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

Carlos Pereira da Silva (*)

Introdugéo

Quando se analisa a problematica das economias de escala, pretende-se
essencialmente verificar qual a evolugdo a longo prazo da curva-envelope de
custos para as diferentes dimensdes da empresa. Trés situagdes podem ocorrer:

a) A curva-envelope é decrescente até uma determinada dimenséo,
onde atinge 0 seu ponto minimo; neste ponto ele é tangente a
curva de custos médios de curto prazo. E a situacéo cléssica;

b) A curva-envelope é decrescente até uma determinada dimensao
da empresa, tornando-se paralela ao eixo das abcissas a partir
dai; significa isto que os custos médios de longo prazo, logo que
atingem o seu valor minimo, se estabilizam. E a situag&o encon-
trada na maior parte dos trabalhos empiricos que utilizam a fun-
¢éo Cobb-Douglas;

¢) A curva-envelope é decrescente até certa dimens&o, ndo existindo,
no entanto, um ponto mimino exclusivo, mas um intervalo onde,
para varias dimensdes, se verifica o mesmo nivel de custos.
A direita do intervalo, os custos voltam a ser crescentes com o
nivel de produgéo. E uma situagéo intermédia que nos parece a
mais ajustada a realidade.

A presenca de eventuais economias de escala aconselharia que, para fazer
face as consequéncias do mercado interno europeu, as empresas de seguros
portuguesas adquirissem uma outra dimensdo. Sé que, ao contrario do que
aconteceu no inicio da década de 80, ndo seriam ja os decisores da politica
econdémica a determinarem o processo de redimensionamento da industria de
seguros em Portugal, mas a prépria dindmica empresarial em fungéo da nova
situagdo do mercado.

O presente trabalho pretende testar a hip6tese da existéncia de economias
de escala na industria de seguros em Portugal, com base num conceito de out-
put préprio, e averiguar qual a situagdo que melhor descreve o comportamento
das curvas de custo médio de longo prazo nesta industria. O autor apoia-se nos
resultados de um modelo tedrico-matematico apresentado na sua tese de
doutoramento defendida na Universidade de Oriedes, em Dezembro de 1988.

As questdes tedricas relativas ao ouiput, aos recursos investidos e aos
custos operativos sdo abordadas na secgdo I. A partir de conceitos apresen-
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tados atras discutimos a forma da fungdo de custos e o modelo econométrico
na seccgdo Il. Na seccéo Il analisamos os resultados do modelo econométrico,
enquanto na seccgio IV tentamos quantificar o efeito de escala nesta indis-
tria. As principais conclusdes encerram o nosso trabalho.

Seccgdo |
A) Algumas questdes tedricas

Em artigo anterior, Pereira da Silva {1989) distingue entre as operagodes
do Departamento Clientela, que dizem respeito a fung¢édo de intermediagdo finan-
ceira realizada pelas seguradoras, e as operag¢des do Departamento Tesoura-
ria, que dizem respeito a gestdo da necessidade ou da capacidade de finan-
ciamento.

Esta subdivisdo da actividade da empresa de seguros em dois sectores,
Departamento Clientela e Departamento Tesouraria, é importante, uma vez que
nos permite avaliar a dimenséo das seguradoras a partir da definicdo de recur-
sos financeiros investidos (RI) ('). Esta nogdo equivale a de capitais envolvi-
dos utilizada pelos autores que analisam a produgéo bancdria, nomeadamente
Levy-Garboua (1977) e Barata (1981).

Os Rl sdo basicamente constituidos pela soma dos capitais préprios e
reservas com as provisdes técnicas dos contratos de seguros dos aderentes
aos fundos mutuos. Estas provisdes que resultam do préprio processo produ-
tivo constituem de certa forma «depdsitos» condicionais dos clientes junto das
seguradoras, equivalentes aos depésitos bancarios. Se ¢ peso das provisdes
técnicas de resseguro cedido no balango for relativamente pequeno, os recur-
s0s investidos correspondem ao total do passivo.

A intermediacgdo financeira realizada pelas empresas de seguros tém a
ver, em nossa opinido, com o processo de obtengédo e aplicagdo dos recursos
financeiros.

Com efeito, agindo em nome dos seus accionistas € por conta dos seus
segurados, elas recebem um poder de agéncia (?) em sentido lato que |hes
permite operarem no mercado de capitais.

O resultado liquido das suas operagdes técnicas e financeiras é a mar-
gem que lhes permite fazer face aos seus custos operativos envolvidos neste
processo de agéncia.

Assim, o oufput das companhias de seguros é, grosso modo, a dife-
rengca entre o total de receita obtida (prémios e rendimentos financeiros)
e as prestacées pagas (indemnizagdes, novas provisdes e resultados distri-
buidos).

() Investable Funds, em inglés.
(3) Cf. Stephen Ross (1973).
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Os custos operativos do Departamento Clientela, fungdo orgénica das
empresas de seguros, s30 essencialmente constituidos por:

a) Despesas com pessoal (custo do factor trabalho) (w);
b) Comissbdes (custo do factor informacéo) (j);
¢) Dotagdo as amortizagbes (reprodugéo do factor capital) (r).

A avaliaggdo destes custos é fundamental para a andlise das economias
de escala e da rentabilidade da empresa de seguros.

Seccao Il — O modelo econométrico da fun¢do de custos na empresa de
seguros

1 — Os estudos anteriores

A andlise das economias de escala deve, em nossa opiniéo, inserir-se no
contexto mais geral do estudo da producgéo e dos custos da empresa de segu-
ros. No entanto, a maior parte dos estudos empiricos realizados sobre a evo-
lugéo da curva de custos médios de longo prazo na firma de seguros nao tem
subjacente qualquer teoria da producao, dado que se limitam a efectuar uma
aplicagdo ad hoc de uma funcgdo arbitraria, normalmente Cobb-Douglas, pela
sua facil utilizacdo econométrica, aos elementos contabilisticos da conta de
exploragao. Este tipo de abordagem é criticado por Simon (1980) com o argu-
mento de que os resultados a que se chegam por esta via ndo provém da exis-
téncia de uma qualquer teoria da produgdo, mas tdo-somente de uma fungao
interfirmas com base numa identidade contabilistica.

Segundo Barata (1985), a andlise dos coeficientes da fungéo de custos
ndo pode ser desligada do problema de identificacdo do modelo, no qual a
fungdo de producgdo e a sua dual, a funcdo de custos, constituem as princi-
pais equagles do sistema.

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

A evolugao dos estudos sobre a fungdo de custos em seguros processou-
-se seguindo trés vias, sem gualquer ldgica interna comum a cada uma delas
e cronologicamente separadas no tempo.

Numa primeira fase, a evolugéo dos custos médios de longo prazo foi ana-
lisada a partir da obtengédo de racios médios de despesa, relacionando custos
operativos e diferentes volumes de output, sendo este medido, de uma forma
geral, pelos prémios de seguros. De enire estes estudos destacamos os de
Hensley (1958) et Prichet (1973), os quais concluem pela existéncia de uma
relagdo inversa entre a dimensdo e o racio da despesa.
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Numa segunda fase, os autores avangam com uma funcdo linear de
custos, arbitraria, onde os principais argumentos sdo o output € um ‘certo
numero de varidveis de homogeneizagdo, como 0 peso do resseguro, 0 recurso
ou ndo a intermediarios na venda de apdlices de seguro, a forma juridica das
sociedades e ainda os ramos de seguro explorados pelas sociedades. Os tra-
balhos mais representativos desta fase sdo os de Joskow (1973), Hammond
e outros (1971), Borch (1976) e Quirin e Walters (1981). As economias de escala
880, nestes modelos, medidas a partir do ponto de intersec¢do da curva de
custos médios com o eixo das ordenadas. Quanto maior for o valor de inter-
secgdo, maior serd o efeito da escala na funcdo de custos.

Finalmente, numa terceira etapa, inaugurada por Houston e Simon (1970),
0 custo médio de longo prazo é uma fungéo néo linear de uma série de argu-
mentos € de entre estes de uma forma funcional do output (3). Incluem-se
neste grupo os trabalhos de Blair, Jackson e Vogel (1975) e Geehan (1977).
O efeito de escala passa entdo a ser medido a partir da andlise do coeficiente
do ouitput. ' ,

A tentativa de ligar os custos a uma fungédo de producéo subjacente foi
inicialmente realizada por Allen (1974), que admite um modelo multiplicativo
do tipo Cobb-Douglas para explicar a evolugdo dos custos na empresa de segu-
ros. Esta via foi utilizada igualmente por Cummins (1977), Praetz (1981), John-
ston e outros (1981), Doherty (1981) e Skogh (1982). Recentemente Outreville
e Proulx (1985) e Outreville (1987) demonstraram que a existéncia de econo-
mias de escala é uma condigdo necessaria mas ndo suficiente para explicar
as fusbes de empresas de seguros no Canadé e em Franga.

Finalmente, Kellner ¢ Mathewson (1983) testam uma fung¢do transcendental
logaritmica, uma vez que, segundo eles, os modelos multiplicativos com elas-
ticidade constante implicam condigdes demasiado restritivas ao seu funciona-
mento e ndo permitem a utilizacdo de mais de dois inputs como argumentos
da fungéo.

2 — A teoria da dualidade e a sua aplicagdo a empresa de seguros

Segundo Pereira da Silva (1989), a discussdo do processo produtivo e a
identificagdo dos custos operativos permitem identificar os inputs priméarios
necessarios a produgdo do servigo «Seguro». Como consequéncia, 0s custos
de produgdo ndo sdo sendo os relativos a aquisigdo das quantidades desses
inputs, os quais sédo passiveis de avaliagdo, como em qualguer outra empresa
produtiva, se soubermos quais 0S seus pregos respectivos.

Se existe um output «Seguros» bem definido e se a sua medida é possi-
vel, entdo, segundo Griliches (1964), Johansen (1972), Jorgenson e Lau (1974),

(3) As formas mais utilizadas sao o logaritmo do output ou © seu inverso, e ainda o inverso
do output.
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existe uma relagdo matematica abstracta entre outputs e inputs a que se
pode chamar a fungéo de produgdo. Esta fungao da-nos as diversas combina-
¢des dos factores produtivos necesséarios a obtengdo de um certo nivel de
produto.

Porém, dada a dificuldade em medir o stock de capital utilizado pela
empresa de seguros, devido a heterogeneidade da sua composicdo, a fungao
de produgéo, que tem como um dos seus argumentos principais o factor capi-
tal, ndo pode ser facilmente estimada, ou, sendo-0, o risco de obtengédo de
coeficientes enviesados é grande por deficiéncia da sua identificagéo.

No entanto, sabemos que existe uma relacao dual entre a funcdo de pro-
ducgdo e a fungéo de custos e que elas tém a mesma forma matematica. Com
efeito, segundo Uzawa (1964), Shephard (1953, 1970), Diewert (1974, 1978) e
McFadden e outros (1978), é possivel determinar a partir da analise dos coefi-
cientes da fun¢do de custos o processo de produgdo subjacente.

Johnston (1960) apresenta a dedugdo matematica da fungdo de custos
a partir de uma funcgao de produgéo Cobb-Douglas e mais recentemente Barata
(1981) apresenta igual deducédo para o caso de uma fungdo de produgao
CES (4.

Como foi sublinhado por Benston (1965) e Nerlove (1963), a fungdo de
custos ndo é sendo uma forma reduzida obtida a partir da resolugdo do sis-
tema estrutural constituido pela fungdo de producéo e as relagdes de produti-
vidade marginal. »

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

Segundo McFadden (1978-1979), este resultado é de uma importincia pra-
tica consideravel. Ele permite ao economista tragar fungées de custo e 0s seus
sistemas de procura de inputs e verificar a sua consisténcia com as hipdteses
de minimizagdo dos custos, sem recorrer a constru¢gdo de argumentos com-
plicados.

A fun¢do de custos contém, pois, toda a informagdo necessaria para
reconstruir a estrutura das possibilidades de produgéo.

3 — A forma matematica da fungdo de custos

Na maior parte dos estudos sobre as caracteristicas da fungéo de produ-
¢édo nos intermediarios financeiros € iguaimente imposta uma forma teérica
bastante restritiva (Cobb-Douglas ou CES).

(%) Cf. também Varian (1978).
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A consequéncia desta hipétese é que a fungdo de custos derivada é do
mesmo tipo, isto é, homogénea e de elasticidades constantes. Ainda que estas
fungdes sejam especificagbes simples e convenientes para efeitos de modeli-
- zag8o e de estimagédo econométrica, Murray e White (1983) constatam que
estas fungdes «ndo sdo capazes de gerar sendo curvas de custo médio moné-
tonas crescentes ou decrescentes». .

Acresce que as especificagdes com elasticidades constantes implicam que
as economias de escala, a existirem, sdo constantes para todos os niveis de
output, impedindo assim que a curva de custo médio de longo prazo assuma
a forma tradicional em U.

E para obviar a estas condigdes restritivas que Christensen e Greene (1 976),
Mullineaux (1978), Benston e outros (1982) e Murray e White (1983), entre outros,
propdem uma forma transcendental logaritmica (abreviadamente transiog), a qual
ndo exige a manutengdo das hipéteses classicas atras mencionadas.

Neste trabatho admitimos, como o faz Jorgenson (1986), que existe uma
fung¢do de produgdo homogénea, positiva, concava e mondtona na quantidade
de factores, a qual pode ser substituida pela sua dual, a fungdo de custos,
na descrigdo do processo produtivo de empresas de seguros.

Segundo Nerlove (1963), nas industrias regulamentadas, como é o caso dos
seguros, o objectivo da firma é a minimiza¢do dos custos (5). Ora esta hipétese
implica que os coeficientes do modelo da fungdo de custos obtidos pelo método
dos minimos quadrados vulgares sdo nao enviesados e de varidncia minima.

Desta maneira, a fungdo matematica que utilizamos para estimar a fun-
¢ao de custos na empresa de seguros é a seguinte:

LnC=arc+ Ba LnQ+1/2 Baa LnPQ+ay Lnw+aLnr+aLni+
12 yww +LnPw+ + 112 yrr LnPr+112 yii Ln?i+ywr Lnw Lnr+ vy Lni
Lnw +yri Lnr Ini+Bo; LnQ Lni+Bow LNQ Ln w4 Bor LNQ LNr+ agess
LnReas + avie LnVie + apix LnPrix+ap LnRNE + De +p

com:

C =custos operativos;

Q =variavel de produgio;

w=pre¢o do factor trabaiho;

i=preg¢o do factor informacao;

r=prego do factor capital;

Reas = peso do resseguro cedido na carteira de prémios de seguro
directo;

Vie =peso da carteira na carteira de prémios de seguro directo;
Prix =indice de pregos no consumidor (1980 = 100);

RNE =medida de concentragdo do mercado;

DE = variavel dummy para a forma juridica.

(5) Segundo Jorgenson (1986) e Wallis (1979), os rendimentos crescentes sgo incompativeis
com a hip6tese da maximizagéo do lucro.
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As restrigdes do modelo sdo, de acordo com Murray e White (1983) e
Benston e outros (1983), as seguintes:

aw+ar+ai=1
Boi+ Bow+ Por=0 Condicdes de homogeneidade
yww+ywi+yri+yrr+yrw=0

e ywr=yrw; yiw=ywi, yri=yir = condi¢do de simetria

Se oo =Poi=Pow=Par=0, a fungdo CES é aceite.
Se para além da condicdo anterior se verificar igualmente
yir=yiw=yrw=yii=yww=yvr=0, entdo a forma Cobb-Douglas é admitida.

Secgdo Il — Os resultados e as conclusées
1 — Os dados

Os dados para a construgdo de um pooling de trés cortes horizontais de
empresas referente ao periodo de 1980 a 1982 foram obtidos a partir dos bole-
tins de seguros editados pelo Instituto de Seguros de Portugal. Foram consi-
deradas 30 empresas de seguros, sendo 7 publicas, 7 sociedades andénimas
mistas e 16 filiais ou delegagdes de sociedades estrangeiras, as quais repre-
sentavam 95 % do mercado em relagdes aos prémios emitidos.

A utilizagdo da técnica do pooling permitiu-nos aumentar o nimero de
observagées e graus de liberdade e por conseguinte methorar a qualidade dos
estimadores obtidos.

Segundo Koutsoyiannis (1977), esta técnica é igualmente utilizada para
minimizar- simultaneamente a presenga de multicolinearidade entre variaveis
quando se trabalha em corte horizontal e a autocorrelagdo dos residuos ine-
rentes as séries temporais.

a) Os custos operativos

Incluem-se nesta rubrica todas as despesas com a aquisicdo de factores
produtivos, trabalho (w), capital (r) e informagéo (i), esta Ultima relacionada com
a utilizagdo de uma rede de intermediarios de seguros, bem como todos os
consumos intermédios.

b) Qutput
Como medida do output da empresa de seguros utilizamos 0s recursos

financeiros, préprios e alheios, utilizados na obtengdo da margem financeira
num periodo determinado.
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¢) O prego dos inputs

O prego do factor trabalho (W) resulta da divisdo de todos os encargos
com o pessoal pelo nimero de trabalhadores ao servigo da empresa. O preco
do factor capital (r), tal como o sugere Levy Garboua (1977), é suposto cons-
tante, uma vez que se considera que a remuneragdo do capital exigida pelos
accionistas de empresas de seguros é a mesma para todos (5).

O prego do factor informagéo resulta da relagdo entre as comissbes de
seguro directo pagas aos intermediarios e o volume de prémios emitidos liqui-
dos de anulagdes.

d) As varidveis de homogeneizagédo

Tendo em atengdo que ndo existe ainda contabilidade separada para o
ramo «Vida» e 0os ramos «N&o vida», 0 que nos impede de efectuar uma ana-
lise diferenciada, optamos por introduzir no modelo uma variavel que pretende
captar a influéncia da exploragcdo de uma carteira «Vida» pelas sociedades de
seguros «N&o vida».

Ele é representado pelo meio dos prémios de seguro directo sé do ramo
«Vida» sobre os prémios de seguro directo totais.

Outra variavel susceptivel de influenciar também os custos operacionais
€ a que se relaciona com a utilizagdo do resseguro, a qual é medida pela rela-
¢ao entre prémios de resseguro cedido e 0os prémios de seguro directo totais.
Com efeito, a transferéncia de prémios para os resseguradores, em contra-
partida de comissdes de resseguro, permite ao segurador directo amortizar uma
parte dos seus custos directos (gastos gerais e comissdes).

Estas duas variaveis entram linearmente no modelo por existirem compa-
nhias que nédo exploram ramo «Vida» ¢ ndo recorrem ao resseguro (7).

A variavel de mercado (RNE), racio do nimero equivalente (8), permite,
segundo Mullineaux (1978), analisar o comportamento de gestédo da firma de
seguros. O sinal do coeficiente desta varidvel é positivo em situacdo de con-
corréncia perfeita e negativo nas situagdes de concorréncia imperfeita.

A varidvel «indice de precos» é introduzida no modelo, dado trabalharmos
com o output a pregos constantes do ano base. Ela permite-nos separar o efeito
volume do efeito pregos sobre os custos operativos.

A forma juridica DE para as sociedades estrangeiras é uma variavel
dummy que pretende verificar se os custos sdo de alguma forma influencia-
dos pelo estatuto juridico das empresas.

(6) Devemos sublinhar que, sendo o Estado o detentor das principais empresas de segu-
ros, controlando perto de trés quartos do mercado, esta assergdo nos parece adequada a reali-
dade portuguesa.

(") S3o normalmente companhias de pequena dimenso.

(8) Relacéo entre o nimero de firmas de dimenséo idéntica, para satisfazer toda a procura
de seguros, e o nimero 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, sdo apresentados na coluna 1 do guadro i

Nas colunas 2 e 3 apresentamos 0s resultados obtidos quando substitui-
mos aquela variavel, respectivamente, pelos prémios que representam a receita
bruta do segurado e pelas indemniza¢des gque constituem o peso ex post da
mutualidade nessa receita. Se a lei dos grandes nimeros se verificasse, entéo
a diferenga entre prémios e cursos operativos deveria ser igual as indemniza-
¢Oes pagas ex post, de maneira que seria irrelevante utilizar uma ou outra das
medidas na regressdo dos custos. Veremos que na pratica isso ndo sucede.
Os prémios subavaliam as economias de escala devido ao facto de ja incor-
porarem a componente tedrica dos custos operativos, enquanto as indemniza-
¢oes permitem a obtengdo de resultados relativos ao efeito dimenséo, proxi-
mos daqueles obtidos com os recursos financeiros investidos.

A forma juridica parece ser irrelevante em termos de comportamento dife-
renciado, visto ndo ser estatisticamente significativa.

QUADRO |
REF PSD INO
@Q e (** 0,707 (** 0,79 0,21
(0,28) (0,20) (0,23)
BGO - 0,02 0,01 **) 0,07
(0,02) (0,01) (0,02)
QW oo 1,30 0,56 (**) 1,94
(0,92) (0,59) (0,79)
Qi — 042 0,28 — 087
(0,9) (0,56) (0,73)
BOW - (*y— 0,09 — oo (**y— 0,16
(0,85) (0,04) (0,08)
Wi oo — 0,18 — 0,07 — 0,30
(0,23) (0,13) (0,22)
REAS .................. **y— 1,04 (**y— 0,85 — 030
(0,28) 0,17) (0,22)
VIE.................... (**— 213 — 0,001 0,04
(0,15) (0,06) (0,10)
RNE ................... **— 211 — 012 — 0,19
(1,14) (0,68) (1,18)
PRIX. ................. ** 2,80 (**) 1,00 **) 1,06
(0,38) (0,22) (0,36)
DE ... ... ... ... ... — 19,89 (*y— 8,90 — 654
(0,14) (0,07) (0.3)
DP .. ... (**y— 19,71 (**y— 9,03 6,69
(0,14) (2,75) 4,27
TR 0,96 0,98 0,96
Foo 196,9 562,3 211,4
DE .................... 2,11 2,71 1,92

(**) Valores significativos com um ¢ de student a 5 %.
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A analise do quadro da varidncia (°) ndo nos permite rejeitar de forma
inequivoca a forma Cobb-Douglas. Com efeito, as restricbes de nulidade impos-
tas quando se pretende passar da forma Trans/og para a forma Cobb-Douglas
parecem ter aqui suporte estatistico face ao F pratico (2,27) obtido ('9). Isto
significa gue os resultados de anteriores estudos obtidos com um modelo deste
tipo ndo devem ser rejeitados.

Seccdo IV — As elasticidades e as economias de escala

A férmula que nos permite obter as elasticidades da fun¢do Translog
obtém-se a partir da derivada da funcéo de custo em relagcao a cada uma das
variaveis explicativas.

Temos assim as elasticidades seguintes:

dinc dinc dinc dinc dinc e dinc
éinQ ’ 6InP ’ GInREA ' dInVie ’ G6INANE ~ dInP

A) As economias de escala

Estas obtém-se a partir da seguinte relagao:

£ (clQ) = gl’:—g = do + Boa LNQ + Bow (Inw — Ini) (")

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

QUADRO I
As economias de escala
Versao | Versdo Il Versdo Il
Q= REF Q="psD Q= IND
TLOG . ........ ... ......... 0,89 0,97 0,86
CES ... ... .. (**)0,88 (**)0,97 (**)0,84
CO ... .. (**) 0,88 (**)0,97 (**)0,84

(**) Valores significativos com um ¢t de student a 5 %.

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

(®) Ver anexos econométricos.
(1% A comparar com um F tedrico de (2,78) grau de liberdade.
(1) As elasticidades foram calculadas no ponto médio das varidveis.
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nizacoes representam a medida do produto. Quando o volume de prémios é
utilizado em alternativa, os valores sdo estatisticamente iguais a 1, 0 que sig-
nifica que neste caso os rendimentos sdo constantes.

B) As outras elasticidades

Dado que todas as variaveis, com excep¢do daquelas que representam
0 peso do ramo «Vida» e do resseguro na carteira de seguros directos, estéo
em logaritmos, os coeficientes destas variaveis no modelo representam a elas-
ticidade directa dos custos em relacdo a cada uma delas ('?).

Em relagdo ao prego dos inputs temos:

éinc D | D
dTPj =ag+ Bos LNQ + ype (INP;— LNP)

Se a funcdo for CES, os termos fiq P; desaparecem. Se, para além disso,
a funcdo for Cobb-Douglas, entdo a elasticidade resume-se a aP;.

Dado que, no nosso modelo, o preco do capital é suposto idéntico para
todas as empresas do corte horizontal, o valor da elasticidade estando reflec-
tido na constante, isso significa que a condigdo da homogeneidade podera nio
estar garantida.

Com efeito, a soma do peso das despesas em cada um dos restan-
tes factores jd ndo é igual a unidade. No entanto, este facto n&o influen-
cia, em nossa opinido, os valores obtidos para o coeficiente da variavel
de produto, visto que isso quer dizer que ao modelo inicial subtraimos o
preco de cada um dos factores e aos custos o logaritmo de uma cons-
tante ('3).

De qualquer maneira, os valores das elasticidades em relagdo ao prego
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 pregco do factor capital e os precos dos outros
inputs.

E assim de suspeitar que os valores e(cli) e e(ciw) estdo, respectiva-
mente, sobre e subavaliados face a realidade observada por Pereira da Silva
(1988).

(12) Sublinhamos que a elasticidade custo/prego dos inputs &(c/Pj) = dincldinPj ndo é sen&o
a proporgdo da despesa desse input nos custos totais. Cf. Murray e White (1983).

(13) Nestas condigdes, o valor dos pardmetros do modelo ndo se altera. Cf. Jonhnston
(1972).
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QUADRO il

As outras elasticidades

Valor estimado | Valor observado

e(CIW) L. 0,30 0,51
e(C) o 0,59 0,46
e(CIRESS). . ..o (**y—10,18 -
e(CIVie) ... e (**)— 0,40 -
e(CIPregos) . .. .. (**) 280 -
e(CIRNE) .. (**y—2,11 -

(**) Valores significativos a um nivel de significancia de 5 %. Os valores de & (c/Ress) e ¢ (c/vie) foram obtidos nos pontos
médios das varidveis.

Olhando para os valores da elasticidade resseguro e vida verificamos que
o efeito destas variaveis sobre 0s custos é negativo. Isso significa que a explo-
ragao de uma carteira «Vida» pelas sociedades «N&o vida» e 0 acesso ao res-
seguro contribuem para a redugdo dos custos operacionais.

Por outro lado, em periodo de inflagdo, como é o que analisamos, os pre-
¢os parecem exercer uma forte influéncia positiva sobre a evolugdo dos custos.

Finaimente, o comportamento das empresas parece ser do tipo monopo-
listico, o que é confirmado pela existéncia de um sistema de acesso contro-
lado e de preg¢os administrados.

Conclusio

A utilizagdo de uma forma transcendental logaritmica para a fungédo de
custos na empresa de seguros permite-nos constatar a existéncia de econo-
mias de escala quando o output é medido pelos recursos financeiros ou pelas
indemnizacdes. Alias, estas economias sdo confirmadas quando analisadas atra-
vés de modelos tradicionais, Cobb-Douglas ou CES.

No entanto, quando o produto € medido pelo volume de prémios, variavel
correntemente utilizada pelas decisées da politica econémica para fundamen-
tar as fusbes de empresas, as referidas economias parecem nao existir.

A nossa principal conclusédo é que a problematica da dimensdo ou do redi-
mensionamento das empresas de seguros deve pressupor uma andlise prévia
dos critérios que vao presidir a essas fungdes, nomeadamente dos aspectos
gue se prendem com a dimensdo financeira das seguradoras.

Pode acontecer que, para determinada estrutura de custos, seja ao nivel
da dimensédo da carteira de activos financeiros resultante das aplicagdes dos
recursos colectados pela empresa, € ndo quando se juntam carteiras de apo-
lices que se poderdo obter economias de escala.

28 de Dezembro de 1989
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Anexos econométricos

OLS — Dependent variable: co-i

ik e Stancard
1resst* ... .. ........ 0,637367900 0,31384 T= 2,03084 0,046
2 ress12* ... ........ 0,035888862 0,02231 T= 1,60889 0,112
3 — 0,209298281 0,14438 T= 1,44964 0,151
A weio.ooo 3,084135225 0,84766 T= 3,63843 0,001
S5rewrei ... .......... — 0,185657945 0,05493 T= 3,37995 0,001
6rerdrei............. — 0,001489233 0,00863 T= 0,17251 0,863
7 rwr2w2 ... 0,126036231 0,02967 = 4,24862 0,000
8rir2-i2.. ... .. — 0,086483516 0,02903 T= 2,97881 0,004
9wiw2i2 ............ — 0,242116991 0,18283" = 1,32427 0,189
10REAS .............. — 1,298180722 0,26262 = 4,94321 0,000
T1VIE............. ... — 2,268686141 0,13032 T=17,40830 0,000
12RNE ........... .. .. — 2,240137080 0,99554 T= 2,25016 0,027
13PRIX............... 2,714705304 0,35075 T= 7,73977 0,000
14D .. — 0,525627531 0,13786 T= 3,81282 0,000
15 Constant. . .......... — 20,436556318 3,72893 T= 5,48054 0,000

Sample size (1 to 91) = 90 (DF=75)

Sum of squared residuals = 4,810749

Variance (MSE) = 0,064143

Standard error (root MSE) = 0,253265

R-Squared = 0,979650

Adjusted R-Squared = 0,975851

F-Statistic (14, 75) = 257,891127 (p=0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,147861
Analysis of variance:

Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression .......... . .. .. ... .. .. ... ... 231,588 14 16,542
Residual ...... ... ... ... 4,811 75 0,064
Total ..................... . 236,399 89 2,656
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OLS — Dependent variable: co

e bt Siadrd
1resst* ... ... .. 0,647829660 0,31520 T= 2,05533 0,043
2 ress12* ... 0,034740192 0,02244 = 1,54784 0,126
3r . ~— 0,220988053 0,14621 T= 1,51139 0,135
4w .o 3,001252743 0,86332 T= 3,47642 0,001
50 — 1,990696227 0,88628 T= 2,24613 0,028
Brew-rei ............. — 0,183349919 0,05535 T= 331277 0,001
7rer3rel ... ... — 0,000351176 0,00884 T= 0,03973 0,968
8 rwr2w2 ... ... .. .. 0,130363385 0,03041 = 4,28709 0,000
Qrir2-i2. ... — 0,092654461 0,03037 T= 3,05133 0,003
10 wi-w2-i2 ... ..., — 0,177679347 0,20771 = 0,85544 0,395
11 REAS ... ............ — 1,245553374 0,27232 T= 4,57382 0,000
12VIE................ — 2,242082191 0,13785 T=16,26474 0,000
13RNE .......... ... .. — 2,202140044 1,00287 T= 2,19584 0,031
14 PRIX.. ... ... ... 2,703584925 0,35325 T= 7,65352 0,000
15D1 .. — 0,557644986 0,14530 T= 3,83783 0,000
16 Constant.......... .. — 19,237360363 4,22701 T= 4,55105 0,000

Sample size (1 to 91) = 90 (DF =74)
Sum of squared residuals = 4,781354
Variance (MSE) = 0,064613
Standard error (root MSE) = 0,254191
R-Squared = 0,976048
Adjusted R-Squared = 0,971193
F-Statistic (15, 74) = 201,034917 (p=0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,165011
Analysis of variance:
Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression .......... ... ... ... ... 194,842 15 12,989
Residual . ... ... ... . . . 4,781 74 0,065
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

s et St
1resst™ ... .......... 0,748823218 0,26511 T= 2,82460 0,006
2 ress12* .......... .. 0,027199065 0,01946 T= 1,39748 0,166
3. 0,051965953 0,01659 T= 3,13229 0,002
4w o 2,313838343 0,92937 T= 2,48969 0,015
50 .. — 1,422947584 0,91943 = 1,54765 0,126
Brewrei ............. — 0,164732653 0,06050 = 2,72288 0,008
7wiw2-i2 .. — 0,105114738 0,22634 T= 0,46440 0,644
8REAS .............. — 1,288449565 0,28381 = 4,53976 0,000
OVIE. .. ............ — 2,198311101 0,15291 T=14,37627 0,000
10RNE ............... — 1,888356241 1,09137 T= 1,73027 0,088
11PRIX............... — 2,638821388 0,36968 T= 7,13815 0,000
12D1 ... . — 0,353348161 0,14732 T= 2,39855 0,019
13 Constant. ........... — 19,444751683 4,48272 T= 4,33772 0,000
Sample size (1 to 91) = 90 (DF=77)
Sum of squared residuals = 6,154035
Variance (MSE) = 6,079923
Standard error (root MSE) = 0,282706
R-Squared = 0,969172
Adjusted R-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 Sum SQ DF Mean SQ
Due toregression ...... ... .. ... .. ... ... 193,469 12 16,122
Residual .. ... ... . .. 6,154 77 0,08
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

i oot Standae
1Tpad*. .............. 0,799428606 0,20695 T=23,86283 0,000
2pad2* . ........ . ... 0,015439916 0,01738 T=0,88826 0,377
3W 0,562216647 0,59739 T=0,94112 0,350
O 0,280533025 0,56120 T=0,49988 0,619
Spdw-pdi............. — 0,019434483 0,04768 T=0,40764 0,685
6 wi-w2-i2 ... ... — 0,079549029 0,13743 T=0,57885 0,564
7REAS .. ... .. .. ... .. — 0,855408354 0,17823 T=4,79949 0,000
8VIE ................ — 0,001157488 0,06662 T=0,01737 0,986
9RNE ... ............ — 0,128067828 0,68202 T=0,18778 0,852
10PRIX........... ... 1,000589609 0,22770 T =4,39438 0,000
11D . 0,134584004 0,07965 T=1,68966 0,095
12 Constant. ........ ... — 9,038758571 2,75936 T=38,27567 0,002
Sample size (1 to 90) = 90 (DF=78)
Sum of squared residuals = 2,485664
Variance (MSE) = 0,031867
Standard error (root MSE) = 0,178515
R-Squared = 0,987548
Adjusted R-Squared = 0,985792
F-Statistic (11, 78) = 562,378115 (p =0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,756111
Analysis of variance:
" Source Sum SQ DF Mean sQ
Due to regression .. ....... ... ... .. ... ... .. ... .. 197,137 11 17,922
Residual ...... ... ... . .. . 2,486 78 0,032
Total .............. ........ 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

Right-hand

Estimated

Standard

variable coefficient error T-Statistic Prob.
.
1ressi* ... ... .. .. 0,885182413 0,03404 T=26,00701 0,000
2W — 0,085854753 0,27673 T= 0,31025 0,757
i ... 0,943350812 0,37314 T= 252816 0,013
a4 wi-w2-i2 ... — 0,318361846 0,22657 T= 1,40511 0,164
5REAS .............. — 1,107740761 0,28902 T= 3,83275 0,000
6VIE................ — 2,123967879 0,14842 T=14,31051 0,000
7RNE ... .. ... ... — 2,304794975 1,15605 T= 1,99367 0,050
8PRIX............. .. 2,839238376 0,38917 T= 7,29570 0,000
9Dl ... — 0,200567904 0,14554 T= 1,37807 0,172
10 Constant......... ... — 20,167057541 4,04906 T= 4,980868 0,000
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
Durbin-Watson statistic = 2,053848
Analysis of variance:
Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression ......... ... ... ... 192,354 -9 21,373
Residual ... ... .. .. . .. 7,269 80 0,091
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent varlable: co

1resst* ... ... ... ... 0,707322190 0,27933 T= 253219 0,013
2 ress12* ..., .. 0,024249871 0,02051 T= 1,18241 0,241
3W o 1,307813523 0,92005 T= 1,42147 0,159
di — 0,421402142 0,90942 T= 0,46337 0,644
S5rew-rei ... ... ... — 0,096817828 0,05959 = 1,62485 0,108
6 wi-w2-i2 ......... ... — 0,181991312 0,23738 = 0,76667 0,446
7REAS ... ... . .... — 1,043982574 0,28787 T= 3,62655 0,001
S8VIE ................ — 2,133358110 0,15983 T=13,34783 0,000
9RNE ............ ... — 2,110887716 1,14892 T= 1,83728 0,070
10PRIX............... 2,807438455 0,38584 T= 7,27611 0,000
11D1 .. — 0,198520389 0,14641 T= 1,35595 0,179
12 Constant. ........... — 19,709918231 4,72829 T= 4,16851 0,000

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 =0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,117231
Analysis of variance:

Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression .......... ... ... ... ... ... .. ... 192,685 11 17,517
Residual ...... ... ... .. . . . . 6,938 78 0,089
Total .................... .. 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

Right-hand Estimated S -
\Ilgargabellg cgtlallrf?gitgn! tz?r%z:rd T-Statistic ] Prob.
1resst* .. ........... 0,878828037 0.03394 T=25,89600 0,000
2W 0,115241449 0,23827 T= 0,48367 0,630
i ... 0,438700679 0,10180 T= 4,30938 0,000
4 REAS . .......... .. — 0,987487563 0,27771 T= 3,65577 0,001
SVIE................ — 2,048151162 0,13909 T=14,72498 0,000
6RNE ............ ... — 2,272067702 1,16276 T= 1,95480 0,054
7PRIX............... 2,816418140 0,39116 T= 7,20019 0,000
8D1 .............. .. — 0,257192425 0,14069 T= 1,82807 0,071
9 Constant. ........... — 18,475383102 3,88911 T= 4,75054 0,000

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 = 0,859001

F-Statistic (8, 81) = 261,220275 (p = 0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 1,991953
Analysis of variance:

Source Sum SQ DF Mean SQ
Due toregression ....... .. ... ... . ... ... ... . .. 192,174 8 24,022
Residual ....... ... ... . . . 7,449 81 0,092
Total ...................... 199,623 89 2,243
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oLS — Dependent varlable: co

ight- i Stand i

R oo i tancera
1pad*............... 0,970847502 0.02114 T=45,93253 0,000
2w 0,349980742 0,16316 T= 2,14498 0,035
30 0,473906970 0,21799 T= 2,17403 0,033
4 wi-w2-i2 ... — 0,059583345 0,13247 T= 0,44978 0,654
5REAS ... ... ........ — 0,859856502 0,17066 T= 5,03849 0,000
6VIE................ 0,005406612 0,06545 T= 0,08261 0,934
7RNE ............... — 0,145659994 0,67640 T= 0,21535 0,830
8PRIX............... 0,993160990 0,22572 T= 4,39996 0,000
9Dt ... 0,131134189 0,07892 T= 1,66159 0,101
10 Constant. . .......... — 9,880074Q72 2,32001 T= 4,25864 0,000

Sample size (1 to 90) = 90 (DF =80)

Sum of squared residuals = 2,510861

Variance (MSE) = 0,031386

Standard error (root MSE) = 0,177160

R-Squared = 0,987422

Adjusted R-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 Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression ............ ... ... .. ... .. 197,112 9 21,901
Residual ........ ... .. .. .. .. . . . ... 2,511 80 0,031
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

Right- i -
e Soumated Standare
1 pad*................ 0,970028583 0,02095 T=46,29352 0,000
2W o 0,387745064 0,13921 T= 2,78529 0,007
30 0,379574057 0,05913 T= 6,41953 0,000
4 REAS ............... — 0,836660697 0,16188 T= 5,16853 0,000
S5VIE................. 0,016616590 0,06022 T= 0,27593 0,783
6 RNE ................ — 0,142969656 0,67303 T= 0,21243 0,832
7PRIX......... 0,991248029 0,22457 T= 4,41406 0,000
8D1 ... 0,118734889 0,07358 T= 1,61358 0,111
9 Constant............. — 9,5684480517 2,21400 T= 4,32904 0,000
Sample size (1 to 90) = 90 (DF =81)
Sum of squared residuals = 2,517210
Variance (MSE) = 0,031077
Standard error (root MSE) = 0,176286
R-Squared = 0,987390 -
Adjusted R-Squared =  0,986145 o
F-Statistic (8, 81)-= 792,820757 (p =0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,801523
Analysis of variance:
Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression .......... ... .. ... ... ... .. .. . ... 197,106 8 24,638
Residual ........ .. ... ... . .. . 2,517 81 0,031
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent varlable: co

i i Standard
1inad* .............. 0,210133263 0,23878 T=0,88004 0,382
2 inad2* ............. 0,073242693 0,02113 T=23,46633 0,001
3W . 1,949464547 0,79599 T=2,44910 0,017
40 — 0,875495923 0,73519 T=1,19085 0,237
Bidw-idi.............. — 0,169028925 0,06957 T=2,42948 0,017
6 wi-w2-i2 ... ... — 0,302814529 0,22914 T=1,32152 0,190
7REAS ... ... .. ... .. — 0,305694115 0,30002 T=1,01892 0,311
8VIE................ 0,049631508 0,10632 T=0,46682 0,642
9RNE ............ ... — 0,196122867 1,10060 T=0,17820 0,859
10PRIX............... 1,066473753 0,36864 T=2,89302 0,005
11D1 0,153626478 0,13107 T=1,17209 0,245
12 Constant........ .... — 6,691790046 4,27102 T=1,56679 0,121

Sample size (1 to 90) = 90 (DF=78)

Sum of squared residuals = 6,477924

Variance (MSE) = 0,083050

Standard error (root MSE) = 0,288185

R-Squared = 0,967549

Adjusted R-Squared = 0,962973

F-Statistic (11, 78) = 211,421814 (p=0,0000)
Sum of residuals = — 0,000000
Durbin-Watson statistic = 1,921081
Analysis of variance:

Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression . ... ... ... .. .. ... 193,145 1 17,559
Residual ....... . ... . .. . . . . 6,478 78 0,083
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

Right-hand -

i el Stancare
1 inad* ............ .. 0,840133091 0,03312 T=25,36415 0,000
2W 0,271713039 0,28372 T= 0,95768 0,341
1 2 I 0,595074933 0,37988 T= 1,56647 0,121
4 wi-w2-i2 ... ... — 0,076250374 0,230862 T= 0,33063 0,742
5REAS ....... ... ... — 0,269426415 0,30302 T= 0,88914 0,377
BVIE.. .............. 0,062815503 0,11365 T= 0,55270 0,582
7RBNE ... ... . — 0,153022508 1,17692 T= 0,13002 0,897
8PRIX............... 0,969047042 0,39276 T= 2,46726 0,016
[= 2 & I 0,136617898 0,13968 T= 0,97806 0,331
10 Constant. . .......... — 7,630646566 4,02616 T= 1,89526 0,062

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
Durbin-Watson statistic = 1,999102
Analysis of variance:

Source Sum SQ DF Mean SQ
Due to regression ............. ... .. 192,022 9 21,336
Residual ....... ... . . .. . 7,601 80 0,095
Total ...................... 199,623 89 2,243
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OLS — Dependent variable: co

ight-hand Esti S e
Right e St tandard
1inad* .............. 0,839120591 0,03280 T=25,58360 0,000
2W 0,319999580 0,24190 T= 1,32283 0,190
3i ... 0,474231627 0,10299 T= 4,60483 0,000
4 REAS .. ............ — 0,240682936 0,28868 T= 0,83373 0,407
SVIE................ 0,077134185 0,10450 T= 0,73815 0,463
6RNE ............... — 0,149476533 1,17038 T= 0,12772 0,899
7PRIX............... 0,966656402 0,39053 T= 2,47523 0,015
8D1 ... ... ... 0,121068060 0,13080 T= 0,92558 0,357
9 Constant............ — 7,252953201 3,83942 T= 1,88908 0,062
Sample size (1 to 90) = 90 (DF=81) -
Sum of squared residuals = 7,611619
Variance (MSE) = 0,093971
Standard error (root MSE) = 0,306546
R-Squared = 0,961870
Adjusted R-Squared = 0,958104
F-Statistic (8, 81) = 255,414227 (p=0,0000)
Sum of residuals = ~— 0,000000
Durbin-Watson statistic = 2,007289
Analysis of variance:
Source .Sum SQ DF Mean SQ
DUE 10 Tegression ... ..........oooeeeee 192,011 8 | 24,001
Residual .. ....... ... ... . . . e 7,612 81 0,094
Total ...................... 199,623 89 2,243
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