986) e Wallis (1979), os rendimen1os crescentes sao incompatfveis 
com a hip6tese da maximiza<;:ao do Iuera. 
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As restrigoes do modelo sao, de acordo com Murray e White (1983) e 
Benston e outros (1983), as seguintes: 

aw+ ar+ ai= 1 l 
(3o; + f3ow + f3or = 0 Condigoes de homogeneidade 
yww + ywi + yri + yrr + yrw = 0 

e ywr = yrw; yiw = ywi; yri = yir --+ condigao de simetria 

Se f3oo = (3o; = f3ow = f3or = 0, a fun gao CES e aceite. 
Se para alem da condigao anterior se verificar igualmente 

yir = yiw = yrw = yii = yww = yvr = 0, entao a forma Cobb-Douglas e admit ida. 

Sec~io Ill - Os resultados e as conclusoes 

1- Os dados 

Os dados para a construgao de urn pooling de tres cortes horizontais de 
empresas referente ao perfodo de 1980 a 1982 foram obtidos a partir dos bole­
tins de seguros editados pelo Institute de Seguros de Portugal. Foram consi­
deradas 30 empresas de seguros, sendo 7 publicas, 7 sociedades an6nimas 
mistas e 16 filiais ou delegagoes de sociedades estrangeiras, as quais repre­
sentavam 95% do mercado em relagoes aos premios emitidos. 

A utilizagao da tecnica do pooling permitiu-nos aumentar o numero de 
observagoes e graus de liberdade e par conseguinte melhorar a qualidade dos 
estimadores obtidos. 

Segundo Koutsoyiannis (1977), esta tecnica e igualmente utilizada para 
minimizar· simultaneamente a presenga de multicolinearidade entre variaveis 
quando se trabalha em corte horizontal e a autocorrelagao dos resfduos ine­
rentes as series temporais. 

a) Os custos operativos 

lncluem-se nesta rubrica todas as despesas com a aquisigao de factores 
produtivos, trabalho (w), capital (r) e informagao (i), esta ultima relacionada com 
a utilizagao de uma rede de intermediaries de seguros, bern como todos os 
consumos intermedios. 

b) Output 

Como medida do output da empresa de seguros utilizamos os recursos 
financeiros, pr6prios e alheios, utilizados na obtengao da margem financeira 
num perfodo determinado. 

487 



c) 0 pret;o dos inputs 

0 prec;:o do factor trabalho (w) resulta da divisao de todos os encargos 
com o pessoal pelo numero de trabalhadores ao servic;:o da empresa. 0 prec;:o 
do factor capital (r), tal como o sugere Levy Garboua (1977), e suposto cons­
tante, uma vez que se considera que a remunerac;:ao do capital exigida pelos 
accionistas de empresas de seguros e a mesma para todos (6). 

0 prec;:o do factor informac;:ao resulta da relac;:ao entre as comissoes de 
seguro directo pagas aos intermediaries e o volume de premios emitidos lfqui­
dos de anulac;:oes. 

d) As variaveis de homogeneizat;ao 

Tendo em atenc;:ao que nao existe ainda contabilidade separada para o 
ramo «Vida» e os ramos «Nao vida», o que nos impede de efectuar uma ana­
lise diferenciada, optamos por introduzir no modele uma variavel que pretende 
captar a influencia da explorac;:ao de uma carteira «Vida» pelas sociedades de 
seguros «Nao vida». 

Ele e representado pelo meio dos premios de seguro directo s6 do ramo 
«Vida» sobre os premios de seguro directo totais. 

Outra variavel susceptfvel de influenciar tambem os custos operacionais 
e a que se relaciona com a utilizac;:ao do resseguro, a qual e medida pela rela­
c;:ao entre premios de resseguro cedido e os premios de seguro directo totais. 
Com efeito, a transferencia de premios para os resseguradores, em contra­
partida de comissoes de resseguro, permite ao segurador directo amortizar uma 
parte dos seus custos directos (gastos gerais e comissoes). 

Estas duas variaveis entram linearmente no modele por existirem compa­
nhias que nao exploram ramo «Vida» e nao recorrem ao resseguro (?). 

A variavel de mercado (RNE), racio do numero equivalente (8), permite, 
segundo Mullineaux (1978), analisar o comportamento de gestae da firma de 
seguros. 0 sinal do coeficiente desta variavel e positive em situac;:ao de con­
correncia perfeita e negative nas situac;:oes de concorrencia imperfeita. 

A variavel «fndice de prec;:os» e introduzida no modele, dado trabalharmos 
com o output a prec;:os constantes do ano base. Ela permite-nos separar o efeito 
volume do efeito prec;:os sabre os custos operatives. 

A forma jurfdica DE para as sociedades estrangeiras e uma variavel 
dummy que pretende verificar se os custos sao de alguma forma influencia­
dos pelo estatuto jurfdico das empresas. 

(6) Devemos sublinhar que, sendo o Estado o detentor das principais empresas de segu­
ros, controlando perto de tres quartos do mercado, esta asser<;:ao nos parece adequada a reali­
dade portuguesa. 

(?) Sao normalmente companhias de pequena dimensao. 
(8) Rela<;:ao entre o numero de firmas de dimensao identica, para satisfazer toda a procura 

de seguros, e o numero de firmas existentes no mercado. 
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2 - Os resultados do modelo 

Os resultados do modelo, tendo como medida de output os recursos finan­
ceiros, sao apresentados na coluna 1 do quadro 1. 

Nas colunas 2 e 3 apresentamos os resultados obtidos quando substituf­
mos aquela variavel, respectivamente, pelos premios que representam a receita 
bruta do segurado e pelas indemniza<;:oes que constituem o peso ex post da 
mutualidade nessa receita. Se a lei dos grandes numeros se verificasse, entao 
a diferen<;:a entre premios e cursos operatives deveria ser igual as indemniza­
<;oes pagas ex post, de maneira que seria irrelevante utilizar uma ou outra das 
medidas na regressao dos custos. Veremos que na pratica isso nao sucede. 
Os premios subavaliam as economias de escala devido ao facto de ja incor­
porarem a componente te6rica dos custos operativos, enquanto as indemniza­
<;6es permitem a obten<;:ao de resultados relativos ao efeito dimensaq, pr6xi­
mos daqueles obtidos com os recursos financeiros investidos. 

A forma jurfdica parece ser irrelevante em termos de comportamento dife­
renciado, vista nao ser estatisticamente significativa. 

OUADRO I 

REF PSD INO 

a a ' . . . . . . . . . . . . . . . .... (**) 0,707 (* *) 0,79 0,21 
(0,28) (0,20) (0,23) 

(J QQ ..... . . . . . . . .. 0,02 O,Q1 (**) 0,07 
(0,02) (0,01) (0,02) 

aw. . . . . . . . . . . . . ... . . 1,30 0,56 (* *) 1,94 
(0,92) (0,59) (0,79) 

a;. . . . . . . . . . . . . . . . . . - 0,42 0,28 - 0,87 
(0,9) (0,56) (0,73) 

(Jaw . . . . . . . . . . .. . .. (*)- 0,09 - 0,01 (**)- 0,16 
(0,85) (0,04) (0,06) 

aw; ... . . . . . ........... - 0,18 - 0,07 - 0,30 
(0,23) (0,13) (0,22) 

REAS ...... . . . . . . . . .... (**)- 1,04 (**)- 0,85 - 0,30 
(0,28) (0,17) (0,22) 

VIE .. . . . . . . . . . . .... ... (**)- 2,13 - 0,001 0,04 
(0,15) (0,06) (0,10) 

RNE .. ... . . . . . . . . . .. . . . (**)- 2,11 - 0,12 - 0,19 

(1 '14) (0,68) (1,18) 
PRIX . . . . . . . . . . . . . . . .... (**) 2,80 (**) 1,00 (**) 1,06 

(0,38) (0,22) (0,36) 
DE .... . . . . . . . . . . . . .... - 19,89 (*)- 8,90 - 6,54 

(0,14) (0,07) (0,3) 
DP .. .. . . . . . . . . . . . . .... (**)- 19,71 (**)- 9,03 6,69 

(0,14) (2,75) (4,27) 

R . . . . . . . . . . . .... 0,96 0,98 0,96 

F . . . . . . . . . . . . . . . .... . . . 196,9 562,3 211,4 
DE .. . . . . . . . . . . . .. 2,11 2,71 1,92 

('*) Valores significativos com um t de student a 5 %. 
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A analise do quadro da variancia (9) nao nos permite rejeitar de forma 
inequfvoca a forma Cobb-Douglas. Com efeito, as restric;:oes de nulidade impos­
tas quando se pretende passar da forma Translog para a forma Cobb-Douglas 
parecem ter aqui suporte estatfstico face ao F pratico (2,27) obtido (1°). lsto 
significa que os resultados de anteriores estudos obtidos com um modelo deste 
tipo nao devem ser rejeitados. 

Sec(:io IV - As elasticidades e as economias de escala 

A formula que nos permite obter as elasticidades da func;:ao Trans/og 
obtem-se a partir da derivada da func;:ao de custo em relac;:ao a cada uma das 
variaveis explicativas. 

Temos assim as elasticidades seguintes: 

cflne dine dine dine ....E!!!£.. e dine 
dinQ ' dinP ' dinREA ' dinVie ' dinRNE dinP 

A) As economias de escala 

Estas obtem-se a partir da seguinte relac;:ao: 

E: (c/0) = dine = do+ f3oo LnQ + f3ow (/nw -lni) (1 1) 
dinQ 

Para a forma Cobb-Douglas e para as formas a elasticidade constante os 
valores sao apresentados no quadro 11. 

OUADRO II 

As economias de escala 

Versao I Versao II Versao Ill 
- - -

0= REF 0= PSD 0= /NO 

TLOG .. ... . . . . . . . . . . . . . ... 0,89 0,97 0,86 
CES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (**) 0,88 (**) 0,97 (**) 0,84 
co .... .... . . . . . ... . . . . . . . (**) 0,88 (**) 0,97 (**) 0,84 

(' *) Vale res significativos com um t de student a 5 %. 

Da analise dos valores do quadro anterior podemos concluir que as eco­
nomias de escala existem sempre quando os recursos financeiros e as indem-

(9) Ver anexos econometricos. 
(10) A comparar com urn F te6rico de (2,78) grau de liberdade. 
(11 ) As elasticidades foram calculadas no ponto medio das variaveis. 
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n iza<;:oes representam a medida do produto. Quando o volume de premios e 
utilizado em alternativa, os valores sao estatisticamente iguais a 1, o que sig­
n ifica que neste caso os rendimentos sao constantes. 

8) As outras elasticidades 

Dado que todas as variaveis, com excep<;:ao daquelas que representam 
o peso do ramo «Vida» e do resseguro na carteira de seguros directos, estao 
em logaritmos, os coeficientes destas variaveis no modelo representam a elas­
ticidade directa dos custos em rela<;:ao a cada uma delas (1 2). 

Em rela<;:ao ao pre<;:o dos inputs temos: 

olnc = ap· + f3ap· LnQ + YPP' (/nP·- LnP·) olnPj 1 1 1 I I 1 

Se a fun<;:ao for CES, os termos (3 0 Pj desaparecem. Se, para alem disso, 
a fun<;:ao for Cobb-Douglas, entao a elasticidade resume-se a aPj. 

Dado que, no nosso modelo, o pre<;:o do capital e suposto identico para 
todas as empresas do corte horizontal, o valor da elasticidade estando reflec­
tido na constante, isso significa que a condi<;:ao da homogeneidade podera nao 
estar garantida. 

Com efeito, a soma do peso das despesas em cada um dos restan­
tes factores ja nao e igual a unidade. No entanto, este facto nao influen­
cia, em nossa opiniao, os valores obtidos para o coeficiente da variavel 
de produto, visto que isso quer dizer que ao modelo inicial subtrafmos o 
pre<;:o de cada um dos factores e aos custos o logaritmo de uma cons­
tante (1 3). 

De qualquer maneira, os valores das elasticidades em rela<;:ao ao pre<;:o 
de outros factores esta incorrectamente avaliado, porque lhe faltam os efei­
tos induzidos resultantes dos produtos cruzados, entre o pre<;:o do factor capi­
tal e o produto e entre o pre<;:o do factor capital e os pre<;:os dos outros 
inputs. 

E assim de suspeitar que os valores E.(c/i) e E.(c/w) estao, respectiva­
mente, sobre e subavaliados face a realidade observada por Pereira da Silva 
(1988). 

(12) Sublinhamos que a elasticidade custo/pre<;:o dos inputs £(c!Pj) = olnclolnPj nao e senao 
a propor<;:ao da despesa desse input nos custos totais. Cf. Murray e White (1983). 

(13) Nestas condi<;:oes, o valor dos parametres do modelo nao se altera. Cf. Jonhnston 
(1972). 
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£ (c/w) ....... . 
£(cit) ...... . 
£ (c/Ress) .. 
£(clvie) .... . 
£ (c/Pret;os) .. . 
£(c/RNE) ..... . 

QUADRO Ill 

As outras elasticidades 

Valor estimado Valor observado 

0,30 
0,59 

(**)- 0,18 
(**)- 0,40 
(**) 2,80 
(**)- 2,11 

0,51 
0,46 

(* *) Valores significativos a urn nfvel de signillcancia de 5 %. Os valores de , (c/Ress) e , (clvie) !cram obtidos nos pontes 
medics das variaveis. 

Olhando para os valores da elasticidade resseguro e vida verificamos que 
o efeito destas variaveis sabre os custos e negative. lsso significa que a explo­
rac;ao de uma carteira «Vida» pelas sociedades «Nao vida» e o acesso ao res­
seguro contribuem para a reduc;ao dos custos operacionais. 

Por outro lado, em perfodo de inflac;ao, como e o que analisamos, os pre­
c;os parecem exercer uma forte influencia positiva sabre a evoluc;ao dos custos. 

Finalmente, o comportamento das empresas parece ser do tipo monopo­
lfstico, o que e confirmado pela existencia de um sistema de acesso contra­
lade e de prec;os administrados. 

Conclusao 

A utilizac;ao de uma forma transcendental logarftmica para a func;ao de 
custos na empresa de seguros permite-nos constatar a existencia de econo­
mias de escala quando o output e medido pelos recursos financeiros ou pelas 
indemnizac;oes. Alias, estas economias sao confirmadas quando analisadas atra­
ves de modelos tradicionais, Cobb-Douglas ou CES. 

No entanto, quando o produto e medido pelo volume de premios, variavel 
correntemente utilizada pelas decisoes da polftica econ6mica para fundamen­
tar as fusoes de empresas, as referidas economias parecem nao existir. 

A nossa principal conclusao e que a problematica da dimensao ou do redi­
mensionamento das empresas de seguros deve pressupor uma analise previa 
dos criterios que vao presidir a essas func;oes, nomeadamente dos aspectos 
que se prendem com a dimensao financeira das seguradoras. 

Pode acontecer que, para determinada estrutura de custos, seja ao nfvel 
da dimensao da carteira de actives financeiros resultante das aplicac;oes dos 
recursos colectados pela empresa, e nao quando se juntam carteiras de ap6-
lices que se poderao obter economias de escala. 

28 de Dezembro de 1989 
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Anexos econometricos 

OLS - Dependent variable: co·i 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 ress1 * .. ' .......... 0,637367900 0,31384 T= 2,03084 
2 ress12* ........ ' ... 0,035888862 0,02231 T= 1,60889 
3 r3-i- ............. - 0,209298281 0,14438 T= 1,44964 
4 w-i .............. ... 3,084135225 0,84766 T= 3,63843 
5 rew-rei ... . . . . . . . ... - 0,185657945 0,05493 T= 3,37995 
6 rer3-rei .. . . . . . . . ' . . . - 0,001489233 0,00863 T= 0,17251 
7 rw-r2-w2 .. . . . . . . .... 0,126036231 0,02967 T= 4,24862 
8 ri-r2-i2 ........... ... - 0,086483516 0,02903 T= 2,97881 
9 wi-w2-i2 ..... . . . . . . - 0,242116991 0,18283...- T= 1,32427 

10 REAS .............. - 1 ,298180722 0,26262 T= 4,94321 
11 VIE ............. ... - 2,268686141 0,13032 T= 17,40830 
12 RNE ............ ... - 2,240137080 0,99554 T= 2,25016 
13 PRIX ............ .. 2,714705304 0,35075 T= 7,73977 
14 01 . . . . . ......... .. - 0,525627531 0,13786 T= 3,81282 
1 5 Constant . . . . . . . . . . .. - 20,436556318 3,72893 T= 5,48054 

Sample size (1 to 91) = 90 (OF= 75) 
Sum of squared residuals = 4,8107 49 

Variance (MSE) = 0,064143 
Standard error (root MSE) = 0,253265 

A-Squared = 0,979650 
Adjusted A-Squared = 0,975851 

F-Statistic (14, 75) = 257,891127 (p=O,OOOO) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,147861 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual ....... . 

Total .. 

Sum SO 

231,588 
4,811 

236,399 

DF 

14 
75 

89 

Prob. 

0,046 
0,112 
0,151 
0,001 
0,001 
0,863 
0,000 
0,004 
0,189 
0,000 
0,000 
0,027 
0,000 
0,000 
0,000 

Mean SO 

16,542 
0,064 

2,656 
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OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T·Statistic 
variable coefficient error 

1 ress1 * . . . . . . . . 0,647829660 0,31520 T= 2,05533 
2 ress12* .... 0,034740192 0,02244 T= 1,54784 
3 r . . . . . . . . . ...... - 0,220988053 0,14621 T= 1,51139 
4w .. . . . . . . . . . . 3,0012527 43 0,86332 T= 3,47642 
5i .... . . . . ..... - 1 ,990696227 0,88628 T= 2,24613 
6 rew-rei .. . . . . . ' ... . . - 0,183349919 0,05535 T= 3,31277 
7 rer-3-rei .. . . . . ' .... - 0,000351176 0,00884 T= 0,03973 
8 rw-r2-w2 ... .... 0, 130363385 0,03041 T= 4,28709 
9 ri-r2-i2 ... .... . . . . . . - 0,092654461 0,03037 T= 3,05133 

10 wi-w2-i2 ... . . . . . - 0,177679347 0,20771 T= 0,85544 
11 REAS ........ . . . . . . - 1 ,24555337 4 0,27232 T= 4,57382 
12 VIE .... . . . . . . - 2,242082191 0,13785 T= 16,26474 
13 RNE ... . . . . . . . . . . - 2,202140044 1,00287 T= 2,19584 
14 PRIX. . . ........ 2,703584925 0,35325 T= 7,65352 
15 01 .... . . . . . . .. - 0,557644986 0,14530 T= 3,83783 
16 Constant . . . . . . . . . ... - 19,237360363 4,22701 T= 4,55105 

Sample size (1 to 91) = 90 (OF= 7 4) 
Sum of squared residuals = 4,781354 

Variance (MSE) = 0,064613 
Standard error (root MSE) = 0,254191 

A-Squared = 0,976048 
Adjusted A-Squared = 0,971193 

F-Statistic (15, 7 4) = 201 ,034917 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,165011 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual .............. . 

Total .. 
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Sum SO 

194,842 
4,781 

199,623 

DF 

15 
74 

89 

Prob. 

0,043 
0,126 
0,135 
0,001 
0,028 
0,001 
0,968 
0,000 
0,003 
0,395 
0,000 
0,000 
0,031 
0,000 
0,000 
0,000 

Mean SO 

12,989 
0,065 

2,243 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 ress1 * . . . . . . .. ' .... 0,748823218 0,26511 T= 2,82460 
2 ress12* . . . . . . . . . . . 0,027199065 0,01946 T= 1,39748 
3 r .... . . . . . . . . . . . . . . 0,051965953 0,01659 T= 3,13229 
4w ' . . . . . . . . ....... 2,313838343 0,92937 T= 2,48969 
5i . . . . . . . . . . . . . . ' . . . - 1 ,422947584 0,91943 T= 1,54765 
6 rew-rei . . . . . . . . ..... - 0,164732653 0,06050 T= 2,72288 
7 wi-w2-i2 ........ . . . - 0,105114738 0,22634 T= 0,46440 
8 REAS . . . . . . . . . . .... - 1 ,288449565 0,28381 T= 4,53976 
9 VIE .. '. ........ ' ... - 2,198311101 0,15291 T= 14,37627 

10 RNE ..... ' . . . . . . . . - 1 ,888356241 1,09137 T= 1,73027 
11 PRIX. . . . . . . . . . . . . . . - 2,638821388 0,36968 T= 7,13815 
12 01 ... .... . . . . . . . . . - 0,353348161 0,14732 T= 2,39855 
1 3 Constant . . . . . . . . . . . . - 19,444751683 4,48272 T= 4,33772 

Sample size (1 to 91) = 90 (DF = 77) 
Sum of squared residuals = 6,154035 

Variance (MSE) = 6,079923 
Standard error (root MSE) = 0,282706 

A-Squared = 0,969172 
Adjusted A-Squared = 0,964367 

F-Statistic (12, 77) = 201,725577 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,099911 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual . . . ....... . 

Total .... 

Sum SO 

193,469 
6,154 

199,623 

DF 

12 
77 

89 

Prob. 

0,006 
0,166 
0,002 
0,015 
0,126 
0,008 
0,644 
0,000 
0,000 
0,088 
0,000 
0,019 
0,000 

Mean SO 

16,122 
0,08 

2,243 
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OLS- Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 pad* . . . . . . ......... 0,799428606 0,20695 T=3,86283 
2 pad2* . . . . . . . ....... 0,015439916 0,01738 T=0,88826 
3w . . . . . . . ... ' .. . ... 0,562216647 0,59739 T=0,94112 
4i ... . .. . . . . . . . . 0,280533025 0,56120 T=0,49988 
5 pdw-pdi .. ........ - 0,019434483 0,04768 T=0,40764 
6 wi-w2-i2 . . . . . . . . . . . - 0,079549029 0,13743 T=0,57885 
7 REAS . . . . . ... . . . . . . - 0,855408354 0,17823 T=4,79949 
8 VIE . . . . . . . . ........ - 0,001157488 0,06662 T=O.D1737 
9 RNE ........ - 0,128067828 0,68202 T=0,18778 

10 PRIX ...... ..... 1 ,000589609 0,22770 T=4,39438 
11 D1 ....... . . . . . . . . . 0,134584004 0,07965 T= 1,68966 
12 Constant . . . . . . . . .... - 9,038758571 2,75936 T=3,27567 

Sample size (1 to 90) = 90 (DF = 78) 
Sum of squared residuals = 2,485664 

Variance (MSE) = 0,031867 
Standard error (root MSE) = 0,178515 

A-Squared = 0,987548 
Adjusted A-Squared = 0,985792 

F-Statistic (11, 78) = 562,378115 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Analysis of variance: 

Due to regression 
Residual 

498 

Durbin-Watson statistic = 2,756111 

Source 

Total ............ . 

Sum SO 

197,137 
2,486 

199,623 

DF 

11 
78 

89 

Prob. 

0,000 
0,377 
0,350 
0,619 
0,685 
0,564 
0,000 
0,986 
0,852 
0,000 
0,095 
0,002 

Mean SO 

17,922 
0,032 

2,243 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

"·& 

1 ress1* .. . . . . . . ... 0,885182413 0,03404 T=26,00701 
2w .. . . . . . . . ..... . .. - 0,085854753 0,27673 T= 0,31025 
3i ...... . . . . . . . . . . .. 0,943350812 0,37314 T= 2,52816 
4 wi-w2-i2 .... . . . . . . . - 0,318361846 0,22657 T= 1,40511 
5 REAS . . . . . . . . . . . . . - 1,107740761 0,28902 T= 3,83275 
6 VIE ....... .... . . . - 2,123967879 0,14842 T= 14,31051 
7 RNE .. ... ........ ' - 2,304794975 1 '15605 T= 1,99367 
8 PRIX ..... .. . . . . . . 2,839238376 0,38917 T= 7,29570 
9 D1 ... . . . . ... ' - 0,200567904 0,14554 T= 1,37807 

1 0 Constant .. . . . . . . . . . . - 20,167057541 4,04906 T= 4,98068 

Sample size (1 to 91) = 90 (DF = 80) 
Sum of squared residuals = 7,269349 

Variance (MSE) = 0,090867 
Standard error (root MSE) = 0,301441 

R-Squared = 0,963585 
Adjusted R-Squared = 0,959488 

F-Statistic (9, 80) = 235,208235 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Analysis of variance: 

Due to regression 
Residual .... 

Durbin-Watson statistic = 2,053848 

Source 

Total ................. . 

Sum SO 

192,354 
7,269 

199,623 

DF 

9 
80 

89 

Prob. 

0,000 
0,757 
0,013 
0,164 
0,000 
0,000 
0,050 
0,000 
0,172 
0,000 

Mean SO 

21,373 
0,091 

2,243 
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OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 ress1* ... . . . . ...... 0,707322190 0,27933 T= 2,53219 
2 ress12* . . . . . . . .. ' .. 0,024249871 0,02051 T= 1,18241 
3w .... . . . . . . . . . . . . . 1 ,307813523 0,92005 T= 1,42147 
4i ..... . . . . . . . . . . . .. - 0,421402142 0,90942 T= 0,46337 
5 rew-rei ... . . . . . . . . . . - 0,096817828 0,05959 T= 1,62485 
6 wi-w2-i2 . . . . . . . . .... - 0,181991312 0,23738 T= 0,76667 
7 REAS .. ....... . . . . . - 1 ,04398257 4 0,28787 T= 3,62655 
8 VIE ...... . . . . . . . . - 2,133358110 0,15983 T= 13,34783 
9 RNE .. .......... - 2,110887716 1,14892 T= 1,83728 

10 PRIX .. ....... . . . . 2,807438455 0,38584 T= 7,27611 
11 D1 ..... . . . . .. ' .. . . - 0,198520389 0,14641 T= 1,35595 
12 Constant . ........... - 19,709918231 4,72829 T= 4,16851 

Sample size (1 to 91) = 90 (DF = 78) 
Sum of squared residuals = 6,938173 

Variance (MSE) = 0,088951 
Standard error (root MSE) = 0,298246 

R-Squared = 0,965244 
Adjusted R-Squared = 0,960342 

F-Statistic (11, 78) = 196,926615 (p=O,OOOO) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,117231 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual ........ . 

Total .... 

500 

Sum SO 

192,685 
6,938 

199,623 

DF 

11 
78 

89 

Prob. 

0,013 
0,241 
0,159 
0,644 
0,108 
0,446 
0,001 
0,000 
0,070 
0,000 
0,179 
0,000 

Mean SO 

17,517 
0,089 

2,243 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 ress1 * . . . . ....... 0,878828037 0.03394 T=25,89600 
2w . . . . . . . . . . . . . ... 0,115241449 0,23827 T= 0,48367 
3i . . . . . . . . . . . . . .. 0,438700679 0,10180 T= 4,30938 
4 REAS ........ ...... - 0,987487563 0,27771 T= 3,55577 
5 VIE . . . . ......... . .. - 2,048151162 0,13909 T= 14,72498 
6 RNE .... ........ . . . - 2,272967702 1,16276 T= 1,95480 
7 PRIX ... . . . . . . . ..... 2;816418140 0,39116 T= 7,20019 
8 D1 . . . . ........... - 0,257192425 0,14069 T= 1,82807 
9 Constant. ........... - 18,4 75383102 3,88911 T= 4,75054 

Sample size (1 to 91) = 90 (DF=81) 
Sum of squared residuals = 7,448751 

Variance (MSE) = 0,091960 
Standard error (root MSE) = 0,303249 

R-Squared = 0,962686 
Adjusted R-Squared = 0,959001 

F-Statistic (8, 81) = 261,220275 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 1 ,991953 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression .............. . 
Residual ................ . 

Total .......... . 

Sum sa 

192,174 
7,449 

199,623 

DF 

8 
81 

89 

Prob. 

0,000 
0,630 
0,000 
0,001 
0,000 
0,054 
0,000 
0,071 
0,000 

Mean Sa 

24,022 
0,092 

2,243 

501 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic 
variable coefficient error 

1 pad* ............... 0,970847502 0,02114 T=45,93253 
2w ................. 0,349980742 0,16316 T= 2,14498 
3i .................. 0,473906970 0,21799 T= 2,17403 
4 wi-w2-i2 . . . . . \ . . . . . . - 0,059583345 0,13247 T= 0,44978 
5 REAS ..... ........ - 0,859856502 0,17066 T= 5,03849 
6 VIE ............... 0,005406612 0,06545 T= 0,08261 
7 RNE ......... . . . ... -0,145659994 0,67640 T= 0,21535 
8 PRIX .............. 0,993160990 0,22572 T= 4,39996 
9 D1 ... . . . . . . . . . . . . . 0,131134189 0,07892 T= 1,66159 

1 0 Constant ............ -9,880074072 2,32001 T= 4,25864 

Sample size (1 to 90) = 90 (DF = 80) 
Sum of squared residuals = 2,510861 

Variance (MSE) = 0,031386 
Standard error (root MSE) = 0,177160 

A-Squared = 0,987422 
Adjusted A-Squared = 0,986007 

F-Statistic (9, 80) = 697,811791 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,783457 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual ....... . 

Total ............. . 

502 

Sum sa 

197,112 
2,511 

199,623 

DF 

9 
80 

89 

Prob. 

0,000 
0,035 
0,033 
0,654 
0,000 
0,934 
0,830 
0,000 
0,101 
0,000 

Mean SO 

21,901 
0,031 

2,243 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic 
variable coefficient error 

1 pad* ............. ... 0,970028583 0,02095 T=46,29352 
2 w .................. 0,3877 45064 0,13921 T= 2,78529 
3 i . . . . ............. . . 0,379574057 0,05913 T= 6,41953 
4 REAS .............. - 0,836660697 0,16188 T= 5,16853 
5 VIE ................ 0,016616590 0,06022 T= 0,27593 
6 RNE ......... ....... -0,142969656 0,67303 T= 0,21243 
7 PRIX ... ........... . . 0,991248029 0,22457 T= 4,41406 
8 D1 . . . . .......... . .. 0,118734889 0,07358 T= 1,61358 
9 Constant. ............ - 9,584480517 2,21400 T= 4,32904 

Sample size (1 to 90) = 90 (DF = 81) 
Sum of squared residuals = 2,517210 

Variance (MSE) = 0,031077 
Standard error (root MSE) = 0,176286 

A-Squared = 0,987390 · 
Adjusted A-Squared = . 0;986145 

F-Statistic (8, 81) = 792,820757 (p=O,OOOO) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,801523 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression .................................... . 
Residual ........................................ . 

Total ..................... . 

sum sa 

197,106 
2,517 

199,623 

DF 

8 
81 

89 

Prob. 

0,000 
0,007 
0,000 
0,000 
0,783 
0,832 
0,000 
0,111 
0,000 

Mean SO 

24,638 
0,031 

2,243 

503 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic variable coefficient error 

1 inad* .... . . . . . . . . . . 0,210133263 0,23878 T=0,88004 
2 inad2* . . ...... . .... 0,073242693 0,02113 T=3.46633 
3w .... . . . . . . . . ... 1,949464547 0,79599 T=2.44910 
4i . . . . . . . . . ......... - 0,875495923 0,73519 T= 1,19085 
5 idw-idi .. . . . . . . . ..... -0,169028925 0,06957 T=2.42948 
6 wi-w2-i2 . . . . ........ - 0,302814529 0,22914 T= 1,32152 
7 REAS ... ........... - 0,305694115 0,30002 T= 1,01892 
8 VIE ... ........... 0,049631508 0,10632 T=0.46682 
9 RNE . . . . . . . . . . . . . .. -0,196122867 1,10060 T=0,17820 

10 PRIX ...... ....... ' 1,066473753 0,36864 T=2,89302 
11 01 . . . . . . . . . . . ' ... 0,1536264 78 0,13107 T= 1,17209 
12 Constant ... . . . . . . . . . - 6,691790046 4,27102 T= 1,56679 

Sample size (1 to 90) = 90 (OF= 78) 
Sum of squared residuals = 6.477924 

Variance (MSE) = 0,083050 
Standard error (root MSE) = 0,288185 

A-Squared = 0,967549 
Adjusted A-Squared = 0,962973 

F-Statistic (11, 78) = 211.421814 (p=O,OOOO) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 1,921081 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression 
Residual ...... . 

Total .................. . 

504 

Sum SO 

193,145 
6,478 

199,623 

DF 

1 
78 

89 

Prob. 

0,382 
0,001 
0,017 
0,237 
0,017 
0,190 
0,311 
0,642 
0,859 
0,005 
0,245 
0,121 

Mean SO 

17,559 
0,083 

2,243 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard 
T-Statistic variable coefficient error 

1 in ad* . . . . ........ 0,840133091 0,03312 T=25,36415 
2w . . . . . . . . ........ 0,271713039 0,28372 T= 0,95768 
3i ......... ' ....... 0,595074933 0,37988 T= 1,56647 
4 wi-w2-i2 . . . . ....... - 0,07625037 4 0,23062 T= 0,33063 
5 REAS . . . . . ......... -0,269426415 0,30302 T= 0,88914 
6 VIE . . . . . . ........ 0' 062815503 0,11365 T= 0,55270 
7 RNE ... . . . . . . . . .... - 0,153022508 1,17692 T= 0,13002 
8 PRIX .. . . . . . . . . . ... 0,969047042 0,39276 T= 2,46726 
9 D1 . . . . . . . . . . . . . . . . 0,136617898 0,13968 T= 0,97806 

1 0 Constant ... . . . . . . . . . - 7,630646566 4,02616 T= 1,89526 

Sample size (1 to 90) = 90 (DF = 80) 
Sum of squared residuals = 7,601232 

Variance (MSE) = 0,095015 
Standard error (root MSE) = 0,308246 

R-Squared = 0,961922 
Adjusted R-Squared = 0,957638. 

F-Statistic (9, 80) = 224,550516 (p = 0,0000) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Analysis of variance: 

Due to regression 
Residual ... 

Durbin-Watson statistic = 1 ,999102 

Source 

Total. 

Sum SO 

192,022 
7,601 

199,623 

OF 

9 
80 

89 

Prob. 

0,000 
0,341 
0,121 
0,742 
0,377 
0,582 
0,897 
0,016 
0,331 
0,062 

Mean SO 

21,336 
0,095 

2,243 

505 



OLS - Dependent variable: co 

Right-hand Estimated Standard T-Statistic 
variable coefficient error 

1 inad* .............. 0,839120591 0,03280 T=25,58360 
2w ................. 0,319999580 0,24190 T= 1,32283 
3i .................. 0,474231627 0,10299 T= 4,60483 
4 REAS .............. -0,240682936 0,28868 T= 0,83373 
5 VIE ................ 0,077134185 0,10450 T= 0,73815 
6 RNE ............... - 0,149476533 1 '17038 T= 0,12772 
7 PRIX ............... 0,966656402 0,39053 T= 2,47523 
8 D1 ............... 0,121068060 0,13080 T= 0,92558 
9 Constant .......... .. -7,252953201 3,83942 T= 1,88908 

Sample size (1 to 90) = 90 (DF = 81) 
Sum of squared residuals = 7,611619 

Variance (MSE) = 0,093971 
Standard error (root MSE) = 0,306546 

A-Squared = 0,961870 
Adjusted A-Squared = 0,958104 

F-Statistic (8, 81) = 255,414227 (p=O,OOOO) 
Sum of residuals = - 0,000000 

Durbin-Watson statistic = 2,007289 

Analysis of variance: 

Source 

Due to regression .................................... . 
Residual . . . . . . . . . . . . . ......... . 

Total ................ . 

506 

Sum SO 

192,011 
7,612 

199,623 

DF 

8 
81 

89 

Prob. 

0,000 
0,190 
0,000 
0,407 
0,463 
0,899 
0,015 
0,357 
0,062 

Mean SO 

24,001 
0,094 

2,243 


