Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Programa de Pos-Graduagdo em Administragdo

CONSIDERACOES SOBRE A POLITICA DE DIVIDENDOS DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

Autor:

Jodo Francisco Largher Costa
Orientador:

Arlei José Machado de Freitas

Dissertagio apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdo em Administragio * PPGA *
Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
como requisito parcial para a obtencao do grau de
Mestre em Administragéo.

B i Rine . B rs
v Porty fuenre -85 - Drasid

Porto Alegre
- 1990 -

CWinchas Eoomdmicay
S _RBRIOTECA

Faculdads Cidncias Economicas
8IBLIOTECA



COSTA, JOAO FRANCISCO LARGHER

Consideragdes sobre a politica de dividendos das
empresas brasileiras de capital aberto [ Porto Alegre
] 1990.

v1, 286p., 27,9 cm (PPGA -UFRGS), M.Sc.,
Administragdo, 1990)

Dissertacao - Univ. Fed. Rio Grande do Sul,
Mestrado em Administragao.

1. Assunto: Tipo de politica de dividendos adotada
pclas empresas. LPPGA/UFRGS 1. Titulo ( Séric ).




Comissao Examinadora:
Doutor Arlet José Machado de Freitas
PPGA /UnB

Doutor Alcxandre Assal Neto
PPGA /UnB

Doutor Rudoll Omstein
PPGA / UFRGS

Mestre Telmo Raul Blauth
PPGA / UFRGS



Para minha esposa lika,
meu filho Guilherme

e para nosso filho

ou filha que vai nascer.



Jamais pensei que o mais dificil seria agradecer sem cometer injustigas.

Mecus profundos agradecimentos a todos que de alguma forma contribuiram para a
realizagdo deste trabalho, em especial ao professor orientador Arlei Machado de Freitas.



RESUMO

Esta dissertacao procurou verificar qual o tipo de politica de dividendos
condicionada pela politica de investimento € adotada pelas empresas brasileiras,

conforme as proposigoes expostas por Van Horne.

Para tanto foram analisados os relatorios contibeis de sessenta e trés
empresas registradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sobre um periodo de
tempo de dez anos. Procurou-se verificar qual o comportamento do Lucro
Liquido, do crescimento da Receita Liquida, dos dividendos, do capital proprio,

do Patrimoénio Liquido e dos capitais de terceiros.

Viérias hip6teses sobre estas variaveis foram estudadas e foi verificado
que o Lucro Liquido possui grande poder para indicar o comportamento da

politica de dividendos das empresas brasileiras.



ABSTRACT

This dissertation tryed to verify which kind of dividends politics
conditioned by investments politics is used by brasilian firms, according to the

propositions exposed by Van Horne.

That for were analysed the account report of sixty three firms
registered in the Sao Paulo Stock Exchange for a period of ten years. It was
tryed to verify which is the behavior of the net profit, of the growth net income,
of the dividends, of the owner capital, of the investment and of the financier

capital.

Several hypothesis about these variables were studied and it was
verified that the net profit has big power to denote the behavior of dividends

politics of brasilian firms.
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INTRODUGCAO

A necessidade de contarmos com teorias financeiras ajustadas ao mercado ¢ aos problemas
decorrentes do confronto dos paradigmas teoricos com a realidade de mercados em constante mutagéo,
sempre serd motivo para o desenvolvimento de estudos empiricos. O "estado da arte" 1 indica, através
de diversos autores, tendéncias para a jungio da teoria econdmica do mercado com a teoria financeira.
Esta orientagdo caracteriza-se por aproximar a realidade das empresas em sua luta pela sobrevivéncia
da teoria. E este objetivo que as condiciona a realizar investimentos em ativos ou em outros

empreendimentos.

Assim, o modo como as empresas nacionais implementam suas politicas de alocagdo de
recursos financeiros proprios € relevante para a compreensdo das implicagdoes sobre os mercados
acionario e financeiro nacional. O objetivo perseguido € portanto, o de conhecer a orientagdo geral que
tende a ter a politica de dividendos dessas empresas. Com isso ter-se-a4 uma melhor compreensao dos

fatores que afetam a capacidade de autofinanciamento € mesmo o valor de mercado de suas agoes.

A existéncia de posigoes divergentes na teoria financeira sobre a relevancia ou nao dos
dividendos e, por conseguinte, da existéncia de politicas de dividendos, conduz 3 necessidade de uma
avaliagdo das justificativas existentes para essas posigdes. Em geral, existe consenso sobre os efeitos da
selegdo entre alternativas de investimento ou de consumo de recursos, aqui também considerada a

distribuigao destes aos acionistas.

Condicionados por essas questdes, definiu-se como objetivo deste estudo avaliar, dentro dos
pardmetros expostos por Van Horne, qual a tendéncia da politica de dividendos empregada pelas
empresas no Pais, ¢ como as varidveis lucro liquido, dividendos pagos e investimento - tomado como
o montante de todos os recursos préprios, de acionistas ou de terceiros aplicados na empresa, apds as

destinagdes - se interrelacionam com os dividendos.

1

" Estado da Arte" tradugfio literal da expresséo "state of art® conceituada como o conhecimento da ciéncia até o mais recente limite conhecido.



Para isso, antcs de mais nada, € necessério que sc cxponha qual a base racional que norteia
as decisdes financeiras, quais as posigdes que apdiam o pagamento ou ndo de dividendos e, finalmente,
em que estigio encontra-se 0 mercado financeiro no Pais. Estes aspectos serdo tratados brevemente a

seguir e no decorrer do estudo serdo aprofundados.

A base racional para as decisdes financeiras das empresas estd relacionada com o seu
objetivo primordial, ou seja, a maximizagio da riqueza do acionista. Poterfield(1974) 2 | afirma que
esse fato constitui-se em um problema controvertido. Questiona se a empresa deve, por um critério
qualquer, ter como objetivo apenas a maximizagdo da riqueza de seus investidores, ou avangar além do
bem-estar desses. Segundo cle, em geral, parte-se da premissa basica deque " O objetivo da
empresa deve ser o de maximizar o bem-estar econdmico de seus proprietarios." O proprio

Poterfield(1974) 3 argumenta a favor deste objetivo, indicando os seguintes pontos de apoio:

a) a posigdo da economia clissica baseia-se na filosofia do chamado sistema eco-
ndmico da livre empresa, exposto por Adam Smith e outros, onde a empresa, ao
procurar seus proprios interesses, tdo avidamente quanto possivel, € levada, dessa

forma, a promover o bem-estar econdmico global;

b) ha freqiiente confusio entre fins € meios, quando se discutem os objetivos de uma

empresa;

c) os administradores 830 responsdveis perante os proprietarios pelo resultado al-

cangado com 0s recursos que estes colocam a disposic¢do dos primeiros.

d) mesmo que a empresa se decida a atingir outros objetivos, que ndo o do bem-estar
de seus acionistas proprietrios, deve, pelo menos, preocupar-se com "quanto"

tais objetivos podem lhes custar;

2 PORTERFIELD, James T. Decisées de Investimento e Custo de Capital. Sio Paulo, Ed. Atlas, 1976,p4.

PORTERFIELD, James T."ibid" Decisbes de Investimento e Custo de Capital. Sio Paulo, Fd. Atlas, 1976.



e) a existéncia de um unico objetivo, explicito, para a empresa, € superior a um

complexo mal definido de metas.

Permanecem, entretanto, ainda, algumas dividas quanto ao que se entende como
"maximizar os lucros". Qual o tipo de lucro a que se faz referéncia, lucro liquido ou lucro ap6s os im-
postos? Por acaso nos referimos ao lucro operacional, ou talvez ao lucro por agdo? A referéncia € tao
ampla, que ainda permanecem dividas em relagio ao tempo: lucros atuais, lucros do ano que vem, ou
lucros futuros? A maximizagao dos lucros, como objetivo, nio leva em conta, também, os diferentes
graus de risco , onde fluxos de rendimentos difcrenciados podem conter graus varidveis de certeza e de

incerteza.

Quanto aos conceitos que apdiam o pagamento ou ndo de dividendos, pressupde-se que o0s
dividendos sdo tudo o que os investidores, como um todo, recebem de uma agéo. Evidentemente, po-
dem obter, também, a valorizagdo ou a desvalorizagdo do prego de mercadb, ao venderem suas agoes.
No entanto, presume-se que o prego de venda €, em si, uma fungao dos futuros dividendos esperados a
época da venda. No final, as a¢Oes irdo parar nas mdos de um investidor que as conservara até a

liquidagao da empresa.

Quanto ao estagio em que se encontra o mercado acionario brasileiro, pode-se dizer que
ainda € imaturo, pois tem-se verificado uma caréncia de conhecimentos do mercado acionério sobre o
seu modo de operar ¢ de ser. Os diversos ciclos de crescimento e de retragdo apresentados por nosso
mercado permitem esta afirmagao. Por isto, muitas teses, jd confirmadas em mercados mais estaveis,

a0, ou desconhecidas, ou simplesmente esquecidas, sob o titulo de arroubos romanticos.

Em artigo publicado no Jornal do Comércio, o professor Stédile(1988) 4, muito bem
colocou a situagao reinante no mercado nacional de agdes. Nesse artigo, assim se referiu ao mercado
nacional:

" A par da crescente evolugao da base técnica e institucional do mercado de agdes

no Brasil, da entrada de novos investidores institucionais, da abertura ao capital
internacional, continuamos a coexistir com especialistas e investidores sem a

4 STEDILE, Wanderlei Ivan. Mltos e fatos do mercado braslleiro de agdes. Porto Alegre, Jornal do Comércio,07/01/88,pgl1.



minima formacgio, os quais quando muito dispéem de alguma informagéo sobre o

mercado”.

O articulista listou uma séric dc mitos ¢ fatos que demonstram a inexperiéncia €
ingenuidade do mercado acionirio nacional, terminando, no final, por definir o mercado acionario
brasileiro de hoje, como caracterizado por apresentar pouca técnica, baixa liquidez e amitides

manipulagdes de pregos® .

A partir dessas constatagdes, projetou-se o desenvolvimento do estudo sobre um referencial
tedrico, com base principalmente nas hipGteses de Lintner® | avaliadas dentro da classificagdo dos
tipos de politicas de dividendos empregadas pelas empresas, classificagdo proposta por Van Home’,
realizando sempre o confronto com os resultados observados nos trabalhos desenvolvidos no Pais € no

exterior.

As equagdes utilizadas nos testes empiricos foram propostas inicialmente por Albouy8 , em
estudo semelhante para as empresas francesas. A primeira equagdo permite esclarecer a questdo da
importéancia do lucro liquido do exercicio para os dividendos propostos. Essa questdo € extrcmamente
importante para a realidade brasileira, na medida em que existe a crenga generalizada de que o
dividendo minimo de 25% estabelecido pela legislagao inibe o pagamento de percentuais mais
clevados. A segunda equagio favorece a compreensdo da influéncia dos dividendos propostos e do

lucro liquido sobre o investimento das empresas.

Os testes foram efetuados com empresas com agoes cotadas na Bolsa de Valores de Sio
Paulo, no periodo de 1978 a 1987. Uma primeira bateria de testes foi efetuada com dados consolida-
dos de todas as empresas analisadas (teste cross-section), semelhante ao realizado por Albouy para as
empresas francesas. Num segundo momento, foram efetuados testes para cada empresa indivi-

dualmente, seguindo a orientagao do estudo realizado com empresas francesas por Douguef® .

5

" Devemos ter em mente ainda que num mercado como o brasileiro, caracterizado por pouca técnica, baixa liquidez e amitides manipulagdes de pregos

08 extremos de alta ¢ baixa tendem a ocorrer com relativa freqiiéncia e o investidor deve estar atento para entrar ou afastar-se do mercado nesses

momentos.” "apud” STEDILE, Wanderlei Ivan. Mltos e fatos do mercado brasileiro de agoes. Porto Alegre, Jornal do Comércio,07/01/88,p.11.

LINTNER, John. The cost of capltal and corporative financing of coporate growt. Journal of Finance. v. 18, n.2(may 1963).

VAN HORNE, James C. Fungdes e andlise das taxas de mercado de capltais. Sio Paulo, Ed. Atlas S/A,1972.

ALBOUY, Michel. Les politiques de dividende et d'Investissement des entreprises francaise de 1973 a 1977. Revue de L'Association Francaise
de Finance, v.2, n.1,avril 1981.

DOUGUET, Claude. La politique de distributlon de dividendes des societes francaises. Universite de Rennes 1, 1980, Tese de doutorado.
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E importante ressaltar que o cardter de novidade deste estudo estd relacionado com os
poucos trabalhos realizados sobre o tema no Pais e que contemplam 0s mesmos pressupostos te6ricos.
Assim, soma-se este estudo aos ja desenvolvidos, visando analisar a aplicabilidade dos enfoques neles
empregados, ao caso brasileiro. Com cste objetivo, o trabalho foi cstruturado, basicamente, em duas
partes: a primeira parte é composta por um capitulo sobre os fundamentos teéricos que embasam o
estudo € um eapitulo sobre a revisdo dos trabalhos empiricos; a segunda parte € composta por um
capitulo, que discorre sobre o método cientifico adotado para a anélise das hip6teses, a amostra € 0
modelo, com suas equagdes € as hipOteses; € por outro eapitulo que apresenta os testes das hipGteses e

conclusoes preliminares. Por ltimo, sdo apresentadas as conclusOes gerais.



PRIMEIRA PARTE

Fundamentos Teéricos e Revisao dos Trabalhos Empiricos



1 Abordagens Teéricas sobre a politica de dividendos

O interesse dos economistas pela Teoria Financeira das Corporagdes € pelo Fluxo de Capital
nio € recente, tendo crescido marcadamente a partir da década de 50. A literatura apresenta pontos
ainda contraditérios; as fontes de decisao que foram propostas para a determinagdao da composicdo
6tima do capital para uma empresa e as diferentes fontes alternativas de financiamento apresentam
inconsisténcias, ressentindo-se de um conjunto de circunstincias-padrao para apoiar a tomada de

decisiol .

Poterfield(1974) descreveu , em seu estudo, baseando-se em Ezra Solomon?, o dilema entre
a alocagio de fundos e a destinag@o dos resultados obtidos por um empreendimento econdmico. O
dilema se apresenta, quando os individuos sao levados a decidir sobre o destino a ser dado a seus
recursos limitados. Esse dilema €, em muito, aumentado pela variada forma como se apresentam esses
recursos, muitos deles disponiveis a curto prazo ou imediatamente , outros a médio prazo, e outros a
longo prazo, todos eles com diferentes valores no presente, frente 2 dificuldade de sua obtengdo, ou em
decorréncia do seu risco. De outra parte, a miriade de opgdes de investimento disponiveis para as
unidades econdmicas compete com outra extensa gama de possibilidades de consumo. Nio ha,
portanto, limites para o problema apresentado quando tratamos do uso de recursos financeiros, sendo
afetadas tanto economias capitalistas quanto economias ndo capitalistas, instituicdes sem fim
lucrativo ou mesmo pessoas. Entretanto, a par desse problema, existem alguns pressupostos basicos

que s@o aceitos por todos os que sao por ele afetados:

a) € necessirio um objetivo para a boa aplicagio dos fundos;

1 POTERFIELD, James T. Decisdes de Investimento e Custo de Capltal. Sio Paulo, Ed. Atlas, 1976, p13.

SOLOMON, Ezra. The Theory of Financial Management. New York, Columbia University Press,, 1963,p8.



b) é necessdrio um método de medigdo ¢ de comparagdo dos possiveis usos destes

fundos;

c) é necessdrio um critério de escolha entre as aplicagdes alternativas de fundos;

d) o método de medigio deve ser compativel e consistente com o critério de escolha,
de modo que este Gltimo, quando utilizado, dirija a unidade econdmica a seus

objetivos.

Esses pressupostos, por si s6, implicam na existéncia, declarada ou ndo, de uma politica de
dividendos; e € sob este enfoque que este assunto tem sido alvo de crescente interesse da literatura

financeira nos dltimos anos12.

1.1 Uma Visdo Geral

Quatro fatores se apresentam para entendermos as decisdes financeiras que afetam o valor
das ag¢oes no mercado de capital e por conseguinte a politica de dividendos das empresas:
a) os dividendos;
b) os investimentos;
c) o crescimento da empresa;

d) as imperfei¢oes do mercado.

Antes de falar-se de politica de dividendos, deve-se conceituar o que se entende por
politica. Politica € um curso de agéo, uma maneira habil de agir, composta de um conjunto coeso de
decisoes, orientadas para o atendimento de determinados objetivos!3. Assim, pode-se dizer que a

politica de dividendos € o curso de agdo que a empresa adota em suas relagdes com seus acionistas.

12 POTERFIELD, James T. Decisbes de Investimento e Custo de Capital. Sio Paulo, Ed. Atlas, 1976.

ANCELEVICZ, Jacob. Relevéincia dos Dividendos. Sio Paulo,EAESP, FGV, 1973,p-6, Dissertagiio de mestrado.
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A incxisténcia de condigdes de certeza absoluta, como preconiza a maior parte dos modelos
tebricos existentes, permite colocar a questao basica sobre o uso ou a retengdo da parcela dos lucros

que poderdo ser distribuidos sob a forma de dividendos.

A teoria aponta que, no caso da existéncia de mercado de concorréncia perfeita, o valor do
capital préprio de uma empresa é simplesmente o valor atual de seus fluxos de fundos futuros de
caixa, descontadas as despesas de juros. A empresa distribuir4 o resultado positivo de seus fluxos de
caixa, sob a forma de dividendos, somente quando nao puder mais reinvesti-los a uma taxa superior ou

equivalente 2 taxa de juros do mercadol4.

Dentro dessa condigido de certeza, fica dificil imaginar a existéncia de oportunidades de
investimento que proporcionem retorno superior a referida taxa de juros. Esta situagdo ndo apresenta
compensagdo nenhuma para riscos assumidos contra uma previsdo de ganhos futuros, € oportunidades
privilegiadas, pois, em um mercado de concorréncia perfeita, elas ja teriam sido aproveitadas ha muito

tempo.

A teoria utiliza a hipotese de concorréncia perfeita para melhorar a compreensao de alguns
conceitos importantes, ja que esta hipotese situa-se no campo do ideal. As simplificagdes empregadas
visam clarear a exposigdio do modo pelo qual as empresas tomam as suas decisdes quanto a
combinagdo de politicas de investimento € de dividendos que irdo empreender, ¢ do modo pelo qual
estas decisdes resultardo na maximizagdo de seu valor para os acionistas. Isto ocorre, uma vez que essas
politicas afetam o valor da empresa, por intermédio do seu impacto sobre o retorno esperado e sobre 0
risco. Essas politicas determinam também o modo pelo qual os investidores analisam o retorno sobre

suas acoes.

Com isto, quer-se ressaltar que o custo do capital proprio € influenciado pelo endividamento
da unidade produtora, em razdo direta da participagdo dos capitais proprios € de terceiros no
financiamento da unidade. Ressalve-se que, no Brasil, a existéncia de altos niveis de endividamento
ndo deve afetar, sobremaneira, o custo de capital, em virtude da politica fiscal governamental de

incentivos, a qual afeta a relagdo de endividamento. Isto, de certo modo, leva a indicar que as

14

" Esta taxa de juros é finica aplicando-se a todas as decisGes de investimento, de financiamento e de concesséo de empréstimos."
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administracdes das empresas deveriam ter uma preferéncia relativamente maior pelo uso de recursos
de terceiros no financiamento de seus investimentos, sem, contudo, pretender, inibir, através desta

indicagdo, a proposigdo de ser o autofinanciamento a mola propulsora dos investimentos, como ficou
demonstrado em estudos no exterior13. Portanto, a definigio da estrutura de capital da empresa, sofre

a influéncia do nivel de dividendos e de seu uso, ou ndo, como indutor da entrada de novos recursos.

Foi efetuado, por Van Hornel®, estudo empirico das perspectivas dessa preferéncia,
envolvendo a relagdo entre o prego da agdo, o indice de "payout®? e a margem de ganho, através do

teste de amostra de empresas similares.

Nesta mesma linha, diversos outros estudos empiricos tém sido realizados, tentando avaliar
a existéncia de uma relagio entre o indice de "payout" ¢ o valor de mercado da firma. A maioria

destes cstudos foram feitos através do uso de modelos de regressao linear.

Os modelos de anilise linear, em sua grande maioria, foram desenhados sob a forma de
relacionamentos lineares. A imprecisio estatistica existente é criticadal® por seu excesso de

orientagoes.

As anilises de regressdo , de maneira caracteristica, baseiam-se em um teste dito "cross
section" de uma amostra de empresas, empregando o seguinte modelo geral:
P=oa+ pfD+xR+¢
onde:
P = prego de mercado da agao;
D = dividendo por agio;
R = lucros retidos por agéo;
¢ = componente de erro.
Normalmente, o coeficiente de regressao para os dividendos, b, estatisticamente falando, ¢

mais significativo do que o coeficiente para os lucros retidos, c. Os dois sdo significativos

estatisticamente; entretanto, 0 que deve ocorrer € que o coeficiente dos dividendos € maior, com um

15 Albouy, Douguet, Lintner, etc.

VAN HORNE, James C. Politica ¢ Administragao Financeira, Sio Paulo, Ed. USP, v.1, p.9.

7 o 5 ; -
{ndice de Payout - Relagio entre os lucros destinados a dividendos e o capital acionsrio. "ibid" VAN HORNE, James C. Politica ¢ Administracio
Financeira.

BOULDING, Kenneth E. & Spivey, W. Allen. Linear programming and The Theory of the firm. New York, The Macmilian Company, 1960.
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desvio-padrio menor, o que implica que a variével dividendos explica uma parcela maior da variincia
da variavel explicada, isto €, o prego das agdes. Em conseqiiéncia, conclui-se que os dividendos sao

mais importantes do que os lucros retidos, na determinagéo do preco de mercado das agoes.

Uma dificuldade apresentada por este enfoque caracteriza-se pela dificuldade de se
determinar um indice de "payout” 6timo através de um modelo linear de regressdo. Para permitir tal
determinagio € necessario um modelo curvilineol? , uma vez que a principal varidvel explicativa € o
risco, € ndo o indice de "payout". A omissdo de variveis relativas 2 medida do risco € do crescimento
do empreendimento, cria relacionamento direto entre dividendos e preco de mercado, fazendo com

que empresas de elevado risco apresentem fndices de "payout" e de crescimento elevados.

Como o investidor nio tem conhecimento antecipado do retorno dos investimentos € o seu
nivel de relacionamento com o preco de mercado também ¢ incerto, este procura compensar a falta de
certeza exigindo um retorno elevado. Em geral, as preferéncias das pessoas por retornos néo sao iguais.
Algumas poderio manter uma determinada acio por poucos dias, enquanto outras poderdo manté-las
para comercializagio no futuro, naturalmente por preco superior ao de compra. Os investidores
pressupdem que existirdo outros investidores que queiram comprar estas agoes. Estes efetuariam estas
compras, com base na avaliagio das agdes comercializadas, € na esperanga de poderem negocia-las por
um futuro valor de revenda. O retorno monetario total € dado pela soma dos dividendos pagos mais os
eventuais dividendos de liquidagdo, para todo € qualquer investidor. Portanto, os investidores recebem
apenas dividendos em dinheiro. Conseqgiientemente, os dividendos devem constituir a base da

avaliacdo das agdes .

Recordando, um investimento produtivo € financiado por recursos dos investidores (Capital
Proprio) e recursos de terceiros (Capital de Terceiros) - considerando-se como tal os recursos tomados
junto ao mercado financeiro, sendo que os Capitais Préprios s3o remunerados com os dividendos,

enquanto os Capitais de Terceiros s3o remunerados com juros pagos.

19 "A regressio linear na forma "cross section" pressupde que nem todas as empresas estdo utilizando ndices 6timos de "payout”. Se todas tiverem
(ndices 6timos de "payout", a regressio apresentars uma relagéo insuficiente entre o fndice e o prego da agao." Conforme citagio de Higgins, Dividend
Policy and the valuation of Corporate Shares under Uncertainly.(apéndice) "apud” VAN HORNE. James, Polftica e Administragio Financeira,p206,v1.
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Os juros podem, quando muito, ser postergados; porém, necessariamente, sempre terdo de
ser pagos. Quanto aos dividendos, isto ndo ocorre, ja que, se ndo forem integralmente distribuidos sob

a forma de dividendos, deverdo ser obrigatoriamente reinvestidos. Com isto introduz-se a variavel

crescimento do emprecndimento.

Orbitam, em torno de todos os estudos desenvolvidos, os fantasmas do risco e da incerteza.

Em que consiste o risco e a incerteza?

A anilise do risco é tratada na literatura financeira de duas maneiras distintas : ou €
simplesmente ignorada, como se depreende das afirmagdes de Lintner?©, ou € tratada de forma ma-
temética ¢ altamente formal. Ignorar o risco € enganoso e perigoso. Resta, portanto, o tratamento
matematico, o qual nem sempre é de aplicagdo vidvel, porque nem sempre as informagoes estao

disponiveis, e porque alguns conceitos tedricos ainda nao foram bem fundamentados.

Entende-se por risco de um ativo, a variagio provavel de seus retornos futuros; quanto mais

instaveis os futuros retornos esperados, maior sera o risco do empreendimento.

Dentro do mesmo raciocinio, a incerteza pode ser conceituada como a incapacidade de
estimarmos as futuras variagoes dos retornos esperados. Isto €, no risco podemos estimar a distribui¢ao
de probabilidades a partir dos dados existentes, enquanto na incerteza nem isto temos condigdes de

realizar21,

Neste trabalho utiliza-se como premissa, que 0s acionistas estdo dispostos a basear suas
atitudes em estimativas que decorrem de uma combinagao entre risco e incerteza, aceito o conceito
formal dos dois termos. Assim, as estimativas subjetivas de valores esperados e suas distribuigdes de
probabilidades, implicam em uma incerteza pelo menos parcial, no sentido formal da palavra,

climinando, com isto, outras abordagens a tomada de decisoes em estado de incerteza22,

20 LINTNER, John. The cost of capitai and corporative financing of corporate growt. Journal of Finance ,v. 18, n.2(may1963), p.292-310.

LUCE, R.D. & Raiffa, H. Games and decisions: Introduction and critical survey. New York. John Wiley & Sons,1957,p.13. "abbud”. RO-
BICHEK & Myers - Otimizagao das Decisdes Financelras.
22 Isto ¢, abordagens que nio dependem da utilizagio direta de distribuigdes de probabilidades, por exemplo, as expressas pela Teoria dos Jogos. A
teoria foi desenvolvida com a finalidade de analisar situagbes competitivas que envolvem interesses conflitantes, com base nos critérios de minimax e
maxmin, base da Teoria dos Jogos Estratégicos de John Von Neumann ¢ Oskar Morgenstein. Observe que a teoria dos jogos admite um certo tipo de si-
tuagio que envolve a maximizagio do valor esperado de uma decisdo feita com incerteza. As decisdes feitas com incerteza envolvem, s vezes, somente

ey {oe iy
=
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A despeito de discordancias em rclagio 2 maior partc das questdes, as opinidcs sao uninimes
quanto a aversdo ao risco por parte dos investidores. Modigliani & Miller, como forma de contornarem
o problema do risco, definem uma taxa extra de retorno exigida pelos investidores para o seu capital e
indicam que néo existe relevancia quanto a0 pagamento de dividendos. Quanto & posigdo tradicional,
em relagdo 2 estrutura de capital, também pressupdem a existéncia de aversdo ao risco por parte dos
investidores; entretanto, em relagdo aos dividendos sua posigdo € que existe relevancia quanto ao

pagamento destes.

Assim dentro do objetivo de analisar qual a tendéncia da orientagdo da politica de
dividendos das empresas, deve-se explorar os pressupostos que embasam a existéncia ou néo de rele-

vincia quanto ao pagamento dos dividendos, o que se fara a seguir.

1.1.1 A Posigdo da Teoria Tradicional - Relevéncia dos dividendos

A teoria tradicional apresenta, como ponto fundamental, que, em condigdes de in-
certeza, o investidor ndo € indiferente quanto ao modo de dividir os lucros entre dividendos € retengio.
A posigio de relevincia quanto ao pagamento dos dividendos apoia-se na argumentagio do desejo de
renda corrente, na aversio ao risco, no conteido informacional dos dividendos, no diferencial
representado pelo Imposto de Renda, € nos custos de langamento e de transagio das agoes. E ques.do
primordial a existéncia de mercados de concorréncia imperfeita, onde a escolha entre capital de

terceiros € capital proprio afeta o retorno dos acionistas ou o coloca em risco.

Uma adequada visio simplificada da posigdo tradicional é dada por SchwartZ3 . O
autor toma por base um novo empreendimento que, a partir de uma oportunidade de mercado, exige
um investimento de I,, sendo que os investidores devem decidir acerca da melhor forma de
financiamento de suas necessidades, ou seja, a proporgdo de capital proprio e de terceiros que serd

empregada na estrutura de capital inicial da empresa.

uma pessoa tomando a decisdo. Os eventos que, junto com a decisio, influem no resultado, sdo concebidos como controlados por algum dispositivo
aleatério nfo-racional."in" WEBER, Jean E. Matemidtica para Economia e Administragio.
SHWARTZ, Eli. The Theory of The Capltal Estructure of The Firm. Journal of Finance, v.14, n.1, (1959), p18-39.
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O investimento inicial I, € composto por uma parcela de capital dos
acionistas, I, bem como uma parcela de capital de terceiros, os financiadores, Iy. A parcela
de capital proprio depende do nivel e das expectativas dos dividendos futuros a serem distribuidos,

cnquanto a parccla de capital de tercciros depende das taxas de juros correntes no mercado.

O investimento total é assim formado:

IO = Ie + lt’
considerando que a renda(lucro) anual, antes da deducfo dos juros € Y, e € igual a parcela do in-
vestimento inicial, representada pela taxa de retorno do investimento "r" vezes o montante aplicado "
Io“,

Y =rlg
¢, finalmente, se ndo houver reinvestimento dos lucros, implicito no método da Taxa Interna de
Retorno, o dividendo anual esperado sera constante e igual a D, podendo a igualdade ser expressa
como:

D=Y-ilg =hlg

Utilizou-se "h" para representar a taxa de retorno do investimento, ¢ com isto indicar a
parccla sob a forma de dividendos da contribuigo inicial, e utilizou-se "i" para representar a taxa de

juros de mercado paga pela empresa.

Obtém-se uma expressio anéloga para a taxa de retorno do investimento - h :
h=((e +1p)-ily) /Ig;
h=r+(r-i). I/lg
h/[r-(r-D] =1 /1,

Isto implica que, para r constante, h deveri crescer proporcionalmente  relago entre capital
de terceiros e capital proprio, admitindo-se que h > i. Caso a diferenga entre estes for constante, h sera
fungdo linear de L. / k. Se a taxa de juros (i) elevar-se com o aumento do volume de capital de

terceiros, h deveri crescer a taxas decrescentes.



16

Esta forma de apresentar a proposigo tradicional ndo leva em conta a existéncia do efeito
substituigdo entre risco financeiro e retorno esperado, principalmente, por considerar fixas as
necessidades de financiamento, o que na prética é impossivel pela intima ligagao entre o financiamento
e o retorno dos investimentos. O grau de risco de cada agfo depende do desvio padrdo da distribuigdo

dos retornos futuros esperados e da confianga do seu calculo.

Considere-se a situagdo de uma empresa que possui desempenho suficiente para pagar
dividendos, em que o investidor avesso ao risco tem o seguinte comportamento:

"O investidor procura tirar vantagem das oportunidades sempre de maior retorno
e menor risco."

Com este comportamento, o investidor procurar sempre se posicionar acima da curva de
indifcrenga formada catre o retorno esperado  (dividendo) ¢ o risco financeiro. Segundo as hipdtescs

apontadas, essa curva de indiferenga pode ser considerada como defini¢éo do prego unitario da agao.

Neste caso, em um mercado em equilibrio, se duas acOes apresentarem combinagOes
diferentes de risco e retorno previsto € forem vendidas ao mesmo preco, os investidores ficardo
indiferentes entre uma ou outra. O raciocinio exposto induz a que se considere que o prego de
mercado da agdo de uma empresa serd maximizado quando os investidores superarem uma
determinada combinacio , entre risco € retorno esperado, a qual situe-se na mais elevada curva de

indiferenga possivel.

Como pode-se verificar, o problema da politica de dividendos inexiste na hipdtese de
mercados de capitais em concorréncia perfeita. Uma vez que neste caso, o valor do capital proprio de
uma empresa €, deste modo, simplesmente o valor atual de seus fluxos futuros de caixa, descontadas

as despesas com juros.

Entretanto, como o mercado de capitais é imperfeito, verifica-se, deste modo, a grande
importéncia dada ao conteddo informacional dos dividendos. O papel preponderante desempenhado

pelo pagamento dos dividendos ocorre quando os acionistas ndo apresentam acordo em relagao ao valor



17

atual dos lucros futuros previstos, dada uma decisdo de investimento. A politica de dividendos, neste

caso, passa a ter destacada importdncia no processo de avaliagéo.

Neste caso, para ser obtido um incremento no montante acionério original I, através de
uma nova emissio de agdes, a empresa poderia ser obrigada a prometer um retorno superior ou inferior
a0s novos acionistas; nestc caso, porém, os acionistas mais antigos nao tcriam a mesma opiniao accrca

das alternativas de financiamento existentes.

Deve-se considerar também, a existéncia de diferentes taxagoes dos ganhos dos acionistas,
determinadas pela legislagdo. Dividendos em dinheiro € ganhos de capital estdo sujeitos a tratamentos
diferentes frente ao Imposto de Renda, em relagio aos ganhos de pessoa fisica ou juridica. Enquanto os
dividendos estdo sujeitos ao seu pagamento, os ganhos de capital ndo o estdo, valendo raciocinio
semelhante para a reaplicagdo em agdes adicionais da empresa. Nesta 6tica, a retencdo maior por parte

da empresa de parte dos dividendos, aumentaria os ganhos do acionista.

Outro argumento, € o relativo a faixa de Imposto de Renda do acionista. Os acionistas t€m
preferéncia por ganhos de capital quando a sua riqueza pode ser reduzida com o pagamento em
dinheiro dos dividendos. No Brasil, isto ocorre porque os ganhos de capital sdo isentos de tributagao,
enquanto que a renda corrente ndo € isenta de tributagdo. O acionista localizado em uma alta faixa de
tributagdo, tem, assim, preferéncia por ganhos de capital em detrimento dos dividendos. Além do mais,
existindo imperfeicdes de mercado, € possivel que os acionistas valorizem mais determinados fluxos

de dividendos do que outros. Este fato esté relacionado a ocorréncia de uma das seguintes situagoes:
a) os investidores dependem dos dividendos para realizar suas despesas correntes;

b) os acionistas ndo consegucm ou ndo desejam tomar empréstimos garantidos por

seus dividendos futuros;

¢) os acionistas ndo desejam, ao vender parte de suas agdes, reduzir sua posigdo

aciondria.
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Sdo portanto, estes argumentos, da teoria tradicional, que apbiam a premissa da influéncia
da politica de dividendos sobre o valor da empresa, que justificam a relevincia dos dividendos ¢ da

existéncia de sua politica nas empresas.

1.1.2 A Posic¢io de Modigliani e Miller - Irreleviincia dos dividendos

O valor da empresa, para Modigliani & Miller, resulta somente do potencial de
lucratividade de seus ativos, ou melhor, da sua politica de investimentos. As politicas de finan-
ciamento e de dividendos ndo conseguem modificar a valorizagdo da empresa. A posigao firmada pelos
autores com relagio 2 estrutura de capital da empresa, que combina a relagéo entre capital proprio e de
terceiros, coincide com a abordagem do lucro operacional liquido, pelo qual o custo de capital da

empresa € constante, qualquer que seja seu indice de endividamento ou grau de alavancagem.

De acordo com o principio da alavancagem, a utilizagdo de capital de terceiros por um custo
inferior & lucratividade das operagOes, permite, aos proprietdrios, um resultado final superior ao
alcangado caso tivessem financiado o empreendimento com capital préprio. Esta afirmagdo baseia-se
em que os credores estando garantidos com os ativos da empresa, exigirdo taxas de juro menores as
solicitadas pelos proprietrios que correm o risco do empreendimento. Portanto, o uso dos recursos de

terceiros ocorrera até que o custo destes recursos seja aumentado pelo risco de insolvéncia.

Em oposigdo a abordagem tradicional, Modigliani & Miller defenderam a hipétese de que o
mercado penaliza a empresa quando ela se utiliza da alavancagem, em vista do risco de insolvéncia, de
modo que a vantagem do aumento dos recursos de financiamento, que sdo mais baratos, € exatamente
compensada pelo aumento na taxa de capitalizagao do capital proprio, igualando o custo de capital da
empresa. Sendo constante o custo de capital, ndo hd razdo para que duas empresas, que diferem
somente em sua estrutura de capital sejam valorizadas diferentemente, donde concluem os autores, ser
indiferente para a empresa financiar suas operagdes com capitais proprios ou de terceiros. Admitida
esta concluséo, a utilizagio do lucro para reinvestimento na empresa, tem o mesmo efeito no custo de

capital do que os recursos obtidos externamente, o que torna sem importancia a politica de dividendos.

faculdade Cidncias Economicas
gIBLIOT ECA



19

A argumentagdo que apdia a hipdtese acima exposta, da irrelevincia dos dividendos, €
demonstrada por Modigliani & Miller em seu modelo do valor da empresa, sob condigdes artificiais
descritas em suas suposigOes basicas. O ponto de vista dos autores, tanto aqui como em relagio a
estrutura de capital, é baseado no funcionamento de um mecanismo de arbitragem no mercado de ca-
pitais, capaz de igualar o valor de duas empresas que diferem apenas em suas politicas de
financiamento e de dividendos. Este postulado de comportamento para o mercado, cujo
funcionamento é admitido em condigdes normais, é basico no modelo. A prova de irrelevéncia baseia-
se na elaboragio de uma equagio do valor da empresa, onde o fator dividendos desaparece depois de

sofrer certas substituigOes.

Para melhor compreensdo das proposigoes de Modigliani & Miller, deve-se ter presente os
pressupostos desses autores . Estes pressupostos partem do principio de que existe um mercado de
concorréncia perfeita, no qual os investidores, inclusive os institucionais, operam livre ¢

racionalmente, nio sofrendo nenhum tipo de constrangimento.

Os autores tomam 0s seguintes aspectos como fundamentais:

a) as empresas podem ser agrupadas em calegorias de risco semelhantes, néo im-
portando neste caso o seu porte ¢ sim a distribuicdo de probabilidade subjetiva
atribuida a valores previstos, tais como, o lucro anual, possibilitando com isto que
os investidores as avaliem a mesma taxa de retorno. Esta suposigao exige que as
empresas a serem avaliadas apresentem a mesma taxa de retorno, para 0s mesmos

niveis de lucro e risco;
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b) o lucro anual previsto ( Yp ) € definido como o resultante da espectancia da renda
(Y ); Yp = E(Y), "strictu senso". Neste caso, Y ndo ¢ uma variavel aleatOria, pois
existe um valor definido, real[grifo nosso] para Y, uma vez que Modigliani &
Miller interpretam Yp como a média dos valores de uma séric de lucros
associados 2 sua distribui¢do de probabilidade, definido o fato da série aproximar-
se de um dado valor finito, onde a média da distribuicao de probabilidade de cada

Y, scja constante ¢ sua variincia finita;

¢) o modelo (Modigliani ¢ Miller) admite que todos os investidores presentes e

futuros cheguem a estimativas idénticas de renda (lucro) média prevista Y;

d) o modelo considera que as agdes e titulos de divida sdo negociados em mercados
em regime de concorréncia perfeita, nao existindo restricoes para que as empresas

tomem empréstimos vultosos a taxa de juros de mercado;

¢) o modelo (Modigliani € Miller) supde a inexist€ncia de imposto sobre a renda das

sociedades anOnimas.

Dadas essas condigdes, Modigliani & Miller, formularam trés proposigoes:

a) Proposigdo I - O custo médio do capital de qualquer empresa ¢ completamente
independente de sua estrutura de capital e € igual a taxa de capitalizagao do fluxo
de caixa de agOes de mesma classe, sendo uma decorréncia das proposigdes II ¢

I11;

b) Proposicéo II - O lucro previsto € igual ao resultado da taxa de capitalizagio do
fluxo de caixa das agOes de mesma classe mais um prémio pelo risco, calculado
como a diferenga de valor de uma determinada agdo frente ao retorno observado

de outras a¢oes de mesma classe;
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¢) Proposigéo III - O ponto de decisdo para o investimento em uma empresa serd, em
todos 0s casos, a taxa de retorno prevista para agdes de mesma classe de risco, nao

importando a forma de financiamento do empreendimento.

Tendo por base as premissas jé listadas, o prego da agio no comego do periodo corresponde

ao valor presente dos dividendos pagos durante o periodo mais o prego de mercado no fim do periodo.

O preco da agao relacionada com o seu retorno no tempo 0 €:

Po =((1/ (1 +P)). (D1 +Py))
p = taxa de capitalizagdo para empresa naquela classe de risco ;

Py = prego de mercado da agdo no periodo t;
D, =dividendos pagos no periodo t;

e o valor da empresa como um todo é:
ny.Pg =((1/ (1 +P).(Dy+ny.Pyp)

ny = nimero de agdes no comego do periodo t;

Supondo que ocorreu venda de novas a¢des no periodo 1.

n.Py =((1/1+P)).(Dy+(n+m).P; -m.Py))
ou, em palavras, o valor total das agdes no inicio do periodo € o valor presente dos dividendos pagos
no periodo, mais o valor total das agOes existentes no fim do periodo, menos o valor total das novas

agoes vendidas no periodo.

O valor da nova emissio é:
m.P; =1-(X- Dy)
I = novos investimentos no periodo t;
X = lucro liquido total no periodo;

my = namero de novas agdes vendidas durante o periodo t ao prego de Py .

n.Po =((1/(1+P).[(n+m).P;-1+X]

Observa-se que os dividendos ( Dy ) néo aparecem diretamente na expressdo. Como todos
0s outros termos sao supostos independentes de D, pode-se concluir que, dada a politica de in-

vestimento da empresa, a politica de dividendos escolhida ndo afeta o prego da agdo no presente € no
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futuro, pois tem-se para o futuro a mesma equagdo com os indices inferiores modificados. A riqueza

dos acionistas depende dos rendimentos futuros da empresa.

Suponha-se que os dividendos por agdo cresgam por uma taxa de g. Uma frag@o dos lucros
totais kr é retida anualmente. O montante do capital é levantado externamente, anualmente, ¢ € uma
fragdo dos lucros do periodo - ke = ( k - kr). Em cada periodo a empresa tem oportunidades de investir
um montante k%, um percentual do lucro k, alcancado no periodo, de seus lucros totais ¢ que

produzirdo um rendimento perpétuo p a partir do periodo seguinte aquele do investimento.

O crescimento dos dividendos por agdo, e, conseqiientemente, a taxa de crescimento do
preco da agéo, sera:

g =kp" ((1-kn/(1-k)) - ke . (p( 1/(1-k)))

Assim, dada a taxa interna de retorno da empresa e seus lucros iniciais, a taxa de
crescimento nos lucros depende somente da taxa de investimento em relagdo aos lucros totais para o

periodo e do niimero de periodos.

A férmula indica também que a politica de dividendos depende da relagao entre a taxa

interna de retorno da empresa p*, e a taxa de capitalizagdo do mercado p.

Se, ao invés de vender novas agbes, o financiamento externo for feito por meio de
empréstimos, a posicdo de Modigliani & Miller aponta a indiferenca em relagdo a alavancagem, pois o

custo real do empréstimo seré igual ao do financiamento com capital proprio.

Para tratar a incerteza, Modigliani & Miller introduziram o argumento da arbitragem. O
mecanismo da arbitragem ¢ reforgado pela imprecisio da racionalidade simétrica do mercado. Esta
dltima, implica em que cada investidor comporte-se racionalmente, desejando maior riqueza, e que

todos os demais investidores possuam o mesmo comportamento.

Pela racionalidade simétrica do mercado, cada investidor espera que duas empresas, que

possuam o mesmo valor de mercado, tenham o mesmo retorno se estiverem na mesma classe de risco.
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Estando estas empresas na mesma classe de risco, o efeito do pagamento dos dividendos
somente poderia aparecer através da alteragdo do valor da empresa. Porém, como s@o avaliadas do
mesmo modo, o prego de mercado das agoes, dada uma determinada politica de investimento, sera
dado pelo valor presente dos dividendos, em perspectiva, mais o valor {inal das agdes. Pode-se afirmar

que existe irrelevancia para o pagamento ou ndo dos dividendos.

2 Revisdo dos Trabalhos Empiricos a Nivel Internacional e Nacional

A revisao a ser efetuada, pautou-se por procurar descrever as principais posicoes a nivel

tedrico e as suas implicagdes para a politica de dividendos.

2.1 Posigdes frente a Politica de Dividendos

Como ja apontado, os modelos classicos de avaliagdo de empresas, em seus procedimentos
financeiros, dao grande valor a varidvel dividendos ou a pardmetros que exprimam o comportamento

dos administradores frente a existéncia ou a definicao de uma politica de dividendos.

Esses modelos baseiam-se na constatac@o de que osacionistas possuem, como uma das
razoes mais fortes para a aquisi¢do dos titulos das empresas, a promessa de poderem, no futuro, re-
vendé-los a um prego mais elevado. Em mercados aciondrios mais liberais, os dividendos nao fazem
parte de premissa importante na opgdo de aquisigdo das agoes, pois o seu pagamento ndo é garantidc
nem constante. O mercado brasileiro nao apresenta tal grau de liberdade. Pela atual legislagdo as
empresas s&o obrigadas ao pagamento de dividendos minimos de 25% do lucro liquido, sob pena de
aplicagao de sangdes. Com isso, pode-se inferir que as administragoes de empresas brasileiras devem

apresentar comportamento diferente do existente em paises com legislagdo mais liberal.
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Van Horne(1968) 24 indicou trés tipos de politicas de dividendos adotadas pelas empresas,
as quais formaram a base para uma série de inferéncias efetuadas nos testes realizados para as
empresas brasileiras, apresentados no quarto capitulo:

a) Politica I - Privilegiar a participagdo dos acio-
nistas nos resultados alcangados pelas empresas, de

tal forma que. novos recursos sejam facilmente
captados junto a este mercado .

Quadro-1

POLITICA DO TIPO 1
LLa

T T TR Ts3 | Tes | Tes | Tee. Tén
TEMPO
Convengoes: = dividendos propostos;

LL, = Lucro Liquido no exercicio;
= taxa constante de participagao dos
dividendos.

Os dividendos propostos, desta forma (quadro 1), sdo diretamente relacionados com
a flutuagio do lucro liquido, e apresentam uma taxa estavel ao longo dos anos, com o que pode-
se esperar a existéncia de uma relagdo também direta entre 0 lucro liquido e o aumento do
investimento.

b) Politica II - Privilegiar a regularidade dos di-
videndos propostos, denotando dessa forma uma po-
litica de regularidade no pagamento dos dividendos.

24 VAN HORNE, James C. Politica ¢ Administraciio Financeira. Sio Paulo, USP, v.1.
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Quadro-2
POLITICA DO TIPO II
A — LLa
20 1
16
‘_:12— Dp =K.Da.e
-]
> 8
4
2
T Lf 1 ¥ T i 1 1 T 1 1 T 1 14 T >
T TH1 T+2 T+3 T+4  T45 T+6... T+n
TEMPO
Convengoes: = dividendos propostos;
LL, = Lucro Liquido no exercicio;
k = taxa constante de participagdo dos
dividendos.

Os dividendos propostos evoluem de forma regular no tempo, em quantidade e
regularidade, apresentando também relagdo com o aumento do investimento , relagdo esta que pode ter
correlagdo positiva ou negativa.

cj Politica III - Os dividendos propostos sa@o fungao
direta dos componentes do investimento.
Os dividendos propostos nio sao considerados como parte de uma politica definida
pela empresa, sendo o resultado de outros tipos de decisdes dos administradores, principalmente, liga-

das ao aumento do investimento.

As implicagdes decorrentes dos pressupostos expressos por Van Horne, podem ser melhor
visualizadas a partir de uma série de trabalhos realizados no exterior € no Brasil, como serao vistos a

seguir.
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2.1.1 Privilegiar a Participagdo dos Acionistas

A posigio da manutengio de renda constante foi elaborada por Milton Friedmarf® em seus
cstudos macroecondmicos. Foram realizadas adaptagdes por Goffin(1970) 26 para adequa-la ao

cstudo microecondmico das empresas.

A posicio de Milton Friedman € a seguinte:

a) renda permanente - Yp , que reflete os efeitos de fatores, considerados pelo

sujeito econdmico como habitual;

b) renda transitéria - Y, , que reflete todos os outros fatores considerados aci-

dentais.

Friedman ndo admitiu o relacionamento entre o consumo ¢ a renda no curto prazo; porém,
admite que este relacionamento, entre o consumo € a renda pode existir no longo prazo, apds a
eliminagio dos investimentos em bens durdveis. Esta posicdo foi chamada de "Teoria da Renda
Permanente” ¢ resultou das criticas 3s teses de J. M. Keynes pelos componentes da escola monetarista

de Chicago, da qual M. Friedman foi um dos principais mentores.

Transportando para as empresas a posigdo de Friedman relacionada com a sociedade,

verifica-se que o lucro tem duas utilizagdes possiveis: retengao ou distribuigao.

Assim, € possivel que as empresas tomem suas decisoes de distribuigdo dos dividendos, em
fungio, ndo do seu nivel de lucro corrente, mas, em virtude do nivel passado de dividendos pagos,
acreditando-se que, com isto, os administradores apresentem relutincia em diminuir o montante dos
dividendos pagos27 , e procurem, de tal forma, manter a regularidade e a progressao irreversivel dos

dividendos.

25 FRIEDMAN, M. A Theory of the consumption function. Princeton University Press, 1957,

GOFFIN, R. La Distribution des Dividendes dans I'hypothese de Revenu Permanent. Revue Economique, nov,1970, p929-971,"apud”
DOUGEUT, Claude. La Polltique de Distribution de Dividendes des Socletes Frangaises. 1980, p.26. Tese de doutorado Unversite de Rennes
L

27 HIGGINS, "apud® Douguet, Claude. La Politique de Distribution de Dividendes des Societes Frangaises.
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A hipétese foi testada através do scguinte modelo:

Dp= k.P
PE(1)-P ?t1) Y.[P®)-PD];

onde,
D, = dividendo permanente;
P = lucro permanente;
f_ relagio entre dividendos transitorios € permanentes;
= indice de periodo utilizado.
O modelo indicado demonstrou grande poder de ecxplicagdo; porém, como afirmou
Douguet28 , ¢ muito dificil atestar-se a existéncia de total similitude entre as reagdes de uma empresa

privada € as reagdes de uma sociedade. Segundo essc autor, as divergéncias nas reagoes estao

relacionadas com os seguintes fatos:

a) o consumidor reage de forma totalmente pessoal, enquanto a decisdo de distri-

buicdo de dividendos depende dos administradores;

b) a hipotese da regularidade no pagamento de dividendos & pessoa fisica € difi-

cilmente admitida pelas empresas, em virtude da incerteza dos lucros futuros;

c) as empresas € os individuos ndo consideram os lucros distribuidos do mesmo

modo;

d) as normas tributérias e fiscais sao diferentes para os dois agentes.

Qualquer uma das consideragoes antecessoras demonstra o risco existente numa transposigao
direta das hip6teses de Friedman ao problema do comportamento dos administradores frente a politica

de dividendos.

28 DOUGEUT, Claude. La Politique de Distribution de Dividendes des Socletes Frangaises. 1980, p.31.Tese de doutorado Unversite de Rennes I,
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2.1.2 Regularidade dos Dividendos - Ajustamento Parcial

Esta posigdo - ajustamento parcial - foi apresentada por Lintner?? , sendo o resultado de
ampla pesquisa junto a empresas ¢ cmpresdrios americanos do setor industrial. Muitas de suas
hip6teses ndo puderam ser totalmente validadas, porém contribuiram para conferir um razoével grau de

certeza as suas proposigoes.

As respostas dos dirigentes americanos indicaram que o nivel dos dividendos propostos era

uma das variaveis decisorias basicas, antecedendo as decisoes de distribuigao dos lucros.

A partir desta pesquisa, Lintner desenvolveu modelo explicativo do processo de decisao

sobre os dividendos. Suas premissas bésicas foram:

a) os acionistas esperam receber dividendos estaveis e constantes;

b) as administragdes das empresas sdo conscientes deste desejo. Procuram, desta
forma, maximizar a riqueza dos seus acionistas ( a hipdtese do contetdo informa-

cional dos dividendos € admitida implicitamente ).

Estes elementos conduziram o autor a propor a existéncia, no longo prazo, de uma politica
de estabilidade nos dividendos, de tal forma que conduziria 2 existéncia de uma taxa Otima de

distribui¢do a ser perseguida pelas administragoes.

Foi a seguinte a formulagao do modelo de Lintner:
Dt* =1T. Pt ’
(Dt -Di_1) =a + c(Dy*-Dy 1) + Eg;

e,0<c<1,

29
LINTNER, J. Distribution of Income of Corporations among Dlvidends, Retained Earnings and Taxes. American Economic Review, 1956,

po7-113.
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onde tem-se as seguintes variaveis:
Py = lucro liquido do periodo;
D¢ = dividendo corrente do exercicio;
D, "= dividendo ideal do periodo;
¢ = indice cronoldgico .
¢, como parimetros:
a = termo constante que Lintner indica que deve
ser positivo, com o que seriam aceitas suas hipoteses:

a) relutdncia dos administradores em reduzir 0s
dividendos;

b) o desejo de manutencao de uma estabilidade nos
dividendos.

c = coeficiente de poder dos dividendos.
E = taxa de distribuigdo ideal dos dividendos das empresas.
A estrutura do modelo decorreu das observagoes de que as decisoes de distribui¢do ocorrem

em duas ctapas:

a) as administragoes avaliam o nivel de incremento dos dividendos propostos em

relagdo aos anteriormente pagos;

b) os administradores consideram os problemas de solvéncia, porventura existentes,
no futuro fluxo de caixa da empresa que dever4 conter o pagamento dos dividen-

dos.

Lintner testou o modelo sobre dados de empresas americanas, afirmando que, em 85% dos

casos, seu modelo foi consistente, tendo as varidveis explicado as suas proposigoes tedricas.

A originalidade do modelo de Lintner ndo € contestada; porém, nio apresentou explicagoes
sobre 0 modo de fixacdo da taxa de distribuigdo ou da taxa de vitalidade dos dividendos. O autor

reconheceu este fato em posterior artigo30 , onde admitiu que estas taxas poderiam decorrer de

30 LINTNER, J. Discussion of corporate Pollcy. American Economic Review, 1964, p302-306.
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simples decisoes pessoais dos administradores, conforme o trabalho de J. Brittain(1966) 31 sobre
empresas americanas apés a Segunda Guerra, além de considerar que os efeitos fiscais ndo eram

preponderantes, pois os dados foram considerados apds a incidéncia dos mesmos.

A base criada por Lintner levou a diferentes estudos ulteriores, 0s quais sempre procuraram

explicar o crescimento dos dividendos € ou a retengéo dos lucros.

2.1.2.1 Estudos sobre 0 Modelo de Lintner Modificado

Estudos e trabalhos também foram desenvolvidos, recentemente, sobre o universo das
empresas francesas, por Albouy, e por Mac Donald, Jacquillat e Nussembaum, visando avaliar se os

dividendos pagos tinham relagio com os lucros declarados.

2.1.2.1.1 Estudo de Albouy

Albouy desenvolveu estudo sobre 76 empresas cotadas na bolsa de valores de Paris,
abrangendo o periodo de 1973/77. Utilizou, como base, hipdtese de Lintner(1956), a qual indica que a
politica de distribuicdo de dividendos € fungio dos proprios dividendos € do nivel de lucro atual,

representando-a no seguinte modelo:

Dt / Vt = bo + bl(Dt—l/Vt) + bZ(Bt/Vt) + b3(It/Vt)+ E,

31 BRITTAIN, John A. Corporate Dividend Policy. Washington DC, The Brookings Institution, "appud” LINTNER, J. Discussion of corporate
Policy. American Economic Review, 1964.
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onde;

Dy = dividendos esperados no ano t;
V; = receita total;

I = investimento total do periodo;
B, = taxa de lucro do periodo,

bg,b;,by,b3 representamos coeficientes a estimare,  E um termo de erro.

Todas as variaveis foram ajustadas por um indicador do porte de cada empresa. A escolha
recaiu sobre Vi, a receita total, com o que procurou evitar problemas de heterocedasticidade32, além
de ter testado dois indicadores de lucros: resultado liquido do exercicio € resultado operacional do

exercicio, os quais demonstraram a mesma capacidade de explicagao no modelo.

O autor introduziu, também, um indicador dos investimentos, para testar s€ estes afetavam a
politica de dividendos. Com tal fim, utilizou-se do seguinte modelo para analisar o crescimento do

investimento:

e / Ve =bg +b3((Ve - Vi1l Vi) + ba(Be/Ve) +
b3(At/Vi) + bg(Fe/Ve) + bs(De/Ve) + E

I = investimento no periodo;

A¢ = indicador de incremento do capital;

F¢ = margem bruta de autofinanciamento;

B¢ = taxa de lucro do periodo,

Dy = dividendos esperados no ano t;

(V¢ - V¢_1)/V¢ = indicador de incremento de capacidade, em relagdo ao ano anterior.

Os rcsultados alcangados para os modelos, considerando dados consolidados € que

totalizaram em média 65 observagdes por ano, foram os seguintes:

32

Existe Heterocedasticidade, se a hipétese dos mfnimos quadrados, de que a varidncia do termo erro é constante para todos os valores das varifveis
independentes, nio se mantiver, conduzindo a estimativas viesadas e ineficientes, isto ¢, maior que a varidncia mfnima, dos erros padrdes, e, assim, a testes
estaifsticos e intervalos de confianga incorretos. "in" SALVATORE, Dominic. Estatistica ¢ Econometria. McGraw-Hill, 1982,p-204.
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para trés setores estudados 1974/1977

Ano constante Dt-1/Vt BNt /Vt It/vt R2 aj. F teste
1974 -0,169 0,974 0,147 -0,004 0,894 191,05
(235,19) (32,76) (0,11)
1975 0,116 0,853 0,092 -0,020 0,934 358,52
(585,58) (81,16) (2,72)
1976 0,037 0,858 0,089 -0,013 0,938 380,94
(731,60) (86,46) (1,76)
1977 0,083 0,981 0,067 -0,022 0,882 168,41
(209,68) (10,63) (1,79)
Nota: Dt-1/Vt = dividendos periodo t-1;
BNt/Vt = lucro liquido periodo t;
It = investimento realizado em t;
vt = receita liquida em t;
Condicionantes - anos 1974 1975 1976 1977
G. liberdade regressao 3 3 3 3
G.liberdade residuo 64 72 72 64
n.observagoes 68 76 76 68
R2 aj. 0,90 0,94 0,94 0,89
(valores de F indicados entre parénteses)
F5.60 = 3,34 com alfa 0,01
F5.60 = 1,95 com alfa 0,10

Fonte: Albouy, Michel, Revue de L'Association Frangaise de Fi-
nance, v.2, p.21, avril, 1981.
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Modelo de Investimento- Resultado da Regressdo ( It/Vt)
para trés setores estudados 1974/1977

Ano const. Ft/Vvt V*/vt  BNt/Vt At/vt Dt/Vt R2 aj. F test.

74 0,305 0,544 0,062 -0,054 0,009 -0,552 0,305 6,08
(15,62) (3,15) (0,04) (0,08) (1,05)

75 1,839 0,304 0,014 -0,302 0,028 -0,237 0,119 3,04
(9,45) (0,32) (4,85) (0,03) (0,85)

76 1,023 0,455 0,028 -0,330 0,004 -0.371 0,188 4,49
(17,50) (2,53) (4,85) (0,03) (0,85)

77 3,00 0,123 0,012 0,265 0,015 -0,908 0,877 2,12
(1,33) (0,14) (1,48) (0,28) (3,99)

Nota: Ft/Vt = margem bruta de autofinanciamento em t;

V* /vt (Vt - V¢_;)/Vt taxa de crescimento da receita
liquida periodo t;

BNt = lucro liquido em t;

Dt = dividendos em t;
Condicionantes - anos 1974 1975 1976 1977
G. liberdade regressao 5 5 5 5
G.liberdade residuo 62 70 70 62
n.observagoes 68 76 76 68

R2 aj. 0,36 0,18 0,24 0,15

(valores de F indicados entre parénteses)
F5.60 3,34 com alfa 0,01
F5.60 1,95 com alfa 0,10

Fonte: Albouy, Michel, Revue de L'Association Frangaise de Fi-
nance, v.2, p.22, avril, 1981.
Albouy observou que, contrariamente aos resultados observados para o periodo de 1962 a
1968 por Mac Donald "et alii", os coeficientes da varidvel dividendo foram negativos, com o que foi
rejeitada a hipotese de Higgins (1972), da selecao entre o pagamento de dividendos ou a realizagao de
investimentos. Em virtude da pequena amostra utilizada, os testes nao oportunizaram a possibilidade
de Albouy concluir pela dependéncia dos lucros declarados pelas empresas francesas e os dividendos

pagos por essas.
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2.1.2.1.2 Estudo de Mac Donald, Jacquillat e Nussembaum

O enfoque dos autores Mac Donald "et alii"33 foi idéntico ao apresentado por Albouy, com
a diferenga de concentrar sua atengio sobre as decisdes de investimento. A amostra utilizada por esses

autores foi formada sobre um painel de empresas, enquanto Albouy utilizou e definiu o estudo sobre

trés setores da economia.

O modelo utilizado por Mac Donald "et alii" foi desenvolvido considerando a existéncia de

recursos fornecidos pelo mercado financeiro.

O modelo matematico ficou assim determinado:

1/S=bg+by.(VS/S)+by.(P/S)+ by .(Wk/S) +by . (Ltd/S) + bs .(D/S)+ bg
(18 +E

onde,

I = investimento no periodo,

S = receita liquida no periodo,

VS = variagéo da receita liquida,

P = lucro apds imposto,

Wk = lucro sob o conceito de "Cash Flow",
Ltd= titulos de longo prazo,

D = dividendos,

financiamentos externos,

termo de erro.

F
E
Os autores chegaram 2 conclusdo da existéncia de relagao entre os dividendos pagos € os

niveis de investimento.

2.1.2.1.3 Estudo de Douget

O estudo deste autor foi realizado sobre uma amostra de 30 empresas no periodo de 1958 a
1973, visando indicar dentre os modelos, qual o que poderia explicar com maior precisdo € representar

a politica de dividendos empregada pelas empresas francesas. O resultado de seu estudo foi a tese de

33 MAC. DONALD, Jacquillat ¢ Nussembaum. " op cit." ALBOUY, Michel. Les Politiques de Dividende et D'Investissement des Entreprises

Frangaises de 1973 a 1977: Le Cas de trois Secteurs Industriels. Revue de L'Association Frangaise de Finance, v.1, avril 1981.
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doutorado apresentada 3 Universite de Rennes I, sob o titulo de : La Politique de Distribution de

Dividendes des Societes Frangaises, em 1980.

O autor utilizou em seu trabalho uma amostra de trinta empresas, cada uma delas com
quinze observagdes, desconsiderando a classificagdo das empresas por setor para a realizagio de seus

testes, efetuados por empresa individualmente.

Para tal, utilizou-se das proposigdes tedricas defendidas por P. Darling34 ,J. P. Chateau3
¢ Lintner36. O nivel dos testes estatisticos restringiu-se 2 anélise do coeficiente de correlagéo ¢ do

teste dos coeficientes.

A primeira posigdo tedrica foi a defendida por J. P. Chateau. Este autor supos que as
empresas possuem politicas de dividendos dependentes do fluxo de caixa disponivel deste modo os
dividendos propostos sdo fungio dos dividendos anteriores. Verifica-se que tal proposigdo tende a
privilegiar a regularidade dos dividendos propostos, remetendo a posigio de Van Horne, das empresas

se orientarem para politicas do tipo II.

Conforme testes de Douguet, a variavel fluxo de caixa CF pode ser substituida
perfeitamente pelo lucro liquido do exercicio By, sendo assim representada na equago testada:
Dy = f( CF , Dy_.; ), apdés substituida por:

D't= f( Bt ’ Dt_l )

Esta equagdo demonstrou ter maior poder de explicagdo que as demais, apresentando 15

empresas com elevado nivel de significincia na explicagio de suas politicas de dividendos.

A segunda equacgao testada foi proposta por P. Darling, que considerou os dividendos como
fungéo do lucro liquido do exercicio € do lucro liquido do exercicio anterior. Argumentou que os
dividendos, quando sdo propostos, o sdo ainda no periodo de vigéncia do lucro anterior, e, quando sdo
pagos, o sdo sob a visdo, agora j4, do lucro do exercicio corrente abandonando a visio da existéncia de

estabilidade para os dividendos na politica de dividendos das empresas.

34

35 DOUGUET, Claude. La Politique de Distribution de Dividendes des Socletes Frangaise. Universite de Rennes I, 1980, Tese de doutorado.

DOUGUET, Claude."ibid" Citadoem La Politique de Distribution de Dividendes des Societes Frangaise.
DOUGUET, Claude. "ibid" Citado em La Politique de Distribution de Dividendes des Societes Frangaise.
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Dy = £( Py , P¢_; ), onde Py = lucro liquido ;

= dividendos do periodo e Py_j = lucro liquido do

O
ct
|

ano anterior.

O resultado apontou baixo poder de explicagio para este modelo. Apenas em cinco casos a
hipotese foi aceita, com o que o autor pode indicar que as empresas francesas nao possuem uma po-

litica de dividendos orientada para o lucro liquido.

A altima equagdo correspondeu ao modelo simplificado de relacionamento direto entre os
dividendos e o lucro do exercicio. Dentro do posicionamento de Van Horne, pode-se considerar como
representativo da politica I - privilegiar a participagdo dos acionistas nos resultados alcangados pelas
empresas.

Dy = £f( Py ) , onde Py = lucro liquido;

Dy = dividendos

Apesar da simplicidade desta forma de encarar o problema, os testes demonstraram que a

equagao foi capaz de explicar, em dez casos, o comportamento dos dividendos.

Finalmente, o autor concluiu que 0 modelo com maior capacidade explicativa para analisar
o comportamento da politica de dividendos das empresas francesas era o proposto por J. P. Chateau, o

qual, em sua ess€ncia, nada mais € do que uma derivagéo do modelo proposto por Lintner.

2.1.3 Enfoque Dependéncia entre os Dividendos e o Investimento
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2.1.3.1 Estudo de Barges

Um amplo teste das proposigoes de Modigliani & Miller foi realizado por Barges37, uma
das cinco teses escolhidas para publicagdo pela Fundagdo Ford no final do ano escolar do biénio
1961/62. Analisava, o autor, o efeito do custo do capital na estrutura de financiamento de uma
empresa, bem como, a importéancia no pagamento de dividendos38. Este trabalho, citado pelos autores
Robichek & Myers, como talvez o teste mais amplo das proposigoes de Modigliani & Miller, escolheu
amostras de empresas do ramo ferroviério, lojas de departamento ¢ da indistria de cimento. Barges
utilizou-se, em seu estudo, de valores contabeis para eliminar viés estatistico no célculo do grau de

"leverage", o que, admite, poderia ocorrer com dados de mercado.

O autor realizou seus testes através das seguintes equagoes:
Xl = bl +b2X2 + b3X3 + b4X4, onde
X1 = participagao nos lucros das agdes;
X, = participagao do capital de terceiros cm relagao ao capital proprio;
X3 = variavel duming, correspondente a empresa controladora (1) ou controlada (0)~;
X4 = variével duming, correspondentc a empresa elegivel para investimento (1) € ndo
elegivel (0) 3.
O estudo baseado nas proposigdes tedricas de Modigliani & Miller indicou que os métodos
estatisticos empregados, muito freqiientemente apresentaram enviesamentos nos resultados calculados,

favorecendo as proposigdes daqueles autores. Nos testes efetuados foram encontrados indicativos,

relacionados com o coeficiente de correlagio, que aceitavam o proposto na teoria tradicional quanto a

37 BARGES, Alexander. The effect of Caplital Structure on the Cost of Capltal. N.1., Prentice-Hall,Englewood Cliffs,, 1963.

38 "In their paper Professors Modigliani & Miller hold that the real cost of debt, after taking into account increases in equity costs, are the same as the
costs of equily, and that the marginal cost of capital of the firm is equal (o the average cost of capital. In other words, Modigliani & Miller advance the
proposition that the average cost of the firm is independent of the firm's capital structure. As corollary, this proposition hold that the total market value of
a firm is unaffected by the composition of securities in its capital strucuture,

" The concept of instutional eligibility is some what vague, and it is difficult to characterize a stock as either eligible for institutional investment or
not eligible. The reason for is that in some states certain stocks are eligible for institutional investment, while in other states other stocks are eligible. Eli-
gibility also probably varies within a state with the different lists in the state. Thus, a common stock eligible for saving bank and insurance company
investment might not be eligible for trust account investment... The lower yields which arise solely because of eligibility might ge thought of as a
"superpremium"”, The term "superpremium"” is a term which was coined by Professor David Durand in an early article on the cost of debt and equity funds
for businsess: Trends and Problems of measurement, and was used by him to describe a situation in which good quality bonds sold at yield levels which
were lower than those justified by risks, and which arise because of the pressure of institutional money seeking good investment and the limitations on the
activities of institutional investors. In other words, "superpremium" arise because of market restrictions. "loc. cit." Barges,A. The effect of capital struc-
ture on the cost of capital.p-44.
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relevincia do pagamento dos dividendos, com os coeficientes e curvas de regressio altamente

dependentes de uma das variaveis.

2.1.3.2 Estudo de Brigham & Gordon

Nesta linha de critica encontra-se o trabalho de Brigham & Gordon49, que procuraram
testar a indiferenga dos investidores em agdes de empresas de energia elétrica (69 empresas), no

periodo de 1958 a 1962, entre receber dividendos € obter ganhos de capital.

Deve-se notar que o nimero de observagdes utilizadas para esta pesquisa, nunca ultrapassou
a média de dez observagdes por empresa, sendo que apenas o indice de instabilidade dos ganhos foi

calculado de 1950 a 1962.

A base para o trabalho foi a equagdo de capitalizagio de dividendos com crescimento
perpétuo:
Py = Doy / (ke - g),
onde;
Pg = preco corrente de mercado da agio;
D = dividendo por agéo;
ke = taxa de capitalizagéo;
g = taxa de crescimento dos dividendos por a¢do, esperada pelos investidores, em
termos marginais.
Desenvolvendo esta equagao, encontra-se o seguinte modelo
linear de regressao:
Dg/Py=ke-g;

Do/Po=a0+alg.

Para reduzir o problema de erro de especificagdo do modelo, bem como testar o efeito do
grau de ‘'"leverage", Brigham & Gordon(1968) introduziram variaveis

explicativas adicionais.

40 BRIGHAM, Eugene & Gordon, Myron J. Leverage, Dividend Policy, and The Cost of Capital. Journal of Finance, 23(mar,1968), p85-103.
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A nova equagado ficou deste modo configurada:

Do / Pgp = apg + ajg + ah + azu + aze + ags,

onde;

g = medida de crescimento baseada no aumento dos lucros
retidos no passado;

h = indice de capital de terceiros/ capital préprio;

u = indice de estabilidade dos lucros;

e = proporgao das vendas representada pelo fornecimento de

energia elétrica;
= medida do tamanho da empresa.

[/
|

Concluindo pela existéncia de uma relagao direta entre o custo de capital proprio ¢ o grau de
"leverage", os autores observaram, também, que os coeficientes de regressdo nao eram significativos
para confirmar o teorema. Ao invés disso, consideraram a evidéncia compativel com a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital ¢ com a hipdtese de que o custo de capital € o valor da empresa
dependem da politica de financiamento. Além disto, destacaram que a taxa de retorno que os

investidores exigem de uma agao € uma funcgdo crescente da taxa de retengdo de ganhos da empresa.

2.14 Estudos sobre as caracteristicas do Mercado Brasileiro

Poucos trabalhos empiricos foram desenvolvidos no Brasil tratando de assuntos ligados a
politica de dividendos. Dentre estes estudos podem ser indicados, como tendo sido precursores, os que
sdo a scguir abordados. Em primeiro lugar, a tese de Ricardo Campos Rietti , sobre a politica de
dividendos e niveis de taxagdo dos investidores marginais no mercado acionario brasileiro, tese esta
que se enquadra dentro do enfoque da politica I - privilegiar a participagdo dos acionistas nos
resultados alcancados pelas empresas. Em segundo lugar, a dissertagdo de mestrado de Moacir
Sancovschi, que tratou da eficiéncia informacional semi-forte do mercado de capitais brasileiro, esta
com relacionamentos com a politica II - privilegiar a regularidade dos dividendos propostos.
Finalmente, a monografia de Alberto J. Rodrigues Alves, sobre a politica de dividendos € o custo de
capital, seguindo uma abordagem voltada para a politica III - os dividendos propostos sio fungio direta

dos componentes do investimento.
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Uma melhor visualizagdo dos posicionamentos desses estudos € dos resultados alcangados €

dada a seguir.

2.1.4.1 Estudo de Rietti

Em estudo efctuado no Brasil, em 1979, Ricardo Campos Rietti, apresentou tese junto a
Coordenagio dos Programas de Pds-Graduagao dc Engenharia da Universidade Federal do Rio de Ja-
neiro, como requisito para alcangar o titulo de Mestre em Ciéncias, com o titulo de : A Politica de

Dividendos e Niveis de Taxagdo dos Investidores Marginais no Mercado Acionério Brasileiro.

A tese pretendeu explorar a estabilidade da politica de dividendos no mercado acionario
brasileiro. Considerou, em seu trabalho, a diferenga de taxacgdo entre dividendos e ganhos de capital, a
diferenca entre o prego da agdo com direito a dividendos € ap6s a distribuigdo dos dividendos em
relagio ao montante do dividendo declarado. A diferenca advinda dai, revelaria niveis marginais de
taxagdo dos investidores ¢ a existéncia de oportunidades de arbitragem e (existéncia) do efeito

clientela de Modigliani & Miller.

O autor cxaminou também as caractcristicas dos dividendos no Brasil, procurando verificar
a existéncia de estabilidade na politica de dividendos € o scu conteido informacional. Para tal,
realizou pesquisa na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, sobre cinco variaveis, a saber:

a) dividendo por agdo nominal;

b) dividendo por acdo real, valor nominal deflacionado pelo IPA, com base no ano de

1964;
c) indice de "payout";

d) dividendo total nominal;

de CiBnciza Fomiv wes
QIECA
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¢) dividendo real, dividendo nominal deflacionado para 1964 através do IPA.

O estudo cobriu o periodo de 1973 a 1976, sobre um universo de 60 empresas. Utilizou uma

amostra com em média 12 observagOes por empresa.

A metodologia estatistica empregada restringiu-se 4 andlise do coeficiente de variagdo
definido pelo autor, como: a razdo entrc o desvio-padrdo da amostra ¢ a sua média aritmética. A partir
destes dados, sua anélise chegou a conclusio de que as empresas ndo apresentam estabilidade em suas

politicas de dividendos.

Nio observou, o autor, sinais definitivos da existéncia de contetido informacional nas séries
de dividendos, porém detectou leves sinais de influéncia do "payout", o que impediu a afirmagao da

inexisténcia de influéncia do contetdo informacional.

2.1.4.2 Estudo de Sancovschi

Em 1979, Moacir Sancovschi, defendeu sua tese frente 3 Coordenagio dos Programas de
P6s-Graduagdo de Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, com o titulo de: A Eficién-
cia Informacional Semi-forte do Mercado de Capitais Brasileiro, com o subtitulo de O Impacto da

Publicagdo do Resultado Contéabil.

O objetivo deste autor foi o de verificar se o mercado brasileiro era informacionalmente
eficiente, isto €, se a transmissdo de informacOes de forma mais ampla ndo permitiria a existéncia de

taxas de rentabilidade extraordinarias.

O estudo foi efetuado com séries histdricas de retorno dos titulos, posterior € anteriormente
ao anuincio das informagdes, buscando observar retornos diferentes daqueles de equilibrio. O universo
foi formado por 41 empresas, cada uma delas com cinco observagdes em média, dentro do periodo de
1972 a 1976. As varidveis utilizadas foram quatro, a saber: lucro disponivel por empresa; indice de
precos por atacado; taxas de retorno das agoes; fator de mercado, definido como a média aritmética dos

retornos semanais das cotagdes das agoes.
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Os testes foram efetuados através de regressao linear, onde se testou a hipbtese de
inexisténcia de autocorrelagio dos residuos do modelo. O autor constatou que € possivel afirmar-se
que existem possibilidades de ganhos extraordindrios pela antecipago de informagoes no mercado

brasileiro, na medida cm que identificou a existéncia de correlagio serial significativa dos residuos.

2.1.4.3 Estudo de Rodrigues Alves

Seguindo a linha de anilise da independéncia de orientagdo nas politicas de dividendos,
preconizada na politica III - os dividendos propostos sdo fungdo direta dos componentes do in-
vestimento, se identifica a monografia de mestrado de Alberto J. Rodrigues Alves, defendida em 1974
junto a Escola de Administragio de Empresas de Sdo Paulo da Fundagdo Getilio Vargas, sob o titulo

de : Politica de Dividendos e Custo de Capital.

Procurou o autor estudar a existéncia ou nao de relevincia no pagamento dos dividendos ,
conforme a posigio defendida por Modigliani & Miller. Para tanto, seguiu os procedimentos propostos

e estudados por Brigham e Gordon.

A partir da metodologia desenvolvida por Brigham e Gordon41, Rodrigues Alves realizou
seu teste com seis empresas concessiondrias de energia elétrica, em um periodo de tempo de 1968 a
1972, com dados de balango e cotagdes de agOes apuradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, os quais

apresentavam apenas quatro observagoes por empresa.

Os resultados apontados por seus testes empiricos ndo permitiram ao autor tecer nenhum
comentéario concreto sobre a existéncia de relagio positiva entre dividendos € prego de mercado das

agoes.

41 Veja para melhores explicagdes Primeira Parte, ftem 1.1,3.2.
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2.1.4.4 Outros estudos

Além dos estudos de natureza empirica apresentados anteriormente, varios outros trabalhos

, cssencialmente de revisio bibliografica, foram efetuados sobre a realidade brasileira.

Com essa caracleristica pode ser citada a monografia de Jacob Ancelevicz, apresentada a
EAESP/FGV em 1973, com o titulo Relevancia dos Dividendos. Esse estudo tedrico procurou enfocar
as duas principais e antagdnicas posigdes sobre a relevancia ou ndo no pagamento de dividendos, sem
acrescentar nenhuma proposicdo que pudesse contribuir para o enriquecimento da discusséo tedrica

sobre 0 assunto, ou para o conhecimento da realidade brasileira.

Além desse estudo, a dissertagio de mestrado de Geraldo de Lima Gadélha Filho,
apresentada 8 EAESP/FGV em 1985, sob o titulo de Relevéncia ou Irrelevéncia dos Dividendos Face

a Legislagfo Societdria Brasileira, também ndo apresentou nenhuma contribuigéo significativa.

Finalmente, pode ser citada a tese de doutorado de Natan Szuster, apresentada em 1985 na
Universidade de Sao Paulo, Faculdade de Economia e Administragao, com o titulo de Analise do Lucro
Passivel de Distribuigdo. Esse estudo tinha como objetivo analisar a questdo relativa a distribuigio do
lucro, reconhecendo as flutuagoes especificas dos pregos que ocorrem no sistema econdmico. Foram
tratados em profundidade os aspectos contdbeis dos lucros € como a contabilidade pode embasar a
tomada de decisdes, sem tratar especificamente das questoes relacionadas com a distribuigdo do lucro

através de dividendos.

2.2 Delimitagao teérica do estudo da politica de dividendos das empresas nacionais

O objetivo deste estudo € de avaliar qual o comportamento adotado pelas empresas
nacionais cm suas politicas de dividendos. Para tanto, cra necessario revisar-se os conhecimentos

tedricos referentes a politica de dividendos e aos posicionamentos tedricos existentes.
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Os trabalhos empiricos existentes permitiram a escotha do enfoque de Van Horne como

base para o estudo proposto.

Dentro das proposigdes de Van Horne, pode-se indicar inicialmente que o caso brasileiro
remete 2 consideragdo de que prevalece no Pais a politica do tipo I - privilegiar a participagdo dos

acionistas nos resultados alcangados pelas empresas.

Esta afirmagao relaciona-se a seguinte determinagao legal, expressa na Lei no. 6404, no seu

artigo no. 202 e seus paragrafos, a qual determina:

"art 202. Os aclonistas tém direito de receber como dividendo obrigatério em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso,
metade do lucro liquido do exercicio diminufdo ou acrescido dos seguintes
valores:..."

"p. 20. - Quando o estatuto for omisso e a assembléia geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser
inferior a 25% do lucro liquido ajustado nos termos deste artigo."

Como pode-sc notar, a obrigatoriedade legal apresentada leva a razoivel suposigdo da

existéncia de forte relacionamento entre o crescimento dos dividendos e o nivel do lucro liquido

apurado no exercicio social.

Por outro lado, a existéncia de dependéncia entre os dividendos propostos € o0s
anteriormente pagos, determinaria a negagdo da tendéncia ao uso da politica I - privilegiar a partici-
pacao dos acionistas nos resultados alcangados pelas empresas, ja que, se o crescimento dos dividendos
fosse fungdo do nivel dos dividendos pagos anteriormente, as empresas se enquadrariam na politica II -
privilegiar a regularidade dos dividendos propostos. Entretanto, a legislagdo induz a supor-se que a

politica de dividendos est4 orientada para privilegiar a participago dos acionistas no lucro liquido.

Acredita-se, a primeira vista, que deva existir forte relagdo inversa entre os dividendos
propostos € o crescimento do investimento, pois a redugdo dos recursos proprios disponiveis para o
pagamento de dividendos, reduz a capacidade de reinvestimento , refletindo-se posteriormente em

maior queda no nivel dos dividendos futuros. Em vista disto, considera-se que o lucro liquido tenha

Faculdade Cidncias Econdmicas
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rclagdo dircta com o crescimento do investimento, do mesmo modo que em relagio aos novos recursos

captados juntos aos investidores € aos novos financiamentos obtidos junto ao mercado.

Em termos gerais, pode-se supor que no Pais nao existe a possibilidade das politicas de
dividendos existentes serem de outro tipo que néo a do tipo politica I - privilegiar a participagio dos
acionistas nos resultados alcangados pelas empresas. Este fato leva a suposicdo de que a moderna
conicstagdo a teoria tradicional, efetuada por Modigliani & Miller nfo tem sua aplicabilidade

restringida no Pais, em virtude da legislagio vigente.



SEGUNDA PARTE

Testes Empfricos
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1 Metodologia e Dados

Este capitulo tem por objetivo apresentar a metodologia utilizada no presente trabalho.

Como pode-se verificar, a partir da teoria exposta no capitulo anterior, os enfoques
relacionados com a politica de dividendos existentes podem ser considerados como bem sintetizados
nos trés comportamentos apontados por Van Horne. Assim, partindo do modelo estudado por
Albouy(1974), com base nas hipéteses de Lintner(1956), adotou-se modelo similar, ajustado as
peculiaridades brasileiras, mantendo-se o mesmo procedimento estatistico proposto pelo autor. O
modelo de Albouy é composto por duas equagdes, uma delas representando os dividendos propostos €,

a outra, o investimento.

As equagoes adotadas foram testadas a partir de uma amostra extraida do universo das
empresas brasileiras com agdes comercializadas em bolsa de valores. As variaveis foram definidas
com base nas proposigdes de Lintner e Albouy. Os dados, relativos a estas variaveis, foram obtidos das
demonstragdes contébeis publicadas na imprensa. Para tanto, foram seguidos os conceitos contébeis

expressos por renomados autores nacionais.

Os proximos topicos apresentam com maior profundidade os procedimentos metodolégicos

adotados no estudo.

1.1 O Modelo e as Hip6teses

O modclo utilizado, proposto por Albouy, a partir do estudo de Lintncr, é composto por

duas equagdes, uma destinada a anélise dos dividendos propostos e a outra & analise do investimento.
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1.1.1 Equacgio dividendos propostos

O equagio dividendos propostos desenvolvida por Albouy, ajustada ao caso brasileiro, € a

seguinte:

Dp=bo+b1Da+b2LL+b3It;

onde:

Dp=1(Da,LL,It);

Dp = dividendos propostos;

Da = dividendos pagos anteriormente;

LL = lucro liquido do exercicio;

It = o investimento no ano atual, considerando-se: os valores aportados no exercicio
social sob a forma de capitalizacOes, novos financiamentos de longo prazo,
depreciagoes € o lucro liquido.

Procurando evitar problemas de heterocedasticidade, dividiu-se todos as variéveis por um

termo constante, neste caso, a receita liquida do exercicio - Ry.

D,/Ry = by + by (Dy / Ry) + by (LL / Ry) + b3( I, / Ry)

1.1.1.1  Hipo6teses sobre os dividendos propostos

A posicdo de Albouy foi o ponto de partida para o teste do comportamento julgado
predominante, existente e adotado pelos administradores de empresas nacionais, no que se refere a

politica dc dividendos.

Este objetivo do trabalho justificar-se-4 ao testar-se a seguinte hipotese:

"

Os dividendos propostos pelas empresas apresentam dependéncia
em relagho aos dividendos pagos anteriormente, ao lucro lfquido apurado no
exercfcio e ao nfvel de incremento do investimento."
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Em termos matematicos, a hipdtese basica pode ser assim representada:

ho : b; =b, = by =0 inexistem diferengas significativas na varidncia dos
valores das variaveis, de tal forma que as mesmas ndo tém influéncia sobre a

variavel independente;

hl:b; <>by <>b3 <> 0; existem diferengas significativas na variancia dos va-
lores das variaveis, de tal forma que existe influéncia das variaveis dependentes

sobre a varidvel independente.

Complementarmente, utilizou-se a equagio de dividendos propostos, para testar as seguintes

hipoteses secunddrias , as quais possibilitardo uma melhor definig¢ao do objetivo bésico estudado:

a) " Existe relagdo inversa entre a proposta de pagamento de di-
videndos ¢ o investimento."

hy : ba>= 0 ; ndo € significativa nem ncgativamente orientada a relagao entre os
dividendos propostos € o investimento;

hq: b3<0; € significativa e negativamente orientada a relagio entre os dividendos
propostos € o investimento.

b) os dividendos propostos tém relagdo direta com os dividendos pagos no

exercicio anterior - Os administradores possuem ojeriza a
reduzirem os ganhos dos acionistas." 42

hg : by =< 0 ; néo sdo significativos nem positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagdo aos dividendos pagos anteriormente;

hy : by > 0 ; sdo significativos e positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagao aos dividendos pagos anteriormente.

¢) " Os dividendos propostos tém relagio direta com o nivel de lucro

liquido apurado pela empresa no exercicio social."

42
DOUGUET, Claude. La Politlque de Distribution de dividendes des Socletes Frangaise. Universite de Rennes 1,1980 , Tese doutorado.
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hg : by <= 0 ; ndo sdo significativos nem positivamente orientados, os di-
videndos propostos em relagdo ao lucro liquido do exercicio;

h; : by > 0 ; sdo significativos e positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagdo ao lucro liquido do exercicio.

1.1.2 Equagiio investimento

Em extenséo ao objetivo do trabalho, avaliado na equagio dividendos propostos, procurou-se
ampliar a anilise, incluindo uma avaliagdo dos procedimentos adotados para o financiamento do

investimento, e seus reflexos sobre os dividendos.

Seguiu-se a abordagem de Mac Donald , Jacquillat e Nussembaum#43, com base na hipétese
revista por Lintner44, apresentada e utilizada por Albouy para a avaliagio do investimento em con-
junto com as demais varidveis. Os autores, propuseram praticamente o mesmo modelo de Albouy,

com a diferenga de terem incluido um termo referente aos recursos tomados junto ao mercado finan-

ceiro.
O modelo de regressdo miiltipla, sob sua forma matematica, ficou assim representado:
+ b6 éTt

Onde:

Dp = dividendos propostos;

Ry = receita liquida do exercicio;

LL¢ = lucro liquido do exercicio;

D, = dividendos pagos no ano anterior;

I¢ = investimento, representado pela soma dos recursos gerados pela atividade da
empresa (lucro liquido mais depreciagao), mais todos os capitais aportados na
empresa: resultado de aumentos de capital; chamadas de capital mais agios na
subscri¢do de agdes, ou de financiamentos de longo prazo mais emisséo de
debéntures;

43

MAC DONALD, Jacquillat e Nussembaum citados em ALBOUY, Michel. Les Politigues de Dividende et D'Investissement.

44 LINTNER, J. Discussion of Corporate Policy. American Economic Review, 1964, p302-306.
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cRI= crescimento de receita liquida do ano t-1 parao  ano t;

O procedimento de célculo baseou-se em encontrar o percentual de
crescimento da receita liquida em relagdo ao ano anterior, da seguinte forma:

(Rt -Rt_j)Ri_y;
PL,_ = patrimdnio liquido do final do exercicio anterior;

CP,= capitais aportados na empresa sob o titulo de aumento de capital, 4gio na venda
de agoes ;

CT= capitais aportados na empresa sob a forma de empréstimos de longo prazo.

¢ = indice cronoldgico

Niao foram considerados os capitais de curto prazo, por possuirem, como finalidade,
apenas, recompor a parcela do capital inicial alocado como capital de giro. Acredita-se que esses

capitais nao devam influenciar decisdes de investimento de longo prazo.

Neste caso, também, adotou-se o procedimento de dividir os termos da cquagio pela Receita

liquida do exercicio R;_

I4/Rg = bg + bj.(cR1/R¢) + by.(LL¢/Rg) + b3.(D,/Ry)+ +
bg.(PL¢_1/R¢) + bg.(CPi/Ry) + b6.(c%t/R£)

Procurando validar a equagio foram apresentadas as hipdteses descritas a seguir.

1.1.2.1  Hipdéteses sobre o investimento

Procurando avaliar o comportamento das empresas brasileiras frente aos procedimentos

adotados para financiar o investimento e o pagamento de dividendos, foi apresentada a seguinte hi
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" 0 investimento de uma empresa, dc um ano para o outro, é decorrente do

crescimento da receita liquida, do lucro liquido disponivel do exercicio, da

parcela do lucro destinada aos acionistas (dividendos propostos), do

montante dos capitais proprios (CP) aplicados durante o exercicio na empresa

mais 0 cstoque dc capital existente, representado pelo patriménio liquido (PL),

bem como do incremento dos recursos tomados de terceiros sob a forma de

empréstimos e representados pelos capitais de terceiros (CT)."

hg : by =b, =b3 =by =bs =bg =0; inexiste diferenga significativa entre a
média das vanavels permitindo dizer que ndo ha dependéncia do investimento
no ano t frente as demais variaveis;

hy 2 by<>by<>b3<>by<>bs<>be<>0 ; existe diferenga significativa entre a

média das varidveis, permitindo dizer que ha dependéncia do investimento no
ano em relagao as demais variaveis.

Com a finalidade de expandir-se a analise dos relacionamentos existentes, utilizou-se as

seguintes hipoteses acessorias:

"0 investimento tem relagdo inversa com os dividendos
propostos." Desse modo, quanto maior for o incremento
dos recursos destinados a aumentar o porte da empresa,
menores serdao os recursos destinados aos acionistas
sob a forma de dividendos.

hg : b3 >= 0; ndo existe diferenga sxgmhcahva que justifique a afirmagao de que,
quanto maior 0 investimento, menores serao os dividendos propostos;

hy :b3 <0; ha diferenga significativa que justifique a afirmagio de que, quanto
maior o mvcsllmcnto menores serdo os dividendos propostos.



53

b) " O investimento & diretamente dependente da expansao
da receita liquida." Em outras palavras, quanto maior for o crescimento
da receita liquida, maiores deverdo ser os recursos investidos na empresa
para manter a sua operacionalidade.
hO : bl <= 0 ; a receita liquida ndo é diretamente
relacionada com o investimento, sendo que o coe-
ficiente nao é significativo nem orientado posi-
tivamente em relagao ao investimento;

hl : bl > 0 ; a receita liquida é diretamente rela-
cionada com o investimento, sendo que o coeficiente

é significativo e positivamente relacionado com o
investimento.

1"

c) O investimento tem relagao direta com o estoque de
recursos Jj& investidos na empresa, representados pelo
patriménio liquido do periodo anterior."

hg : by <= 0; ndo € significativa, nem positivamente orientada, a influéncia do
patriménio liquido sobre o investimento;

h; : by > 0; € significativa, e positivamente orientada, a influéncia do pa-
triménio liquido sobre o investimento.

d) " O investimento tem relagdo direta com o0s recursos
aportados pelos acionistas no periodo."
hO : b5 <= 0 ; nao é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia dos capitais préprios sobre o
investimento;
hl :b5 > 0 ; é significativa e positivamente orientada

a influéncia dos capitais préprios sobre o
investimento.

”

e) O investimento no ano t tem relagao direta com os
recursos conseguidos junto ao mercado financeiro pela
empresa no periodo."

hO : b6 <= 0 ; ndo é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia dos capitais de terceiros

sobre o investimento;
‘ CBnclas Feondmiens
%IQ TECa
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hi : b6 > 0 ; ¢é significativa e positivamente
orientada a influéncia dos capitais de terceiros
sobre o investimento.

Dentro deste contexto é que se procura desenvolver este estudo. A seguir, no proximo

capitulo, apresenta-sc a explanagéo dos resultados observados.

1.2 A Amostra

O universo da pesquisa contemplou as Sociedades por Agdes, com agdes comercializadas em bolsa, de

acordo com a defini¢do contida na exposi¢cdo de motivos no. 196 de 24/06/76 do Ministério da
Fazenda, a qual resultou na Lei nimero 6.404 , conforme o seguinte paragrafo:

"A definicdo de companhia aberta adotada pelo

artigo 40. - sociedade anénima cujos valores

mobilidrios sdo admitidos a negociagao em bolsa ou

em mercado de balcdo - é mais ampla que o conceito

fiscal de sociedade de capital aberto. E toda

companhia que faz apelo - por minimo que seja - a

poupanga piblica, cria, ao ingressar no mercado de

capitais, relagdes dque ndo existem na companhia

fechada, e que exigem disciplina prépria para

protegao da economia popular e no interesse do

funcionamento regqular e do desenvolvimento do
mercado de valores mobilidrios."43

Procurou-se eliminar as possibilidades de tendéncia para qualquer uma das hipoteses

durante o processo de selecdo da amostra. Desprezou-se, assim, qualquer tipo de classificagdo das

empresas, quer seja por porte, nivel de rentabilidade, liquidez ou outro tipo de procedimento.

Em vista deste fato, era grande o nimero de empresas que compunham o universo em
estudo, tornando a sua manipulagao dificil. Em muitos casos, a quantidade de informagdes disponiveis

sobre as empresas, era muito limitada, abrangendo pequeno espago de tempo.
Optou-se por trabalhar com uma amostra e para tal definiu-se trés restrigdes.

A primeira restrigdo consistiu em pesquisar-se apenas as empresas com agdes negociadas na

Bolsa de Valores de Siao Paulo.

45 - Lei das Sociedades por Agoes. Lei no. 6.404, de 15/12/76. Sio Paulo, Ed. Atlas, ,1988.



55

A segunda restricao consistiu em ndo considerar as sociedades anonimas com participagio

direta do governo, bem como as empresas de exclusiva atividade financeira.

A terceira restricao consistiu em tomar-se apenas as empresas que apresentaram dados a

partir dos anos de 1978,1979 e 1980.

A escolha do ano de 1978 como ano base, justifica-se, uma vez que a composigio da origem

¢ aplicacgio de recursos teve sua publicacdo obrigatéria a partir de 1978.

A sclegao das empresas apds a adogao da primeira e segunda restrigoes, indicou um universo
de 467 empresas, sendo que destas, 216 responderam as questdes solicitadas. Apds o emprego da
terceira restri¢do, encontrou-se 63 empresas, amostra utilizada para a equagdo dos dividendos. Ja a
equagao de investimento exigiu a reducdo desta amostra para 47 empresas, considerando-se apenas

aquelas que informaram dados a partir do ano de 1978, ndo mais no intervalo de 1978 a 1980.

A amostra4® indicou que as empresas se classificavam em apenas dois setores, o industrial
e o de servigos, sendo que o de servigos teve um nivel de resposta de 47%, € o industrial de 45,9%.
No geral, 46,2% das empresas responderam a pesquisa (anexo 2 - quadros 1 € 2). A amostra utilizada
correspondeu a 13,5% das empresas do universo com oito observagdes, enquanto que das empresas

com dez observagdes a participagio foi de 10%.

A distribuigdo das empresas cadastradas na Bolsa de Sdo Paulo, conforme o seu Estado de

origem, coincidiu com as escolhidas para a amostra.

46

Veja o anexo I - O qual contém a relagiio de todas as empresas a serem consideradas no universo da pesquisa.
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DISTRIBUICAO EMPRESAS P/ESTADO
BVSP - 1978/1987

ouU (6.8%)
PR(3.5%) =

BA(4.4%) _—
MG(6.0%)

SC(8.1%) ISP(44.4%)

RJ(12.0%)

RS(14.7%)

Quadro-4

EMPRESAS AMOSTRA P/ESTADO
BVSP -1978/1987

oU(3.1%)

] sP(45.3%)

RS (14.1 %)

1.2.1 Dados Pesquisados

Os dados contébeis foram utilizados conforme o sugerido por Barges ¢ Lintner47 , por

apresentarem as seguintes vantagens:
a) Acessibilidade;
b) Comodidade; |
c¢) Credibilidade.

47 BARGES, Alexander. The efect of capital structure on the cost of capital. N.J., Prentice-Hall, Inc, Englewood Clifts, 1963,
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Considerou-se, também, que o uso de dados contdbeis permitiria eliminar o viés introduzido

pelos valores de mercado, visto estarem associados a riscos empresariais 48,

Portanto, nada mais importante do que utilizar, como varidveis de pesquisa, os dados

constantes das demonstragdes financeiras, publicadas na imprensa.

A idéia sobre os dividendos propostos serd dada pelo resultado da relagao entre Dy -

dividendos propostos para pagamento no periodo € Ry - receita liquida do ano basc ¢.

Quanto 2 avaliagdo dos niveis de investimento, indicativo de tend€ncia de crescimento da
empresa, serd dada pela relagio entre o I - investimento total do periodo t, € Ry - receita liquida do

mesmo periodo.

Os valores foram corrigidos para a mesma base, o ano de 1987, a partir de sua

transformagao em délares daquele ano.

Utilizou-se para isto a seguinte formula:
Valor corrigido = ( Valory,, . (d6lary,, /dolar,19g7));
onde,
m = indice cronoldgico do més;

a = indice cronologico do ano.

Os valores da Demonstragdo de Resultado € da Demonstragdo da Origem e Aplicagdo de
Recursos, foram corrigidos pela média da variagio do d6lar de cada um dos perfodos, enquanto que os
dados do Balango Patrimonial foram transformados em dolares da data de encerramento do exercicio
social. Utilizou-se as cotagdes do délar oficial, pois procurava-se apenas corrigir os efeitos da elevada

inflagao existente no Pais.

Douguet, em seu trabalho, afirmou que a corregao afetaria as hip6teses. Tal fato realmente
ocorre, quando a inflagao existente estd em patamares previsiveis para as administragdes das empresas.

Em caso contrério, a corregdo favorece a redugio de efcitos inflacionérios sobre os dados pesquisados.

48 -
BARGES, Alexander. "ibid" The efect of capital structure on the cost of capital.
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As variaveis basicas foram estruturadas através dos conceitos expressos pelos autores

Sérgio de ludicibus, Eliscu Martins ¢ Ernesto Rubens Gelbcke49.

A primeira variavel {oi extraida do Balango Patrimonial - composto pelos saldos contibeis
apurados no encerramento do exercicio social, sendo:

Patrimdnio Liquido - de acordo com a Lei 6404, conta do Capital Social, representativa
do montante subscrito, deduzido do nao realizado, incluindo-se também:
reservas, produto de partes beneficiarias; prémio na emissao de debéntures;
doagoes e subvengdes para investimentos.

Ja da Demonstragdo de Resultado do Exercicio, composta pelo acumulado dos valores
realizados durante o exercicio social € langados as contas de resultado, retirou-se as seguintes varia-
veis:

Receita Liquida - de acordo com a Lei 6.404, resultado da dedugao da Receita Bruta de
Vendas ¢ Servigos das dedugdes de vendas, abatimentos € impostos;

Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio - de acordo com a Lei 6.404, é o resultado do
exercicio que remanescer depois que deduzidas as participagdes.
Para este trabalho , utilizou-se como defini¢do para a maximizagio do lucro, o
conceito do lucro apds o imposto de renda, no sentido de lucro liquido
disponivel.
Era idéia inicial, o uso do lucro liquido sob o conceito de "Cash Flow", conforme sugerido

por diversos autores. Por outro lado, a pré-avaliagao do uso desta varivel ou do lucro liquido, nao

indicou melhora na significancia do modelo®9. Portanto, optou-se pelo uso do lucro liquido.

Por sua vez, da Demonstragdo da Origem e Aplicagao de Recursos, a qual
discrimina os valores , por origem e aplicacgao, do financiamento das atividades
durante o exercicio social, foram extraidas as seguintes variaveis:

Depreciagdes - de acordo com a Lei 6.404, correspondente & perda de valor dos direitos
que t€m por objeto bens fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade por

us0, agao da natureza ou obsolescéncia;

Empréstimos de longo prazo - de acordo com a Lei 6.404, obrigagdes de longo prazo
para aquisicio do Ativo permancnte;

49 1UDICIBUS, Sérgio - Martins,Eliseu - Gelbcke, Ernesto R. Manual de Contabilidade das Socledades por Acgoes. Sio Paulo, Ed.

Atlas FIPECAF]I, 1981, p53-65

50 Este fato também foi apontado por Douguet, Albouy e Barges em seus estudos.

Faculdade Ciéncias Econdmicas
BIBLIOTECA
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IntegralizagOes de capital - de acordo com a Lei 6.404, o aporte de recursos dos
acionistas para a complementagio do Capital social ou entéo para a aquisigio de
novas agoes;

Dividendos Propostos distribuidos - conceitua-se como dividendos propostos, 0s
informados na Demonstragdo de Resultado, como sugeridos a Assembléia para
distribuigio. Este conceito faz pressupor a existéncia de uma racionalidade por
tras da decisdo da retengdo ou nao do lucro.

O presente estudo ndo aborda os aspectos relacionados com a reaplicagdo dos lucros retidos,

nem os resultados de desimobilizagao.

2 Resultados Empiricos

Definida a metodologia, passou-se a realizar os testes empiricos com os dados coletados. A
anélisc dos dados coletados foi efetuada conforme o proposto por Albouy, para os dados agregados, e

conforme o proposto por Douguet para a anélise dos dados por empresa.

O objetivo perseguido de apontar-se qual a orientagdo dominante na politica de dividendos
existente nas empresas brasileiras, € como as varidveis afetam os dividendos, remetem a suposigoes

iniciais simplistas tomadas da realidade.

Supbs-se inicialmente que prevaleceria junto as empresas brasileiras uma forte tendéncia a
privilegiar a participagdo dos acionistas nos resultados, j4 que a legislagio atual submete essas
empresas a distribuigdo compulséria de parte do seu lucro liquido. Essa orientagdo caracteriza a politica
de dividendos do tipo I proposta por Van Horne. Assim, ¢ razoavel se supor que a obrigatoriedade
legal conduziria 4 obtengdo de um forte relacionamento entre o crescimento dos dividendos e © lucro

liquido.

Uma forma alternativa de enfocar a questdo seria de supor que a orientacio para os
dividendos propostos € definida em fungéo direta dos componentes do investimento. Isto se verificaria
se ocorresse uma forte relagdo inversa entre os dividendos € o investimento, o que caracterizaria a

politica do tipo III proposta por Van Horne.
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Finalmente, caso nenhuma destas orientagdes fosse comprovada, seria possivel identificar a
existéncia de tendéncia para privilegiar a regularidade dos dividendos propostos, com o que se
demonstraria uma atitude conservadora das empresas, caracterizando, neste caso a politica do tipo 1l

proposta por Van Horne.

2.1 Os Dividendos

Procurando confirmar as suposigdes iniciais, analisou se, em primeiro lugar, a equacio dos

dividendos. A aceitagio da equagio estava relacionada com a sua capacidade de responder as hipoteses

colocadas.

Para tanto, exigia-se que a equacao fosse aceita tanto para a analise dos dados agregados das

cmpresas como para a andlisc individual dessas.

Em primeiro lugar apresentava-sc o problema relativo ao trabalho com pequenas amostras.
Este fato ocorreu apenas quando do uso da equagdo com os dados individuais, pois a amostra apre-
sentava oito observagdes por empresa, enquanto que, para os dados agregados, em nimero de 62

observagdes por ano, tal fato ndo exigiu tratamento especifico.

Em segundo lugar, o trabalho com pequenas amostras exige que sejam considerados para a
andlise dos dados, procedimentos tais como o uso do teste de Student "t" para a aceitagao de hipoteses
no lugar do teste "F", esse dltimo, utilizado para grandes amostras. Porém, antes do uso desses

instrumentos € necesséria a verificagio da existéncia ou ndo de correlagio serial.

Em terceiro lugar, o problema da correlagdo serial aparece quando existe a omissio de
varidveis ou entdo erro de "medida" na varidvel explicada, ensejando, desse modo, a existéncia de

sucessivas disturbincias nas varidveis geradas independentemente dos valores prévios.

Na primeira situa¢io, somente existird correlagdo serial, caso a correlagdo nas varidveis
omitidas for profunda, uma vez que hé existéncia de correlagdo serial em variaveis individuais

omitidas tendem a se anular ao longo da série de dados. Entretanto, a existéncia de correlagdo serial na
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regressao linear leva a existéncia de crros nos cstimadores calculados, de tal forma que os estimadores
alcangados sdo sistematicamente subestimados, impedindo o uso dos testes "t" ¢ "F" para anélise de
hipoteses por ndo serem apropriados. Além disto, a equagdo obtida ndo pode ser utilizada para

predigdes, pois suas predigdes sdo ineficientes com elevadas varidncias amostrais.

O teste para a existéncia de correlagao serial ¢ o chamado de Durbin Watson. Este teste €
composto de dois pardmetros de comparagdo, um chamado de limite inferior ou dl € o outro de limite

superior ou du.

Esses limites sdo estabelecidos dentro de um intervalo que vai de zero a quatro. O ponto
médio dos dois indica forte possibilidade da inexisténcia de correlagdo serial. O teste entretanto €
efctuado, considerando-se que os valores acima do limite superior nao apresentam correlagio serial,
enquanto que os valores entre os dois limites apontam para uma area de indefini¢dao quanto a afirmagao

da inexisténcia de correlagao.

Os valores computados no caso da equagao de crescimento dos dividendos apresentaram o

seguinte resultado:
a) para os dados agregados:
Tomou-se como pardmetros para a analise da correlago serial, o indice determinado por 60

observagOes a tré€s varidveis, ao nivel de 1%, resultando nos seguintes limites:

dl du

limite inferior 1,50;
a = limite superior 1,70.

Q0
[
|
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TESTE DURBIN WATSON

Tabela 1.1

periodo Eq. Dividendos
1978 2,194
1979 2,119
1980 2,042
1981 1,805
1982 2,019
1983 1,913
1984 2,026
1985 2,094
1986 2,162
1987 2,011

Verifica-se que em todos os anos (Tabela 1.1), o limite superior € inferior aos dados
calculados, levando a indicar que ndo existe forte indicio da existéncia de correlagio serial na equagao

para os dados agregados.
b) para os dados individuais:

A utilizagdo de amostra com namero de informagoes inferior ao apontado nas tabelas de

Durbin Watson, tornou dificil a avaliagdo da existéncia de correlagio serial.

Na falta de indices inferiores a 15 observagoes, adotou-se o limite inferior, apontado por E.
Malinvaud (1974) 51, de 0,60 e como limite superior o valor de 1,645, apontado por Durbin.
Malinvaud considerou que valores superiores ao limite inferior de 0,60, nio apresentam indicios firmes
da existéncia de correlagdo serial. Ja para Durbin, em trabalho apresentado na revista Econometrika de
maio de 1970, também citado por Douguet, o limite superior para a aceitacio da possibilidade da

inexisténcia de correlagdo serial, estaria situado acima do valor de 1,645.

dj dy
limite inferior 0,60;
u = limite superior 1,645.

51 E. MALINVAUD. Méthodes statistiques de I'économétrie. Dunod, 1974. "apud” DOUGUET, C. La Politique de Distribution de Dividendes des

Societes Frangaises, pag. 106.



Teste Durbin Watson

Tabela 1.2

Empresa Dividendos Empresa Dividendos
ANOR 1.103 KLAB 2.104
ARTE 1.131 LAME 2.284
CBM 1.830 LETO 1.497
CCH 2.711 LEVE 1.511
CCPG 2.156 LIX 2.149
CEVA 0.921 MENO 2.543
CNFB 1.397 MFLU 2.225
COES 2.291 MRO 2.100
COGU 0.696 MRSL 2.289
CPNE 2.807 MTC 2.694
CTSA 1.513 NAFG 2.932
CRUZ 1.656 PMSA 0.802
EBCO 1.983 POIN 2.090
EBER 2.263 PVPR 1.855
EDNE 1.806 RIOG 1.353
ERIC 1.260 ROMI 2.100
ESTR 1.530 SDOK 1.676
FBAS 2.458 SGUA 1.476
GDAL 1.725 SFIC 1.855
GURG 2.589 SJOS 2.518
HER 2.458 SLED 1.410
HOOT 1.850 STCT 0.578
IAP 2.470 STED 2.482
IATE 1.001 suys 2.147
ICFB 1.946 SuzZ 1.097
IGUA 0.844 TCH 1.843
ITSA 2.234 TIBR 2.025
JHSS 1.542 TRPA 1.960
JUTA 3.029 VIBA 1.818
BATE 1.523 VULC 0.704
BDLL 2.266 WHMT 1.652
CEDO 1.793

Semelhantemente ao ocorrido no caso dos dados agregados, os dados individuais
apresentaram fortes indicios da inexisténcia de correlagdo serial, como demonstrado na Tabela 1.2,
onde 45 empresas apresentaram valores acima do limite superior, enquanto as restantes 19

apresentaram valores na faixa de indefinicdo do teste.

Finalmente, tem-se a existéncia ou nao de multicolinearidade. Este nome é dado ao

problema que geralmente surge quando algumas ou todas as variaveis explicativas de uma relacéo estao
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de tal forma correlacionadas umas com as outras que se torna muito dificil, se ndo impossivel, isolar

suas influéncias.

A observagdo da matriz de correlagio entre as varidveis(Anexo C), para a equagdo de
dividendos, tanto sob o conceito dos dados agregados quanto dos dados individuais, apontou
significativa correlagido entre o investimento € o lucro liquido, sendo pequenas as demais correlagoes

entre as variaveis.

Um fato deve ser apontado, no que se refere a existéncia de relacionamento entre todas as
variaveis e o fator erro. Em razio da varidncia nao apresentar sinais de ter sido afetada por este fato,
aceitou-se a posigdo de Haalvelmo52 de que: " A estimativa da varidncia ndo € prejudicada pelo fato

das variaveis independentes estarem intercorrelacionadas.”

Essa posigdo € reforgada pelo fato de que a forte correlagio existente entre o investimento e
o lucro liquido do periodo decorre da forma de composigio das variiveis, bem como, do fato da teoria
indicar que parcela considerdvel do lucro liquido € destinada durante o exercicio social para financiar

o investimento.

Considerando que nio se pretende realizar previsdes da evolugio futura dos dividendos,
porém apcnas apreciar como sc caracleriza a politica de dividendos, julgou-se accitdvel a cquagio dos

dividendos para a analise dos dados agregados e dos dados individuais.

2.1.1 Dados Agregados

A aceitagdo das suposigdes iniciais exigia confirmagdes das diversas hipéteses apontadas.

Em primeiro lugar procurou-se testar a significincia global da regressio sobre a equagio dos

52 HAALVELMO, T. Remarks on Frischis Conference Analysis and Its use in econometrics. "apud” JOHNSTON, J. Métodos Econométricos, So

Paulo, Ed. Atlas, p.223.
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dividendos, através da seguinte hipotese:

" Os dividendos propostos pelas empresas apresentam dependéncia
em relagdo aos dividendos pagos anteriormente, ao lucro lfquido apurado no
exercfcio e ao nfvel de incremento do investimento."
Formalmente essa hipdtese basica pode ser assim representada:
h, : by =b, =bj =0; inexistem diferencgas significativas na variancia dos
valores das varidvcis, de tal forma que as mesmas ndo (ém influéneia sobrc a
variavel independente;
h; : by <> by <> b3 <> 0; existem diferengas significativas na variancia dos
valores das variadveis, de tal forma que existe influéncia das varidveis
dependentes sobre a varidvel independente.

A andlise para os dados agregados da amostra, num total de 63 empresas, mostra resultados

significativos em todos os anos do periodo em estudo (1978/1987).

Considerando os valores calculados apresentados na Tabela 1.1.1, pode-se rejeitar a
hip6tese nula de que as varidveis da equagdo nao t€m influéncia sobre os dividendos propostos, uma
vez que, no periodo em estudo, a distribuigdo F constante da Tabela 1.1.3, ao nivel de significancia de
95% ¢ com grau de liberdade sempre ajustado a menor, scmpre foi suplantada pelos valores calculados

(Tabela 1.1.1).
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Teste "F" para coeficientes.

Tabela 1.1.1

Ano R2(aj.) R2 F G/L

1978 0.703317 0.721481 39.720 3.46

1979 0.958437 0.961385 492.946 3.61

1980 0.725854 0.738705 57.484 3.61

1981 0.820388 0.828807 98.441 3.61

1982 0.553526 0.574454 27.448 3.61

1983 0.959141 0.961057 501.792 3.61

1984 0.951474 0.953749 419.294 3.61

1985 0.743037 0.755082 62.688 3.61

1986 0.966275 0.967856 612.242 3.61

1987 0.613629 0.632324 33.823 3.59

Menor 0.553526 0.574454 27.448 3.46

Maior 0.966275 0.967856 612.242 3.61

Médio 0.799508 0.809490 234.588 3.59

INDICE "t" STUDENT INDICE " P"

Tabela 1.1.2 Tabela 1.1.3

Ano * t * Ano * F *
signf 99% 95% gl signf 99% 95% gl
1978 2.423 1.684 40 1978 5.120 3.210 2.44
1979 2.390 1.671 60 1979 4.980 3.150 2.60
1980 2.390 1.671 60 1980 4.980 3.150 2.60
1981 2.390 1.671 60 1981 4.980 3.150 2.60
1982 2.390 1.671 60 1982 4.980 3.150 2.60
1983 2.390 1.671 60 1983 4.980 3.150 2.60
1984 2.390 1.671 60 1984 4.980 3.150 2.60
1985 2.390 1.671 60 1985 4.980 3.150 2.60
1986 2.390 1.671 60 1986 4.980 3.150 2.60
1987 2.390 1.671 60 1987 5.010 3.170 2.55
Nota: signf = nivel de significancia;

gl = grau de liberdade.

O coeficiente de determinagio miiltipla R2 ajustado, indicado na Tabela 1.1.1, aponta que as

variaveis da equagéo explicam em média 79,9% da variagio dos dividendos propostos.
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EQUAGCAO DE DIVIDENDOS
Tabela 1.1.4 - Matriz Correlagao

Ano Const. Da LL It

1978 1.0000 -0.0018 0.1245 -0.4969
1979 1.0000 -0.5590 0.4164 -0.4284
1980 1.0000 -0.1238 0.3417 -0.6117
1981 1.0000 -0.6114 0.5107 -0.5438
1982 1.0000 -0.4220 0.4982 -0.5217
1983 1.0000 -0.3039 0.4736 -0.5429
1984 1.0000 -0.2758 0.2775 -0.3230
1985 1.0000 -0.2681 0.3061 ~0.2215
1986 1.0000 -0.2252 0.5949 -0.6040
1987 1.0000 0.1691 -0.0842 -0.3672

Menor 1.0000 -0.6114 -0.0842 -0.6117
Maior 1.0000 0.1691 0.5949 -0.2215
Médio 1.0000 -0.2622 0.3459 -0.4661

Observando a matriz de correlagio (Tabela 1.1.4), verifica-sc que as variagdes dos
dividendos propostos sdo explicadas pelas variaveis, conforme os coeficientes de correlagio parcial, em
média: 46,6% do investimento; 34,5% pelo lucro liquido € 26,2% pelos dividendos anteriores,
existindo, em todos esses casos, relagao inversa com o investimento, com os dividendos anteriores €

relagdo direta com o lucro liquido.

Aceita a hipdtese anterior, procurou-se explorar os aspectos relacionados entre cada uma

das varidveis dependentes € a varidvel independente.

Inicialmente testou-se o investimento em relagdo aos dividendos propostos, representado

pela hipétese de Higgins3:

Existe relacao inversa entre a proposta de pagamento de di-
videndos e 0 incremento do investimento."

hg : b3>= 0 ; ndo € significativa nem negativamente orientada a relagio entre os
dividendos propostos € o investimento;

h;: b3<0; € significativa e negativamentc orientada a relagéo entre os dividendos
propostos € o investimento.

5
3 HIGGINS, Robert. C. The Corporate Dividend-Savings Decision. Journal of Financial and Quantitative Analysis. margo 1972, p.1527-1541.
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A hipdtese nula foi testada ao nivel de significincia de 95% ( Tabela 1.1.5), néo sendo

possivel indicar-se tendéncia definida, uma vez que os valores calculados para "t" sdo superiores aos

valores tabelados em cinco anos e inferiores nos outros. Os coeficientes foram significativos em

apcnas trés anos, nos restantes foram positivos € proximos de zero. Impedindo afirmar-se que o

investimento esteja relacionado inversamente com os dividendos propostos.

EQUAGCAO DE DIVIDENDOS

Tabela 1.1.5 - Teste "t" p/variaveis

Ano Da LL It
1978 3.1323 2.2888 1.9869
1979 4.6718 3.7578 2.3753
1980 0.3188 5.1676 1.4410
1981 8.7555 0.8016 2.6054
1982 0.8806 3.5163 -1.2103
1983 28.1315 1.4716 -0.0412
1984 6.4593 12.3055 -5.5072
1985 6.2933 -11.6038 9.0864
1986 1.4566 1.0586 1.3769
1987 5.8677 -0.4862 -0.4586

Para os testes veja a Tabela 1.1.2 e

1.1.3

O teste de decisdo foi confrontado com o resultado da matriz

de correlagdo. A observagdo da matriz de correlagdo (Tabela 1.1.4 )

indicou a existéncia de relagdo inversa entre o investimento e os

dividendos propostos em todos os periodos.

! Clincias Economicas
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EQUACAZ BE DIVIDENDOS
Tabela 1.1.6 - Coeficientes equagao.

Ano Da LL It
1978 0.590449 0.095935 0.056373
1979 0.320625 0.105768 0.036628
1980 0.013628 0.154009 0.038305
1981 0.631758 0.022003 0.042373
1982 0.235748 0.270528 -0.071296
1983 0.686245 0.023769 -0.000499
1984 0.530014 0.328808 -0.134439
1985 0.647447 -0.300140 0.245911
1986 0.134237 0.105429 0.137445
1987 0.486593 -0.060162 -0.032148

Esta situagdo impede considerarmos, para os dados agregados, que a destinagdo de recursos

para o investimento, provavelmente, reduza o nivel dos dividendos propostos.

O passo seguinte consistiu cm testar a existéncia dc rclag@o entre os dividendos pagos
anteriormente ¢ os dividendos propostos, com o que ter-se-ia idéia da existéncia de conservadorismo

nas politicas de dividendos.

Os administradores possuem ojeriza a reduzirem
os ganhos dos acionistas."
A hipoétese que traduziu esta afirmagéo, foi assim representada:

hg : by =< 0; ndo sdo significativos nem positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagio aos dividendos pagos anteriormente;

h; : by > 0 ; sdo significativos ¢ positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagdo aos dividendos pagos anteriormente.

Utilizando os valores calculados para "t", dados agregados (Tabela 1.1.5), esses foram
supcriores aos valores tabelados em sete anos (1978/1979 , 1981, 1983/1985, 198’7) Em apenas trés
anos os valores tabelados foram inferiores aos calculados, sendo que, no ano de 1986, os valores
calculados de "t" ficaram préximos do limite de aceitagdo. Essa situacio leva a ndo aceitagao da
hipotese dos dividendos anteriormente pagos afetarem o nivel dos dividendos propostos, com 0s

coeficientes sendo significativos € positivos em trés anos.

5 ,
4 DOUGUET,Claude. La Politique de Distribution de dividendes des Socletes Frangaise. Universite de Rennes [,1980, Tese doutorado.
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Entretanto, a hipétese dc correlagio positiva nao ¢ confirmada pelos resultados apresentados
na matriz de correlagao(Tabela 1.1.4), uma vez que dentro do periodo de tempo da analise, existiu
relac@o inversa entre as variaveis. A observagdo mais apurada revela a existéncia de uma tendéncia de

reversio de uma relagao negativa nos anos de 1978 a 1986, para uma relagio positiva no ano de 1987.

Albouy, em scu trabalho, aceitou a hipOtese da existéncia de relacdo direta entre os
dividendos pagos anteriormente € os dividendos propostos, com correlagao entre 0,36 (1976) ¢

0,64 (1977).

Em suma, de um modo geral, para os dados agregados, € duvidosa a existéncia de

relacionamento entre os dividendos anteriormente pagos € os dividendos propostos.

Como conclusao, testou-se qual o efeito do Lucro Liquido sobre os dividendos propostos.

Esse objetivo esta expresso na seguinte hipotese.

Os dividendos propostos tém relagio direta com o nfvel de lucro
lfquido apurado pela empresa no exercicio social."
Em termos matemaéticos, essa hipdtese foi assim expressa:

hy : by <= 0 ; ndo sdo significativos nem positivamente oricntados, os di-
videndos propostos em relagdo ao lucro liquido do exercicio;

hy : by > 0 ; s@o significativos e positivamente orientados, os dividendos

propostos em relagio ao lucro liquido do exercicio.
A critica aos resultados obscrvados para os dados agregados, ao nivel de significincia de
95%, apontou a hipétese nula ( hy ) sendo aceita em cinco perfodos e rejeitada em outros cinco, uma
vez que os dados calculados para "t" em cinco periodos superaram os dados tabelados (Tabela 1.1.5),
¢ nos outros cinco foram inferiores aos tabulados. Ja ao nivel de 95% a hipétese nula (h0) foi rejeitada
em seis periodos e aceita em apenas quatro. Este fato € confirmado pelos coeficientes da equagio que

em seis perfodos sdo significativos € em todos os perfodos sdo positivos.

Os valores calculados para a matriz de correlagdo apontaram que o lucro liguido tem
condicdes de explicar 34,5% das variagdes ocorridas nos dividendos propostos, bem como é aceitével

afirmar que a relagio entre estas duas varidveis é positiva.
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rcjeitada em scis perfodos ¢ aceita em apenas quatro. Este fato ¢ confirmado pelos coclicientes da

equagéo que em seis perfodos sdo significativos € em todos os periodos séo positivos.

Os valores calculados para a matriz de correlagdo apontaram que o lucro liquido tem
condigoes de explicar 34,5% das variagoes ocorridas nos dividendos propostos, bem como € aceitavel

afirmar que a relagio entre estas duas varidveis € positiva.

Com isso, é grande a possibilidade de que quando o lucro liquido aumenta, também
crescem os dividendos propostos. Adicionalmente, verificou-se (Anexo C) que existe elevada corre-
lag@o negativa entre o lucro liquido € o investimento, em todos os periodos, indicando a possibilidade
de existir comportamento indireto que justifique a hipotese aceita. Verificou-se, também, a existéncia
de relacionamento entre o lucro liquido e os dividendos anteriores, porém em apenas cinco dos dez
periodos e com relagdo inversa em todos os casos, apoiando ainda mais a relagdo entre o lucro liquido e

os dividendos.

Analisado o comportamento da equagéo frente aos dados agregados, procede-sc a seguir 2

analise em relac3o aos dados individuais.

2.1.2 Dados Individuais

Conforme ji efetuado para os dados agregados, testou-se em primeiro lugar a significancia

global da regressdo sobre a equagdo dos dividendos em relagio aos dados individuais por empresa.

Os dividendos propostos pelas empresas apresentam dependéncia em
relagdo aos dividendos pagos anteriormente, ao lucro liquido apurado no exercicio
e ao nfivel de investimento."

Formalmente essa hip6tese basica pode ser assim representada:

ho : by =by =b3 =0; inexistem diferengas significativas na variancia dos
valores das varidveis, de tal forma que as mesmas ndo tém influéncia sobre a
varidvel independente;

hl:b; <> by <> by <> 0; existem diferengas significativas na varidncia dos
valores das varidveis, de tal forma que existe influéncia das varidveis
dependentes sobre a varidvel independente.
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Os valores calculados para "F" , ao nivel de significincia de 95%, foram superiores aos
dados tabclados c¢m 31 casos, tendo sido accita a hipotese nula nestes 31 casos c rejcitada nos demais

32 casos(Tabela 1.2.1).

EQUAGCAO DIVIDENDOS
Tabela 1.2.1 - Teste Varilncia "F" para coeficientes

Emp: R2(aj.) F Emp: R2(aj.) F

ANOR 0.0093 1.0282 KLAB 0.7177 8.6277
ARTE 0.5952 5.4103 LAME 0.0000 0.8537
CBM 0.7608 9.4824 LETO 0.2730 2.1265
CCH 0.7214 7.9037 LEVE 0.5309 4.3947
CCPG 0.9664 77.6639 LIX 0.1209 1.4583
CEVA 0.7829 11.8164 MENO 0.8668 20.5244
CNFB 0.2921 2.1003 MFLU 0.2627 2.1874
COES 0.0703 1.2269 MRO 0.6925 7.7555
CoGUu 0.1028 1.3438 MRSL 0.7956 12.6742
CPNE 0.5733 4.5833 MTC 0.3067 2.3271
CTsa 0.9812 86.8303 NAFG 0.7098 9.1514
CRUZ 0.9768 113.0290 pMSA 0.2408 1.9516
EBCO 0.9667 78.4104 POIN 0.3316 2.4880
EBER 0.7109 7.5589 PVPR 0.7715 11.1266
EDNE 0.8982 27.4832 RIOG 0.1850 1.6811
ERIC 0.6728 7.1684 ROMI 0.7049 8.1667
ESTR 0.4057 3.0479 SDOK 0.0432 1.1203
FBAS 0.5932 5.3749 sGua 0.5789 5.1236
GDAL 0.8550 20.6610 SFIC 0.2114 1.8043
GURG 0.9046 29.4480 SJOs 0.3266 2.4549

HER 0.5017 4.3561 SLED 0.9531 68.7253
HOOT 0.3741 2.5941 STCT 0.6503 6.5780

IAP 0.0000 0.9296 STED 0.9638 80.8410
IATE 0.9339 43.4063 suys 0.9172 34.2111
ICFB 0.3636 2.7141 SUzZ 0.4415 3.1083
IGUA 0.1369 1.4758 TCH 0.3760 2.8080
ITSA 0.1094 1.3684 TIBR 0.8064 13.4954
JHSS 0.4815 3.7855 TRPA 0.0272 1.0838
JUTA 0.0910 1.3004 VIBA 0.8902 25.3324
BATE 0.7106 7.5485 VULC 0.1917 1.7113
BDLL 0.1190 1.3602 WHMT 0.6482 6.5278
CEDO 0.3201 2.2555

Nio € possivel concluir sobre a aceitagdo ou ndo da hipétese nula na analise individual dos
dados. Acredita-se que a pequena amostra de oito observagdes, talvez no tenha sido capaz de refletir,

de um modo mais correto, as alteragdes ocorridas entre as variaveis.



EQUACAO DE DIVIDENDOS

Tabela 1.2.2.1 Matriz

e Ty e ——
A s sttt -ttt

~0.7179
-0.1951
-0.3202
-0.3933
-0.7853
-0.6071
-0.6245
-0.7792

0.0096
-0.2999
-0.1327
~-0.1864

0.0828
~0.1410
-0.8501
-0.4771
-0.4139
-0.5349
-0.3311
-0.3787
-0.5481
-0.1064
-0.1693
-0.6181
-0.6251
~0.4885
-0.4822
-0.2889

0.0828
-0.8501
-0.3932
-0.5696

Correlagéao
LL It
-0.7361 -0.1546
0.3239 -0.7971
0.8840 -0.8700
0.9315 -0.9578
-0.0376 -0.7524
-0.0952 -0.6563
0.8677 0.8712
-0.5360 -0.3451
-0.7419 -0.7647
-0.2105 -0.0412
-0.1595 -0.1413
0.0867 -~0.1938
0.0023 -0.1737
0.4415 -0.5502
-0.5265 -0.6573
-0.3353 -0.1238
0.2497 -0.6397
~0.4676 0.3531
-0.1065 0.5017
0.7777 -0.8810
0.1780 -0.3217
0.5029 -0.5904
0.0585 -0.1278
0.4307 -0.6805
0.1335 -0.2750
-0.3464 0.1568
0.6892 -0.6896
0.4932 0.8616
0.9315 0.8712
-0.7419 -0.9578
0.0949 -0.3920
0.1375 -0.5679
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EQUAQE\O DE DIVIDENDOS
Tabela 1.2.2.2 Matriz Correlagao

-0.5515
~-0.6545
~-0.8408
-0.7119
-0.7740
~0.0352
~0.4796
~0.2805
-0.1773
-0.2313
~0.7984

0.0813
~0.6135
-0.6598
-0.5085
~0.3077
~0.4484
-0.3522
~-0.7168
-0.7679
~-0.6558
-0.8279
~0.4982
~0.5237
~0.7936
-0.5746
-0.1520

0.0674
-0.1587
~0.0735
-0.7425
~0.6490
-0.7496
-0.4726

0.0813
~-0.8408
-0.4821
~0.6240

-0.2006
-0.0317
0.9311
0.5439
-0.5506
0.5280
~-0.1474
0.3493
-0.6708
0.2321
0.4884
0.2241
0.6863
0.1781
0.8002
0.2108
-0.0311
-0.6864
0.8978
0.4265
-0.8120
0.2520
0.3034
0.3702
0.8507
~-0.3195
0.3821
0.4990
0.5252
0.1542
-0.2282
0.7348
0.4566
0.2540

0.9311
-0.8120
0.2448
0.3168

-0.8672
-0.2599
-0.5833
~0.7077
~0.6020
-0.7897
-0.2877
-0.8347
~0.5153
~-0.8134
~0.4149
~0.7435
-0.5209
-0.1207
~0.2301
-0.9039
-0.8598

0.1649
~0.7550
-0.5661
~0.5969
-0.9029
-0.1046

0.6991
~0.9579
-0.5260
-0.2974

0.1335
~-0.8566
-0.6833
-0.8585

0.6991
~0.9665
-0.5353
~-0.6928

Maior 0.0828 0.9315 0.8712
Menor -0.8501 -0.8120 -0.9665
Media -0.6216 -~-0.3586 -0.6792

S R m B S BT A A O g

A avaliag@o dos dados referentes a matriz de correlagdo (Tabelas 1.2.2.1 e 1.2.2.2) indica

que as varidveis s3o capazes de explicar a variacdo dos dividendos propostos , na seguinte ordem: o
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investimento explica em 40,9% , o lucro liquido 21,6% ¢ os dividendos anteriores 37,4%,
demonstrando, também, relagio inversa entre os dividendos propostos, o investimento e os dividendos

anteriormente pagos, com relagio direta com o lucro liquido.

O resultado apontado para os coeficientes da equagdo ndo permite afirmar, categoricamente,
a incxisténcia de dependéncia entre o lucro liquido, o investimento ¢ os dividendos pagos
anteriormente com a proposta de dividendos realizada pelas empresas. A aceitagio desta
premissa para os dados agregados das empresas, bem como o potencial de cxplicacdo do modelo
testado, explicando entre 55% e 96% das variagdes dos dividendos propostos, impede a rejeigio da

equagdo para o estudo individual do comportamento das empresas.

Aceita a equagdo, passou-se a testar as hipéteses para as
empresas, através do estudo dos seus dados individuais. Em primeiro

lugar verificou-se a hipétese de Higgins:

Existe relagao inversa entre a proposta de pagamento de dividendos
e o investimento."

hg : ba>= 0 ; ndo € significativa nem negativamente orientada a relagio entre os
dividendos propostos ¢ 0 investimento;

hq: b3<0; € significativa e negativamente orientada a relagio entre os dividendos
propostos € o investimento.
Os valores calculados de "t" para os dados individuais (Tabelas 1.2.3.1 e 1.2.3.2), por
empresa, ao nivel de significincia de 95%, foram inferiores em 51 casos aos dados tabelados e em 12
casos foram superiores. Verifica-se que os coeficientes(Tabelas 1.2.4.1 e 1.2.4.2) em 22 casos sio

significativos e positivos.

Quanto 2 matriz de correlagdo verificou-se que em todos os casos a correlagdo foi negativa,

tendo, desta forma, o teste de decisdo aceito a hipdtese nula.

A principio, ndo se pode afirmar, categoricamente, que a hipdtese de Higgins ndo seja
aplicavel as empresas nacionais, uma vez que a matriz de correlagdo apresentou, para todos os pe-

riodos em estudo, sinal negativo, denotando, assim correlagio inversa, o que, em outras palavras,

! pivde Cibncias Economicas
MUO!ECA
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permitiria aceitar a hipétese de Higgins. Isto contudo, € apenas parcialmente aceitével, pois o teste dos
coeficientes de regressdo ndo rejeitou a hip6tese nula, impedindo dar-se maior predomindncia a

avaliagdo da matriz de correlagio.

EQUAGCAO DIVIDENDOS
Tabela 1.2.3.1- Teste "t" Student para vari&veis

Empresa Da LL It
ANOR 0.1062 1.5714 -0.6083
ARTE 0.3069 2.7848 0.0574
CBM -1.8760 -0.6632 1.7258
CCH 1.0169 -0.0047 0.7071
CCPG -0.4670 9.8838 3.8754
CEVA 1.6210 4.4964 -1.3056
CNFB -0.4901 0.2563 1.5925
COES 1.5310 -1.1671 1.3820
COGU -0.9788 0.6921 0.2473
CPNE -0.5975 2.4564 -1.5573
CTSA 0.5658 7.8573 -0.2742
CRUZ -0.5220 6.8050 0.5821
EBCO 3.1645 2.1970 -0.4507
EBER 0.0496 ~1.1620 1.9618
EDNE 1.0631 3.2554 -1.0703
ERIC 0.1169 4.5512 -0.7423
ESTR 0.6863 0.7573 1.0917
FBAS ~0.3603 2.6265 -0.3401
GDAL 1.6661 -0.3985 1.7960
GURG 4.7765 6.8368 1.2414
HER 0.4366 2.4078 -1.7075
HOOT -0.5360 -2.7486 2.6758
IAP -0.6406 -1.5108 1.6361
IATE 2.4092 2.1859 -0.9392
ICFB 0.1588 0.0608 1.1749
IGUA -0.3882 0.4226 0.2890
ITSA -1.2217 0.4898 -0.2016
JHSS -0.3175 0.0057 0.7957

-0.0030

-0.0366
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-1.2269
1.8419
-1.2310
0.4493
~0.0573
-2.0010
0.7821
0.1226
~-0.2847
0.0660
0.1609
-0.6714
0.1833
2.3126
1.8222
-0.4236
5.1469
0.5153
0.6809
-1.5991
-0.7405
-0.2168
-0.4953
0.1931
-0.7079
0.1785
~0.0537
-0.9599
-0.3407
0.3611
-1.4028
0.8001
~1.9489
3.9361

-3.6569
-0.8107
1.3194
0.8378
-0.5852
-1.0338
3.1518
-1.0022
5.4981
-0.0682
2.5561
2.6169
0.745
-0.5482
-0.1656
2.1588
2.6152
2.1131
1.2655
1.1492
2.1917
2.1630
1.6482
5.5371
2.4328
7.5853
5.9682
1.3632
-2.0713
-1.2997
-0.5175
4.4524
1.3798
1.0493

4.4386
0.6954
-0.9928
2.4559
1.4957
1.7123
-1.6643
1.5890
2.2099
0.2409
0.4786
0.2241
0.1819
2.6184
0.5075
-0.7166
-2.3514
-1.5342
-0.4228
-1.6485
2.3105
-1.3715
-0.4360
-0.3952
-0.8504
2.1842
0.3841
1.2132
2.0753
2.5904
1.0290
1.6970
-0.5766
-0.0414
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EQUAGCAO DIVIDENDOS _
Tabela 1.2.4.1 - Coeficientes EQUACAO

Empresa Da LL It
ANOR 0.02965 0.13088 ~0.01472
ARTE 0.05592 0.19617 0.00362
CBM ~-0.32790 -0.04015 0.09639
CCH 0.16475 -0.00074 0.12806
CCPG -0.03894 0.19962 0.03991
CEVA 0.23701 0.19038 -0.03363
CNFB -0.14879 0.02520 0.10569
COES 0.56831 -0.08829 0.08618
COGU -0.29096 0.10918 0.01201
CPNE -0.13712 0.46264 -0.05812
CTSA 0.04893 0.22334 -0.00549
CRUZ -0.03452 0.55812 0.03888
EBCO 0.25008 0.27677 -0.02834
EBER 0.01583 -0.26419 0.33037
EDNE 0.31761 1.11931 ~-0.24863
ERIC 0.02467 0.53955 -0.03779
ESTR 0.17747 0.13927 0.08003
FBAS -0.07377 0.17121 -0.01591
GDAL 0.19198 -0.05206 0.13520
GURG 2.08558 0.14773 0.00709
HER 0.09093 0.39680 -0.25318
HOOT -0.16666 -0.5458 0.14488
IAP -0.24803 -0.07626 0.07007
IATE 0.51246 0.39181 -0.12253
ICFB 0.04101 0.00616 0.12037
IGUA -0.10836 0.08133 0.04422
ITSA -0.31273 0.15033 -0.05583
JHSS -0.07742 0.00056 0.06352

-0.00095

0.10720

-0.00241



EQUAGCAO DIVIDENDOS

Tabela 1.2.4.2 - Coeficientes EQUACAO

Empresa Da LL It
BATE ~0.22405 -0.72607 0.73518
BDLL 0.59780 ~-0.06197 0.04190
CEDO -0.49743 0.72412 ~-0.59337
KLAB 0.07028 0.04348 0.10630
LAME -0.02179 -0.20238 0.30676
LETO -0.67259 -0.03466 0.03250
LEVE 0.15955 0.37790 ~-0.17316
LIX 0.03705 ~0.21040 0.34455
MENO -0.04282 0.18102 0.01009
MFLU 0.01620 -0.12267 0.43506
MRO 0.04422 0.16405 0.02557
MRSL -0.14878 0.29750 0.01197
MTC 0.05120 0.12194 0.01917
NAFG 0.37855 -0.02370 0.07987
PMSA 0.55097 ~-0.00891 0.03101
POIN ~0.13945 0.22500 -0.04165
PVPR 1.58357 2.15008 ~1.47495
RIOG 0.09137 0.14945 -0.04163
ROMI 0.20281 0.15364 -0.04296
SDOK -0.50847 0.06506 ~-0.08838
SGUA -0.13849 0.10015 0.01393
SFIC -0.06091 0.32300 -0.10940
SJOs -0.12033 0.20944 -0.05012
SLED 0.01232 0.26423 -0.01924
STCT -0.21934 0.23985 -0.06485
STED 0.01220 0.18653 0.03436
SuUYsS -0.00585 0.18147 0.00927
Suz -0.18839 0.09325 0.17242
TCH -0.09309 -46.42091 46.48713
TIBR 0.11807 -0.88610 0.82240
TRPA ~0.39467 -0.03086 0.06046
VIBA 0.09666 0.06613 0.02993
VULC -0.67893 0.18115 ~-0.04578
WHMT 0.77475 0.15641 -0.00757

Verifica-se, que ndo existe base sdlida para considerar que o investimento das empresas
brasileiras estd associado com uma redugdo nos dividendos propostos. Este resultado também foi o
descrito por Albouy em seu trabalho em relacdo as empresas francesas. Por outro lado, Albouy relatou
que os autores Mac Donald "et alii" , detectaram importincia em seus testes para o efeito do

investimento sobre os dividendos propostos.

A confirmagdo para esta hipdtese sera procurada quando da andlise da equagio de

investimento.
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Scguindo a linha de anélise, testou-se a existéncia de relagio entre os dividendos
anteriormente pagos € os propostos. A existéncia de uma relagao positiva in-
dicaria que as empresas adotariam uma posigdo conservadora, com O
que ter-se-ia seguranga em afirmar que:

" Os administradores possuem ojeriza a reduzirem os ganhos

dos acionistas.”

A hipoétese que traduziu esta afirmagdo, foi assim representada:

hg : by =< 0; néo sdo significativos nem positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagdo aos dividendos pagos anteriormente;

h, : by > 0 ; sdo significativos ¢ positivamente orientados, os dividendos
propostos em relagio aos dividendos pagos anteriormente.
A anilise das empresas, tomadas individualmente, demonstrou a aceitacdo da hipotese nula,
j4 que, em 55 empresas analisadas individualmente, os valores calculados para "t" foram inferiores aos

valores tabelados, e em apenas oito casos foram superiores (Tabelas 1.2.3.1 € 1.2.3.2).

O teste de decisdo apontou a hip6lese nula como a correta, fato consubstanciado pela anélise

da matriz de correlagao ¢ dos cocficientes calculados.

A correlagdo apontada nas Tabelas 1.2.2.1 e 1.2.2.2 indicou correlagdo inversa, com nivel

médio de explicagio dc 37% das variagocs ocorridas nos dividendos propostos.

Portanto ndo pode-se dizer que os dividendos anteriores influenciam os dividendos

propostos.

Complementando a andlise, procurou-se verificar a influéncia do lucro liquido na

determinago dos dividendos propostos. Para tal, efetuou-se a avaliacio da seguinte hipotese:

Os dividendos propostos tém relagdo direta com o nivel de lucro liquido
apurado pela empresa no exercicio social."

55 DOUGUET,Claude. La Politique de Distribution de dividendes des Socletes Frangaise. Universite de Rennes 1,1980, Tese doutorado.
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Em termos matemdticos, essa hipétese foi assim expressa:

hgy : by <= 0 ; nao sao significativos nem positivamente orientados, os di-
videndos propostos em relagao ao lucro liquido do exercicio;

hy : by > 0 séo significativos e positiyamcntc orieqtados, os dividendos
propostos em relagdo ao lucro liquido do exercicio.

Neste caso, dos valores calculados para o teste "t", ao nivel de significancia de 95%, a
hip6tese nula foi rejeitada em 30 casos ¢ aceita nos demais 33 (Tabelas 1.2.3.1 e 1.2.3.2), uma vez que
os valores calculados de "t" foram superiores aos valores tabelados em 30 casos e inferiores em 33
outros, resultado idéntico ao apontado para os dados agregados. Ja os coeficientes apontam 14 casos
como significativos, scndo 10 deles positivos; nos demais casos verifica-se nao serem significativos,
por outro lado a matriz de correlagao indicou 41 casos com correlagido positiva e um nivel médio de

explicacdo de 35% para esta varidvel.

Este resultado indica a existéncia de tendéncia de relacionamento entre o nivel de lucro
liquido ¢ os dividendos propostos. Os dados agrcgados aceitaram a hipdicse dc existir grande
possibilidade do lucro liquido estar relacionado diretamente com os dividendos propostos. A anélise
efetuada sobre a mesma equagao, agora porém com dados individuais, aponta para a aceitagdo da

mesma hipétese.

O relacionamento indicado na matriz de correlagao entre as variaveis(Anexo C), também € o
mesmo observado para os dados agregados. Verificou-se a existéncia de elevada correlagio negativa
entre 0 lucro liquido e o investimento, em 55 dos 63 casos, observando-se, da mesma forma, a
existéncia de relacionamento negativo entre o lucro liquido e os dividendos anteriores, em 10 dos 63

Casos.

213 Conclusdes sobre a Politica dos Dividendos

A hipdtese bésica apresentada para este estudo, indicava que a politica de dividendos das
empresas nacionais estd orientada para privilegiar a participagdo dos acionistas no resultado da

cmpresa, com o quc os dividendos propostos deveriam scr influenciados pelo lucro liquido.
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A verificagdo desta hipdtese exigiu o estudo de uma equagdo capaz de explicar a variagéo dos
dividendos propostos. Foram utilizadas para este fim trés varidveis, a saber: o lucro liquido, os
dividendos anteriores €, finalmente, o crescimento do investimento, com os resultados calculados
sendo analisados sob dois angulos: sob a 6tica dos dados das empresas agregados por ano e

observando os dados individuais por empresa dentro de uma série de tempo.

Em todos os casos verificou-se que o lucro liquido é uma das varidveis com maior
poder para explicar as alteragdes do nivel dos dividendos propostos. A hip6tese foi aceita tanto a nivel
dos dados agregados quanto dos dados individuais, confirmando o seu relacionamento através da

matriz de correlagao e sua significancia através da anélise dos coeficientes calculados.

Acredita-se que deva existir significincia ainda maior na dependéncia dos dividendos
propostos, a varidvel que contemple uma avaliagdo do lucro antes do imposto de renda ¢ das

participacdes. Sugere-se que este fato seja avaliado em proximos estudos.

A seguir foi analisado se os dividendos anteriores afetariam os dividendos propostos, o que
implicaria na existéncia de conservadorismo na politica de dividendos das empresas nacionais -
Politica do Tipo II. Esta hipétese foi parcialmente accita apenas ao nivel de dados agregados, sendo

rejeitada ao nivel dos dados individuais.

A parcial aceitagdo dessa hipotese ao nivel de dados agregados esta relacionada com dois

fatores.

O primeiro fator a ser considerado é que em relagdo aos dividendos propostos, existe um
hiato financeiro. Esse hiato, ocorre por efeito legal e em fungéo da inflagdo, havendo um descompasso
real em relagdo a proposta de dividendos € o seu efeito real para o acionista, isto &, o efetivo

recebimento, pelo acionista, dos seus dividendos.

Esta situagiio € relatada por RiettP® e também por Gadelha Fo>7, em suas anlises do

mercado nacional. Julga-se que tal situagdo decorra do fato de os dividendos propostos serem

56 RIETT], Ricardo Campos. Politica de Dividendos ¢ Nivels de Taxacio dos Investidores Marginais, no Mercado Aclondrio brasileiro. Rio de

Janeiro, COPPEAD/UFRI, 1979, p119, Dissertagio mestrado.
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destinados no final do exercicio social, como as empresas possuem um prazo legal de até 90 dias para
a publicag@o de suas demostragdes contabeis , apds 0 que 0 prazo para pagamento estende-se por um

ano, cria-se esse hiato.

Isto ocorre, pois estes valores sdo propostos a niveis historicos, de tal forma que a existéncia
de crescimento nominal dos dividendos ndo € traduzido em ganho real para o acionista. Tem-se um

mascaramento do real efeito do pagamento dos dividendos sobre o mercado, € sobre 0s acionistas.

O segundo fator a ser considerado € que as empresas procuram cumprir a legislagao,
pagando apenas os dividendos minimos exigidos por esta, com 0 que existe, aparentemente, uma poli-

tica de dividendos que privilegia 0 acionista.

Por Gltimo, procurou-se verificar se, quanto maior o nivel de investimento, menores seriam
os dividendos propostos. Este fato permitiria aceitar a idéia que a orientagdo da politica é do tipo III,

conforme o apontado por Van Horne.

O resultado observado corrobora as conclusdes do estudo de Albouy, o qual nido apontou
importéncia para o investimento. Por outro lado, este mesmo autor indica que os autores Mac Donald
"et alii", em oposi¢ao ao apontado, indicaram que o investimento afeta o nivel de dividendos

propostos.

Para poder-se confirmar este tipo de comportamento, seria necessirio que esta mesma
hipétese fosse aceita, tanto ao nivel da equagdo de dividendos, quanto ao nivel da equagio de in-

vestimento.

Com base nisto, pode-se dizer que néo existe constatagio totalmente segura que confirme a
relagdo entre dividendos e o investimento, descartando-se, deste modo a possibilidade das empresas
brasileiras estarem, unicamente, orientando a sua politica de dividendos para subordinarem os

dividendos propostos aos componentes do investimento.

57 GADELHA FO., Geraldo de Lima. Relevéncia ou Irrelevéincia dos Dividendos frente a Legislagiio Societéria Brasilelra. Sio Paulo, EAESP/FGV,

SP, 1985, p.4, Dissertagdo mestrado.
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Conclue-se, portanto, que a politica de dividendos empregada pelas empresas nacionais, em
geral, tende a orientar-se para privilegiar a participagdo dos acionistas. Isto enquadra as empresas
nacionais como apresentando comportamento do tipo politica I - privilegiar a participagdo dos

acionistas porém com caracteristicas da existéncia de regularidade nos dividendos.

A expectativa desta hipétese, da existéncia de relacdo direta entre o lucro liquido e o
investimento foi confirmada na matriz de correlagdo (Anexo C) das varidveis. Nesta matriz verifica-se
que existe, tanto a nivel dos dados agregados como dos dados individuais, significativa correlago
negativa entre o lucro liquido e o investimento, confirmando a idéia subjacente a hipétese principal

aceita, exposta por Van Horne, da existéncia deste forte relacionamento.

Caracteriza-se, com isto, a possibilidade das empresas nacionais, em sua politica de
dividendos, darem menos importancia ao pagamento de dividendos como fator capaz de influenciar

maior capitalizagao pelos acionistas.

2.2 O Investimento

Na busca de tornar mais ampla a anélise pretendida, bem como confirmar hipétese referente

aos dividendos, foram introduzidas questoes referentes ao investimento.

Para tal, tomou-se os mesmos cuidados descritos para a aceitagdo da equagdo dos
dividendos, -exigindo-se que a mesma fosse aceita, tanto para a anélise dos dados agregados das

empresas, como para a anélise dos seus dados individuais.

Utilizou-se os mesmos procedimentos adotados para o trabalho com pequenas amostras. O
emprego de seis varidveis na equagdo obrigou a considerar-se apenas as empresas com dez obser-
vagOes no minimo, com o0 que, para a andlise individual das empresas, estas ficaram reduzidas a 47
Casos, enquanto que, para os dados agregados, dispunha-se de 63 observagdes por ano, permitindo

anélise segura.

A existéncia de correlagao serial foi testada através do procedimento de Durbin Watson.

Eaculdads Cigncias Economicas
RIBLIQTECA
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Os valores computados no caso da cquagdo de investimento aprescntaram © seguinte
resultado:
a) para os dados agregados:

Tomou-se como pardmetros para a anlise do ajustamento da equagio, no caso dos dados
agregados, os fndices relativos a 60 observagdes a 6 varidveis, ao nivel de 1%, resultando nos seguintes

limites:

e ] R | =mmmm e |

0 1 2 3 4
dp dy

dy; = limite inferior 1,25;

[*))
=1
L |

limite superior 1,60.

TESTE DURBIN WATSON

Tabela 2.1

periodo Eg. Investimento
1978 1,882
1979 2,261
1980 2,027
1981 1,937
1982 2,088
1983 2,283
1984 1,954
1985 1,900
1986 1,896
1987 2,096

- —— ——— —— ——_— - S W T - G- G S W G e G - e . .

Considerando que os valores calculados (Tabela 2.1) apresentam-se acima do limite
superior, em todos os casos, pode-se indicar que para os dados agregados ndo h4 indicios da existéncia

de correlagao serial.
b) para os dados individuais:

Adotou-s¢ o mesmo procedimento para a definigdo dos limites da estatistica de Durbin

Watson tomados para a equagdo do crescimento dos dividendos, usando-se os limites apontados por E.
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Malinvaud (1974) 38 de 0,60 para o limite inferior € 0 de 1,645 para o limite superior apontado por

Durbin.
| ---—- el e |-----—-—- I
0 1 2 3 4
d, d,
d; = limite inferior 0,60;
d, = limite superior 1,645.

Verificou-se que, para a analise individual (Tabela 2.2), oito empresas estavam na faixa de
indefini¢do, enquanto as demais 38 possuiam valores superiores ao limite superior. Esses dados

permitem afirmar que ha pouca probabilidade da existéncia de correlagdo serial para os dados

calculados.
Teste Durbin Watson
Tabela 2.2
Empresa Investimento Empresa Investimento
ANOR 1.931 KLAB 2.407
ARTE 1.933 LAME 2.229
CBM 2.300 LIX 1.191
CCH 2.881 MENO 3.025
CCPG 1.825 MFLU 1.853
CEVA 0.921 NAFG 0.845
CNFB 2.981 PMSA 2.201
COES 1.866 POIN 1.799
COGU 2.023 RIOG 2.798
CPNE 3.077 ROMI 1.780
CTSA 3.127 SDOK 3.084
CRU2Z 2.582 SGUA 1.289
EBCO 1.825 SFIC 2.826
ESTR 3.282 SJOS 2.463
FBAS 2.404 SLED 1.398
GDAL 2.697 STCT 2.679
HER 3.112 STED 2.104
HOOT 0.877 SUYS 0.958
IAP 1.274 SuUzZ 3.595
IGUA 2.487 TRPA 2.122
JHSS 2,652 VIBA 2,308
JUTA 1.326 VULC 1.834
CEDO 2.218 WHMT 1.951
58

E. MALINVAUD. Méthodes statistiques de I'économétrie. Dunod, 1974. "apud” DOUGUET, C. La Politique de Distribution de Dividen-
des des Societes Francaises, pag. 106.
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Quanto A existéncia ou ndo de multicolinearidade, verifica-se através da matriz de
correlagdo entre as varidveis(Anexo C), tanto sob o conceito dos dados agregados quanto dos dados
individuais, que apenas os dividendos propostos apresentam significativa correlagdo com o lucro

liquido, scndo pequenas as demais correlagGes entre as variéveis.

Ressalva-se a existéncia de relacionamento entre todas as variaveis € o fator erro. Em razio
da variincia ndo apresentar sinais de ter sido afetada por este fato, aceitou-se a posicio de Haalvelmo2
de que: " A estimativa da varincia ndo € prejudicada pelo fato das varidveis independentes estarem
intercorrclacionadas." Além disso, pode-se apontar a inexisténcia de sério caso de correlagio entre

todas as varidveis, fora dos ji aceitos por fazerem parte dos conceitos teéricos utilizados.

221 Dados Agregados

Aceita a equagdo, foi analisada sob o crivo das hipéteses explicativas da orientagdo

imprimida pelas empresas nacionais para o investimento.
A primeira hip6tese a ser testada foi a seguinte:

" O investimento de uma empresa, de um ano para o outro, ¢ decorrente
do crescimento da receita lfquida, do lucro lfquido disponfvel do exercicio, da
parcela do lucro destinada aos acionistas (dividendos propostos), do
montante dos capitais pr6prios (CP) aplicados durante o exercicio na empresa mais
o estoque de capital existente, representado pelo patrimOnio lfquido (PL), bem
como do incremento dos recursos tomados de terceiros sob a forma de
empréstimos e representados pelos capitais de terceiros (CT)."

Matematicamente a hipétese foi representada da seguinte forma:

hO : b1=b2=b2=b3=b4=b5=b6=0 ; inexiste diferenca significativa entre a média
das varidveis, permitindo dizer que nido ha dependéncia do investimento em
relagdo as demais variéveis;

h1 : bl<>b2<>b2<>b3<>b4<>b5<>b6<>0 ; existe diferenga significativa entre a
média das varidveis, permitindo dizer que hi dependéncia do investimento em
relagdo as demais varidveis.
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Verificou-se, que para o conjunto das empresas, ao nivel de significincia de 95%,

conforme as Tabelas 2.1.1, 2.1.3 € 2.1.4, os valores calculados de "F" foram superiores em todos os

anos aos valores tabelados.

A equagio apresentou elevada significincia explicativa para a anélise do investimento, com
o coeficiente de determinagdo mdltipla R2 ajustado, indicando um intervalo de explicagdo entre 89% e

98% das variagdes do investimento.

EQUAGCAO INVESTIMENTO
Tabela 2.1.1
- Teste "F" para coeficientes.

1978 0.8930 0.9108 51.07 6.30
1979 0.9977 0.9980 3708.13 6.45
1980 0.9798 0.9820 454.26 6.50
1981 0.9961 0.9965 2443.65 6.52
1982 0.9951 0.9956 2132.14 6.57
1983 0.9951 0.9955 2155.11 6.58
1984 0.9988 0.9989 8533.00 6.58
1985 0.9996 0.9996 26219.10 6.57
1986 0.9993 0.9994 15262.70 6.58
1987 0.9939 0.9945 1686.34 6.56
Menor 0.8930 0.9108 51.07 6.30
Maior 0.9996 0.9996 26219.10 6.58
Médio 0.9848 0.9871 6264.55 6.52

EQUAGCAO INVESTIMENTO
Tabela 2.1.2 - Matriz correlagao

— . — e S — s ——— —— — — ————— —— - [— —— e o
2t - -+ttt

1984 1.000 -0.906 0.085 -0.195 -0.329 -0.255 0.032
1985 1.000 -0.776 0.234 -0.286 -0.314 0.251 -0.039
1986 1.000 -0.531 -0.349 0.337 -0.402 -0.427 -0.410
1987 1.000 -0.853 -0.190 0.071 -0.110 -0.099 -0.178
Menor 1.000 -0.906 -0.349 -0.570 -0.452 -0.427 -0.415
Maior 1.000 -0.174 0.478 0.337 -0.062 0.360 0.091
Médio 1.000 ~-0.611 0.106 -0.144 -0.274 -0.113 -0.177

SU3 S S S e S S ST Sm S o S D S YD WM S U S G SR GE S G S e e S T Y SV G G S S S T S S — S - — —— - f—
S T e e e v o —— — —— e S — i — —— — " — o — o — S o — — —— ———————tmrmEmmmmmmn
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INDICE "t" STUDENT fNDICE " F"

Tabela 2.1.3 Tabela 2.1.4

3 3+ 3+ 3 3+t 4 3+ 3+t >3 >+ £ 43 333 34333 3 3 33233442
Ano * t * Ano * F *

1986 2.390 1.671 60 1986 4.980 3.150 2.60

A matriz de correlagdo (Tabela 2.1.2) mostra que o investimento estd diretamente
relacionado apenas com o lucro liquido em todos os anos. Ja4 o relacionamento com os capitais pro-
prios e de terceiros apresenta caracteristicas de seguir um padréo alternado; quando os capitais préprios
apresentam relacionamento direto com o investimento, os capitais de terceiros sao inversamente
relacionados com 0 mesmo e vice-versa. Esta afirmagdo, quando confrontada com a matriz de
correlagdo das varidveis (Anexo C), ndo pode ser aceita como verdadeira, pela baixa correlagdo entre

estas variaveis.

O excelente resultado ndo deve levar a esquecer a prudéncia, necessiria para controlar
extrapolagdes ndo explicitas na equagio, bem como outros problemas decorrentes do grande nimero de

varidveis.

Isto € recomendével, principalmente, na execugdo de comparagdes com o modelo utilizado

por Albouy ou mesmo por Mac Donald "et alii".

Deve-se observar o conservadorismo, haja vista a existéncia de variaveis nio contempladas

tanto num quanto no outro modelo destes autores.

Entretanto, podemos citar que Albouy encontrou baixa significincia para o seu modelo, em
torno de 0,30 (1974) e 0,08 (1977), explicando apenas 17% de variancia total. A inclusio da varivel

capitais de terceiros tende a aumentar o poder da equagao, adequando-a mais 2 realidade.
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O uso da varidvel capitais de terceiros foi reportado em Mac Donald "et alii" , em estudo
realizado com empresas francesas, como capaz de explicar em torno de 47% das variagbes do

investimento. Este fato reforga o uso desta variavel, visando aumentar o poder de explicacdo global da
equagéo.

A seguir, analisou-se as variaveis individualmente, partindo da seguinte hipotese:

" O investimento tem relagao inversa aos
dividendos propostos."
Desse modo, quanto maiores forem os recursos destinados a aumentar o porte da empresa,

menores serdo os recursos destinados aos acionistas sob a forma de dividendos.

A hip6tese foi formulada da seguinte maneira:

hO : b3 <= 0 ; n3o existe diferenga significativa que justifique a afirmagéo de que,
maior o investimento menores os dividendos propostos;

hl: b3 > 0; hé diferenga significativa que justifique a afirmagéo de que, maior o
investimento menores os dividendos propostos.

Os valores calculados para "t" (Tabela 2.1.3), ao nivel de significancia de 95%, foram
inferiores aos valores tabelados em todos os anos, exceto no ano de 1980. Deste modo, a hipdtese nula
foi aceita. Por sua vez a matriz de correlag@o indicou relagdo inversa entre as varidveis em todos os
periodos. Com isto, pode-se dizer que existe relacionamento inverso entre o investimento € os

dividendos propostos. Entretanto, nota-se, que analisando os coeficientes, estes foram positivos € nao

significativos, com a excegdo de apenas um ano.
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EQUAGCAO DE INVESTIMENTO
Tabela 2.1.5 - Teste "t" Student para variaveis

. — — . — - - —— S S A SO SO H T S S WP s BB AR D GRS GAS Ean Sl S St S S S S S Y S e S S S Y S S S Y S M Sk e S S S e S S—
3 2 2 2 1 3 3 3 T Pt

1978 ~1.205 8.901 1.142 -1.411 3.955 8.138
1979 -1.208 11.559 0.530 1.936 18.532 13.795
1980 -0.124 15.393 2.595 3.108 20.612 12.276
1981 -0.530 32.318 0.659 2.121 14.161 21.810
1982 1.306 38.992 1.338 -0.268 11.759 31.204
1983 0.142 50.303 0.150 4.267 14.732 34.490
1984 -2.033 52.740 0.080 5.205 14.499 29.164
1985 0.401 346.850 -0.057 3.039 24.440 6.975
1986 -1.135 17.905 0.451 -0.502 10.551 8.944
1987 1.311 46.466 0.544 -0.698 5.787 65.333

EQUAGAO INVESTIMENTO ~
Tabela 2.1.6 - Coeficientes EQUAGAO

1978 -0.0692 0.9223 0.4586 -0.0120 1.0952 1.0123
1979 -0.0029 0.8464 0.1527 0.0171 1.2376 0.9678
1980 -0.0001 0.7888 0.4547 0.0307 1.1982 1.1487
1981 -0.0030 0.9469 0.0903 0.0166 1.2101 0.9123
1982 0.0058 0.9725 0.0807 -0.0013 1.0913 1.0239
1983 0.0007 0.9273 0.0101 0.0111 0.9551 1.0332
1984 -0.0096 0.9939 0.0071 0.0088 1.0943 0.9021
1985 0.0017 0.9960 -0.0051 0.0043 0.9641 1.0383
1986 -0.0023 0.9739 0.1014 -0.0024 0.9064 1.0409
1987 0.0025 0.9939 0.0500 -0.0017 1.0009 0.9898

Verifica-se, portanto, que para as empresas brasileiras ndo se pode afirmar que o
investimento esteja relacionado com os dividendos propostos, confirmando o ji observado na equagio

de dividendos.

Ap6s, procurou-se verificar o comportamento do crescimento da receita liquida em relagio
ao investimento, considerando a possivel influéncia de um fator multiplicador, o nivel do in-
vestimento, a partir da seguinte hipétese:

" O investimento é diretamente dependente da
expansdo da receita liquida.
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Em termos matematicos, assim ficou a hip6tese:

hO : bl <= 0 ; a receita liquida ndo € diretamente relacionada com o investimento,
scndo que o coeficiente nao € significativo nem orientado positivamente em

relagdo ao investimento;
hl : bl > 0 ; a reccita liquida ¢ diretamente relacionada com o investimento,
sendo que o coeficiente € significativo € positivamente relacionado com o

investimento.

A anilise dos dados agregados das empresas apresentou a aceitagio da hipotese nula,
demonstrando que houve, no periodo em estudo, significativas diferengas na variancia para rejeitar a
independéncia das duas varidveis, uma vez que os valores calculados de "t" (Tabela 2.1.5), ao nivel de

significancia de 95%, foram inferiores em todos os anos aos valores tabelados. Além deste fato, os

coeficientes foram em todos os periodos n@o significativos € negativos.

Nota-se também que a matriz de correlagiao apontou, no periodo em estudo, relagéo inversa

entre as duas variaveis, 0 que contraria a hip6tese.

Portanto, conclui-se que ndo hé influéncia significativa do crescimento da receita e, por
conseguinte, das vendas, sobre 0 nivel do investimento nas empresas brasileiras, no periodo em

estudo.

Para completar a anélise do efeito dos valores gerados a partir das atividades da empresa,

verificou-se qual a relagao com o lucro liquido.

A hipétese foi apresentada da seguinte forma:

O investimento no exercicio tem relagdo direta
com o lucro liquido auferido no periodo."

Matematicamente, essa hip6tese foi apresentada sob a seguinte forma:

hO : b2 <= 0 ; nao é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia do 1lucro 1liquido sobre o
investimento;

hl : b2 > 0 ; é significativa e positivamente
orientada a influéncia do 1lucro liquido sobre o
investimento.
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Os valores calculados de "t" (Tabela 2.1.5), ao nivel de significdncia de 95%, foram, em
todos os anos, superiores aos valores tabelados. A hipdtese nula foi rejeitada. Quanto aos coeficientes,
estes foram significativos e positivos em todos os periodos, com a matriz de correlagdo apontando
relacionamento positivo em sete dos dez periodos, permitindo se dizer que para as empresas brasileiras

a nivel de dados agregados, existiu relacionamento positivo entre o lucro liquido € o investimento.

Por idltimo, procurou-se testar se o investimento no ano seria fungdo das variaveis:
patriménio liquido, capitais préprios, capitais de terceiros, formando uma varidvel composta que

chamou-se de "Capitais Dispom’veis"sg.

Para tal, procurou-se testar as diversas varidveis formadoras do "Capital Disponivel". A

primeira hipdtese a ser testada foi a seguinte:

" O investimento tem relagdo direta com o estoque

de recursos ja investidos na empresa,
representados pelo patriménio liquido do periodo
anterior.

A hipétese tem a seguinte formulagdo:
hO : b4 <= 0 ; ndo é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia do patriménio liquido sobre o
investimento;
hi : b4 > 0 ; é significativa e positivamente
orientada a influéncia do patrimdénio liquido sobre o
investimento.

A anilise dos resultados para os dados agregados indica que nio h4 possibilidade de existir
relagdo direta e positiva entre o patrimdnio liquido ¢ o investimento no periodo, uma vez que os
valores calculados para "t" em seis anos foram inferiores aos valores calculados ( Tabela 2.1.5), € nos
outros foram superiores aos valores tabelados. J4 a observagio dos coeficientes indicou que, em todos
os periodos, sdo ndo significativos. A confirmagéo através da matriz de correlagdo para a orientagio ds

relacionamento, indicou relacionamento negativo. O teste da hipétese rejeita em quatro periodos a

hip6tese nula, aceitando-a nos outros seis.

59

Este termo & apenas referencial o utilizado neste trabalho para reduzir a citaglio das diversas vari4veis suas componentes.
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relacionamento, indicou relacionamento negativo. O teste da hipbtese rejeita em quatro periodos a

hip6tese nula, aceitando-a nos outros seis.

A inexisténcia de relacionamento entre o patriménio liquido( estoque de capitais) € o
investimento, levou 2 questdo de qual a concluséo que era possivel apresentar para os capitais proprios?

A resposta foi procurada através do teste da seguinte hip6tese:
" O investimento tem relagéo direta com os recursos aportados pelos acionistas no periodo.
Essa hipétese foi definida Matematicamente, da seguinte
forma:
hO : b5 <= 0 ; ndo é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia dos capitais préprios sobre o
investimento;
hl :b5 > 0 ; é significativa e positivamente orientada
a influéncia dos <capitais préprios sobre o
investimento.
Verifica-se (tabela 2.1.5), que os valores calculados para "t", ao nivel de significancia de
95%, em todos os anos foram superiores aos valores tabelados, com o que a hip6tese nula foi rejeitada.
Quanto 2 significincia dos coeficientes, observou-se que foram significativos em todos os periodos e

positivos.

Por outro lado, a andlise da matriz de correlagdo (Tabela 2.1.2) indicou em sete de dez

periodos a existéncia de relagdo inversa entre esta varidvel e o investimento.
Em razéo disto ndo pode-se indicar que os capitais proprios influenciam o investimento.

A seguir, verificou-se qual o comportamento em relagdo aos capitais de terceiros:

O investimento no ano t tem relagdo direta com os recursos
conseguidos junto ao mercado financeiro pela empresa no
periodo."

Essa hipotese foi definida Matematicamente da seguinte forma:



95

hO : b6 <= 0 ; ndo é significativa, nem positivamente

orientada a influéncia dos capitais de terceiros
sobre o investimento;
hi : b6 > 0 ; é& significativa e positivamente
orientada a influéncia dos capitais de terceiros
sobre o investimento.
Reproduziu-se para esta varidvel o observado para os capitais proprios. Os dados calculados
de "t" em todos os anos foram superiores aos valores tabelados (Tabela 2.1.5), com o que a hipdtese
nula foi rejeitada. Quanto aos coeficientes, se observa que em todos os periodos foram altamente

significativos e positivos. A relagdo apontada pela matriz de correlagdo indicou relacionamento

negativo (inverso) entre as duas variaveis, em oito de dez casos.

Nota-se que, igualmente ao apresentado no conjunto de empresas, para 0s capitais proprios,
¢ rejeitada a hipotese nula. Assim, pode-se afirmar com certeza que, quando os capitais de terceiros

aumentam, também aumenta o investimento.

Nao existiu, entre as varidveis, significativo relacionamento, como o demonstra a matriz de
correlagdo (Anexo C), a excegao do relacionamento entre os dividendos propostos € o lucro liquido,
confirmando o ja observado na anélise da equagéo de dividendos, bem como o relacionamento indireto

proposto por Van Horne.

22.2 Dados Individuais

Inicialmente, era necessdrio avaliar a significincia da equagdo em demonstrar as variagdes

do investimento quando utilizada sobre uma série de dados. Utilizou-se para tanto, a seguinte hipdtese:

"

O investimento de uma empresa é decorrente do crescimento da receita
liquida, do lucro lfquido disponfvel do exercfcio, da parcela do lucro destinada aos
acionistas (dividendos propostos), do montante dos capitais préprios (CP)
aplicados durante o exercicio na empresa mais o estoque de capital existente,
representado pelo patriménio l{quido (PL), bem como do incremento dos recursos
tomados de terceiros sob a forma de empréstimos e representados pelos capitais
de terceiros(CT)."

A formulagdo da hipétese inicial foi a seguinte:



96

hO : bl1=b2=b2=b3=b4=b5=b6=0 ; inexiste diferenca significativa entre a média
das varidveis, permitindo dizer que ndo h4 dependéncia do investimento em
relagdo as demais varidveis;

h1 : bl<>b2<>b2<>b3<>b4<>b5<>b6<>0 ; existe diferenca significativa entre a
média das varidveis, permitindo dizer que h4 dependéncia do investimento em
relacao as demais variéveis.

Os valores calculados para "F" foram superiores em todos os casos aos valores tabulados,
aceitando-se a existéncia de diferenca significativa entre a média das vari4veis (Tabela 2.2.1). Com
isto, pode-s¢ afirmar, como o ja vcrificado para os dados agregados, existir dependéncia do
investimento em relacdo as demais variaveis.

EQUACAO INVESTIMENTO
Tabela 2.2.1 - Teste Varidncia "F" para coeficientes

—— et T ot e e S it Y e S S — T e e et e T S Tmw e
—t—3+3+3 3+ 334+t 2ttt 3 2 )

Emp: R2(aj.) F Emp: R2(aj.) F
ANOR 0.9931 215.48 KLAB 0.9852 100.87
ARTE 0.9778 66.98 LAME 0.9731 61.26

CBM 0.9997 3817.38 LEVE 0.9834 90.10
CCH 0.9963 357.31 LIX 0.9869 126.50
CCPG 0.9757 54.61 MENO 0.9997 4579.69
CEVA 0.9739 50.84 MFLU 1.0000 33517.50
CNFB 0.9940 223.36 MRO 0.9466 30.52
COES 0.9843 95.06 NAFG 0.9466 30.52
COGU 0.9910 165.48 PMSA 0.9997 4663.53
CPNE 0.9839 82.69 POIN 0.9951 236.22
CTSA 0.9995 2542.67 RIOG 0.9903 154.54
CRUZ 0.9999 11946.40 ROMI 0.9891 137.74
ESTR 0.9974 576.54 SDOK 0.9494 26.04
FBAS 0.9866 98.87 SGUA 0.9980 735.80
GDAL 1.0000 413864.00 SFIC 0.9970 506.94
HER 0.9971 576.78 SJOos 0.9818 82.05
HOOT 0.9899 131.13 SLED 0.9968 513.14
IAP 0.9811 87.40 STCT 0.9856 1040.99
IGUA 0.9909 164.62 STED 0.9977 579.57
JHSS 0.9994 2676.99 SUYs 0.9932 220.59
JUTA 0.9792 71.52 SUz 0.9840 83.02
CEDO 0.9680 41.30 TRPA 0.9999 15750.20
VIBA 0.9763 62.87

VULC 0.9988 1240.13
WHMT 0.9539 32.05

A equagdo apresentou elevada significancia explicativa para a andlise individual do
investimento por empresa. O coeficiente de determinagdo miiltipla R2 ajustado, indicou um intervalo

de explicagdo entre 95% € 99% das variagdes do investimento.

aa Fconbmices

g;.‘;wuct
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A matriz de correlagio (Tabela 2.2.2.1 e 2.2.2.2) mostra que o investimento esta
positivamente relacionado apenas com o lucro liquido, sendo negativo o relacionamento com as

demais variaveis.

EQUACAO DE INVESTIMENTO
Tabela 2.2.2.1 - Matriz de Correlagao

Emp. : Rlc LL Dp PL CP CT
ANOR -0.4535 0.0370 -0.7962 -0.7426 0.4926 0.1298
ARTE -0.9923 0.9648 -0.9933 0.8917 -0.8839 -0.9797
CBM ~-0.8837 0.4768 0.0855 -0.5783 -0.8146 -0.7058
CCH ~0.1658 0.3382 -0.4900 -0.1076 0.1179 0.0138
CCPG -0.8500 0.1297 -0.2801 -0.8596 -0.1336 -0.2683
CEVA 0.3942 0.7029 -0.8751 -0.6293 0.5883 -0.8739
CNFB -0.2920 -0.2051 -0.6502 -0.8516 0.1396 0.7288
COES -0.6064 0.4878 0.0184 -0.5193 -0.3103 -0.5827
COGuU -0.2863 =-0.7263 -0.2398 -0.5313 0.7040 -0.4088
CPNE -0.2192 -0.5114 -0.4332 -0.1243 -0.8795 -0.6335
CTSA ~-0.5477 0.5373 -~0.5632 -0.4416 =-0.5720 -0.2556
CRUZ -0.0338 -0.2875 0.2272 0.1739 -0.2391 -0.4795
ESTR -0.3677 0.1366 -0.6213 -0.8024 0.0085 -0.5004
FBAS -0.0143 -0.2798 0.0839 -0.4743 -0.4072 -0.3380
GDAL -0.5819 -0.4739 -0.1313 0.2572 0.2402 0.4161
HER ~0.4302 0.5226 -0.7098 0.2235 -0.7833 -0.7120
HOOT -0.6909 -0.4040 -0.5907 -0.6624 0.2140 0.1513
IAP ~0.5863 =-0.0815 -0.3173 -0.2925 -0.0642 -0.1905
IGUA -0.3592 0.8061 -0.9370 -0.9384 0.1513 0.0948
JHSS 0.2474 0.6376 -0.6919 -0.5706 =-0.5915 -0.1587
JUTA -0.8100 0.1335 -0.4181 0.3715 -0.4743 -0.5327
Maior 0.3942 0.9648 0.2272 0.8917 0.704 0.7288
Menor -0.9923 -0.7263 -0.9933 -0.9384 -0.8839 -0.9797
Media -0.4062 0.1401 -0.4439 -0.3433 -0.1665 -0.2898
MD.Corr -0.2691 0.0928 -0.2940 -0.2274 -0.1103 -0.1920

0 S S TR0 0 o e v e e e G T G et St VS MM EIUS GG EUS SFUS GG SIS tomw TR S S S e TS SR S S T GV S e R Wt T P v bt Wt et R T S e b SO S e T O RS SO S e e T 40
s " s T e G et W o . WS — i " — —— " —— o o T o —— S S = - S > o T s A s e e S T T R ST ET T
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EQUAGCAO DE INVESTIMENTO )
Tabela 2.2.2.2 - Matriz de Correlacao

Emp.: Rlc LL Dp PL CP CT
CEDO -0.1172 -0.4871 -0.1422 -0.7504 0.1021 -0.4059
KLAB 0.4792 0.5279 -0.4706 =-0.7497 0.2651 -0.4366
LAME -0.4806 -0.7061 -0.6715 -0.2744 -0.0257 -0.2098
LEVE 0.4016 -0.5429 -0.4238 -0.2804 -0.1613 -0.7146
LIX -0.2087 -0.7464 0.1278 -0.4867 0.3537 -0.3619
MENO 0.3330 -0.5872 0.3094 -0.2835 0.5780 -0.7391
MFLU -0.0431 -0.6265 0.1509 -0.4212 -0.0102 -0.0031
NAFG 0.2147 -0.2968 -0.5657 -0.4758 -0.2041 0.7352
PMSA -0.9079 0.7482 -0.8035 -0.2802 0.3087 -0.1492
POIN -0.8824 0.9062 ~-0.9091 -0.9203 0.5377 -0.8171
RIOG -0.6456 -0.5706 -0.4846 0.6338 -0.6547 -0.7508
ROMI -0.3359 0.6669 -0.2543 -0.7267 -0.1852 -0.3294
SDOK -0.6260 -0.8161 -0.7975 -0.6661 -0.4662 -0.8319
SGUA -0.9695 0.0886 ~0.9379 0.1156 0.5753 0.4762
SFIC -0.5924 -0.1148 -0.7636 -0.2503 -0.3932 -0.0792
SJOS -0.7338 0.3159 -0.5795 -0.6499 -0.6004 0.0799
SLED 0.1416 -0.0401 -0.1862 -0.9238 =-0.7787 0.5710
STCT -0.5473 0.3899 ~0.4654 0.0414 -0.1058 -0.6790
STED 0.3680 0.0569 -0.1352 -0.9393 -0.6992 0.0289
SUYS ~-0.4899 0.6720 ~0.8172 0.2540 0.2527 =0.3312
Suz -0.5189 ~0.6012 0.3167 0.5247 =0.5657 -0.8157
TRPA -0.0195 0.4853 -0.9183 ~0.7271 0.3120 -0.3269
VIBA -0.2581 0.4985 -0.7212 -0.5337 0.1384 =~0.1274
VULC -0.8901 0.5970 =-0.9460 -0.8660 -0.2002 -0.4258
WHMT -0.5919 -0.9369 -0.7285 0.7986 -0.7584 -0.8128
Maior 0.4792 0.9062 0.3167 0.7986 0.578 0.7352
Menor -0.9695 -0.9369 -0.946 -0.9393 -0.7787 -0.8319
Media -0.3168 -0.0448 -0.4727 -0.3535 -0.0954 -0.2982
MD.Corr -0.2003 -0.0283 -0.2989 -0.2235 -0.0603 -0.1886
ANALISE GLOBAL DA MATRIZ DE CORRELAGAO

Maior 0.4792 0.9648 0.3167 0.8917 0.704 0.7352
Menor -0.9923 -0.9369 -0.9933 -0.9393 -0.8839 =0.9797
Media -0.6992 -0.3984 -0.7186 -0.6413 -0.5252 -0.6347
MD.Corr -0.1933 -0.1101 -0.1986 -0.1773 -0.1452 -0.1755

Accita essa equagdo, passou-se ao teste das hipéteses, sendo que a primeira relacionou o

investimento e os dividendos propostos.
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investimento
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hO :

b3 >= 0
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inversa
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nao existe diferenca significativa que

afirmacao

de

que,

] . quanto maior
investimento menores serao os dividendos propostos;

o
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hi : b3 < 0 ; existe diferenga significativa que
justifique a afirmagao de que, quanto maior o in-
vestimento menores serao os dividendos propostos;

A avaliagio dessa hip6tese ao nivel individual das empresas, apontou os dados calculados
para "t" (tabelas 2.2.3.1 ¢ 2.2.3.2) superiores aos valores tabelados em 15 casos, sendo que nos demais
32 casos, esses valores foram inferiores. Quanto aos coeficientes, apresentaram-se em 18 casos
significativos e positivos. A matriz de correlagdo (tabelas 2.2.2.1 ¢ 2.2.2.2), na maioria dos casos,
indicou relagio inversa entre as varidveis, com o que aceita-se a hip6tese nula da inexisténcia de

relagdo entre o investimento ¢ os dividendos propostos.

Desse modo, ndo € aceitavel dizer-se que quanto maior for o incremento dos recursos
destinados a aumentar o porte da empresa, menores serdo os recursos destinados aos acionistas sob a

forma de dividendos.

Esta avaliagdo confirma a realizada na equagdo de dividendos, permitindo afirmar a
inexisténcia de relacionamento inverso entre o investimento ¢ os dividendos propostos. Os estudos
desenvolvidos no exterior sdo controversos, ji que Albouy relatou que néo tinha alcangado nenhuma
conclusdo para esta hipdtese, por outro lado, Mac Donald "et alii" aceitaram a existéncia desse

relacionamento.

Faculdade Ciéncias Econonucas
RIBLIOTECA
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EQUAGAO INVESTIMENTO
Tabela 2.2.3.1 - Teste "t" Student para variéaveis

ANOR 0.034 8.750 -0.080 0.1276 6.0637 25.225
ARTE -0.300 1.057 0.019 0.4356 3.6587 1.0369
CBM -0.110 72.903 3.099 2.3774 5.4137 14.417
CCH 0.140 12.794 0.17 -1.613 4.4181 -1.919
CCPG ~0.987 0.633 0.173 -0.047 3.0443 1.6896
CEVA -0.544 2.710 0.574 0.7479 2.6733 1.9351
CNFB -2.808 11.257 1.162 -=2.705 15.431 12.220
COEsS 0.237 17.738 0.576 -0.908 2.2382 3.5949
COGU -0.845 4.428 1.267 -1.710 8.7785 14.384
CPNE -1.969 -0.743 -1.555 6.0019 2.663 13.400
CTSA -2.451 7.263 0.699 -1.895 15.020 69.997
CRUZ -3.753 16.608 ~0.432 1.0681 62.013 2.113
ESTR -0.298 7.550 0.678 -1.502 15.895 9.7582
FBAS -0.617 8.138 -0.368 -0.223 12.346 3.1122
GDAL -1.349 208.482 4.532 0.2271 152.34 245.89
HER 1.217 24.109 0.574 0.054 8.3663 9.7282
HOOT -0.489 25.664 0.040 -0.285 1.7132 1.7463
IAP -0.520 16.341 ~-0.068 0.1523 1.7777 5.3542
IGUA -0.649 4.820 0.496 0.2126 7.6374 -0.879
JHSS 0.571 55.027 -1.371 -1.862 9.169 27.910
JUTA 4.384 7.791 0.145 -4.628 8.881 9.7546

Q Clnclas T
A ﬂwTECA



EQUAGAO INVESTIMENTO
Tabela 2.2.3.1 - Teste "t" Student para variéveis
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32.696
5.377
5.545
7.506

141.787
3.488

34.271

5.659

13.476
16.258
3.300
283.467
3.590
3.589
82.698
7.370
0.919
-0.626
0.312
-0.175
0.403
-0.463
-0.823
0.004
0.491
0.532
-6.973
5.541
0.078
-0.305
2.014

1.001
11.737
14.636

4.729

0.812
~0.734

3.294

3.294
37.742

6.344

4.241

2.291

3.528

9.353

5.783

4.152

4.919
25.905

3.940

8.291

9.382
47.936

9.311

55.258
3.261
39.554
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Tabela 2.2.4 - Coeficientes EQUAGAO

—— —— S G S S—— S S " —— S T " T S ——— —— ——— " T G—— —— " G C— S — () S T S b S

CCPG -0.016
CEVA -0.003
CNFB -0.008
COES 0.001
CoGU -0.003
CPNE -0.012
CTsa -0.003
CRUZ -0.007
ESTR -0.001
FBAS -0.002
GDAL 0.000
HER 0.002
HOOT -0.004
IAP -0.004
IGUA -0.004
JHSS 0.001
JUTA 0.019
CEDO -0.008
KLAB -0.056
LAME -0.001
LEVE 0.001
LIX -0.001
MENO -0.004
MFLU -0.002
MRO -0.002
NAFG -0.002
PMSA 0.004
POIN -=0.001
RIOG -0.001
ROMI 0.007
SDOK -0.001
SGUA -0.002
SFIC -0.003
SJos -0.005
SLED -0.001
STCT 0.004
STED -0.001
SuYs 0.005
Suz 0.002
TRPA -0.002
VIBA -0.010

0.989
1.075
0.991
0.924
-0.094
2.166
0.339
-0.467
0.100
-0.116
0.018
3.791
3.791
0.468
-0.821
0.939
1.001
1.102
0.855
0.943
0.917
1.134
0.916
0.851
0.926
1.417
1.012
0.735

-0.088
-0.027
0.033
0.014
0.001
0.008
0.002
0.001
0.004
0.004
-0.001
0.004
0.027
0.016
0.006
0.013
-0.005
0.001
0.005
0.007
-0.005
0.002
0.027
-0.001
-0.016
-0.011

CP CT
0.981 0.999
1.114 0.606
1.143 0.796
1.192 -409.767
0.950 0.731
0.857 1.552
0.944 1.129
0.960 0.873
0.824 1.192
0.708 0.772
1.013 0.940
0.977 9.073
1.012 0.874
0.937 0.991
0.996 1.001
0.975 0.922
0.856 1.057
0.698 1.035
0.922 -1.698
0.997 1.000
1.671 1.179
1.001 0.968
0.276 0.637
0.902 1.022
0.947 1.167
1.026 0.800
0.746 0.983

-0.579 1.046
1.272 0.471
1.272 0.471
0.967 0.885
0.836 1.125
0.859 0.954
1.250 0.956
1.217 1.183
0.896 0.979
0.896 0.942
1.500 0.785
0.946 1.036
1.055 0.933
0.943 0.980
1.046 0.989
2.407 1.199
0.842 1.063
1.255 0.682
0.983 0.962

1.092 1.129
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A seguir, procurou-se verificar se o investimento tinha relagio com o incremento na receita

liquida.
Apresentou-se, assim, a seguinte suposigdo :

" O investimento ¢é diretamente dependente da expansao da
receita liquida.
Em outras palavras, quanto maior for o crescimento da receita liquida, maiores

deverio ser os recursos investidos na empresa para manter a sua operacionalidade.

Em termos matemaéticos, assim ficou a hipétese:

hO : bl <= 0 ; a receita liquida ndo € diretamente relacionada com o investimento,
sendo que o coeficiente ndo € significativo nem orientado positivamente em
relagdo ao investimento;

hl : bl > 0 ; a receita liquida é diretamente relacionada com o investimento,
sendo que o coeficiente € significativo e positivamente relacionado com o
investimento;

Verificou-se que os valores calculados para "t" (tabela 2.2.3.1 e 2.2.3.2), ao nivel de
significincia de 95%, em 36 dos casos foram inferiores aos valores tabelados, com o que foi aceita a
hipétese nula. Quanto aos coeficientes, verifica-se que sdo em todos os casos ndo significativos,
préximos de zero. O relacionamento apontado na matriz de correlagio (tabelas 2.2.2.1 e
2.2.2.2), em todos os casos foi negativo, indicando com isto que sdo inversamente relacionadas

estas duas varidveis. Esses resultados permitem que possa ser indicada a inexisténcia de relagao entre

o investimento € o crescimento da receita lfquida.

Com isto, pode-se dizer que, para as empresas brasileiras, o crescimento da receita liquida

ndo tem influéncia sobre o investimento, confirmando o ja observado para os dados agregados.

A anilise dos dados representativos da geracdo interna de recursos, representados pelo
crescimento da receita liquida e pelo lucro liquido, foi complementada com o teste da influéncia do

lucro liquido sobre o investimento.

Foi a seguinte a hip6tese:
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" O investimento no exercicio tem relagado direta com o lucro
liquido auferido no periodo.

Matematicamente, essa hipétese foi apresentada sob a seguinte

forma:

hO : b2 <= 0 ; nao é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia do lucro 1liquido sobre o

investimento;
hiT : b2 > 0 ; €& significativa e positivamente
orientada a influéncia do 1lucro liquido sobre o

investimento;
Confirmou-se , na anilise individual das empresas, a hipdtese de influéncia da varidvel
lucro liquido sobre o investimento. Em 40 casos estudados, os valores calculados para "t"
(tabela 2.2.3.1 e 2.2.3.2), foram inferiores aos tabelados, sendo que em apenas 7 casos foram
superiores, com os coeficientes, na maior parte das vezes, significativos € positivos. A anélise da
matriz de correlagdo (tabelas 2.2.2.1 e 2.2.2.2) indicou 26 casos com relacionamento

positivo € os demais com relacionamento negativo. Com isto rejeitou-se a hipotese nula da

inexisténcia de relagio entre o lucro liquido € o investimento.

Confirmou-se, deste modo, o ja observado para os dados agregados, com a hipdtese de

existir relacionamento positivo entre o lucro liquido € o investimento.

A seguir procurou-se testar a influéncia do patriménio liquido(estoque de capitais) € do

aporte de novos recursos a empresa.

Testou-se, em primeiro lugar, qual a influéncia do estoque de capitais, representada pelo
patrimOnio liquido.
" O investimento tem relagdo direta com o estoque de recursos
j& investidos na empresa, representados pelo patriménio
liquido do periodo anterior.
A hipbétese tem a sequinte formulagao:
hO : b4 <= 0 ; nao é significativa, nem positivamente

orientada a influéncia do patriménio liquido sobre o
investimento;
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hi : b4 > 0 ; é significativa e positivamente
orientada a influéncia do patrimdénio liquido sobre o
investimento.

Os valores calculados para "t" (tabela 2.2.3.1 e 2.2.3.2), ao nivel de significincia de 95%,
foram inferiores em 40 casos aos dados tabelados, sendo superiores em apenas 7 casos. Ja os
coeficientes apresentaram-se em todos 0s casos como proximos de zero € nao significativos. No geral,
a matriz de correlagio (Tabelas 2.2.2.1 e 2.2.2.2) apontou esta varidvel com sinal
negativo; o relacionamento entre o investimento € o patriménio liquido, no periodo em estudo,

apresentou-se  inverso. A hipétese nula desta forma foi aceita, indicando que ndo existe

relacionamento entre o patrimonio liquido € o investimento.

Este resultado apontou para a ndo aceitagdo da hipotese de que o investimento estava

associado com os recursos ja internados na empresa, representados pelo patriménio liquido.

Inexistindo relacionamento com o patrimdnio liquido, existiria relacionamento do

investimento com os capitais aportados pelos acionistas na empresa?

Procurando testar o exposto no pardgrafo anterior, elaborou-se a seguinte hipdtese:

O investimento tem relag@o direta com os recursos aportados
pelos acionistas no periodo.
Essa hipétese foi definida Matematicamente da sequinte forma:
hO : b5 <= 0 ; nado é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia dos capitais préprios sobre o
investimento;
hl : b5 > 0 ; é significativa e positivamente
orientada a influéncia dos capitais préprios sobre o
investimento.
Os valores calculados para "t" (Tabela 2.2.3.1 ¢ 2.2.3.2), ao nivel de significincia de 95%,
foram rejeitados em apenas 5 casos, sendo superiores nos demais 42 casos. Os coeficientes
apresentaram-se significativos ¢ positivos na maioria dos casos. A matriz de correlagio apontou 27

Casos com relacionamento negativo € os demais 20 casos com relacionamento positivo. Com isto a

hipétese nula da inexisténcia de relacionamento nio foi aceita.
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E possivel supor que a captagdo de recursos junto aos acionistas, no periodo, possui poder

para explicar as variagoes do investimento.

A iltima hipdtese, relacionada com os recursos passiveis de serem conseguidos pelas
empresas no mercado financeiro, foi determinada da seguinte maneira:

" O investimento no ano t tem relagdao direta com os recursos

conseqguidos junto ao mercado financeiro pela empresa no

periodo."

Essa hipétese foi definida Matematicamente da seguinte forma:

hO ¢ b6 <= 0 ; ndo é significativa, nem positivamente
orientada a influéncia dos capitais de terceiros
sobre o investimento;

hiT : b6 > 0 ; ¢é significativa e positivamente
orientada a influéncia dos capitais de terceiros
sobre o investimento.

Os resultados apontados pelo célculo dos valores de "t" (Tabela 2.2.3.1 e 2.2.3.2), ao nivel
de significincia de 95%, apontaram os valores tabelados, sendo superados em 39 casos. Os
coeficientes foram ndo significativos apenas em 2 periodos, sendo em todos os demais periodos,
positivos. A matriz de correlagdo (Tabelas 2.2.2.1 e 2.2.2.2) indicou que em 35 casos o

relacionamento foi negativo. Este resultado leva 2 rejeigio da hipétese nula da inexisténcia de relagio

entre os capitais de terceiros € o investimento.

Estes fatos apontam para considerar-se que os valores carreados junto ao mercado

financeiro, no periodo, apresentam relacionamento com o investimento.

A matriz de correlagdio (Anexo C) confirmou o relacionamento entre os dividendos

propostos € o lucro liquido, fator ja verificado na anélise dos dados agregados.
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2.2.3 Conclusoes sobre a Politica de Investimento

A politica de dividendos das empresa nacionais reflete um tipo de comportamento, o qual
afeta a politica de investimento. Esta constatagdo, levou ao teste das varidveis selecionadas

tcoricamente, para a equagdo de investimento.

Foram utilizadas as seguintes varidveis na equagdo do investimento: o lucro liquido; o
crescimento da receita liquida; os dividendos propostos e, trés varidveis que relacionam o inves-
timento com o seu processo de financiamento; o patriménio liquido, os capitais proprios e os capitais
de terceiros. Estas varidveis também foram analisadas sob o enfoque dos dados agregados e dos dados

individuais.

Semelhantemente ao verificado para os dividendos propostos, a hipotese da existéncia de
relacionamento com o lucro liquido foi aceita na analise da equagdo de investimento, tanto para os

dados individuais quanto para os do agregado de empresas.

Em seqiiéncia a avaliagdo desenvolvida, procurou-se testar a existéncia de relacionamento
entre os dividendos propostos € o investimento. Esta hipotese foi rejeitada na analise sob os dois

enfoques.

A terceira varidvel a ser analisada estava relacionada com o crescimento da receita liquida,
como indicador do acelerador do processo de investimento. Esta hipdtese, da receita liquida atuar
como acelerador do investimento, para o periodo em estudo e para as empresas nacionais, foi rejeitada
tanto a nivel de agregado como a nivel individual. Verificou-se que esta variavel apesar do seu poder
de explicagio, no caso do agregado, até 67% das variagdes e, no caso individual, 19% das variagdes do

investimento, ndo foi aceita como um dos fatores capazes de explicar o incremento do investimento.

Esta observagdo indica que € possivel que ocorra no Pais o mesmo tipo de relacionamento
verificado na Franga. Os autores franceses referenciados neste estudo®9, indicaram que a ar-

gumentagao relativa ao uso da receita liquida como uma varidvel de aceleragdo, ndo foi

60 Trabalhos citados por Albouy efetuados na Franga por : Thollon-Pomerol ¢ Malinvaud(1972) e por Echard e Henin(1970) e, finalmente por
Brefort(1973).
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totalmente confirmada como determinante do processo de investimento, sendo raramente significativa

naquele Pais.

Aprofundando a anélise, procurou-se verificar se 0 investimento estava relacionado com os
fatores de financiamento. Estes fatores foram considerados sob o aspecto de estoque de capitais,
icpresentado pelo patriménio liquido, pelo aporte de recursos dos acionistas, via incremento dos
capitais proprios €, a contratagdo de novos recursos junto as fontes de financiamento, representados

pelo crescimento dos capitais de terceiros.

Os resultados apontados aceitaram as hiplteses que indicavam a existéncia de re-

lacionamento entre 0s capitais proprios € os capitais de terceiros, com o investimento.

No que tange as fontes de financiamento, apenas o patrimdnio liquido teve sua hipdtese
rejeitada. Observou-se que a matriz de correlagdo apresentou indicagdes da existéncia de uma
correlagio inversa entre as varidveis. Este fato conduz & uma questdo para novos estudos. Existe uma
tendéncia do investimento reduzir-se quando existe crescimento do patriménio liquido, conduzindo a

idéia da existéncia de um limite para o investimento conforme o porte da empresa.

Finalmente, quanto 2 orientagdo da politica de investimento das empresas nacionais, dentro
do periodo estudado, estas privilegiaram o uso dos recursos ja existentes, representados pelo lucro
liquido, pela captagio de novos recursos junto aos acionistas € por tomarem recursos junto ao mercado
financeiro. Estas empresas, quando tomaram recursos n@o apresentaram sinais de selegio das fontes de
recursos. Pode-se indicar a existéncia de subordinagdo dos dividendos propostos ao nivel do lucro li-
quido auferido. Assim, as empresas colocam como sua mais alta prioridade a aplicagdo dos seus
recursos disponiveis em investimentos, ficando o pagamento dos dividendos com a mais baixa

prioridade.
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CONCLUSOES GERAIS

No desenrolar deste estudo buscou-se resposta para a questdo basica de qual o
comportamento predominante na politica de dividendos das empresas no Pais, passivel de ser

apontado dentro dos critérios propostos por Van Horne de:

a) privilegiar a participacao dos acionistas nos resultados alcangados pelas empresas;

b) privilegiar a regularidade dos dividendos propostos;

c) o investimento condicionar o nivel de pagamento dos dividendos.

Utilizou-se para tanto, as equagdes propostas por Albouy para a anilise dos dividendos
propostos ¢ para a andlise do investimento. Dois aspectos foram privilegiados: o primeiro consistiu na
anélise dos dados das empresas de forma agregada por ano, conforme o realizado por Albouy; o
segundo aspecto foi a andlise dos dados das empresas de forma individual dentro do periodo de tempo
da anélise, conforme o realizado por Douguet. Os dois aspectos da anélise foram utilizados com o fim
de reduzir os problemas de imprecisdo estatistica, apontados por diversos autores quando utiliza-se um

grande niimero de varidveis € poucas observagoes.

Os dados coletados foram calculados para a equagio dos dividendos propostos, através do
uso de trés varidveis: lucro liquido do exercicio, dividendos pagos anteriormente, € uma varisvel
representativa do investimento. A confirmagdo dos resultados observados para a equagio dos
dividendos propostos ocorreu através do cruzamento com os resultados da equagio do investimento.
Esta equagio utilizou varidveis passiveis de confirmar as conclusGes para os dividendos. A composicao
da equagdo foi a seguinte: crescimento da receita liquida, lucro liquido do exercicio, dividendos
propostos do periodo, além de trés varidveis referentes ao financiamento da atividade da empresa.
Essas variaveis foram as seguintes: o patrimonio liquido, representando o estoque de capitais

disponiveis; os capitais proprios, consistindo nos aumentos de capital realizados pelos acionistas
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durante o exercicio social e, finalmente, os capitais de terceiros, representando Os recursos

conseguidos junto as fontes de financiamento externas a empresa.

Com o apoio do referencial tedrico levantado e dispondo de um conjunto de instrumentos
estatisticos, propds-se, a partir da observagdo da realidade, algumas suposigdes preliminares sobre a

orientacdo da politica de dividendos das empresas.

Em primeiro lugar, deve-se dizer que as empresas apresentam uma politica de dividendos.
Este fato foi demonstrado através do teste da hipdtese de existéncia de relacionamento entre as trés

varidveis existentes, a qual serviu para a aceitagio da equagdo dos dividendos propostos.

A realidade apontava de forma simplificada, para a politica de dividendos das empresas
nacionais privilegiar a participagdo dos acionistas no resultado, uma vez que, por determinagio legal,
25% do lucro liquido do exercicio, ap6s as dedugdes, deve ser distribuido aos acionistas, com o que se
aceitaria a existéncia de relacionamento entre os dividendos e o lucro liquido do exercicio. Esta
hipdtese foi confirmada, com a variavel lucro liquido sendo a varidvel com maior poder para explicar

as variagoes dos dividendos propostos.

Assim € possivel afirmar-se que dentro do periodo em estudo as empresas brasileiras
orientaram as suas politicas de dividendos de acordo com o nivel do lucro liquido que alcangavam em

suas operagoes.

Esta posigdo contrariou em parte a hipotese de Lintner, pois ndo aceitou a existéncia de
relacionamento também com os dividendos anteriores, bem como néo confirmou o resultado apontado
por Albouy, que indicava os dividendos anteriores como a varidvel com maior poder de explicagdo. Os
dividendos anteriores também apresentaram baixo relacionamento com o lucro liquido € com o in-
vestimento (Anexo C), indicando que a politica dominante seguiu em grande parte o enfoque

monctarista de Milton Friedman.

Observe-se que os dividendos propostos ndo apresentaram relacionamento direto com o
investimento, em nenhuma das duas equagdes. Existe, entretanto, a possibilidade deste relacionamento
existir em periodo de tempo maior como o afirmado por Friedman.
gncias Econoinicas

Faculdade Ci -
BIBLIOTECA
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Dois fatos ainda devem ser considerados ao se justificar a importincia apresentada pelo
lucro liquido. Primeiro, a existéncia de determinagdo legal para o pagamento de dividendos. Segundo,
a existéncia de um hiato financeiro entre a determinagdo dos dividendos a serem pagos € 0 seu

pagamento. Estes dois fatores reduzem sobremaneira o efeito dos dividendos propostos.

Finalmente, verificou-se que o investimento pouco afetou os dividendos propostos, na
equagio dos dividendos. Para melhor explorar os aspectos que o afetaria, utilizou-se uma equago para

analisar o investimento.

A equagio de investimento apontou as varidveis lucro liquido, capitais proprios ¢ de

terceiros, como as que melhor explicam as variagdes ocorridas no investimento.

A anilise dos dados demonstrou que a hipdtese dos dividendos propostos estarem

relacionados com o investimento, foi rejeitada nos dois niveis de avaliagao utilizados.

A existéncia de um componente relacionado com o crescimento da receita liquida como
indicativo de um fator acelerador para o investimento, néo foi aceito, confirmando o observado por
Albouy em seu estudo com empresas francesas. Pode-se indicar que o crescimento da demanda néo foi
significativo como agente acelerador do investimento, para as empresa nacionais no periodo em

estudo.

Por dltimo, procurou-se saber quais os fatores de financiamento que influenciaram o
investimento no periodo em estudo. O patrimonio liquido ndo apresentou coeficientes significativos
que confirmassem a aceitagdo desta hipotese. Verificou-se que o investimento foi influenciado

principalmente pelos capitais proprios e pelos capitais de terceiros.

Esse resultado conduz a suposi¢do de que as decisoes de investimento, no periodo em
estudo, foram tomadas independentemente da politica de dividendos. As empresas baseariam suas de-
cisOes, principalmente, nos resultados obtidos internamente € nos recursos decorrentes dos aportes
realizados por seus acionistas e conseguidos junto as fontes de financiamento. Resultado semelhante
foi obtido em testes efetuados na Franca, onde os valores correspondentes 3 margem bruta de

autofinanciamento sdo altamente significativos na explicagio do investimento a ser realizado nas
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empresas. Ressalve-sc que o conceito de margem bruta de autofinanciamento existente na Franga, tem
como objetivo estudar apenas o comportamento dos valores gerados por esta ou alocados por seus

acionistas.

Pressupem-se que, em conseqiiéncia, devam as empresas dar pouca importincia aos
dividendos, apesar de procurarem contar com os recursos captéveis junto aos acionistas. Acredita-se
que as empresas vejam os dividendos mais sob a 6tica de um "custo", do que sob a 6tica de um retorno
para o acionista. Um enviesamento ficil de ocorrer, quando considera-se a obrigatoriedade no
pagamento dos dividendos determinada pela legislagdo. Assim, € possivel que as empresas adotem
uma visdo de tomadores de empréstimo frente aos seus acionistas, isto €, considerem os recursos
passiveis de serem captados junto a seus acionistas do mesmo modo que os recursos tomados junto ao
mercado financeiro, 0 que caracterizaria a falta de predominéncia dos capitais proprios, em relagio aos
capitais de terceiros, no financiamento do crescimento do investimento, conduzindo a suposicao de
que, diferentemente de suas congéneres estrangeiras, as empresas brasileiras ndo ddo a devida
importancia 2 existéncia de agressiva politica de dividendos conjugada com sua politica de

investimento.

Aumenta, com isto, a possibilidade das empresas no Brasil, em geral, ndo utilizarem os
dividendos como fator de atragdo e de manutengao dos capitais de seus acionistas. Orbita, por tris desta
atitude, a aceitagdo das proposigbes de Modigliani e Miller, sobre a forma como os
investidores/acionistas véem a empresa, de tal maneira que o fator mais importante na deciséo de
aquisigdo de novas agoes € o nivel do lucro liquido destinado, ndo importando a forma como o
empreendimento foi financiado ( proposigéo III ), bem como o custo médio de capital da empresa
resultante de sua estrutura de capital (proposigdo II). E possivel supor que a existéncia de um mercado
de capitais oligopolista termina por gerar, nas empresas, a crenga de que o pagamento de dividendos
de forma harmoniosa e consistente, em pouco auxilia na manutengdo ou arregimentagdo de novos
acionistas, justificando, assim, em parte, o porque da imaturidade do mercado acionirio apontada por

Stédile no inicio deste estudo.
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A predominancia da orientagdo para a politica do tipo I, pelas empresas brasileiras,
observada nas duas equagdes, sugere que a politica de dividendos, ao subordinar os dividendos
propostos ao lucro liquido, indiretamente subordina a politica de dividendos s decisdes da politica de

investimento.

Credita-se isto as alteragdes geradas nos Gltimos anos, em decorréncia do incremento do
processo inflaciondrio, restrigbes as fontes de crédito € mesmo alteragdes no comportamento dos
acionistas. O autofinanciamento passou a ser privilegiado, com o que se espera que haja uma
reorientagdo em relacdo aos dividendos € seja possivel ter-se a orientagdo das empresas voltada para

privilegiar a riqueza dos acionistas.

Procurou-se, neste trabalho, trazer a luz, pontos obscuros do comportamento dos
administradores de empresas nacionais quanto as suas politicas de dividendos. Ainda que, ao seu tér-
mino, muitos pontos ainda permanegam obscuros, tem-se a esperanga de haver facilitado a
compreensdo do comportamento dos administradores das sociedades andnimas brasileiras, ¢ aberto

possibilidades de novos estudos serem desenvolvidos, no futuro.
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ANEXO A - Relagio de empresas pesquisadas



ANEXO
Relagdo das empresas selecionadas para comporem a amostra.
Empresas operando na Bolsa de Valores de Sdo Paulo em 1987.
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Sigla: Tipo: Espécie: Cidade:

Razao Social: UF
ANOR Ind Siderurgica Recife

Siderurgica AGONORTE S/A PE
ARTE Ind. Textil Blumenau

ARTEX S/A Fab. Art. Texteis sc
BATE Ind. Papelcelulose Sao Paulo

BATES DO BRASIL PAPEL E CELULOSE S/A SP
BDLL Ind. Metalmecéanica Guarulhos

BARDELLA S/A Ind. Mecanicas sp
CBM Ind. Naval Osasco

COBRASMA S/A SP
CCH Ind. Mat. Construgao Mogi Guacu
CERAMICA CHIARELI S/A SP
CCPG Ind. Mat. Construgao Esteio

Cia. CIMENTO PORTLAND GAUCHO RS
CCsA Ind. Mat. Construgao Salvador

Cia. CIMENTO SALVADOR BA
CEDO Ind. Textil Belo Horizonte
Cia. Fiagao CEDRO CACHOEIRA MG
CEVA Ind. Metalmecéanica Gaspar

CEVAL AGRO-INDUSTRIAL S/A SC
CNFB Ind. Metalmecanica Barueri

CONFAB Industrial S/A SP
COES Serv. Engenharia Sao Paulo

COEST Cont. Oleodutos Serv. Terc. S/A sp
coGu ~ Ind. Siderurgica Rio de Janeiro
Cia. Siderurgica Guanabara COSIGUA RJ
CPNE Ind. Quimica Camacari

COPENE Petroquimica do Nordeste S/A BA
CRUZ Ind. Fumo Rio de Janeiro
Cia. SOUZA CRUZ Ind. & Com. RJ
CTSA Ind. Textil Belo Horizonte
Cia. Tecidos SANTANENSE MG

Dados ate 1987

fFaculdade Lienclas cconomicas
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ANEXO
Relacao das empresas selecionadas para comporem a amostra.
Empresas operando na Bolsa de Valores de Sao Paulo em 1987.

Sigla: Tipo: Espécie: Cidade:

Razdo Social: UF
EBCO Ind. Metalmecanica Joinville

Emp. Bras. Compr. S/A EMBRACO sC
EBER Ind. Metalmecanica Caxias do Sul
EBERLE S/A RS
EDNE Ind. Quimica - Camacari

EDN Estireno do Nordeste S/A BA
ERIC Ind. Eletroeletrdnica Sao Paulo
ERICSSON DO BRASIL Com. & Ind. S/A SpP
ESTR Ind. Prod. Infantis Sao Paulo
Manufatura de Bring. ESTRELA S/A SP
EUCA Ind. Mat. Construgao Salto

EUCATEX S/A Ind. & Com. SP
FBRA Ind. Quimica Sao Paulo
FERTIBRAS S/A Adubos e Inseticidas SP
GDAU Ind. Metalmecanica Porto Alegre
Metalurgica GERDAU S/A RS
GURG Ind. Metalmecanica Rio Claro

GURGEL S/A Ind. Com. Veiculos SP
HOOT Serv. Hospedagem Rio de Janeiro
HOTEIS OTHON S/A RJ
IAP Ind. Adubos Sao Paulo

IAP S/A Ind. Fertilizantes SP
IATE Ind. Metalmecanica Porto Alegre

Ind. Arte Tecnica S/A RS
ICFB Ind. Metalmecianica Sao Bernardo Campo
Inds. C. FABRINI S/A Sp
IGUA Ind. Alimenticia Cornélio Procopio
Cia. IGUAQU DE CAFE SOLUVEL PR
ITSA Serv. Holding Sao Paulo
Investimentos ITAU S/A SP
JHSS Serv. Comércio Porto Alegre

JH SANTOS S/A Com. & Ind. RS

T S T T T T S S . e D e e e S — — — — v — — Y S - > - o —
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ANEXO

Relagdo das empresas selecionadas para comporem a amostra.
Empresas operando na Bolsa de Valores de Sao Paulo em 1987.

g —2—2—3—

Sigla: Tipo: Espécie:
Razao Social:

JUTA Ind. Textil
BRASILJUTA S/A Fiagdo e Tec. de Juta

KLAB Ind. Papelcelulose
IKPC - Inds. Klabin de Papel e Celulose

LAME Serv. Comércio
LOJAS AMERICANAS S/A

LETO Ind. Metalmecanica
Inds. MICHELETTO S/A

LEVE Ind. Metalmecanica
METAL LEVE S/A Ind. & Com.

LIX Serv. Engenharia
Const. LIX DA CUNHA S/A

LREN Serv. Comércio
LOJAS RENNER S/A

MENO Serv. Engenharia
Const. MENDES JUNIOR S/A

MFLU Ind. Alimentos
MOINHOS FLUMINENSE S/A Ind. Gerais

MRO Serv. Const. Civil
M. ROSCOE S/A Eng. Ind. & Com.

MRSL Ind. Textil
MARISOL S/A Ind. Vestudario

MTC Ind. Metalmecanica
METALAC S/A Ind. & Com.

NAFG Ind. Ut. Domésticas
NADIR FIGUEIREDO Ind. & Com. S/A

PMSA Ind. Metalmecanica
PREMESA S/A Ind. & Com.

POIN Ind. Alimentos
PERDIGAO Agroindustrial S/A

PVPR Serv. Comércio
PEVE Predios S/A

Dados ate 1987
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Cidade:
UF
Manaus
AM
Sao Paulo
SP
Rio de Janeiro
RJ
Canoas
RS
Sao Paulo
SP
Sao Paulo
SP
Porto Alegre
RS
Belo Horizonte
MG
Rio de Janeiro
RJ
Belo Horizonte
MG
Jaragua do Sul
SC
Sorocaba
SP
Sao Paulo
SP
Sao-Paulo
SP
Videira
SC
Sao Paulo
SP
Esonomicas

e



ANEXO
Relacao das empresas selecionadas para comporem a amostra.

Empresas operando na Bolsa de Valores de Sao Paulo em 1987.
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Sigla: Tipo: Espécie: Cidade:

Razao Social: UF
RIOG Ind. Siderurgica Porto Alegre
Siderurgica RIOGRANDENSE S/A RS
ROMI Ind. Metalmecanica Sta. Barbara d'Oeste
Inds. ROMI S/A SP
SDOK Ind. Eletroeletrdnica Guarulhos

SADOKIN S/A Eletrica e Eletrdnica SP
SGUA Ind. Siderurgica Curitiba
Siderurgica GUAIRA S/A PR
SIFC Ind. Metalmecanica Sao Paulo

SIFCO S/A SP
SJOS _ Ind. Texgil Belo Horizonte
FIACAO e TECELAGEM SAO JOSE S/A MG
SLED Serv. Editora Sao Paulo

SARAIVA S/A L. Editores SP
STED Ind. Metalmecanica Caxias do Sul
FRAS-LE S/A RS
SUYS Ind. PLASTICOS Embu

SANSUY S/A Ind. Plast. SP
Suz Ind. Papelcelulose Sao Paulo

Cia. SUZANO DE PAPEL E CELULOSE SP
TCH Serv. Comércio Rio de Janeiro
TECHNOS Relégios S/A RJ
TIBR Ind. Mineragao Salvador

TIBRAS TitAnio do Brasil S/A BA
TRPA ) Serv. Transporte Londrina
TRANSPARANA S/A PR
VIBA Ind. Metalmecanica S3ao Paulo

VILLARES Ind. de Base S/A - VIBASA SP
VULC Ind. Plasticos Jundiai

VULCABRAS S/A Ind. & Com. SP
WHMT Ind. Quimica Rio de Janeiro

S/A WHITE MARTINS RJ

B T I T o o N T o oo o o o o e T o o T T T s o o o o s o o o 7 o 7 o S e it vt s o e e et e v it e e s e e e . e e e e S
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ANEXO B - Distribuigdo de empresas do setor industrial na BVSP - 1987



DISTRIBUICAO EMPRESAS DO SETOR INDUSTRIAL NA BVSP - 1987
Anexo -Quadrol

Setor | | Empresas  Pesquisadas | Amost a

| Qt | Sim %T Nao %T | Qt %
Adubos 7 3 0,82% 4 1,09% 1 0,27%
Agicola 3] 0 000% 3 08%]| 0 000%
Alimentos 43 18 492% 25 6,83% | 3 0,82%
Armazenamento 1 1 027% 0 0002%| 0 000%
Couro 2 1 0,27% 1 0,27% 0 0,00%
Bebidas 10 5 1,37% S 1,37% 0 0,00%
Borracha | 21 1 027% 1 027%| 0 0,00%
Calcados 1 1 0,27% 0 0,00% 0 0,00%
Eletroeletronica 35 16 4,37% 19 5,19% 2 0,55%
Frio | 1] 1 027% 0 000%| 0 000%
Fumo 1 1 0,27% 0 0,00% 1 0,27%
Grafica 1 0 0,00% 1 0,27% 0 0,00%
Inst. Musicais | 2] 0 000% 2 055%| 0 0,00%
Mat, Construcao | 22 | 11 3,01% 11 301%| 5 137%
Metaimecanica | 73 | 30 820% 43 11,75 | 17 4,64%
Metalurgica | 2] 0 0,00% 2 055%| 0 0,00%
Mineracao 7 5 1,37% 2 0,55% 1 0,27%
Moveis 3 2 0,55% 1 0,27% 0 0,00%
Municao | 21 1 027% 1 027% ] 0 0,00%
Papelcelulose 11 | 7 1,91% 4 1,09% | 3 082%
Plasticos n| 5 137% 6 164%| 2 05%
Prod. Infantil | 1] 1 027% 0 000%| 1 027%
Quimica 34 17 4,64% 17 4,64% 4 1,09%
Siderurgia 23 8 219% 15 4,10% 4  1,09%
Refrigeracao 2 2 0,55% 0 0,00% 0 0,00%
Textil | 54 27 7,38% 27 738% | 6 1,64%
Ut. Domestica 1 | 4 1,09% 7 1,91% 1 0,27%
Vidros 1| 0 000% 1 027% 0 0,00%
TOTAL 366 | 168 4590 198 54,10 51 13,93

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo



DISTRIBUICAO EMPRESAS DO SETOR SERVICOS - BVSP - 1987
Anexo -~ Quadro 2

Setor | T | Empresas  Pesquisadas | Amost a

| Qt | Sim %T Nao %T | Qt %

- e eccm——— e m———— ——— I ...............

Armazenagem 3 1 0,27% 2 055%| 0 0,00%
Assit. Medica | 1] 0 000% 1 027%| 0 000%
Comercio | 27 | 13 355% 14 38%| S5 137%
Comuicacao 1| 1 027% 0 000%| 0 000%
Const. Civil 2 0 0,00% 2 0,55% 0 0,00%
Editora 1 1 0,27% 0 0,00% 1 0,27%
Energia | 2] 1 021% 1 027%| 0 000%
Engenharia 26 15 4,10% 11 3,01% 4 1,09%
Graos 2 1 0,27% 1 0,27% 0 0,00%
Holding | 18 9 2,46% 9 2,46% | 1 0,27%
Hospedagem 30 1 027% 2 05%| 1 027%
Transporte 15 5 1,37% 10 2,73% 1 0,27%
____________________________ l emmmm i mmmmmmee = memm mm —m——— | e mm———
TOTAL I 101 I 48 13,11% 53 14,48 | 13 3,55%
Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo
DISTRIBUICAO EMPRESAS POR SETORES NA BVSP - 1987
Anexo 2 - Quadro 3
Setor | T | Empresas  Pesquisadas | Amost a

| Qt | Sim %T Nao %T | Qt %
INDUSTRIAL 366 | 168 35,97% 198 42,40 | 51 10,92

| |

SERVICOS 101 I 48 10,28% 53 11,35 I 13 2,78%

I I |
------ | | mm e e e I - -
TOTAL 467 | 216 46,25% 251 53,75 64 13,70

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo



ANEXO C - Tabelas Matriz de Correlagio



MATRIZ DE CORRELACAOQ - EQUACAO DIVIDENDOS -

DADOS AGREGADOS - Periodo: 1978 a 1987
Varia
veis k Da LL It
-+- -t -+- -+
1,00 0,00 0,12 -0,50
1,00 -0,56 0,42 -0,43
1,00 -0,12 0,34 -0,61
1,00 -0,61 0,51 -0,54
k 1,00 -0,30 0,47 -0,54
1,00 -0,42 0,50 -0,52
1,00 -0,27 0,28 -0,32
1,00 -0,27 0,31 -0,22
1,00 -0,23 0,59 -0,60
1,00 0,16 -0,08 -0,37
-------- S S S S -+- -
1,00 -0,53 0,18
1,00 -0,60 0,52
1,00 -0,21 -0,04
1,00 -0,52 0,40
Da 1,00 -0,39 0,13
1,00 -0,43 0,12
1,00 0,12 -0,17
1,00 0,03 -0,35
1,00 0,16 -0,16
1,00 -0,72 -0,06
-4 - -+ - T —
1,00 -0,79
1,00 -0,98
1,00 -0,83
1,00 -0,94
LL 1,00 -0,89
1,00 -0,89
1,00 -0,98
1,00 -0,94
1,00 -0,99
1,00 -0,48
-+- -+ - -
1,00
1,00
1,00
1,00
It 1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
Convencao: k - Constante
Da - Dividendos anteriores
LL - Lucro Liquido do exercicio

It -

Investimento do exercicio



m=zx mezam  czmam o seoms  sEzes sss=m ses=m
MATRIZ Var. k Rl LL
DE e v oo
CORRELACAQ 1,00 017  -017
1,00 039 043

1,00 025 0,16

Equacao Investimento 100 074 0,48
k 1,00 -069 0,11
Dsdos agrogados 1,00 -0,80 0,28
1,00 -091 0,08
- 19782 1987 - 1,00 -0,78 023
1,00 -053 -035
ot *sedee 09099 l.m _0’85 _0’19
Convencao:  meeeemss smmwmeee smeereees eemonenes eeeneeaes
| 1,00 0,15 -0,26
k- Constante; 1,00 0,09 0,17
cRI- Crescimento da 1,00 -0,27 0,19
Reccits Liquida; 1,00 -0,21 -0,09
LL - Lucro liquido; cR! 1,00 0,13 -0,04
Dp - Dividendos
propostos;
PL - Patrimonio
Liquido;

CP - Capitais Proprios;
CT - Capitais Terceiros.

eeoes  svesee  sesves

PL
cp
|
i
cr
i | ]
i | |
! | |
] | |
i ! |
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Tabelas consolidado empresas - Modelo I



Mode! fitting results for: B:A1978.Dp

Independent variable coefficient std, error t-value s19.level
CONSTANT 0.004951 0.004530 1.1€89 0.248%5
B:A1978.Da 0.5%04459 0.188501 3.1323 0.0020
B:A1978.LL 0.09%935 0.041915 2.2668 0.0267
BiR19738.1¢ 0.056373 0.020372 1.9869 0.0%52¢
R-8Q. (ADJ.) = Q,7033 SE= 0,021407 HMRAE= 0.013408 Durbkiiat= 2.194

Previously: 0.0000 0.000000

0.000000

0.000

50 observations fitted, forecastis) computed for 0 missing val. of dep. wvar.

Analys:is of Yariance far the Fuil Pegreszion
Source Sum of Squares DF Mean Squar;--_ F-Fatio  P-value
Mode!l 0.0545237 3 0.04R2012 33,7198 0000
Error 0.0210791 4€ 0.000458241
Total (Corr.) 0.0755822 49

R-squared = 0,72

1431
R-squared (Ady. fo

r dof.) = 0,703317

Correlation matrix for coerf

Stnd. error of est.

= 0,0214060

Durbin-Watsen statistic = 2.19264

1c1ent estimates

SN

CONSTANT B:AL978.Da B:ada7g,LL Rint37e. 1t
CONSTANT 1,0000 -, 0018 .1245 -.4969
B:A13978.Da -.0013 1.0000 -.5264 .i843
B:A1978.LL + 1245 -. 5254 1.000¢ -. 7669
Bin1978.1¢ -.4969 .1813 -. 78858 1.0000




Mode! fitting results for: B:di379.Dp

Independent variable coefficient std, error t-value s1g.level
CONSTANT 0.00412 0.002241 1.7602 0.0B834
B:R1979.Da 0.3e0625 0.06€63 4,6718 0.0000
BtA1979.LL 0.105768 0,028146 3.757¢8 0.0004
B:A1979.1¢ 0.036628 0.01%4¢2 2.3753 0.0207
R-50. (ADJ.)» = ,9584 &K= 0.014454 MAE= 0.009535 Durblat= 2.119

Previous!y: 0.7033 0.021407 0.013408 2.19%4

63 observations fitted. forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Analysis of Variance {for the Full PRegression

=
Source Sum of Squares DF Mean Saquare F-Patio P-value
Model 0.310z43 | 3 0.103414 492,946 L0000
Error 0.0127974 61 0.000203782
Total (Corr.) 0.323040 64

R-squared = 0.960385
R-squared (AdJ. for d.!.) = Q,355437

Correiation matrix for coefficient estimates

Stnd. error of est. = 0.0144841
Durbin-Watson statistic = 2.

11927

CONSTANT EiR197%.0a Bia1979.LL
CONSTANT 1.0000 -.3390 4164
B:R1979.Da -. 3590 1.0000 ~-. 6010
B:R1979,LL 4164 -. 6010 1.0000
B:A1979.1¢ ~.4284 £ 31990 -.9793

B:A1979.1¢
-.4284

. 5190
-.9793
1.0000

taculdade (ignctas bconomicas
BISBLIOTECA



Mode! fitting results fori SiAL920,0p

—3 IBIMAZZ
{ndependent variable caefficient std. error t-value si1g,level
CONSTANT 0.003044 0. 004091 0.7442 0.4596
B:A1980.Da 0.013628 0.042742 0.3138 0.7509
BtA1980.LL 0.154009 0.029803 5.167¢ 0.0000
B:A1980.[¢ . 0.03R3035 0.026582 1.4410 0.1547
R-SQ. (ADJ.) = 0,725% SE= 0.021890 MAE= 0.011865 DurblWat=z £.042
Previously: 0.9584 0.014484 0.009325 2.119

65 nbservations fitted, forecast{s) compruted for O missing val., of dep. var,

Analysis of Yariance for the Full Kegression

— o

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Mode! 0.081133% 3 0.0270443 57,4841 0000
Error 0.0286386 61 0.0004704¢9

Total (Corr,) 0.,1093832 64

R-squared = 0,7338708 Stnd. error of es%t. = 0,0216903
R-squared (Adj. for d.f.) = 0,725854 Durbin-Watson statistic = 2.04153

Correlatiaon matrix for coeftficient estimates

CONSTANT B:A1580.Da BiR1380.LL Bif1980.1¢
CONSTANT 1.0009 -.123¢8 . 3417 -.6117
B:A19%0.Da -.4232 1.900% -. 2134 -.0421
BiR1980.LL <3417 -. 2134 1.0000 -. 8224

B:R1980.1¢ ~. 6117 -.0421 -. 8324 1.0000




Model fittin3 results fort BIA196:1,Dw

Independent variable coefficient std. error t-value s19.level
CONSTANT -0.001013 0.003525 -0,2875 0.7747
BiA1931.Da 0.63417548 0.07215% 8,753% 0.0000
BtA19=L.LL 0.0220032 0.027449 0.8016 0.42593
BiA198y. It 0.042373 0.016264 2.60%4 0.0115%
R-50. (ADJ.) = 0.8204 8E= 0.019499 MAE= 0.012092 DurbWat= {,80%
Previously? 0.7259 0.021690 0.0118€5 2.042

65 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var,

Analysis of Yartance for the Full Pearescsion

Source Sum of Squares OF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.112264 2 0.0374284 98.4413 . 0000
Error 0.023432¢6 61 0.0003280207

Total (Corr.) 0.133477 64

R-squared = 0,828807 Stnd. error of est., = 0.0194989
R-squared (RdJ. for d.f.) = 0,820388 Durbin-Watson statistic = {.80518

Correlation matrix for ccefficient estimates

CONSTANT Bin1951.0a Bi1A1981.LL B:R1981.1t
CONSTANT 1.0000 -. 6114 . 5107 -.343¢8
B:A1981.Da ~.6114 1.0007 -.9493 . 3966
B:A1981.LL . 3107 -.5193 1.0000 -.9363

BiRi9BL. 1% -. 9438 « 3966 -. 9365 1.0000




Model fitting results for: BiA1383,0r
Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.003742 0.002477 1.511¢ 0.4359
BtA1333.Da 0.68€624% 0,024354 28,1315 0.0000
B:Ri983.LL 0.023769 0.0161%1 1.4716 0.1463
BiAR1983.1¢ =-0.000499 0.012104 -0.0412 0.9672
R-S0. (ADJ.) = 0.95%1 SE= 0.015492 MAE= 0.009343 Durbliat= 1.913
Previously: 0.553% 0.065167 0.027238 2.019

65 observations fitted, forecast(s) comruted for O missing val. of dep. var.

nAnalysis of Yariance for the Full PRegression

| -~

Source Sum of Squares DF Mean Sauare F-Ratio F-value
Mode! 0.361312 3 0,120437 501.792 0000
Error 0.0146403 61 0.000240015

Total (Corr.) 0.375983 64

R-squared = 0.961057

R-squared (Rdj. for d.f.) = 0,953141

Stnd. error of est., = (,0154924

Cprrelation matrix for coefficient estimates

Durbin-tWatson statistic = 1.91303

TERERTINTTEEIRR

CONSTANT B1A1383.Da B:A1983.LL B:A1983, [t
CONSTANT 1.0000 -, 303% L4736 -. 9423
B:A1983.Da -.3039 1.0000 -. 39114 .1268
B:A1983.LL <4738 -.3911 1.0000 -.89%21
B:A1983.1¢ -.5429 <1268 -.8921 1.0000




Mode! fitting results for: BiA1982.Dp

Independent variable coefficient std, error t-value sig,level
CONSTANT 0.016%522 0.011¢78 1.4148 0.1622
BiR1982,.Da 0.23574¢ 0.267704 0.8806 0.3820
B:Al9B2.LL 0.2705z%8 0.07633% 3.5163 0.0008
BiA1g9sz. 1t -0.,07129¢ 0.058909 ~1.,2103 0.2308
R-S0. (ADJ.)> = 0,5535 ¢EE= 0.06B81£7 MAE= 0.02?838 Durbllat= 2,019
Previousiy: 0.8204 0.019499 0.012092 1.305

65 observations fitted. forecast{c) computed for 0 missing val. of der. var.

Analysis of Variance for the Full Regression

-
Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.382642 3 0.127547 27.4424 . 0000
Error 0.283455 61 0.00454680

Total (Corr.> 0.8666037 64

R-squared = 0.574454
for d.f.) = 0.53352¢

R-squared {Adj.

Correlation matrix

Stnd. error of est.

Durbin-tatson statist:

for coefficient estimates

0.0681674
= 2.01936

-
~
W

= 2
CONSTANT B:ia1982,.Da B:A1982.LL B:Ai382.1¢
CONSTANT 1.0000 -.4220 . 4982 -.5217
BiA1982.la ~. 4220 1.0000 -.4262 1236
Bip1982.LL . 4382 -.4252 1.0009 -.89¢63
B:agsae, It -. 9217 12326 -. 8963 1.0000




Model fitting results fori Biai9aq,De

Independent variable coefficient std, error tjvalue sig.level
CONSTANT 0.00%z848 Q,007097 1.3087 0.1956
BiR19B84.Da 0.530014 0, 083088 6.4533 0. 0009
BiA1334.LL 0, 328302 0.02672 12, 308¢ 0. 0000
BtR1984.1+ -0,13443%9 0.024411 -5%,5072 0.0000
R-S0. (ADJ,) = 0,9515 3E= 0.0423%94 MAE= 0,023213 Durklat=z 2.02€
Previousiy: 0.9554 0.015432 0.009343 1.313
58 ohservations fitted, forecas:!{s) ccmputed for © missing val. of dep. var.
fAnalycsis of Variance for the Full Regressicon
Source Sum of Squares br Mean 3quare F-Ratio P-value
Mode! 2.94535 3 0.931955 419,294 0000
gError 0.1423¢¢ 61 0. 00234200
Total (lorr.) 3.088c2 64
R-squared = 0,95374%2 Stnd., error of est. = 0,0432942
R-sguared (Ad). for d.&f.) = 0.351474 Durbin-4atson statistic = 2.02564
Correlation matrix for coefficient estimates
SRS

CONSTANT B:Ai1984.Da B:Al1284.LL BiA1984.1¢t
CONSTANT 1.0000 -, 2758 L2778 -,3230
B:A1984.Da -. 2798 1.0000 1267 -. 1753
B:A1984,LL 2775 JA2s7 1.0000 ~-.877¢2
BiR1964.1¢ -. 3230 ~-.17532 -. 9772 1.0009




Mode! fitting results fort Bini983.De

Inderendent variable coefficient std. error t-value s1g. level
CONSTANT 0.00278% 0.003216 00,3638 0.7173
BtR1985.Da 0.547447 0.102879 6.2933 0.0000
B:R198S.LL -0.30014 0.0&858¢56 -11.6038 0.0000
BiR198S.1¢ 0.245314 0.0c7064 29,0864 0.0000
R-S0. (ADJ.) = 0.7430 ¢&k= 0.038573 MAE= 0.034744 Durblat= 2.094

Previously! 0.3515 0.04839% 0.,029813 2.0z6

65 observations fitted, fcrecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

fAnalusis of Variance for the Full Regression

Source Sum of Squares bF Mear Square F-Ratio  P-value

Model 0.645257 3 0. 215086 62.6877 . 0000

Error 0.209235 61 0.00343106

Total (Corr.) 0.85455:2 54
|

R-squared = 0.755082 €tnd. error of est. = 0.0583733 |

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.742037 Purbin-watson statistic = 2.09415 i
i
!

Correlation matrix for coefficient estimates
CONSTANT BtR128%,Da B:A19B85.LL BiR1985.1¢

CONSTANT 1.0000 -, 2831 . 3061 -.2219

B:A19835.Da -.2e31 1.0000 0254 -. 3508

B:tAi%85.LL . 3061 .02S 1.0000 -.9383

B:Ai9BE. It -, 221% -.3508 ~. 9383 o 1.0000




Mode! fitting results for: B:Ri1936,Dp

*

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT -0.001343 0.014643 -0.1327 0.8949
BtR19396.Da 0.134¢37 0.09¢152 1.4566 0.1504
Bi1AL986.LL 0.10%423% 0,099594 1.03886 0.2940
BiRi986.1¢ 0.137445 0.09%322 1.3769 0.17236
R-50. (ADJ,) = 0.3683 SE= 0.084082 MAE= 0.03235% Durkiat= 2.162

Previous!y! 0.743% 0.05887S 0.034744 2.094

63 observations fitted, forecastis) computed tor ¢ missing va!. of dep. var.

Analysis of Variance for the Full Pegression

Source Sum of Bquares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 12.98190 3 4,32701 612.242 .0000
Error 0.431116 61 0.00706748

Total (Corr.) 132.4121 64

R-squared = 0.96735¢ Stnd. error of est, = 0.0B40£2%
R-squared (AdyJ. for d.f.) = 0.96627% Durbin-Watson statistic = 2,16248

Correlation matrix for coefficient estimates

o —

CONSTANT B:A15et.Da BiRig936.LL BiAt3se. 1t
CONSTANT 1.00020 -, ge%z . 3949 -.6040
BtR1986.0a -. 2252 1.000¢ <1643 -.1619
B1A1986.LL 9942 .1813 1.0000 -.3984
B:ai198s6. 11t -, 6040 -.1819 -. 3984 1.0000




Mode!l fitting results for: B:R1986,Dp

Indevendent variable coefficient std. error t-value sig,level
CONSTANT -0.001943 0.014643 -0.1327 0.8949
B:A1936.Da 0.134237 0,092158 1.4566 0.1504
BiA1986,LL 0.10%429 0.09959%4 1.0588 0.2940
Biniges. It 0.137445 0.099%3z23 1.3769 0.1736
R-80. (ADJ,) = 00,3683 &K= 0.084065 MAE= 0.032355 Durtllat= 2,162

Previousiyt 0.7430 0.058875

0.034744

2,054

65 observations fitted, forecasii(s) computed for O miszing va!., of dep. var.

fAnalysis of Variance for the Full Eegression

Source Sum of Bquares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 12.9819 3 4.32701 612.242 . 0000
Error 0.431116 61 0.00706748

Total (Corr.) 13,4121 64

R-squared = 0,96735¢

Stnd. error of est.

= 0.0B40623

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.966273 Durbin-Watson statistic = 2.16218

Correlation matrix for coefficient estimates

CONSTANT B:A1996.Da
CONETANT 1.0000 -.22%z
B:A1986.0a -.22%¢ 1.000%
Btni986.LL ‘ . 5943 1613

Bia198s,1¢ -. 6040 -.1619

Bin1926.LL
. 5949
L1643

1. 0000
~. 53984

BiAt38s,. 1t
-.6040
-.1649
-.9984
1.0000




Mode! fitting results for: BiA1937.Dy

Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.043357 0.022%27 1.85114 0.0635
BiR1987.Da 0.486593 0.082527 5.8877 0.0000
BtA1967.LL -0.06015¢Z 0.123745 -0.486¢ 0.6286
BiR1287.1¢ ~-0.032148 0, 070105 -0,4%%¢ 0.6492
R-8G. (ADJ.) = Q,8138 BE= 0,15593% #RE= 0.061113 Durbllat= 2,011

Previousliyt 0.9663 0.0840868 0,03235% 2.162

63 observations fitted, forecast(s; computed for 0 missing val. of dep, wvar,

Anaiysis of Yariance for the Full Regression

Source Sum of Squares b¥ Mear Syuare F-Ratio P-vaiue
Mcdel 2.46736 2 0.522454 332.8225 Q000
Error 1.434¢€9 5% 0.0243183

Total ({orr,) 3.90205 62

R-squared = 0.622324 Stnd. error of est. = 0,155939
R-gquared (Adj., for d.f.) = 0,6436293 Durbin-Watson statistic = 2.01116

Correlaticn matrix for coefficient estimates

CONSTANT B:A1237.Da BiR1987.LL Bini9g7.1¢
CONETANT 1.0000 L1691 -. 0842 -.3672
BtA19387.Da 1631 1.0000 -. 7237 -.0566
BiR1987.LL -.0842 -, 7237 1.0000 -. 4804
B:A1987.1% -.367¢ -. 0366 -+ 4804 1.0000
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Model fitting results for: BiA1978,1¢

Indevendent variable coefficient std., error t-value sig.level
CONSTANT 0.04102¢ 0.01716 2.3%04 0.0233
BiR1978.Rlc ~0.069204 0.037452 -1.2045 0.2378
BiR1973.LL 0.9229%913 0.103683% 8.9008 0.00090
Bi1A1978.Dp 0.458572 0.401703 1.1416 0.2627
BtA1978.PL -0,012033 0,008529 -1.4109 0.1686
B:AR1978.CP 1.095165 0.276924 3.95948 0.0004
B:A1978.CT 1.012251 0.12438 8.1383 0.0000

R-8Q. (ADJ.) =.0.8330 SE=

Previously:

37 observations fitted,

0.6136

D,06123¢ MAE=
0.133929

0.024248 DurbWat= 1.882
0.061113 2.041

forecastis) computed for O missing val.

of dep. var,

Analysis of Variance for the Full Regression

R N e S e R R S T T T NN TR TSN TS
Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 1.14962 6 0.134603 51,0717 . 0000
Error 0.112549 30 0.00275164
Total (Corr.) 1.26217 36
R-squared = 0,.910828 Stnd. error of est, = 0.0612506
R-squared (Adj. for d.f.) = 0.8929%4 Durbin-latson statistic = 1.88168
Correlation matrix for coefficient estimates

DEW —

CONSTANT B:R1978.Rlc B:R1978,LL B:AR1978.Dp
CONSTANT 1.0000 -.4743 -.1787 -.2289
B:A1978.Rle ~.1743 1.0009 .1481 -.2665
B:R1978.LL -.1757 .1481 1,0000 -. 7484
B:R197&. Dy ~. 2239 -, 26865 -.7484 1.0000
B:A1978.PL -.0624 . 9212 -.1828 -.0882
B:A1978.CP -.38%¢ ~-. 0440 0100 0371
B:R1973.CT -.3497 1313 L1511 -.0793

STV




B:iR1378, FL
CONETANT -.062¢
BiA1978.klc 9212
B:R{978.LL -. 1828
B:f1378,0p -.08%¢2
BtARL978.PL 1.0020
BiA19378.CP 0731

BiA1978.CT ~. 1249

- e

B:A1978.CP
-, 3850
-.0440

0100
.037¢
L0731
1,000
-. Q8BS0

Bif1978.CT
-, 3497
.1313
JAS1
~.0792
-.1240

-, 0830
1.0000




Model ti1tting results tor: biW19V¥9.1¢

Independent variabie coetticient std, error t-value s1g. level
CONSTHNT 0., 037433 0.006788 5.95149 0.0000
BiR1979.8Rl¢c -0.002934 0.002428 ~1.2081 0.2333
BiH1979.LL Q. 846435 0.073247 14,5590 0.0000
Bin1979.Dp v. 1352748 0.268143 0.5300 0.9987
B:A1973.PL 0.01705 0.008809 1.935% 0,059z
BiR1979.CP 1,237641 0.066783 18,5322 0.0000
Bin1979.CT 0.967831 0.070159 13,7348 0.0000
R-5Q. (ADJ.)» = 0. 9977 Sk= 0.033720 ™AL= 0.022140 Durblat= 2,261

Previousiy: 2. 0000 0. 00000 0. V00000 Q. 000

3£ observations fitted, forecastiss computed tor ¥ missing val. o: dep. var.

Hnaiys:is cf YVariance :or the Fult fegress:on

Source Sum ¢r squares DF Mean Square fF-katio p-vaiue
Mode! 23,2873 5 4.43162 3708.13 L I000
Error 0.0513478 45 U.00114106

Total (Corr.s 25,4389 51

k-squarea = U, 997982 stnd, error of est., = v,033779%
R-squared (wdy., tor d.f.) = 0.997712 durbin-watson statistic = 2,26125

verreiation matrix for coetticient esvimates

s e v e et

CONSTANT Biniyve,. plc BiAL97TI, LL Bin1979. 9y
CONSTANT 1.000¢ =, 335¢ 4335 -. 3697
BiR197%, Rlc -0 3950 1.0000 -. 0885 L1730
B:A1979.LL <4338 -, 0G6S 1.0000 -. 7037
BiR1373.0p - 38137 L1780 = 7087 1. G000
BiR1979.PL =733 -, 093¢ -. Je58 -.1072
BiRL979, CF =01t JD3%4 =083t -.1914
B:A1373.CT 0991 L0447 -, 9117 2754

Fizuldede C®nclas Feonfrtess
S~ _[MBLIOTECA



Bin1979, PL BiR1379.CP Bia1979.CT

CONSTANT -, 0738 -.0lel ~.0991
B:A1979.R1c =. 0996 L0394 0443
B:R1979.LL ~.9ebt - 031 ~. 9117
BtaL979, by ~. 1072 -.1314 L2754
Bth1979,FL 1.0000 . 2393 . 1109
B1n1979.CF . 2395 1.0000 . 4173

8iR1979.CT <1109 ~. 4175 1,0000




Model ti1ttling resuits tor:i biniwdu.it
R R R T R e R S R I ol e e s o S et s e s T s o T T o s o o 5 S S o e A S S S s e S et S o e o 3

indeyendent variaole coettlolent std., error t-value s1g. level
CONSTHNT 0. 017007 0. 00b 301 2.69%% 0.0095
B:R1980.klc -U. 000121 0, 000574 0. 14643 0.9016
Bin1980.LL 0. 7688771 0,051 244 15,3985 0.0000
BiH1980,Dp 0.454736 0,175&41 2.9949 0.01c24
Bin1980,. PL 0.030CB5E 0. 0u09871 3.1088 0.0034
BiR1380.CP 1.178é44 0.088131 20.6122 0., 0000
- BiAL9R0,CT 1.143h38 0.093563 12.87¢64 0. 0000
k=8¢, (RDJ.» = 0.9798 Sk= U.48270  MAf= 0.020411  Durbliat= 2,027
Previousiy!? 0.9977 V. ¢33780 0,02219 2.¢61

57 observations yittea, torecastis) computed tfor v missing val. of dep, var.

Hnatysis o¢ Varlance tor the Full Regression

Source sum ot Squares bf Mean square F-katio P-value
Moaet 2.17830 6 0. 363051 454,264 . 0000
grror V. 0393503 50 0. 000799205

Tota: (Corr. ! 2.218:2% S8

R-squarea = 0, 981966 Stnd. error of est. = 0,0282702
R-squared (Ady. tor d.f.) = U.979824 Lurkin-watson statistic = 2,02728

correlation mairix tor caerticlent estimates

CONSTHNT BiA1980. klc Bin1980.LL B:n1980, Dp
CONSTANT 1.0000 -. 2505 «1809 -, 2430
§:R1980.kle -, 8508 1.0000 -. 2654 «1326
Bin1980.LL +1509 -. 2654 1.00090 -.6443
BiR19380, Dp -, 2430 «19e8 ~. 6443 1.0000
Bin1980, PL -.é61! 1073 -.603¢é -.0666
B:R1980,CF -.3294 -.1134 . 3149 -.1786
B:AR1380.CT -, 3167 .1102 0308 . 2683

E- 2 = = = =




Bin19g0. FL Bir1980.CP B:AL980.CT

CONSTANT -.2611 -, 3294 -. 3157
Birt9s0.Ric 1079 -.1154 .1102
BIR1960.LL -. 8032 « 3140 0308
Bin1980. bp -. 0686 ~.17886 .2289
Bt1R1980,PL 1.0000 -.138e -, 3547
BtA1980, CP -.1382 1.000¢ . 0598
B:A1980.CT =. 3347 0598 1.0000




Mode!l fitting results for: B:A1961.1t

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.028629 0.008652 3., 2090 0.0017
BtA1981.Rlc =0.003047 0.0057% -0.5299 0.59895
BiA1981.LL 0.946594 0.029301 32.3179 0.0000
B:A1981.Dp 0.090311 0.137042 0.6590 0.5128
B:R1981.PL 0.0165889 0.007822 2.1209 0.0387
B:R1984.CP 1.210064 0.035453 14,1606 0. 0000
BiA1961.CT 0,9122351 0.041c26 21.8404 0,0000
R-5Q. (A&DJ.) = 0.9%64 SE= 0.0292C03 MaE= 0.,049738 Durbllat= 1,937

Previously: ¢.9798 0.028270 0.020411 2.0z7

59 observations fitted,

finalysis of Variance for the Full Regression

forecast’s! computed for Q missing val., of dep. var.

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Batio P-value
Mode! 12.5060 6 2.08433 2443, 65 . 0000
Error 0.0443538 52 0.000852958

Total (Corr.) 12.35503 358

R-squared = 0,996456 Stnd. error of est. = 0.029208
R-squared (Ady. for d.f.,) = Q,99603¢ Durkin-tlatson statistic = 1.93747

Correlation matrix for coefficient estimate:z

CONSTANT BiR1961.R1c B:fa1981.LL B:A1981.Dp
CONSTANT 1.0000 -. 7405 . 4783 -.1764
BiR198L.KRlc -, 7405 1,0000 -, 2066 -,.0914
B:AL98L.LL .4783 -, 2066 1.0000 -.4364
B:A198L.Dp -.1764 -.0914 -.4364 1.,0000
BiAL9EL. PL . 4373 J1e22 -.543¢2 -,2325
BiA1981.CP <3153 Ozl -, 2687 214
BiAR1981.CT .0912 1374 . 4289 .1944
o=

Faci;azo
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CONSTANT
B:A1981.Rle
BiR1981.LL
BiR1981.Dp
B:n138L.PL
BiA1981.CP
BiR1961.CT

OEESETIES R

B:A1981.PL B:n13961.CP B:A15981.CT
=, 4373 -. 3153 091¢
1622 0414 <1374

-. 5438 -, 28357 1280
-.232% Jdetd 1941
1.Q000 + 3387 -, 7988
3387 1.0000 -, 3049

~. 7588 -. 3040 £,0000

— =




Model fitting results for® BiR1982.11%

e

Indevendent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.032474 0.008774 4,7964 0,0000
BiR1982.Rlc 0.005766 0.004414 1.3062 0.1967
BiRi982.LL 0.972452 0.02494 38.992¢ 0.0000
B:A1982.Dp 0.080732 0.06033 1.338¢2 0.1362
B:A1982.PL -0.00131 0.004895% -Q.,2677 0.7899
B:A1922,CP 1.09433¢ 0.092808 11,7593 0, 0000
BtA1982.<T 1.023929 0.022814 31,2039 0.0000
R-50. (ADJ,) = 00,9951 Si= 0.030025 MRAE= 0.022105 Durblat= 2.088

Previously: 0.93614 0.029203 0.019798 1.937

€4 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val.

Analysis of Variance tor the Full Regression

of dep. var.

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Eatio  F-value
Model 11,5331 6 1.9z2219 2i3z.14 . Q000
Error 0.0513871 57 0.000901528

Total (Corr.) 11.584% €3

R-squared = 0,9%5564 Stnd. error of est, = 0.0300255
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.993097 Durkin-Watson statistic = 2.0876S

Correlation matrix for ccefficient estimates

—

CONSTANT BiA1982.Rl¢c B:A1%B2.LL B:R1982.Dp
CONSTANT 1.0000 ~. 6897 1104 -.1164
B:R1982,Rlc -. 6897 1.0000 1264 -.0328
BiA1982.LL .1101 .1264 1. 0000 -. 6339
B1A1982.Dp -. 1164 -.0398 -.6239 £,0000
B:Ri9e2.PL -.4523 2169 -.5362 -.0128
B:R1982.CP + 3604 ~.3298 = 1608 «3270

B:n1982.CT 4146 1637 -.14

05 -. 0013




Biai982.PL BiA1982.CF BiAa1962.CT

CONSTANT ~-.4523 . 3604 ~.4146
B:R1982.Rlc . 2189 ~.399¢ .1637
BtA1982, LL -. 3362 -, 1603 -, 1405
B2AL982.Dp -.0128 . 3270 -,0013
B:1A1982.PL 1.0000 -, 559 .2914
B:A1982,CP -. 9591 1.0000 -, 2495

BtR1982.CT 2914 -, 2493 1.0000




Model fitting results for: BiA1983.1t

Independent variable coefficient std., error t-value sig.level
CONSTANT 0.034828 0.007699 4,3236 0.,0000
B:A1983.Rlc 0.00069¢ 0.004378 0.1413 0.8877
BiA1983.LL 0.927294 0.018434 50,3025 0.0000
BtR1283.Dp 0.010032 0.067169 0.1496 0.8816
B:A1983.PL 0.011121 0.002606 4,2668 0.0001
BiA1983.CP 0.9550%6 0.054527 14,7324 0.0000
BiR1983.CT 1.033185% 0.02955¢ 34,4904 0.0000

R-50. (ADJ,) = 0.9931 &%=

0.029400 MRE=

Previous!ys 90.9951 0.0300&5
65 ocbservations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

0.021715 Durbuwat= 2.283
0.0211035

Analysis of Yariance for the Full Regression

2.088

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 11,1789 5 1.86282 2155, {1 L0000
Error 0.0501337 58 0.000864374
Total (Corr.) 11,2271 54
R-squared = 0,993535 Etnd. errcr of est. = 0.0294002
R-squared (Ady. for d.f.) = 0,995073 Durbin-Watson statistic = 2.283272
Correlation matrix for coefficient estimates

CONSTANT BiRL983.R1c B:ni983,LL B:A1983.Dp
CONSTANT 1. 0000 -. 7380 2752 -.031¢
BiR1983.Rle - 7980 1.0000 -.130¢ -.1543
B:A1983.LL 2732 -.1301 1.0000 -. 4489
B:A1983.Dp -.0312 -, 1543 ~-. 4469 1.0000
BiR1983.PL -.2974 <1010 -. 4767 -.1969
B:A19R83.CP .0783 - 1064 -.1763 1176
BiR1983.CT -. 0869 -.1173 -.0913 1346




CONSTANT
BiR1983.Rlc
B:A1983.LL
BtR1983.Dr
BtA1983,PL
B:R1583.CP
B:A1983.CT

BiA1983.PL
~, 2974
L1010

-. 4767
-.19869
1.0000

-. 2654
-.01233

BiA1983.CP
.0788
-.1064
-.1753
L1178

~. 2654
1.0000

. 1974

B:A1283.CT
-.086%
-.1473
-, 0918

.1346

.0133

-, 1874

1.00¢0




Model fitting results for: BiA1984.1t

o
Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.065104 0.015266 4,2646 0.0001
BiR1984.Rlc ~-0.009¢14 0.00473 ~-2,03235 0.0467
BiR1984.LL 0.993361 0.018844 52.7403 0.0000
B:A1984. Dy 0.007134 0.083429 0.0798 0,9367
BiA1984.PL 0.008766 0.001684 5.2054 0.0000
BiR1984.CP 1.094276 0.073472 14.4992 0.0000
B:A1984.CT 0.902064 0.03033 23.4643 0.0000
R-S0. (ADJ,) = 0.9988 ©SE= 0.042%z2 MAI= 0.03015S Durbllat= 1,934

Previously: 0.9351 0.029400 0.0217158 2.283

6% observations fitted, forecasti{s) computed for U missing val. of dep. var,

fAnalysis of Yariance for the Ful!l Fegression

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Mode!l 92.57393 6 15.4290 8533.00 . 0000
Error 0.104873 38 0.00180815

Total (Corr.) 92.6743 64

R-squared = 0,9988&% Stnd. error of est. = ,0425224
R-squared (ARdy. for d.f.> = 0,398751 burbin-Watsen statistic = 1.95436

Correlation matrix for coefficient estimates

b ——

CONSTANT BiRrt2a4.klc Bin1984.LL B:A1984.Dp
CONSTANT 1.0000 -. 9064 .0847 -.1949
Bin1984.Rlc ~. 9004 1.0000 -.0329 1238
B:A1984.LL .0847 -.0329 1.0000 -, 9552
B:A1984, D¢ -, 1943 .1238 -.955¢ 1.0000
B:A1984.PL -.3294 2435 -.08e¢ .0853
B:AL9B4,CP ~. 2354 0981 0594 -.0168

B:R19384.CT 0218 -.0039 -.4025 . 3420

o ——




BiA1984,PL BiAL384.CP BiA19E4.CT
CONSTANT -.32%4 -.28554 L0316
BiR1984.Rlc .213% 0981 -. 0035
B:ri284,LL -.0863 05%4 ~. 4023
BiAl13&4.Dp 0833 -. 0182 . 3420
B:Ai984,.PL 1.0000 188473 -, 3114
BiAt984,CP C224F 1, 0000 ~.2e18
BtA19B4.CT -. 5114 ~.2elt 1.0000




Model fitting resul®s fors BiA1985.It

Independent wariable coetficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.032273 0.013218 2.441¢ 0.0178
B1A198%,Rlc 0.001635 0.00423 0. 4008 0.6%014
Bin1985, LL 0.995%8 0.002871 346.8498 0.0000
BiA198S.De =-0.,003094 0.089012 -0.,0572 0.9546
B!R198S.PL 0.004256 0.001401 3.0394 0.0036
B!A1985.CP 0.,964031 0.039447 24,4401 0.0000
BiRL983.CT 1.038204 0.148867 65,9747 0.0000
R-S0., (RDJ.) = 0.9996 SI= 0.048667 MALE= 0.030121 DurblWat= 1,500

Previousiyt 0.9938 0.042%22 0.,030453 1,954

64 observations fitted, forecast(s) computed for (¢ missing val. of der. var.

Aralysis of Vartance for the Full Eegression

Source Sum of Squares DF Mear Square F-Ratic P-value
Model 372,989 ) 6z2.0982 26219.1 0000
Error 0.135001 57 0.00236444

Total (lorr.) 372.724 63

R-squared = 0,9995838 Stnd, error of est. = 0.0486666
R-squared (Rdj. for d.f.) = 0,9996 Durbin-Watson statistic = 1.90015

Correlation matrix for coefficient estimates

CONSTANT BiAl8E5. Ric Bif1983.LL B:A1983.Dp

CONSTANT 1.0000 -. 7762 . 2340 -.2863
BiA1985.Rlc -.7762 1,0000 -. 3836 0278
B:A1985.LL : . 2340 -. 3838 1.0000 0104
B:R1983.Dp ~.2863 0278 0104 1.0000
BiA1983.FL -. 3144 1784 -.2423 -. 0647
BtR1983.CP .2507 -.0268 00353 =, 7094

BiRi1983. (T -.0391 -, 3453 <1660 . 0949




B:A198S,PL
CONSTANT -. 3144
BiA1985.Rlc 1784
B:A4985.LL -, 2423
B:A1935.Dp -. 0647
Bini1983.PL 1.000¢
BtA19ES.CP -, 3834
B:R198S.CT .0483

BiA1985.CP

i

[y

]

«2507

0053
. 7031
. 3831
. 0000
0982

BiAL

928.CT
-,0391
-.3182
1660
. 0949
. 0483
-.096¢2
1,0000

Fasuidade Cl¥mcias Eeontmicss
S~ _RABbIOTECA



Model fitting results fort B:iRLZ35,.1¢

Independent variakle coefficient sid. error t-value sig.level
CONSTANT 0.04328% 0.009524 4,8656 0. 0000
B:R198E€.Rlc -0.002274 0.002001 -1.1351 0.2610
BiA1986.LL 0.973872 0.054392 17.9048 0.0000
B:Aigee.Dr 0.1013%4 0.,224801 0.4510 0.6536
B:R1986.PL -0,002265 0.004711 -0, 35020 0.6176
B:R1956.CF 0.908447 0,085912 10,9509 0.0000
Bin1984.CT 1.047945 0.11633¢% 8.93440 0.0000
R-3G. (ADJ.) = 0.999F SE= 2.0483932 MAE= ¢.026820 Durbllat= 1,896
Previously: 0.999¢ 0.043637 0.030121 1.300
63 ocbservations fitted. forecastis) computed for O missing val. of dep. var.
Analysis of Yariance tor the Full Regrezsion
Source Sum of Squares pe Mear; Iquare F-Ratio P-value
Mode! 249,2¢3 & 36,3443 15252.7 L0000
Lrror 0,138874 5a 0.00239433
Tota! (Corr.) 219,407 64
R-squared = 0,999367 Stnd, error of est. = 0.048932%
R-squared (Adj. for d.f.) = 0.99930¢ Durbin-Watson statistic = 1,89566
Correlation matrix for coefficient s2siimates

CONSTANT E1pl5986,.R1c Big13es, LL BiRIGER. Dy
CONSTANT 1.0000 -. 5309 -. 34895 . 3366
BtAa1986.Ric -.3309 1.0000 -. 0342 0412
Bi1A1986.LL -, 3435 -, 024z 1.0000 -.9931
B:AL1966. Dy . 3365 0412 -, 9981 1.0000
BiR1986,FL -. 4020 -.0192 . 9394 -. 9414
B:Aidee.CP -.4271 L0994 5527 -. 5820
Bin1986.CT -.409% 1215 0389 -.0473




BiA1986,PL
CONSTANT -.4020
B:AL1986.Rle -,0192
B:A198¢E.LL . 9394
BiR1386.Dp -.9414
BiA198:, PL 1.0000
B:R1986.CP <4932
BiA153s,CT 0404

BiA19B8A.CP
-. 4271
RVELE

. 957

-. 5520
<4538
1.0000
0818

BiAL986.CT
-.403%6
1e1d
.02e3
-.0178
0404
JDele
1.0040




Model fitting results for: BiAL2E7.1¢

Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.030437 0.0059414 3.2022 0.0022
B:A1987.Kkl¢c 0.002474 0.001887 1.3110 0.1952
Bing987. 1L 0.993%49 0.0e1391 46,4655 0.0000
B:R{987.Dp 0.049973 0.091324 0.5442 0.5R24
BtA1987.FL -0,00453¢ 0.00845%3 -0, 62237 0.4880
BiA1987.CF 1.000542 0.17237¢ 5, 78ET 0.0000
B:A1987.CT 0.983804 0.0151% 63,3333 0.0000
R-SQ. t(ADJ.) = 0,9939 SE= 0,033722 MAak= 0.022521 Durbliat= 2.095

Previously: 0.9923 0.048932 0.026820 1.888

62 observations fitted. forecasti<(s) computed for O miszing val. of dep. var.

Analysis cf Yariance for the Ful! Regression

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 14.5471 6 1.3245: 1686, 34 . 0000
frror 9.063909% 56 0.004144z4

Total (Corr.) 11,6110 62

E-squared = 0,39449%¢ Etnd, error of est, = 0,0337823
R-squared (Rdy. for d.f.) = 0.39320F Purbin-atscn statistic = 2.09559

Correlation matrix for coetfficient estimates

CONSTANT E:R1987.Eklc B:A1987.LL B:A15987.Dr
CONSTANT 1.0000 -.832¢ -.1895 0711
BiR1987.klc -.85e8 1.0000 0965 -.0275
BiA1987.LL -. 1833 .09¢5 1.0000 -. 7519
B1A1987.Dp L0714 -.0275 -. 7319 1.0000
B:A1987.PL -, 1097 03581 . 6320 -. 9685
B:R1987.CF -. 0931 -.0274 -, 2649 . 2295
BtAL987.CT =.1775 0elz L0883 -.0097

s==zTIs ez



CONSTANT
B:A1387.Rlc
B:A1987,.LL
BiR19EB7.Dp
A1987.PL
nA1987.CP
R1987.CT

B:
B
B

?
s
]
.

BtA1927.FL
-.1097
052!
8520
-.3633
1,0000
-.20&3
.0105

1,000
L0308
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Mode! f1tvIng resuits for: BiRRTE. [t

[naepenaent variabole

ccetticient std. error

t-value s19.level

CONSTANT v, 095249 U.0%8868 1.0464 U, 3843
BiReTE.RicC -0, 004010 V. 013383 -0, 3001 V. 7837
BLAKTE. iLL 0.528868 0.29472 1.0374 0.3679
BLRETE. Dy 0.070335 3.78004% 0.018¢ 0.49863
BiRETE. PL Q.U Evd4 0. 004648 0. 4338 0.6926
BiaRTE. CF 1.414337 U 304372 3.6587 0.0353
BIARTE.CT 0. 806157 Q. 8E4005 1.0369 0. 3760
R-5Q. WADJ.Y» = 0,9773 SE= 0.007230 MAE= 0, 003339 DurbbWat=s 1,933

Previousiu: 0.99:31 0.015018 D 006179 1.931

10 observations fitted, forecastis) computed for ¢ missing val.

Hnaiystis ot \Variance for she Full Fegreesion

of dep. var.

Sum ot Squares or Mean square

Source F-Ratio f-vatue
Mode! 0. 0210077 6 0.00330128 be. 9819 VIS
Error v. 000156818 3 0.000052278%

Total (Corr.) 0.0211645% 9

R-squarea = 0,9%259¢

R-squared t(Rdy. for d.t.) = 0.97777%

stna. error of es%, = 7.2
Durbin-Watson statistic =



tode! fitting results sor: BiRATE. [t

[naepenaent variabvie ccetticient std. error t-value s13. level
CONSTANT 0., 0953249 0.0%60bR 1.0164 v, 3845
BIRETE.Rl¢ -0, 00401t Vv, 013383 -0, 3004 0. 7837
HLARTE. LL 0.628868 0.59472 1.0574 0.3679
BIRRTE, Dp 0.070335 3. 750049 0.018¢ 0, 5863
BiRETE. PL (VRTTVENDE 0.004048 0.43%0 0.6926
BIRETE.CP 1.114337 0, 304872 3.639E87 0.0353
BtARTE.CT 0. 606137 Q. 354009 1.0363 0.3760
R-50. vADd.) = 0.9773 SI= 0. 007230 MRE= 0. 003339 Durbllats 1,933

Previousiu: 0,993 U, 015018 SIS W a°] 1.931

190 observations fitted, forecastis, computed for O missing val. of dep. var.

Hraigsis or \artance for the Full Fegrecsion

Source Sum Of Squares oF Mean Square r-¥atiz f-vatue
Mode 0.021077 & 0.003501 48 66, 98190 LG8
Error U 000156618 3 D.O000S8eTES

Total (Corr.s 0.,0211645 9

E-squareda = 0.9%2591 Stna. error of est., = 7.22399E-3
R-squared (Rdg. for d.t.) = 0, 97777¢ Durbin~-Watsor statistic = 1.9325¢



Moaes f1tting results tori EilgM.lt

e e e oo e o s e

{ndeyenasnt variagle coesticient std. error t-value 19, level
CONSTANT Q. U307 V.U07903 4.564¢2 0.044%¢
BicEM.Kic =-0,000éel 0. 0u2uoy -0,11u4 0.9222
BiCEM. LL 0.922496 (0.012653 7¢.9034 0.0002
B:CEM. Dy 0.633435 0.212447 3,0993 0.0902
BiCEM. PL VIV XN G, 00179 2.3774 0.1406
BiCEM, CP 1.14:028 Od.2ii136 5.4137 0.0325
B:CHBM, € O, 72648 0, 085217 14.4170 0.0048
E-SG. (BRUJ.) = 0, 9937 SE= 0.,004145 MAE= 0.004718 DurbWat= 2,300
Previousiy: 0.9778 0., 00730 ¢, 003a39 1,333

9 ooservations titted, tcrecaswis) COmMpuled for U missing val. ot dep. var,

Hnaiysis of Variance ror the Fuil Regression

Source Sum of Squares bF Mean Square F-kat1i0 P-value
Model 0.394083 6 0. 06568186 3817, 38 L0003
Errcr 2,000 344118 & 0.0000172059

Totai (forr.y 0.352124 ]

R-squarea = 0,999913 Stnd. error of ect., = 4.,149E-2

f-squared (Ady. tor d.i.) = 0.999851 burbin-Watson statistic = 2.29%5:



FICAe! t131ing results tor: hivod, Lt
{ndependent variabie coesticienty <td, error t-value s13.levet
CUNZTANT Gy i : 14,0197 3, U080
BiCClH, Rl O, iildad . 1400 O, 9018
BieCH LL V. 8S6s7e OAOé?QSZ 12,7543 0,00kt
BiCCH. bp 0, 058153 O, 443758 J. 4468 G.3178
BiCCH,FL -0, 013184 G088 64 -1.6130 0.24381
BiCCH, CP 1.,19173% O, 259741 4,418 0.0476
BiCOM, T -4U%, 768533 £13.495884 -1.,9192 0.1%4%
R-530. (AbJ.) = 0.99£3 3k= 0. 005359 MRE= 0.001%08  Durbllat= 2, 881
Previocusiy: 0.99%7 0.0U4148 0. 001716 2.300
9 obserwvaticns fi1tted, forecasiis: computed for ¥ missing val. of dep., var.

Analysis ot Yariance tor the Full Fegression

Source Sum or 3guares Lr Mean Square F-Rat:o F-value
Mode! 0.062£5%¢ & G.0L03AT7ES 357. 3511 028
Error G O)O0SEETE? z $aod0290378
Total tCorr.) 23143 3

0, 339083
for d.f.) = 0,

R-squared =
R-squared (ndg.

- oy
ERT A

Stnd,

error of est.

Durkin-latson statist:



Modei fi1tting results tord BiCCPG.IY

{ndependent variabtie coerficient std., error t-value s19. level
CONSTANT 0.084648 0.113764 0.7433 0.5345%
BtCCPG. Rl -0.015786 0.019498 -0, 9866 0.4278
B:CCPG.LL ¢.835923¢ 1,319829 V. 6329 0.3945
B:CCPG. Dp 0.956744 5.546493 0.1723 0, 6789
B:CCPG.PL -0,0080&5 0.042473 -0.0477 0.9653

B:CCPG.CP 0.330333 0.312173 3.0443 0.0931
B:{CPGL.CT 0. 731128 0.435723 1,689 0.2332
R-SLG., +ADJ.» = 00,9787 G&E= 0.,021440 MAE= 0.009%10 Duroilat= 1,825
Previousiy: 00,9963 0.005339 Q. 001905 2.881

2 observations fitted,

Rnalus:is ot Vartance

forecast(=) computed for O missing val.

for the Full Rearession

of dep. var,

Source Sum of Squares DF Mean Square F-katioc  P-value
Modei Q.32386¢E [ O.0829078 54.6071 .0181
Error 0. 001376594 2 Q. 000935472

Total (Corr.) 0, 32595343 4

R-squared = ¢,993932 Stnd., error of est, = 0,03144
R-squared .hdd. tor d.f.) = ¢,%73731 Durbin-watson statistic = 1,82534



Model fitting results for: BiCEDO.It

S T T N e
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independent variable coefficient std, error t-value sig.,level
CONSTANT 0.096407 0.022603 4.2653 0.03508
B:CEDO.Rlc ~-0.007688 0.003624 -2.1216 0.1679
B:CED0.Dp -0.094107 0. 326229 -0, 2885 0. 8001
B:CEDO.LL 0.9412925 0.100506 9.0833 0.0119
B:CEDO. PL -0.027 0.016799 -1.6073 0.2492
B:CEDO.CP 1.0011 0.69386 1.4428 0.2859
B:CEDD.CT 0.967597 0.447262 2.1629 0.1630
R-8Qs (RDJ.) = 0.9680 S&= 0.0136.7 MAL= ¢.004679 Durbwat= 2.2:18
Previously: 0. 0000 0. 000000 0.600000 0.000

o ohservations fitted, forecast(s) compuied for Q missing va:. of dep, wvar.

Anaiusie of Variance {or she Ful: Ragression

i

Source Sum of Squares D7 Mean Square F-Ratio  P-value
mode. 0.04593520 & . 00765867 41.3028 0238
grror 0.C00370E54 2 0.000155427

Totai (Corr.) 0.0463228 g

R-squared = 0.991994 Sind. error of est.

= 0.043
R-squared (Rdg. for d.f.) = Q.967977 Durbin-Yatson statistic = 2,2182

o
N
-~J
w0 N



Mode] fitting resuits for: Z:CEVA.It

Independent varicble coefficient s3td. error t-value 5109.level
CONSTANT -0.000592 0.031026 -0.049 0.9865
2:CEVA.Rlc ~-0.003224 0.005947 -0.5429 0.64114
piCEVAR.LL 0.8018%6 0.295879 2.710% 0.1134
B:CEVAR.Dp 1.317791 2,296974 0.5737 0.6241
2iCEVA.PL 0.004767 0.006374 0.7479 0.3323
BICEVR.CT 1.551836 0.801953 1.9354 0.1926
E:iCEVA.CP 0.89677 0.320496 2.6733 C.1162
R-8Q. (ADJ.) = 0.9739 SE= ~ 0.012872 MRE= 0.004674 DurbwWat= 0.92:

Freviously: 0.9737 0.03:1440 0.009910 1.825

@ pbservations fitted, forecast(s) computed for 0 missing val. of dep. var.

fnalysis of Variance for the Fuii Regression

v o e 00 e o 4 e g 6 e

Source Sum of Squares 33 Mean Square F-Ratio P-vaiue
Mode! G.0505432 ) . 00242386 50,8443 L0194
Lrror 0.00033237¢9 2 0,000265689

Totai (Corr.) 0.0508726 8

R-squared = 0.99348¢6
R-squared (Adg. for d.f.?> = 0.973943

Stnd. error of est. = 0.012872
Durbin-uatson statistic = Q,92088



Model fitting results for: B:i(NFB.It

e s e s i

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.071439 0.010442 £.8412 0.0207
2ICNFB.Ric -0.007734 0.002754 -2.8082 0.1069
B:CNFB.LL 0.826424 0.073427 11,2574 0.0078
BICNFB. Dp 0.3602589 0. 310002 2.0622 0.2651
B:CNFB.PL -0.0199: 0.0073¢ -2, 7052 0.1138
BiCNF3.CT 1,12898 0.092381 12.2209 0.0066
BtCNFB,C? 0. 943907 0.061168 15,4313 0.0042
R-SQ. (ADJ.) = 0.9%40 Si= 0.006546 MAE= 0.002174 Durbliat= 2.961

Previously: 0.9729 0.012872 0. 004674 0.921

9 observations fitted, forecast{s) computed for 0 missing val. of dep. var.

-

Analysis of varitance for the Fu:l Regression

Source Sum of Squares DF vean Square F-Ratio P-value
Mode! 0.0574213 6 0.00957022 223,359 . 0045
Error 0.0000856937 2 0.0000428469

Total (Corr.’ 0.0575070 3

R-squared = 0.9%8%1

i

R-squared (Adgj. for d.f.) = 0,994039

Stnd. error of est.
durbin-watson statist

= 6.54575E-3
ic = 2.98067



Model fitting results for: B:iCDES.I1e

_ Independent variable coefficient std. error i-vaiue  sig.level
CONSTANT 0.072¢01 0.022688 3.2088 0.0490
B:COES.Rlc 0.000669 0.002823 0.2369 0.8280
B:COES.LL 1.046954 0.059024¢ £7.7379 0.0004
BiCOES.Dp 0.85e8i6 2.487388 0.5760 0. 6050
B:COES.PL -0.032139 0.035366 -0, 9087 0.4305
B:COES.CT 0.873234 0.242912 3.59949 0.0369
B:COES.CP 0.9599% 0.428943 2.2382 0.1511
R-SQ. (ADJ.) = 0.9843 SE= 0.037998 MAE= 0.012228 DJurblat= 1.866
Freviously: 0.9940 0.006546 0.002174 2.98:

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep, var.

Ana.ysiz of Variance for the Full Kegression

=

Source Sum of Squares OF Mean Syuare f-Ratio  P-value
Model 0.823521 6 0.137254 95.0621 . 0016
Error 0.00433149 3 0.00144383

Totai (Corr.) 0.827853 9

R-squared = 0.994768 Stnd. error of est.

0.0379978
= 1.

R-squared (Rdy. for d.f.) = 0.984303 durbin-watson statistic g&624



Model fitting resuits for: B:COGU.ItY

et g e e e e s s e

I ndependent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.025274 0.024832 1.0477 0.3837
BiCOGU.Ric -0.00271% 0.003217 -0.8452 0.4601
B:COGU.LL 1.298457 0.315846 4,4277 0.0214
BiCOGU. Dy 0.64320% 0.307¢02 1.2666 0.2947
B:COGU. PL -0.019373 0.011324 ~1.,7109 0.1856
B:COGU.CT 1.192222 0.082882 %%.3843 0.0007
B:COGU.CP 0.824253 0.093883 8.7785 0,.0031
2-83. (ADJ.) = 0.99i0 &K= ¢.007552 MAE= 0.003206 Durbiat= 2.023
Freviousiy: 0.9843 $.037998 0.012228 1.868
10 observations fitted, forecast(s) computed for 0 missing val. of dep, var.

'

finaiysis of Variance for the Full Regression

e e e e

Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio P-value
Mode. 0.0366264 6 0,00943773 165.475 . 0007
Zrror 4. 000172103 3 0.0000570343

Total (Corr.) 0.0567973 g

R-squared = 0,996987
R-squared (Adj. for d.f.) = 0.990962

Sind. error of est.
Durbin-Watson statist

= 7,35211%-32
ic = 2.02286



e e e e

Mode! fitting results for: Bi:CPNE.It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.290228 0.051623 9.6218 0.0302
BiCP?NE.Rlc ~-0.011891 0.006038 -1.96% 0.1877
BiCPNE.LL -0.310103 0.41731 -0,7431 0.5349
B:CPNE. Dy -0.949132 0,610204 -4.5554 0.2601
B:CPNE. PL 0.087619 0.014599 6£.0019 0.0267
Bi:CPNE.CT 0.77241 0.03764 13,4009 0.0055
BiCPNE.CP 0.707741 0.265764% 2.6630 0.5168
R-8G. (ADJ.) = 0.9839 SE= 0.025824 MAE= 0.00%25% Durbiat= 3.077
Previousiy? 0.9910 0.007552 Q,0033086 2.023

9 gbservations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Analysis of Variance for

tae Full Regression

Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.330872 [ 0.0551453 £2.6897 G120
Error 0,00133379 2 0, 00CEEE6895

Total (Corr.) 0.33220¢6 g

R-squared = 0.99598S Stnd., error of est. = (.0258243
R-squared (AdJg. for d.f.) = 0.9839%4 Durbin-watson statistic = 3.07698



Model fitting resules for: BiCTSA.IY

SXmm== —— === o e ——

I ndependent variabie coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.05649 0.004715 11,9800 0.0530
B:CTSA.Rlc -0.002627 0.001072 -2.4941 0.2466
B:+CTSA. LL 0.823568 ¢.213392 7.263 0.08741
BiCTSR. Dp 0.363735 0.920547 0.6988 0.6117
3:CT8A. PL -0.011838 0.006245 -1.899 0.3091
8iCTSR.CT 0.939632 0.013424 69,997 0,0091
B:CTSA.CP 1.0.026388 0.067419 15,0209 0.0423
R-SQ. (ADJ.) = 0.9995 SE= 0.003425 MAE= 0.0009G7 Ddurblat= 3.127
Freviousiy: 0.9839 0.025824 0.009259 3.077
8 observations fitted, forecast(s) computed for C missing val. of dep. wvar.
Analys1s of Variance for the Full Xegression
Source Sum of Squares OF Mean Square F-Ratig P-value
Mode! (0.17898¢6 6 0,02983190 2542.67 0150
Error Q. 0000417322 s 0.,0000117322
Total (Corr.) 0.1789986 7
R-squared = 0.999%34 S+nd. error of est. = 3,42922E-3

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.99954: Durbin-Watzon statistic = 3.12694



vodel fitvting resuits for? Z:CRUZ.IY

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.01306 0.004111 3.1766 0.0864
B:CRUZ.Rlc -0.006567 0.06.73 -3.7530 0.0642
B:CRULZ.LL 1.025963 0.061775 16. 6081 0.0026
B:CRUZ.Dp -0.03920¢ 0.090729 -0.4321 0.7078
BiCRUZ.PL Q,002505 0.002346 1.0681 0.3973
BiCRUZ.CT 9.073013 4,2%3854 2.1130 G.1690
B:CRUZ.CP 0.976669 0.01574¢ £2.0.39 0.0003
R-8Q. (ADJ.) = 0.9999 SE= £.005437 MAE= 0.,001725 Durblkat= 2.562
Previousiy! 0.9993 0.002429 2.000907 3.127
9 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val., of dep. var.
Analysis of \Variance for the Full Regression
Source Sum of Squares hi Mean Square F-Ratio P-valiue
Model 2.1.918 6 0.355197 11946. 4 . 0001
Error 0.0000591304 2 0.0000295652
Total .Corr.) 2.41924 8
R-squared = $.999372 Stnd. error of est., = 5.43739E-3

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.99588

8

durbin-Watson statistic = 2,58185



Mode!l fitting resuits ford BiCCPG. It

I ndependent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT (. 0B4616 113764 0.7438 0.9245
BiCCPG.Rlc -0.013786 0.015998 -0,98¢68 0.4278
B:CCPG.LL 0.83333¢ 1.3198€29 0.6329 0.9919
BiCCPG.Dp 0.956741 9.546429 0.1729 0.€7¢9
BiCCPG. PL -0.002029 0.042479 -0.0477 0.9663
B:CCPG.CT 0.731128 0.432723 1.6896 0.2332
BiCCPG.CP 0.950355 0.312:73 3.0443 0.0931
R-8Q. (ADJ.) = 0.9757 S&i= 0.032440 MRE= 0.0099:10 Durbwat= L1.829

Previously: 0.99 0.005338¢ 0 001905 2,881

fit

9 observations

Analus:is of Mariance for th2 Full Regre

63
ted, forecast(s) computed for ¢ missin

g val. of dep. var.

52100

Source Sum of Squares OF mean Square F-Ratio P-value
Model 0.3238¢¢ & ¢. 0939776 94,6071 0182
Error G.002976% 2 0.000988472

Totai (Corr.)} 0.325843 3

R-squared = 0,9939%32 Stnd. =2rror of est., = 0.03144
R-squared (Adj. for d.f.) = $,973731 furbin-watson statistic = 1.82534



Model fitting results for® Z:EZSTR.It

*,

I ndependent variable coefficient std. error t-vaiue 3519, level
CONSTANT 0.027793 0.011564 2.4041 0.09355
BIESTR.RicC -0. 0600502 0.001686 -0.2979 0.7899
BiESTR.LL 0.967842 0.128186 7.5503 0.0048
B:ESTR.Dp 0.215097 0.3.7229 0.6780 0.9464
B:ESTR.PL -0.02523 0.016132 -1.95023 0. 2300
B:ESTR.CT 0.3274234 0.08959 9.7582 0.0023
B:ESTR.CP 1.041943 0.063638 15.8952 0.0005
R-SQ. (ADJ.) = 0.9974 ¢CE= 0.004316 MRE= 0.002424 Durbat= 3.282
Previously:! 0.9974 0.004916 0.002414 3.282
10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. wvar.
Anaiusis of Variance for the Fui. Regression
Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio  F-value
Mode: 3.0835869 6 0.01393:2 S5T€.543 . 0001
Error 0.0000724897 3 0.0000241632
Total (Corr.) 0.0B836594 9
R-squared = 0.999134 Stnd. error of est. = 4.91964E-3
R-squared (Rdy. for 4d.f.) = 0,997301 Durbin-watson statistic = 2.2824



Model fitting resuits for: B:iFBAS.It

PYTY P TRl e e =

Independent variable coefficient std., error t-value sig.level
CONSTANT 0.015627 0.004536 3.4448 0.0749
B:FBAS.Rlc -0.001314 0.002454 -0,6171 0. 6001
B:FBAS.LL 1.028932 0.126436 8.1379 0.0148
BiFBAS. Dp -0.208472 0.967323 -0.3673 0. 74835
Bi!FBRS.PL -0.002847 G. 012741 -0.22395 0.8439
BiFBARS.CT 0.991456 0.318566 3.1122 G.0E9%6
B:FBAS.CP 0. 93746 £.075923 12,3465 0.0065
R-SQ. (RDJ.) = 0.9866 &L= 0.004493 NMRE= 0.001368 Durbuwat= 2.404
Previousiy! 0.997% 0.004%16 0.002444 3.282
9 gpservations fitted, forecasi{s) computed for & missing val. of dep, wvar.

Analysis of Variance for the Full RXegression

et e e g e e

Source Sum of Squares OF Mean Square 7-Ratio P-value
Model 0.0119726 6 0.00592543 98.8656 . 0100
Error 0.0000403666 2 0.0000201833

Total (Corr.? 0.0120130 g

R-squared = 0, 99664 ' Stnd. error of est. = 4,49258E-3

R-squared (Adg. for d.f.) = (.986539 Durbin-Watson statistic = 2.40441



Model fitting results for: B:GDAL.It

Independent variable . coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.004345 0.003295 1.3187 0.2977
B:GDAL.Rlc -0.00021% €.000156 -1.3494 0. 24895
B:GDAL.LL 0.99058% 0.004735% 208.4817 0.0000
B:GDAL.Dp 0.129038 0.02847 4,5324 0.0.106
B:GDAL.PL 0.000093 0.00042 0.2271 0.8314
B:GDAL.CP 0.995861 0.006537 152.3469 0.0000
B:GDAL.CT 1.80.382 0.004072 245.8968 0. 0000
R-SQ. (ADJ.) = 1.0000 SE= 0.004263 MAE= 0.001903 Durbwat= 2,697
Previously: 0.0000 0.000000 0. 000000 0. 000

14 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai,

fnalysis of Variance for the Full Xegression

of dep. var,

s i 7 o e e s s

Source Sum of Squares OF Mzan Square F-Ratio  P-value
Model 45,1246 6 7.52077 413864, .0000
Error 0.0000726384 4 0. 00001 1721

Total (Corr.) 45,1247 10

R-squared = 0.9999%8 Stnd. error of est. = 4,26287E-3

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.9999%% Durbin-watson statistic = 2.69704



model fitting results for: BIKER.It

o et G 0 e e s oy e e g

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.02732¢8 0.006038 4,5261 0.0106
BirZR.Rlc 0.0023%2 0.0019%0b 1.2166 0.2906
B:HIR.LL 0.975961 0.040401 24.1054 0.0000
BtHIR. Dy 0.128578 0.224097 0.5738 0.5968
B:HER.PL 0.000+03 C.0C74E9 0.0540 0.99%95
B:HER.C? 0.,979319 0.117055 8.366&3 0.001¢
BtHER.CT 0.922306 0.094807 9.7282 0.0006
R-8Q. (ADJ.) = 0,9971 SE= 0.004628 MAE= 2,002363 Durdwat= 3.112

Previously: 2.00C0 0.004262 G.O0L303 2.697

11 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai.

of dep. var.

Analusis of variance for the Full Xegression

e st e o e e e

e e e e

Source Sum of Squares OF Mean Square F~Ratio  P-value
Model 0.0741207 b 0.0123524 576.776 . 0000
Error 0.0000856724 4 0.0000214:8:

Totai (Corr.) 0.0742063 i

R-squared = 0,998845 Stnd. error of est, = £,62797E-3

R-squared (RdJ.

for d.

f.) = 0.997114

Durbin-watson statistic = 3.11214



Model fitting results for: B:#00T.It

P e e T P L e e e e e
[ ndependent variable coefficient std. error t-value szig.level
CONSTANT 0.027547 0.026641 1.0340 0.4098
B:HOOT.Ric -0.004123 0.008439 -0.4886 0.6735
BiHOOT.LL 1.012233 0.039%442 29,6638 0.0045
B:HOOT.Dp 0.058551 1.49623¢ 0.0402 ¢.9716
B:HOOT. PL -0.009779 0.034297 -0.2855 0.2802¢
B:HOOT.CP 0.85602 0.49965 1.7432 0.2288
B:tHOOT.CT 1.057339 0.605458 1.7463 0.2229
R-SQ. (ADJ.) = 0.9899 8iI= 0.024787 MRE= 0.009786 Durblat= 0.877

Previously: 0.9971 0.004628 0.002368 3.112

9 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var.

fAnalusis of Variance for the Full Regression

T ———— p— —— —
pt et et == - — =

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.483403 6 0.08035676 131.130 0076
Error 0.00122882 2 0.000624409

Total (Corr,) 0.484634 8

R-squared = 0.997464 Stnd, error of est. = 0.0247873

R-squared (Rdy. for d.f.) = 0.5989838 Durbin-watson statistic = 0.876919



Maode! fitting results for! Bi:lAP.It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.0351472 0.023306 2.4957 0.0934
B:lAP.RicC ~-0.004449 0.0085695 -0.919% 0.6309
B:lAP.LL 0.988664 0.0603C2 56,3410 0.000%
B:1AP.Dp -0.093344 1.366417 -0.0683 0.9488
Bi1AP.PL 0.004944 0.032472 0.1523 0.£863
B:IAP.CP 0.698257 0.392793 1.7777 0.1501
3:1a4P.CT 2.035482 0.193395 5.3542 0. 0059
R-SQ. (ADJ.) = 0.,981% SI= 0.037854 MAL= 0.020020 Durbllat= 1.274
Freviously: 0.9899 0.024787 0.0G9786 0.877

41 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Anaiysis of variance for the Fuli Fearession

Source Sum of Squares 1) vean Square F~Ratio  P-value
Model 6.75.422 0.125237 £87.4003 . 0003
Error 0.0C¢573169 5 0.0014329¢

Tota: (Corr.) Q,757:53 10

R-squared = 0.99243 Stnd. error of est, = 0.0378538
R-squared (Adg. for d.f.} = 0.98.073 Durbin-watson statistic = 1.27388



Model fitting results for: B:lGUA.I%

D D D O S ST DI S S A S AT Sy e Sy SUPT S S SO S S e ST —

R R R R R S S S N e e e

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.009902 0.020984 G.4749 0.6692
B:1GUA.Rlc -0. 003971 0,00612 -0, 6489 0.5627
B:IGUAR.LL 2.075275 0.223069 4.8204 0.0170
B:I1GUR, Dy 0.260441 0.524642 0.4964 0.6537
B:IGUR,PL 0.010004 0.027093 0.2126 0.8453
Bi{1GUA.CF 0,92229 0.,12076 7.6374 0.0047
B:1GUA.CT -1.693414 1,931333 -0.879% 0.4439
Ek-8Q. (ADJ.) = 0.9903% Si= 0.008828 MRE= 0.004059 Durbllat= 2,487
Previously: 0.9811 0.037854 0.020020 1.274

10 observations fitted, forecast(s) computed for 0 missing val. of dep. var.

finalysis of Variance for the Ful]l Regression

. s ——

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.076877S 6 0,0128296 164.622 . 0007
grror 0.000233800 3 0.0000779334

Total (Corr.) 0.0772143 9

R-squared = 0.996972 Stnd. error of est. = B.B2799E-3
R-squared (Ady. for d.f.) = 0.990816 Jurbin-Watson statistic = 2.48711



Mode! fitting results for: B:i:JHSS.It

TESER=
Independent variable coefficient std., error t-value 519, level
CONSTANT 0.0113397 0.002477 4.3856 0.0193
B:JHSS.Rl¢c 0.00072 0.001262 0.5709 0. 6081
B:JHSS, LL 0.990976 0.018009 55.027¢ 0.0000
B:JHSS.Dp -0.27567 0.201146 -1.3705 0.2641
B:JHSS.PL -0.04779¢6 ¢.0099553 -1.8628 0.1594
BiJHSS.CP 0.997409 0,108781 9.1690 0.0027
BtJHSS.CT 1.000046 0.033583 27.9107 0.0001
R-8Q. (ADJ.) = 0.9994 ¢SI= 0.002234 ™MAE= 0.001038 Durbllat= 2,652

Previously: 0.9909 0.008828 £.004039 2.487

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var,

Analysis of Variance for the Fuil Regression

oo oo e o s s e

sSREmEsnnETE==S ==

Source Sum of Squares oF Mean Square f-Ratio  P-valuz
Model 0,0801436 £ 0.0133573 2676.99 . 0000
Error 0.0000149630 3 0.00000498965

Tota! (Corr.) 0.0801586 9

R-squared = 0.999813
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.999i4

Stnd. error of est,
durbin-Watson statist

= 2.23375E-3
ic = 2.65191



Model fitting results for: Bi:JUTAR.It

Independent wvariable coefficient std., error t-value 51g,ievel
CONSTANT 0.023723 0¢.01273 1.86335 0.1393
B:JUTA. Rlc 0.(18828 0.004293 4,382% 0.0220
BiJUTA.LL 0.52400¢9 0.1186095 7.790¢6 0.0044
BiJUTR. Dy C.067139 . 464374 0.2446 0.89%42
B:JUTR.PL -0.0884295 0.049:104 -4.6287 0.0190
BrJUTA.CP 2.670902 0.188144 £.9810 0.0030
B:JUTA.CT 2.17937%4 0.230903 9. 7546 0.0023
R-8Q. (ADJ.) = 00,9792 SE= 0.013304 MRE= 3.005939 Durdblat= 1.326
Previously: 0.9994 0.002234 0.00103¢ 2.652

10 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing wvai.

fnalusis of variance for the Ful:

Regression

P v—— o e .

of dep. var.

Source Sum of Sguares DF Mean Squars F-Ratic  ?-value

Modei 0.0759453 & 0.0126576 71.5454 .002s

Error 0,000530972 3 0.0001769%14

Total (lorr.) 0.0764763 9

R-squared = 0,993037 Stnd. error of est. = 0,0133038
for d.f.) = 0.979171 Durbin-watson statistic = 1.32594

R-squared (RdJ.



Mode! fitting results for: BIKLAB.:it

Indepandent variable coefficient std. error t-vailue sig.ievei
CONSTANT 0.087151 0.034324 2.5391 0.0847
B:XLAB.Rlc -0.056299 0.021477 -3. 6214 0.0789
BiXLAB.Dp 2.1635954 0.,655209 3.2052 0.0456
BiXLAB.LL 0.869489 £.124151 7.1646 0.0056
E:KLRB.PL 0.033442 0.022087 1.5141 0.2272
B:XLRE.CP 0.27634¢ 0.276012 1.0042 0.39%0%
B:XLAB.CT 0.636821 0.104135 6.1454 0.0088
R-8Q. (ADJ.) = 0.9852 8E= 0.026097 rAZ= 5.006919% DurblWat= 2.407
Freviousiy: 0.9680 0.013847 0.004679 2.218
10 observations fitted, forecasi(s) computed for O missing vai., of dep. wvar.

Analysis of variance for the Fuil Regression

Source Sum of Squares OF vean Square F-Ratio P-value
Model 0.156810 & 0.G281390 100,869 .0015
Error 0.000777297 3 0.000259093

Tota. (Corr.) 0,157527 Q

R-squared = 0.995068 Sind. error of est, = 0.0:160966
R-squared (fdd. for d.f.) = 0.985203 Jurbin-watson statistic = 2.407C%



Model fitting resuits for: BiLAME. It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.02251 0.00955¢ 2.3562 0.0780
B:LAME.Rlc -0.000561 0.001693 -0,2963 0.7817
B:LAME.Dp 0.33949%4 0.162904 2.0840 0.1055
BiLAME.LL 0.833027 0.08901 92,3813 0.0007
B:LAME.PL 0.01377% 0.007012 1.9644 0.1209
B:LAME.CP 0.902467 0.076894 14,7370 0.0003
B:LAME.CT 2.02249 0.668287 £.5300 0.2008
R-SQ. (ADJ.) = 0.9732 SE= 0.005020 MRE= {,002316 DurbWat= 2.229
Previously: 0.9852 0.016097 0.006919 2.407
14 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var,
Analysis of Variance for the fuli Regression
Source Suit of Squares b Mean Square F-Ratio ?-value
Model (. 003261686 6 0.00154361 61.2572 L0007
Error 0.000L007329 4  5,0000251988

Totai (Corr.?

K-squared = 0,989234
R-squared (Adg. for d.f.)

0.973085

0.00936245 10

Strd.

error of est.
Durbin-watson statistic = 2.22932

Model fitting results for: BiLEVE.It

= §.01984E-3

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.064249 0.01516¢9 4£.2355 0.0241
B:LEVE.Ric 0.000842 0. 002675 3, 314¢€ 0.7737
3i1LEVE, Dp -0. 466651 0,35997¢% -1.7950 0.1705
B:LEVE,LL 1.04732 0.077719 13,4764 0.0009
2:LEVE.PL 0.000898 ¢.008244 0.1089 0.9202
BiLEVE.CP 0.947073 0.06471 14.6338 0.0007
BiLEVE,CT 1.1663486 0.326429 3.9737 0.0375
R-80Q, (ADJ.) = 0.9834 SE= ¢.006827 MAE= 0.002386 DurbdlWat= 2.785
Previously: 0.9731 0.005020 0.002316 2.229

10 observations fitted, forecast(s) computed for 0 missing wai.

Faculdads Ciencias Trononncas

BIBLICTEGA

of dep. var.



.

Analysis of Variance for the Fuil Regression

Source Sum of Squares OF Mean Syuare F-Ratio  P-value
Modei 0.0251249 6 0.00418699 90.0988 0018
Error 0.000139413 3 0.00004647:0
Total (Corr.? 0.0252613 9
R-squared = 0.994481 +nd. arror of est. = 6.81697E-3
R-squared (Adg. for d.f.} = 0.983444 Durbin-watson statistic = 2.78492

mode!l fitting resuits for: JiLIX, I3
Independent variable soefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.G08569 0.004278 $.9127 0.1283
BiLIX.Ric -0. 000624 0.0017% -0.3987 0.7379
BiLiX.Dp 0.09963: 0.184817 . 3480 0.6129
B:LIX. LL 0.35055¢6 0.058457 16.2578 0.0001
B:LIX.PL . 0.0G8449 0.008264 1.0224 0. 3644
B:LIX.CP 1,02612 0.2.6984 4.7290 0.0091
B:LIX.CT 0.799582 0..54124 5.1879 0. 0066
R-SQ. (ADJ.) = 0.9869 SE= 0.004239 MRI= - 0.002041 Durbwat= 1.191
‘reviousiy: 3.9834 0.006817 0.00338¢6 2.78%
11 observations fitted, forecast(s) computed for 0 missing vai. of dep. var,

Analysis of Variance for the Fui: Regression

e

Source Sum of Squares oF Mean Square f-Ratio  P-value
Model 0.0136409 & 0.00227349 126.495 . 0002
Error 0.0000758917 & 0.000017972%

Total (Corr.? 0.0137128 10

R-squarad = 0.9947357 Stnd. error of est. = 4,23945E-3
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.986893 durbin-Watson statistic = 1.19076



Mode! fitting resuits for: BiMENO.It

e v et v

R-squared (Adj. for d.f.) = 0.999673

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.046363 0.014323 3.2370 0.0480
B:MEND.Ric -0.0040.7 0.003387 -1..82% 0.3222
B:iMENGC, Dp -0.11589% 2.27.363 -0.0912 0.933%1
2iMENO.LL 0.9.1:786 0.276096 2.3002 0.0457
BiMENO.PL 0.002012 0.012148 0.1520 ¢, 888:
B:MEND.C? 0.746106 0.91844 0.8224 0.4761
B:MEND.CT 0.968307 0.020944 46,9390 0.0000
R-SQ. (RDJ.) = 0.9997 8E= 0.010676 MAE= 0.003930 Durbwat= 3.025
Previousiy: 0.9869 0.004239 0.002041 1,191
10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep., wvar.
fnalysis of Variance for the Full Regression

Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio P-value
Modei 3.13219 & 0.5220385 4579.69 . 0000
Irror 0.000342960 3 0.000153987
Total (Corr.) 3.13249 9

~ R-squared = 0.999891 Stnd, error of est,

0.0106765

Durbin-watson statistic 02505



Model fitting results for: BiMFLU.It

Independent variabie coefficient std. error t-value s51g.}evel
CONSTANT ¢. 014684 0.001799 6.%937 0.0029
BiMFLU.Ric -0.001733 0.000502 -3.4949 0.0250
BIMFLU. Dp 0.018478 0.008262 2.231C 0.0895
B:MFLU.L 0.991196 0.9032497 283.4672 0.¢000
BiMFLU.PL C¢.00094 0.00025% 3.6301 ¢.0222
BIMFLU.CP -0, 57873 0.785322 -0.734L 0.503¢
BiMFLU.CT 1.04£053 0.041%L% 24,9542 @.0000
R-SQ. (ADJ.» = 1.000C¢ SE- 2,00i411 [UAE= 0.000638  Durbwkat= 1,853
Prevxous;g- 0.9997 0.010675 0.003930 3.029

i1 observations fitted, forecast{s) computed for 0 missing

1y o™

vai. of dep. wvar.

fraiysis of variance for the Fuil Regression

e o o e

Source Sum of Squarss b Mean Square F-Ratio  P-value
Mode. 0.400311 & 0.0667285 335:7.95 . 5000
Error 0.000C0796222 4 0.000006192055

Totai {Corr.} €.400319 0

R-squared = 0,99998 Stnd. error of est, = 1,41087E-3

R-squared (Rdy. for d&.f.) = 0.999935 Jurbin-watson statistic = 1.85329



Mode! fitting resuits for: BINAFG.It

R-squared (Adj. for d.f.) = 0.946532

‘ Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT - 0.G24733 -0.3044 0.7760
BINAFG.Rlc - 0.002849 -0.7368 0.5021
BINAFG. Dp 1.9386723 4.2553 0.1222
BINAFG.LL 0.201974 3.5889 0.0230
BiNAFG.PL 0,0067 0.6399 0.9973
BINARFG.C? 0.388607¢ 3.2938 0.0304
BINAFG.CT 0.464163 1.0158 0.3672
R-5Q. (ADJ.) = 0.9466 Si= 0.027839 MRE= $.013336 Durbwat= 0,845
Previously: 1.0000 0.002411 0.000638 1.833
11 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing val. of dep. var,

Analysis of Variance for the Full Regression
Source Sum of Squares Mean Square 7-Ratio P-value
Mode!l D,142:04 0.G226840 30,5163 L0027
Irror 0.00320443 0,000776207
Total (Corr.) 0.145208
R~squared = 0.978621 Stnd, error of est. = .0278987

Jurbin-uwatson statistic = O.844982



Model fitting resuits fori BiPMSAR. It

Independent variable coefficient std. error t-value si1g.level
CONSTANT 0.04243 0.007223 5.7343 0.0405
B:PMSA.Ric 0.004468 0.002418 1.8420 0.1627
BiPMSA. Dp 0.460134 0.204548 2.2386 0.1062
BiPMSA.LL 0,932398 G.014275 82.6983 0.0000
BiPMSA.PL -0.000868 0.00406 -0, 2127 0.8445
BiPMSK.CP 0.966723 0.085k24% 37,7424 0.0000
Bi?MSA.CT 0.8848%2 0.075483 11,7220 0.0013
X-SQ. (ADJ.) = 0.5997 35E= 0.0(4362 ©AE= {.002236  DurplWat=s  2.201

Previously: {.9466 0.02789¢9 G.313336 0.845

L0 observations fitited, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var.

finaiusis of Mariance for the Full Regression

Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio P-valiue
Model 0.688908 ) 0...45:8 4€63.53 . 0000
Error 0.0000738612 3 0.0000246204

Total (Corr.:} 0.688982 9

f-squared = 0,999893 Stnd, error of est. = 4,964%9E-3
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.959678 Jurvin-watson statistic = 2,20i5



Model fitting results for: BIPOIN.It

Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.022434 0.016631 1.3520 0.4054
B:POIN.RicC -0.000831 0.00201L5 -0, 2635 C.8360
B:POIN.Dp -0.2820708 0.690187 -1.,189 0.4451
B:POIN.LL 1.33007 0.1689G7 7.3698 0.0859
B:POIN.PL 0.003943 0.03:738 0,124 0.9213
BiPOIN.CP 0.836001 0.131778 6. 3440 0.099%
BiP0IN.CT 1..2487 0.304291 2.6979 0.1684
R-5Q. (RDJ.) = 0.9951 33= 0.005617 MAL= 0.204852 Durbkat= 1.799

Previousiy! 0.9997 . 004962 Q.002236 2.201

& observations fitted, forecast(s) conmputed for 0 missinzg wval. of dep. wvar.

Analus:is of Variance for the Full Regression

et e et e e e st e et s

Source Sum of Syuares oF vean Square f-Xatio P-value
Mode! 0.5447253 b 0.00745388 236.216 L0492
Error 0.0000355540 1 0.000031554C

Total (Corr.) 0.0447528 7

R-squared = 0,.999295 Stnd, error of w=st., = 5,61729E-2
R-squared (Ady. for d.f.) = 0,995064 Jurbin-watson statistic = 1.79914



Mode! fitting resuits fortd BiRIOG.It

' Independent variable coefficrent std. error t-vaiue  si1g.level
CONSTANT . 009008 0.026371 0.3416 0.7552
B:RICG.Rlc -0.001222 0.006082 -0.2.90 0.8407
BiRICG.LL 0. 938502 0.15637¢6 £.4116 G.0077
B!R10G.Dp 0.522483 0.56865 (.9488 0.4260
B:RIOG.PL 0.026968 0.02594¢ 5.0392 0¢.375¢
B:RICG.CP {.858g864 0.2024E7 4. 2406 0.0240
B:RIOG.CT 0, 953694 0.113643 $.3920 0.00335
R-8Q. (ADJS.) = 0.9903 &i= 5,009180 MRE= 0,004365 Durbat= 2.798
Previously: 0.9000 (IR elelelaiely} G. 500050 0.000
10 observaiions fitted, forscast{s) compuited for & missing wvai. of dep. var.

finalysis of Variance for tae Fuil Regression
Source Sum of Syuaras 07 ean Square f-Ratio P-value
vodel 0.07814:8 6 0.0130236 154,542 L0008
Error (. 000252817 3 0.0000E42722
Total (Corr.) 0.0783%¢6 Q
R-squared = 0.9396773 Stnd. arror of =51, = 9,17999E-3
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.,9%032 durbin-katson statistic = 2.79732



ﬂodel fitting resuits for: 3:30Ml.it

Independent variabie coefficient std. error t-value sig,level
CONSTANT 0.045051 0.027479 1.6976 0.1960
BiROMI.Ric Q.00674¢E 0.012622 0.95243 0.£301
BiROMI.LL 1.001125 0.092¢674 10.8026 0.00:7
BiROMI.Dp -0. 44738 0.71519 -0.6256 0.5760
B:ROMI.PL 0.015834 0.03797 0.8811 0.443:
B:ROMI.CP 1.242723 0.545569 2.2907 0.1089
BiROM!.CT 0,956223 0.429518 2.2247 0.112%
R-SQ. (ADJ.) = 0.9891 SE= 0.022587 MAZ= 0.00%¢608 Durbwat= 41.780
Previously: 0.9903 0.009:30 0.004385 2.798
10 goservations fitied, forecast(s) computed for 0 missing val. of dep. var.

t

fnalusis of Variance for the Fuil Regression

Source Suin of Squares OF Mean Square r-Ratio P-value
rodel £, 422607 & 0.0702678 137.739 . 0009
Error 0.00453045 3 0.400510191

Totai (Corr.? C.423137 9

R-squared = 0.996383 Stnd, error of est. = 0.0225865
R-squared (Adg. for d.f.) = 0,98%{49 Durbin-watson statistic = 1.77958

Piidds (nclas Feontricas
S MR TECA



R-squared = 0.98736

R-squared (RdJ. for d.f.) = 0.949441

Mode! fitting resulds for: BiSDOX.I:

.Independent variaole coefficient std. error t-value sig..evel
CONSTANT 0.010964 0.029334 0.3728 0.7445
BiSDOK.Ric -0.001289 0.001497 -0.9280 0.4514%
B:SDOK.LL 1.102027 0.13734 g.024% ¢.0452
E:SDOK. Dy 0.3253% 4. 043087 0,2119 ¢, 7846
2:5D0K.PL 0.006358 0.015746% G.4032 0.7258
B:SDOK, CP 1.24674 0.344929 3.527S 0.07i8
DiSDO0K. CT 1.182695 0.182657 £.4764 0.0230
R-5Q. (ADJ.) = 0.94% SE= 0.008946 MRE= ¢.003587¢ Durbwat= 3.084
Freviously: 0.9691 0.022587 0.009608 1.780
9 gbservations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

fnaiysis of variance for the Fuii Fegression

Source Sum of Sauares DF Mean Sqguare F-Ratio P-vaiue
Model 0.0125048 [ 0.00208413 26.0387 0374
Error 0.000160079 2 0.0000800397
Total (Corr.? 0.0126648 3

Stnd, error of est, = B.94643E-3
Durpin-watson statistic = 3,.08398



Mode!l fitting resuits for: BiSGUA,It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.068849 0.088474 0.7782 0.4932
BiSGUA.RlcC -0.001759 0.0:1692 -0.1501 0.8902
B:SGUA. LL 0.855239 0.210724 4.0586 0.0270
E+SGUR.Dp -0, 632497 3.621341 -0.1746 0.872
BiSGUR.PL 0.012774 (., 0228%¢ 2.5579 0.6458
2+SGUA.CP G. 89608 0.09%31 9.3527 0.0026
3:SGUA.CT 0.978567 0.028211 34,6875 ¢.0004
2-8Q. (ADJ.) = 0.9980 SE= 0.013996 MAE= 0,00662C Durbuwat= 1.289
Previousiy: 0.9494 0.0089%46 0.003870 3.084
10 observations fitted, forecasti(s) computed for Q@ mssing val. of dep. wvar,

Analusis of variance for the Full Regression

Source Sum of Squares oF Mean Square f-Ratio  P-value
Model 0,864787 ) 0. 144131 735,800 L0001
Error 0.000587651 3 0.000135884%

Total (Corr.) 0.865279 3

R-squared = 0.999321 Stnd. error of es%t. = (.0139958
R-squared (AdJ. for d.f.) = 0.927963 Purbin-uwatson statistic = 1.28928



Model fitting results for: BiSFIC.It

Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.ievel
CONSTANT ¢.055269 0.,00%:45 5.852 0.00%9
B:SFIC.Rlc -0.002687 0.001712 -4.9702 0.2144
B:SFIC.LL 0.342799 0.0583883 13,6870 0.0008
BiSFIC.Dp 0.07434 0.526104 0.4027 0.7142
B:SFIC.PL -0.005188 0.007472 -0.6944 0.3374
2iSFiC.CP 0.89553 0.154865 5.7827 0.0103
BiSFIC.CT {.942088 0.067934 13.8677 0.0008
R=SQ. (nDJ.) = 0.9970 Si= 0.004022 MAZ= 0.001736 Durbuwat= 2.826
Previousiy: 0.998C 0.013996 0.006820 £.289

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var.

Analusis of Variance for the Tull Regression

Source Sum of Syuares o7 Mean Syuare F-Ratio P-va. ue
Model 0.0492022 & 0.00320037 506,942 L 0G0L
Error 0.0000485283 3 Q.0000161762

Total (Corr.? 0.0492508 9

R-squared = 0,999015 tnd. error of est, = 4,021%6E-3
R-squared (Adg. for d.f.» = 0.927044¢ Jurbin-watson statistic = 2.82638



vModel fitiing resuits for: 3:5J0S.![t

Independent variable coefficient std. error {-vaiue 519.level

CONSTANT 0.052124 0.017872 2.9166 0.0617
B:SJ0S.Rlc -0.005088 0.004176 -1.2183 0.3102
B:SJ0S.LL 0.917358 0.0864ET £0.6093 0.0048
B:SJ0S. Dy -0.177647 0.383582 -0.4631 0.6748
B:SJ0S.2L 0.0041026 0.012236 0.0838 0.9285
B:iSJ0S.CP 1.499657 0.361158 4.1524 0.0254
B:SJ0S.CT 0.7685404 0.272923 2.8777 0.0€636
R-8Q. (ADJ.) = 0.9818 SE= 0.0.1774 MAE= 0.00496. Durowat= 2.463
Previously: 0.9970 0.004022 ¢.601736 2.826

-

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var,

Analysis of variance for the Tu.l Regression

Source Sum of Squares DF vean Square F-Ratio P-value
Model 0.0682416 6 0.0123736 22.0510 . 0020
Error (0.00041584¢8 3 0,000.28626

Total (Corr.) 0.0686574 9

X-squared = 0.993943 Stnd, =rror of est. = 0.0117735
R-squared (Ady. for d.f.) = 0.981829 Durbin-liatson statistic = 2.46293

Faculdade Cidncias Econtraicas
BIBLICTECA



Model fitting resuits for: BISLED. It

I ndependent variable coefficient std. error t-vaiue sig, level
CONSTANT 0.00729 0.013:02 0.8022 0.5795
B:SLED.Rlc 'O.“OO?BB 0.0G02009 -0.4924 0.6482
B:SLED.LL 1..u39 0.194867 7.3223 0. 0019
B:SLED.Dp 353498 0.5978C4 -0,822% 0.437

B:SLED.PL 0.004734 0.00947% 0.4997 0.6435
B:SLED.CP 0.945965 0.,192294 4,919 0.007¢9
E:SLED.CT 1.0361a8 0.170639 5.0723 0.002

R=-SQ. (ADJ.) = 0.9968 SIE= 0.006236 MAE= 0.002897 Durbwat= 1,298

Previously: 0.9818 G.011774 0.004961 2.463

14 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing vai. of dep, var.

s

Analysis of Yariance for the Full Zegression

Source Sum of Syquares F Mean Sguars F-Ratio P-value

Model 0.129747 6 0.0299329 S13.144 .00C0
Error . 200195534 - 000038383

Total (Corr,? 0.119873 20

R-squared = 0,998703 5tnd. error of est. = 6.23567E-3

E-squared (Rdd. for 4.f.) 0.99675¢6 Jurbin-iwatson statistic = 1,39814



Mode! fitting results for! B:STCT.It

Independent variable coefficient s5td. error t-value sig.level
CONSTANT 0.022354¢ 0.004952 4,9509% 0.0204
B:STCT.Rlc 0.004237 0.001642 2.98L7 0.0817
BiSTCT.LL 0.915584 Q. 028003 32,6960 0.0001
B:STCT. Dy 3.0008S8 0.24627¢ 0.0035 0.9%9?5
P:STCT.PL 0.0071¢2 0.00534 1.3298 0.2736
B:STCT.CP £.085172 0.040732 25,3049 0.0001
BiSTCT.CT 0. 332584 0.035689 26.13:0 0.0001
%-5Q. (aDJ.) = 0,9986 SE= 0.005459 MAE= 0.002447 DurbWat= 2.679
Previously: ¢.9968 0.006236 0.302897 1.398
10 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing val. of dep. var.
Anaiysis of Variance for the Fuil Regress:on
Source Sum of Squares oF “ean Square F-Ratio P-value
Mode! 3.285846 6 0.030972% 1040, 99 L9000
Error 0.0000892644 3 0.0000297548
Total (Corr.) 0.18993¢ 9
R-squared = 0,99952 Stnd. error of est., = 5.4548E-3
R-squared (Adyg. for d.f.) = 0.9985% Durvin-Watson statistic = 2.67918



vodel fitting results for: BISTED.It

"ndependent variabie coefficient std. error t-value sig,level
CONSTANT 0.045739 0.012931 3.5387 0.0714
B:STED.Rlc -0.004408 0.001092 -1.25888 0.3264
B:STED.L 0.85(:528 C.1581¢66 5.3774 0.0229
BiSTED. Dp 0.35835¢9 0. 750643 0.4907 0.56722
B:STED.PL -0.004826 0.020220 -0.2381 0.8340
B:STED.CP 0.942517 0.233214 3.9401 0.0588
BiSTED.CT O, 9796 0.033049 29.6434 0.001%
R-SQ. CADJ.» =~ 0.9977 Si= 0.004893 MAE-= 0,000434  Durbowat=s 2,404
Previously: 0. 9988 0.005435 002447 2.679

9 observations fitted,

forecast(s) computed for U missing val.

of dep. wvar.

Aralysis of Variance [or the Fuli Regression
Source Sum of Syuares o7 Mean Square T-Xatio  P-vaiue
Model 0.0832545 & (.0138758 579.9 0017
Error 0.0000478833 2 0.00002394:16
Totai (Corr.) 0.082302% 8
R-squared = 0.999425 Sind, ervor of est, = 4,89302E-3

R-squared (Adg. for d4.f.} = 0.99770¢

Jurbin-watson statistic



Mode! fitting results fort 3:SUYS.It

independent variable coefficient std., error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.018489 C.006849 2.6989 0.0739
B:iSUYS.Ric 0.000314 0.001534 3.3349 0.7398
B:SUYS.LL 0.92618 0.167034 5. 9449 0.0146
BiSUYS.Dp 0.523797 0.9839%6 0.5323 0.631

B:SUYS.FL ¢.001803 0.014561 ¢.1238 0.9093
B:SUYS.CP 1.,043595 0.1261:8 8. 2906 0.0037
BiSUYS.CT 0.988887 0.07¢098 12,9950 0.0010
R-SQ. (ADJ.) = 0,9932 SE= 0.006347 MAE= 0.,003052 Durbuat= 0,938

Previous!y: 0.9977 0.004893 0,001424 2,104

L0 observations fitted, forecast(s) computed for & missing val. of dep. wvar.

findiysis of Variance for the Fuii Xegression

Source Sum of Syuares F Mean Square F-katio P-vaiue
Mode! 0.09334 9 & 0.008868652 220.985 L0005
Error 0.000120859 3 Q.0000402862

Tota: (Corr.; 0.095344¢0 9

R-squared = {,997738 S5tnd. error of e3t. = &6,34T14E-3
R-squared (Adg. for d.f.) = 0,9%32:5 surpin-watson statistic = §.958321



Model fitting resulds for: BiSUZ.it

.iependent variable coefficient sid. error t-value sig.level
CONSTANT 0.165148 0.016494 10.0373 0.0098
B:SUZ.Rlc 0.002109 0.001637 1.2888 0.3264
B:SUZ.LL 1.417063 0.188785 7.5062 0.0473
B:SUZ. Dy -4,589926 0.658233 -£,9732 0. 0200
B:SUZ.PL 0.027318 0.003563 7.6663 0.016
B:SUZ.CP 2.406988 0.23£548 98,3822 0. 0‘12
B:SUZ.CT 1.299176 0.195182 7.7276 0.0163
R-SQ. (ADJ.) = 0.9840 SE= 0.003460 MAL= 0.001945 Durbuat= 3.395
freviously: 0.9932 0.006347 0.003053 0.938

9 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. wvar.

Analysis of Wariance for the Fuli Regression

Source Sum of Squares oF Me2an Square F-Ratio  P-value
Mode: $.0148517 6 0.00247329 83.0176 0119
Error 0.0600596329 2 0.0000293165

Total (Corr.) 0.0149114 3

K-squared - 0.9%6002 3tnd. error of est., = 5.48045Z-3

R-squared (Adj. for a.f.’> = 0,984003 Durbin-watson statistic = 3.95%474



Mode! fitting results for! BiTRPA.It

Independent variabls coefficient std., error t-value sig.level
CONSTANT 0.004092 G 001026 3.9880 0.0282
B:TRPA.Rlc -0.00225 0.000229 -9.823¢ 0.0022
B:TRPA.LL 2.011897 0.007137 141.7872 0.0000
B:TRPA. Dy 0.422706 0.076289 5.5408 0.0116
B:TRPA.PL -0.000901 0.00149S -0.602% 0.98%
B:TRPA.CP {.8412526 0.027559 7.9355 0.0000
BiTRPA.CT 1.06294% 0.019236 55,2578 0. 0000
R-SQ. (ADJ.) = 0.%99% Si- 0.000483 MRE= 3.000193 Durowat= 2.122
Previousiy: {.9840 Q.005460 8,00.945 2.995

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var.

Rnaiysis of Variance for the Fuil Rearession

Source Sum of Syuares 7 Mean Syuare F-Ratio ?-value
Model 0.0220698 & G.00367830 15750.2 . G000
grror 0.000000700621 36 COLOUqu’Sxo

Total (Corr.) G¢.02207GC5 3

R-squared = Q,%9%968 Stnd. error of =s5%. = 4.8320%-4
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.999905 Jurbin-waitson statistic = 2.12219



Mode!l fitting results for: BIViBA.I?%

independent variable coefficient std. =rror t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.105272 0.031752 2.3:55 0.0452
BiVIBA.Ric -0.00988 0.004487 -2.2017 0.115%0
BiViBA.LL 0.73495¢ ¢.2:0732 3.4876 0.03%8
BiVIBA. Dp 0.150866 1.947863 0.0775 0.9431
B:VIBA.PL -0.016327 0.00%049 ~-1.8042 0.1690
B:VIBA.CP L.295191 0.1348:5 9,310 0.C026
B:VIBA.CT J. 682212 Q.20927¢ 3.2609 0.047¢
R-SQ. (ADJ.) = 0.9763 3SE= 0.02:701 MRE= 0 0095E:  durbwat= 2.308
freviously: 0.593% C.000463 3, 000493 2.122
10 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing wvai., of dep. var.
finaiysis of variance for the Full Regression
Source Sum of Squares o Mean Syuare f-Ratic  P-value
Model 0.177633 & 0.0296055 £2.8661 L0030
Error $. 00141279 3 0.0004 70930
Total (Corr.: 0.173045 9
R-squared = 0.9921(09 5tnd. error of est., = 0,0217009
R-squared (Adj. for d.f.) = 0,976328 Jurbin-Latson statistic = 2.30767



Model fitting results for: B:WULC.It

I ndependent variable coefficient std, error t-vaiue sig.ievel
CONSTANT 0.023208 0.006149 4.5876 0.0195
BiVULC.Rlc -0.001913 0.001028 -1.8588 0.1600
BiVULC.LL 0.560298 0.028024 34.2708 0.0001
B:VULC. Dp -0.066344 0.2.7493 -0. 3050 G.7803
B:VULC. PL -0, 010594 0.006659 -1.5843 0.2113
B:VULC.CP 0.983284 ¢.0268098 34,9943 0.,0001
B:VULC.CT $,961515 0.024309 38,5339 0.0000
R-6Q, (ADJ.» = 0.9988 &&= 3.001892 MAE-= $.000823 Durbwat= 1,834

Previously: 0.9763 $.021702 (. 009581 2.308

10 observations fitted, forecast(s? computed for ¢ missing vai. of dep. var.

Analysis of variance for the Full Regression

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.0266297 & 0.00443828 1240.13 . 0000
Error 0.0000207347 3 Q.00000357820

Total (Corr.) 0.0266404 9

R-squared = 0.9995%7 Sind, error of est., = 1.8918E-3
R-squared (Adg. for d.f.) = $.998794 Durbin-Watson statistic = 1.8341



Mode: fitting results for: BiudMT.lt

Independent wvariabie coefficient sitd. =rror t-value  sig.ievel
CONSTANT 0.01304 $.025404 0.3745 0.7350
BiWHMT.Ric 0.000304 0.004225 0.0720 G.9471
B:iWHMT. LL 1.059348 0.:87198 5.6590 ¢.0109
Bt WHMT. Dp 0.491763 0.244234 2.0:35 0.137

B WHMT. PL C.C0B8o41 0.027641 0.3226 0.7750
B WHMT. C? 1.09211 0. 308946 2.7913 0.0707
BWHMT.CT 1.129354 0.213468 5.2905 ¢.0132
R-SQ. (ADJ.) = 0.9539 SE= 0. 010504 MAL= 0,005322 Ddurbyat= 1.951

Previousiy!® $.9988 §,001892 5. 000523 1.834

10 observaticns fitied, forecastis) computed for O missiang wal, of dep. wvar.

Analysie of Variance for the Ful. Regression

e e e e o S e e e S e 4 s e s e e

Source Sum of Squares uF Mean Square F-Ratio P-value
Modei 0.0212129 6 (. 00393549 32,0464 .0082
Error 0,000330972 3 0.000510324

Total (Corr.’ 0.0215439 e

R-squared = 0,984637 Stnd. error of est., = 0,0105035

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.933%.2 Durbin-watson statistic = 1.95093



Model fitting results ford BiumrnhT.lt

[ ndependent variable coefficient sid. 2rrovr t-value  sig.level
CONSTANT 0.04304% 5.035104 0.37495 0.7330
BiWwhMT.Ric 0.000204 G.004225 0.0720 G.9474
BiWHMT,.LL 1.05334¢8 0.187.98 5.6590 ¢.0109
BtWHMT. Dp Q. 491763 0. 244234 2.0.35 00137

BiWHMT. PL C¢.008641 3.027641 0.3126 0.7750
B iWHMT.C? 1.08211 0.3596946 2.75913 ¢.0707
BilnMT. CT 1.129354 G.213468 5.2905 ¢.0132
R-SQ. (ADJ.) = 0.953% SE= 010504 MRE= {.005322 Durbwats 1,951

Previousiy: 0.9988 Cu £92 4.000323 1.834

10 observations fitied, forecast\s) computed for O missing val. of dep. war.

Analuste of Variance for the Full Regression

Source Sun of Squares F Mean Square T-Ratio P-vaiue
Modei 0.0z12:129 & &, 00355549 32.0464 L0082
Error 0,000330973 3 0.000:10324

Total ({orr.’ 0.021543 8

R-squared = 0,984637 Stna, error of est. = (.0103035

[Sh]

R-squared (Rdg. for d.f.» = 0,9539: Turpin-watson statisitic = 1,935093



Modei fitting resulls ford BiCCRG.It

Independent varilabie coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.084616 0.213764 0.7438 0.9345
B:CCPG.Rlc -0.0.3786 0,015998 -0,986¢ 0.4278
B:CCPG, LL 0.835338 1.3198529 0.6329 0.5915
B:CCPG. Dy 0.956741 5.546499 0.1785 0.878%
B:CCPG.FL -0,002028 0.042479 -0.0477 0.9663
B:iCCPG.CP 0.,9850355 €.312173 3.0443 0.0931
BiCCPG.CT Q.731128 £.432723 1.689% 0.2332
R-SQ. (ADJ.> = 0.9757 3I= 0.031440 nmAE= $.009910  Durblat= 1.825
Previously: D.9962 0.005369 0.001903 2.881
9 pbservations fitied, forecast(s) computed for O missing val, of dep, var,

fAnalds:s 0f Variance for e Jull Reyresszion
Source Sum of Squares of Mean Square T-Ratio  P-value
Model U, 323865 ) 0.052977¢6 54,6072 LBt
Error 3.001974694 2 0.000988472
Total ({orr.) 0, 325843 3
R-square«d = 0,99393 Stnd., error of est. = 0,03144

F-squared (Adg. for d.f.) = 0,975734 Jurpin-satson statiztic = 1,82334



Mode!l fi1lting resuits :or: BiHWUK.ft

Independent variable coesticlent std, error t-value sig.level
CUNSTRNT U.U1791 4 0.03308¢ 0.5416 0.6237
BinnOk. Rlc (VRVIVIVE Lo} 0.002949 0.0344 0.9747
BianoR, LL 1.189e7¢ 0.,158¢919 8.7498 0.0U3L
BiANOK. ip -0.089174 1.10993 -0.0803 0.9410
BinNOR. FL 0. w1947 0.1015¢57 v.1e76 0. 9065
BiANUE, CF V. 931144 0.164809 6.0637 0.0090
BIRNGK,CT ). 998638 0.0339553 25.¢¢97 0.0001
R-5Q. (NDJ.) = {¢.9931 SE= 0, 085018 MAE= 0.006479 Durbwat=z 1,931

Previousiy: Q. Q000 00 00000 0. 000000 0.000

10 observations fi1ttea, rorecast.s/, computed for v missing val.

Hnalysis or Yariance ror the fuli Regression

of dep. var.

Source sum 0! 3quares Df Mean square F-katio F-value
Mcaei V.g2i61d 6 U.U4B6ULYS 215,482 00035
Error 0.000e 76547 3 0,000225549

Total (Corr,) 0.¢92aku 9

k-squarea = v.997b83 Stnd. error or est, = 0,0150183

R-squared (Rdy. tor d.t.) = 0,9920383 purbin-yatson statistic = 1,93086



Mode! fittyng resuits tor: B:iMmRTE.{t

[naepenaent variaole coetticiendy std. error t-value s1g.level
CONSTANT V. 0%5249 0.096bbe 1.0164 U. 3843
BinkTE.Rlc -0. 004018 V,013382 -0, 3001 V. 7837
BIAKTE, LL 0.5288b3 0.59472 1.0574 0.3679
BiARTE.Dp 0. 070335 3. 7800485 0.0186 0,9863
BiAKTE. PL 0.QUeves 0.004648 0.4358 0.6926
BtARTE.CP 1.114337 Ca304372 3.69587 0.0333
BtARTE.CT 0. 606157 V. 384809 1.0369 0.3760
R=-5Q. “ADJ.)» = 0,%778 SE= 0.007230 MALE= 0.003339 DurbWar=s 1.933

Previousiy: 0.99:1 0. 015918 DL U6179 1.934

10 observations fitted,

-

forecastis) computed for ¢ missing val.

Rraiusts ot \ariarice for the Full Regrecssion

of dep. var.

oo e o S et e e

Source Sum ot Squares vr Mean square F-Xatio f-vatue
Mode| 0.0217077 6 0.00350128 66,9810 00e8
Error v.0Uv18ecis 3 0.00005227 3

Total (Corr.) Q.ue11645 9

R-squareda = (,932591 Ztnd, error of es%. = 7.22999E-2
R-squared (Rdg. tor d.t.) = (. 97777¢ Durbin-Watson statistic = 1.9325¢

Fgculdads
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Mode: f1tting resutts gor: Eiusmolt

fee— . — — bt ~—
{ndepenaent vartiaoie coersicient std. error v-value c1g.level
CONSTANT V. 03007 0. 007903 4,.5642 0.0448
Bi:CEM.EIC ~0.V0vécl 0. 0020U7 -0,11v4 0.9¢2¢e
BiChkm, LL Q.92:2456 (,012653 72.9034 0.000¢
B:CEM. Dp 0.65843% 0.212447 3.0993 0.0902
B:CEM.PL Uk d? U, 001796 2.3774 0.1406
B:iCEM. P 1.14:02¢9 0.213138 5.4137 0.0325
BiCEM. CT Q. 7364¢ ¢, 08521% 14.41706 0.0048
E-SQ. (RDJ.) = 0,993V S§Es V. 004145 MRE= 0.00171¢ DurbWat= ¢£.300
Previousty: 0.9778 0.007£30 U.003239 1,933
9 observations titted, tcrecastis) computed ror U missing val. of dep. var.

Hnalysls of Variance ror the fui! Regress:on
Source Sum of Squares bf Mean Square fF-katio  P-value
Mode! 0.394085% 5 0.0656816 3817. 3¢ L0003
Errer Q.,J0vv3g4il8 & 0.00001720959
Totat (Corr.. 0.394124 d
R-squareda = 0.999913 Stnd., error of est., = 4,14gE-2
R-squared (Ady. tor d.f.) = 0.93%c51 Durbin-Watson stavistic = 2,2995¢



ricae! tisring resuivs tor: kiooA, (1

fndependent variaotle coesticlenty std. error t-value €13.level
CUNSTHNT [VIRYY 3:59 0 EeET 14,0137 [URVIS LY
BiCiHL Rl 0. 0wviléad w21 d’ U, 1400 0,901S
BiciH, LL U.o;a;?Q 0.0el0ose 12.7343 0,008t
BiCCR,Dp 0, 058153 V. 448723 Q.46 0.3917¢
BiCCH.FL SV RIYY G.o08ied -1.6430 0.2481
BiCCH, CP 1.191734 0, 269741 4,41861 0.0476
BiCCH.CT -4uie, PEREES 213,495854 -1.319:2 0.194%
R-5Q. (kVJ.) = 0 9%£3  3k= v.G0G339  MRE= 0,M1%8 Durblat= 2,38
Previousiy: 0.9997 D, 004148 0.00171¢ 2. 300
9 observaticns fitvted, fcrecastis: computed for U missing val, of dep, var.

Bnalysis ot Variance for tne fFull Kegression
Source Sum o1 37uares or Mean square f-katio P-value
Mode!l 0.06225%¢ ) . 0’037‘5 357. 311 L0028
Error 0, 00u5a0 757 Z 2O E9037 A
Total t(cCerr.! J.edsll3 3
R-squared = 0,3990cg Stnd., error of est. = 3,38863E-3
R-squared (Rdyg. for d.f.) ® Q,256272 Durbin-watson statistic = g, 88146



Mode: ti1tting resuits tori 8iCCPG.It

[ndeyendent variatie coerficient std. error t-value si13.level
CONSTANT 0,08454%8 0.113764 0.7430 0.534¢%
BiCCPG.Ric ~-0.015736 0.015998 ~-Q.9866 0.4278
B:CCPG.LL 0. 535232 1,3138¢9 U.6329 0.85915
B:CCPG.Dp U. 956744 5.546493 0.47:28 0.8789
BiC{PG,PL =-0.0060¢S VRV YT Yo -0.0477 0.%663
BiCCPG. CP 9,350353 0,312173 3.0443 0.0931
Bi{CPG.CT D.7311e8 0.432723 1.6836 0.2332
R-SG. tADJ,y = 0,9787 &&= 0.02:440 MALE= 0.009919 Durollate 1.8zS
Previously: $,9963 0.005339 0.001909 2,584
9 observations fitted, forecast(:z) compurted for 9 missing val., of dep. var.
Rnaldsis o1 Variance for the Fu!l Recrecsion
Source Sum oY Squares b¥ Mean Square F-katin F-value
Modei 0, 333885 6 Q.83 54.6071 L0181
Errcr 0. QULFTH%4 ] . 000I36472
Total «Corr.) O, 5365043 )
R-squared = (,99393: Stnd., error of est. = 0.03144
R-squared ' #day. tor d.f.) = C,$7872L Durvin-watson statistic = 1,82534



Model fitting resuits for:

B:iCZDO. 1t

S o v —
11—t -

a—an
-

independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.096407 0.022603 4,2633 0.0508
B:CEDO.RlC -0. 007688 0.003624 -2.1216 0.1679
B:CEDO0.Dp -0.094107 ¢.326229 -0.2885 0.800¢
B:CEDO,LL 0.912925 0.1003506 9.0833 0.0119
B:CEDO.PL -0.027 0.026799 -..6073 0.2492
BiCEDO.CP 1.0011 0.69386 1.4528 0.2859
B:CEDO.CT 0,967597 0. 447362 2.1629 0.1630
R-SQ. (A)J.) = 0.9680 SE-= 0.013627 NRE= (.Q04679 Durbwat= 2,218
Previousiy: 0.0000 0. 000000 0.000000 0.000
9 observations fitted, forecast(s) compuzzd for O missing va.. of dep. wvar.
Rnaiwsls of vartance for the Tui. Regression
Source Sum of Squares o7 vean Square F-Ratio P-value
Mode. 0.04959520 5 ¢.00765867 41.3028 . 0228
trror 0.600370E54 2 0.000.55427
Total (Corr.) 0.046322% g
R-squared = 0.9919% Sind. error of est. = 0.0436172
R-squared (Adg. for d.f.) = 0.967977 Jurorn-datson statistic = 2.21829



Model fitting results for: 3:CEVA.It

e e e s e s

e
===

Independent variable coefficient std, error t-value s519.leve!l
CONSTANT -0.000592 0.031026 -0.0191 0.9865
3:CEVA.Rlc -0.003234 _ 0.005947 -0.5439 0.6411
BiCEVA.LL 0.80:835 0.295879 2.710¢ 0.113¢
E:CEVR. Dp 1.31779: 2,296974 0.5737 0.6241
BICEVA. PL 0.004767 0.006374 0.7479 0.52325
B:CEVA.CT 1.95.836 0.801953 £.9351 0.1926
B:CEVA.CP 0.85677 0. 320496 2.6733 0.1162
R-5Q. (RDJ.) = 0,9739 SE= 0.012872 MAE= 0.004674 Durbwat= 0.92%

Previously: 0.9757 0.032440 0.009910 1.825

9 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Anaiysis of variance for the Fu.l Regression

Source Sum of Squares hE) vean 5Square F-Ratio P-vaiue
riode!l 0.0505432 ) G, 00252366 50.84:3 0194
frror 0.00033:379 2 0.000165689

Totai (Corr.) 0.0508746 5

R-squared = 0.99348¢ Stnd., error of est. = 0.012872

R-squared (Rdy. for d.f.} = 0.973945 Jurcin-watson statistic = 0.92088



Mode} fitting results for: B:CNFB.It

Independent variable coefficient std, error t-value sig.ievel
CONSTANT 0.07:439 (.010442 6.8452 0.0207
B:CNFB.Ric -0,007734 0.002754 -2.8082 0,1069
B:CNF3B. LL 0.85264%4 0.073417 14.2574 0.0078
BiCNFB.Dp 0.360289 0.310002 1..622 0.3651
B:CNFB.PL -0,04199: 0.00736 -2.7032 0.1138
BICNFR.CT £.12898 0.092381 12.2209 0.0066
B:CNFB. C? 0. 943907 0.065168 15,4343 0.0042
R-SQ. (ADJ.) = 0.9%0 SEk= 0.006546 MAZ= 0.002174 DurblWat= 2.961
Previously: 0,973 0.012872 0.004674 0.924
9 gbservations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. wvar.

Analysis of vartance for the fu.l Regression

Source Sum of Squares OF vean Square F-Ratio P-value
Mode: 0.0574213 6 0.00957022 222.3599 L0045
Error 0.0000856937 2 0.0000428469

Total (Corr.? 0.0575070 3

R-squared = 0,99851 Sind. error of est. = 6.34575E-3
R-squared (Ady. for d.f.) = 0.994032 durbin-watson statistic = 2.98067



Model fitting results for: B:COES.1t

Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.0728€01 0.022688 3.20886 0.0490
B:COES. Rlc 0.000669 0.002825 0.2369 0.8280
B:COES.LL 1.046954 0.059024 L7.7379 0.0004
B:iCOES.Dp 0.856816 2.467588 0.5760 0.6050
B:COES.PL -0.032129 0.035366 -0.9087 0.4305
BiCOES.CT 0.873234 0.24291¢ 2.5949 0.0369
B:COES.CP 0.959996 0.428919 2.2382 0,111

R-SQ. (ADJ.) = 0.9843 Si= 0.037998 MAE= 0.012228 DJurbkat= 1.866

Previously: 0.9940 0.006546 €.002174 2.98:

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. wvar,

Ana.ysiz of Varian

ce for the

™

full Zegression

o o e

_—

Source Sum of Squares F Mean Syuare f-latio  P-value
Mode! 0.823521 6 G..37254% 95,0624 .0016
Error 0.00433149 3 0.00244283

Totai (Corr.) 0.827853 9

R-squared = 0.994768
R-squared (Rdg. for d.f.) = 0,984303

Svnd. error of est.

= 0.0379978
Jurbin-watson statistic =

1.86624



Model fitting results for: B:iCOGU.It

- =

—

I ndependent co2fficient std, error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.0295271 0.02483: 1.0477 0.3837
B:COGU.Ric -0.0027:9 0.003217 -0.8452 0.4601
B:COGU. LL 1.398457 0.315846 4.4277 0.0214
B:COGU.Dp 0.64320% 0.5073802 1.2666 0.2947
2:COGU.PL -0.029373 0.011324 -1.7109 0.1856
B:COGU.CT 1.192222 0.082882 24,3845 0.0007
B:COGU.CP 0.8241.53 0.093883 8.7785 - 0.003:
R-SQ. (ADJ.) = 0.99i0 SE= 0.007552 MAE= 0.003206 Durblat= 2,023
Previousiy: 0.037998 0.012228 1.866

10 observations fitted, forecast(s)

P e

omputed for O missing va.. of dep, var.

ly)

'

Anaiysts of variance for the Full Regression

— e 0 — . oo e e o e
=

Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio ?-value
Mode! 0.0566264 6 5.00943773 165.475 0007
Error $.000.72103 3 0,0000570343

Totai (Corr.) 0.056797S 9

R-squared = 0.996987
R-squared (AdJ.

Sund. error of est. = 7.95214E-3

for d.f.) = 0.9%0962 Durbin-Watson statistic = 2.02286



Mode! fitting results for: B:CPNE.It

B = — — = bbb ettt ettt et ]
Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.290228 0.051625 5.6218 0.0302
Bi:CPNE.Rlc -0.011891 0.006038 -1.9694 0.1877
B:CPNE.LL -0,3:0103 0.41731 -0.7431 0.5349
B:CPNE.Dp -0.949132 0.610204 -1.9555¢4 0.2604
B:CPNE.PL 0.0876:9 0.0:4599 6.0019 0.0267
BiCPNE.CT 0.7724: 0.05764 13.4005 0.0055
B:CPNE.CP 0.707741 0.265764 2.6630 .0.1168
R-SQ. (ADJ.) = 0.9839 SE= 0.025824 MAE= 0.009259 DurbWat= 3,077
Previousiy: 0.9910 0.007552 0.003306 2.023

9 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Anaiysis of Vartance for the Fu.! Regress:ion

e e e e et e

Source Sum of Squares o Mean Square F-Ratio  P-value
Mode! 0.330872 & 0.0551453 82.6897 L0120
Error 0.00133379 2 0.0C0666895

Total (Corr.) 0.332206 3

R-squared = 0,995985 Stnd. error of est. = 0.0258243
R-squared (Rdy., for d.f.) = 0.98394 dJurbin-watson statistic = 3.07698



Model fitting resulss for: BICTSA.I¢

3~ -3 3 ==$== T== S  —— ————
Independent variabie coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.05649 0.004715 11.9800 0.03530
B:CTSR.Rle -0,002627 0.001072 -2.4544 0. 2466
BiCTSA. LL 0.823568 0.113392 7.2630 0.087:
B:CTSA.Dp 0.363735 0.520547 0.6988 0.6117
3:CTSAR. PL -0.04183% 0.006249 -1.8950 0.3091
B:CTSA.CT 0.939632 0.013424 69.9979 0.0091
B:CTSR.CP 1.012638 0,06741 25.0209 0.0423
R-SQ. (ADJ.) = 0.9995 SE= 0.003425 MAE= 0.0009CG7 DJurblat= 3,127
Previously: 0.9839 0.025824 0.009259 3.077

B8 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing val. of dep. var.

Analysiz o

variance for the Ful. Xegression

e e e o g e S S ——— o

Source Sum of Squares F Mean Square 7-Ratio  P-value
Mode! .278986 6 0.0298310 2542.67 L0150
Error 0.0000537322 2 0.0000017322

Total (Corr.? 0.178998 7

R-squared = 0,999%34

S+na. error of est. = 3.42522E-3

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.9995%: durbin-Watson statistic = 3.12694



vModel fitting resuits for: 3:CRUZ.It

Independent wvariable coefficient std. error t-value sig. level
CONSTANT 0.01306 0.004111 3.4766 0.0864
B:CRUZ.Rl¢c -0.006367 0.00179 ~-3.7930 0.0642
8:CRUZ.LL 1.025963 0.061775 16.6081 0.0026
B:CRUZ.Dp -0.039201 0.090729 -0.4321 0.7078
3iCRUZ.PL 0.002905 0.002346 1.0681 0.3973
BiCRUZ.CT 9.073013 4.2928%4 2.1130 0.1690
B:CRUZ.CP 0.976669 0.0:9749 62.0:39 0.0003
R-SQ. (ADJ.) = 0.9999 SE= 0.005437 MAZ= 0.001725 Durbwat= 2,582

Previousiy: 0.9995 0.003228 0.000907 3.127

3)

2 observations fitted, forecast(s)

computed for O missing vai. of dep., wvar.

Analysis of Vvariance for the Fu.! Regression

—————

Source Sum of Squares o7 Mean Square F-Ratio P-value
Model 2.1.918 6 0.353197 11946.4 . 0002
Error 0.0000592304 2 0.0000295652

Total .Corr.) 2.11924 8

R-squared = 0,999972 Stnd, error of est, = 5,43739E-3

R-squared (Adg.

for d.f.) = 0,9998¢8

durbin-Watson statistic = 2.581895



Model fitting resuits for: B:CCPG.It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.ievel
CONSTANT 0. 084616 0.113764 0.7438 0.5345
BiCCPG.Ric -0.01578¢6 0.015998 -0.9868 0.4278
BiCCPG.LL 0.83533¢ 1.319829 0.6329 0.59135
B:CCPG.Dp (. 956741 5.946499 0.4725 0.8789
B:CCPG. PL -0.002025 0.042479 -0.0477 0.9663
B:CCPG.CT 0.731128 0.432723 5. 6896 0.2332
BICCPG.CP 0.950355 0.312.73 2.0443 0.0921
R-SQ. (ADJ.) = 0.9757 Si= 0.031440 MRE= 0.0099:0 Durbuat= 1.825

Previously: 0.9963 0.0035389 0.00:905 2.€81

Q2 observations

fitted, forecast(s) computed for ¢ missing val. of dep. var.

Analys:c of Variance for the Fuil Regression

- o — e oo e et e .

= —— - —— ==

Source Sum of Squares oF rean Square f-2atio P-value
Model 0.32386¢ 6 ¢.0539776 54,6071 .01¢e1
Error 0.002976% 2 0.000968472

Totai (Corr.? 0.325843 3

R-squared = 0.993933 Stnd, 2rror of est. = 0.03144
R-squared (AdJg. for d.f.) = 0.97573% turbin-watson statistic = 1.82534



Model fitting results for: 2:2STR.It

S ot At St St epmmtm e
=

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.027793 0.01156% 2.4041 0.0955
B:ESTR.Rlc -0.0005¢2 0.001686 -0.2975 0.7855
BiESTR.LL 0.967842 0.128186 7.5503 0.0048
B:ESTR.Dp 0.2.5097 0.3:7229 0,6780 0.5464
B:ESTR.PL -0.02523 0.0i16132 -1.5023 0.2300
B:ESTR.CT 0.874234 0.08959 9.7582 0.0023
B:ESTR.CP 1.011543 0.063638 15.8952 0.0005
R-8Q. (ADJ.) = 0.9%7¢ SI= 0.004916 MRE= 0.0024i4 DurbWat= 3.282

Previously: 0.997¢ 0.004916 0.002414 3.282

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing va:. of dep. var.

Anaiysis of Variance for the Fui. Regression

o s . 0 e e it et —
- -

Source Sum of Squares OF Mean Square F-Ratio  P-value
Modei 0.0833869 6 0.05392:2 576,543 . 0001
Error 0.00007243897 3 0.0000241632

Total (Corr.) 0.083639%4 9

R-squared = 0,999134 Sind, error of est. = 4,91561L-3

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.997401 durbin-watson statistic = 3.2824



Model fitting resuits for: B:FBAS.It

RS S S s SR S T e S eSS e TR T S S R R N R N N N R RTINS

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.015627 0.004536 3.4448 0.0749
B:TBAS.Rlc -0.001544 0.002454 -0.6171 0.6001
B:FBAS.LL £.028932 0.126436 8.1379 0.0148
B:FBAS.Dp -0.208472 0.567323 -0.3675 0.74835
B:FBRS.PL -0.002847 0.012741 -0.2235 G.8439
B:FBAS.CT 0.991436 0.318566 3.1122 0.0896
B:F3AS.CP 0.9374¢ ¢, 075929 12,3465 0.0065
R-SQ. (ADJ.) = 0.9866 SE= 0.004493 MAE= 0.001362 Durbdbuwat= 2.404

Freviousiy: 0.997% 0.004916 0.002414 3.282

9 observations fitted, forecas:{s) computed for ¢ missing val. of dep. var.

finalysis of Variance for the Full Regression
f 2 —s — ——— 1

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio ?-value
Model 0.0119726 6 0.00199543 98.8656 . 0400
Error 0.0000403666 2 0.0000201833

Total (Corr.) 0.0420130 g

R-squared = 0.99664 ' Stnd. error of est., = 4.49258E-3

R-squared (Ady. for 4&.f.) = (. 986559 durbin-Watson statistic = 2.40441



Model fitting results for: BiGDARL.It

P T N T S T S S S S S S T N N S N R s N o N o e N T T
Independent variable . coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.0043435 0.003295 1,3187 0.2577
B:GDAL.Rlc -0.00024:% 0.000196 -1.2494 0.24895
B:GDAL.LL 0.99059 0.00475% 208.4817 0.0000
B:GDAL.Dp 0.229038 0.02847 4.5324 0.0106
B:GDAL.PL 0.000095 0.00042 0.227¢ 0.8314
B:GDAL.CP 0.995861 0.0063537 152.3465 0.0000
B:GDAL.CT 1.00.382 0.004072 245.8968 0.0000
R-$Q., (ADJ.) = 1,0000 SE= 0,004263 MAE= 0.001903 Durbwat=z 2.697
Previously: Q0.0000 0.000000 0.000000 0.000
14 observations fiited, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var,
Analysis of Variance for the Full Regression
Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Model 45,1246 6 7.52077 413864, . 0000
Error 0.0000726884 4 0.0000131721
Total (Corr.) 45,1247 10
R-squared = 0.999998 Stnd. error of est. = 4,26287E-3
R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.999996 durbin-watson statistic = 2.69704



Mode! fitting resuits for! BIiHEER.It

oo —emama
=Z== =ommnEotmsasss

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.027328 0.006038 4,5261 0.0106
B:HER.Rlc 0.0023%2 0.001966 1.2166 0.2906
B:HER.LL 0.9759¢81 0.04048% 24.109¢ 0.0000
B+HER.Dp 0.128578 0.224097 0.5728 0.5968
BiHER.PL 0.000408 0.0074835 0.0340 0.99595
BIHER.C? 0.979315 0.1:7093 g.3663 0.00114
BtHER.CT 0.9223086 0.0948C7 9.7282 0.0006
R-SQ. (ADJ.) = 0.9971 SI= 0.004628 MRE= 0.002368 Durbdwat= 3.1i2
Previously: 1.0000 0.004263 0.001902 2.697

{41 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. wvar,

Analysis of Variance for tne Ful. Regression

o ewmaee

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio  P-vaiue
Model 0.0741207 & 0.0123534 576.776 . 0000
Error 0.0000856724 4 0.0000214:861

Total (Corr.) 0.0742063 10

R-squared = 0.998845 Stnd. error of est. = 4.62797E-3

R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.997114 Durbin-watson statistic = 3.11214



Model fitting results for: B:id0OT.It

SZREBSRTITTSRITTITS SESTETSSTNESSTSSRES smmmmo S
Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.027547 0.026641 1.0240 0.4098
B:HOOT.Ric -0.004123 0.008439 -0.4886 0.6735
B:HOOT.LL 1.012233 0.039442 25.6638 0.004(35
BtHOOT.Dp 0.058551 $.456232 0.0402 0.9716
BtHOOT. PL -0. 00977 0.034257 -0.28535 0.802¢
BIHOOT.CP 0.85602 0.49965 1.7132 0.2288
B:HOOT.CT 1.057339 0.605458 1.7463 0.2229
R-SQ, (AdJ.) = 0.9899 Sz= 0.024787 MAE= 0.009786 Durbliat= 0.877

Previously: 0.9971 0.004628 0.002368 3.:12

9 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing va.. of dep. var.

Analys:s of Variance for the Full Regression

ERESSTIRSSRESRSXSSSNIEES = =x

Source Sum of Squares T M2an Square F-Ratio P-vaiue

Mode! ‘ 0.483405 6 0.08Q05676 131.130 .0076
Error 0.00122882 2 0.000624409

Total (Corr.) 0.484634 8

R-squared = 0,997464 Stnd, error of est. = 0.0247873

R-squared (AdJy. for d.f.) = 0.989858 Durbin-gatson statistic = 0,876919



Model fitting results for! B:IRP.It

Independent variabie coefficient std. error t-value sig.ievel
CONSTANT 0.081172 0.022306 2.1957 0.0934
B:IAP.RicC -0,004449 0.008565 -0.5195 0.6309
B:IRP.LL 0.968664% 0.0605C2 16,3410 0.0001
cilR2.Dp -0.093344 2. 366417 -0.0683 0.9488
BtIAP.PL 0.004944 0.022472 0.2923 0.8863
BiIAP,CP 0.698257 0.392795 1.7777 0.1501
3:1AP.CT 2. 035482 0.193399 5.3542 0.0059
R-SQ. (ADJ,) = 0.9811 SI= 0.037854 MAL= 0.020020 DurblWat= 1.274

Previously! 0.9899 0.024787 0.069786 0.877

11 observations fitted, forecast(s) computed for O missing wvai.

Ara.ysis of variarnce for

tae ful. Rearession

of dep. var.

Source Sum of Squares 07 vean Square F-Rasio P-value
Model G, 752422 6 0.125237 87.4003 L0003
Error 0.0C573165 0.00143294

Total (Corr.) 0,757:.53 )

R-squared = 0,99243 Strnd, error of est. = 0.0378538
F-squared (Adyg. for 4.f.) = 0.98.075 Jurvin-watson statistic = 1.273€8

Facuiuade Clanocies

I.ia.‘umnun.‘al
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Model fitting resuits for: B:IGUA.I

-
v

—

[ -3 4t et od — - —————— —_——= ——1
Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.009902 0.020984 0.4719 0.6692
B:1GUA.Rlc -0.003971 0.006119 -0.6489 0.5627
BiIGUA.LL 2.075279 0.223069 4.8204 0.0170
8:1GUA.Dp 0.260441 0.524642 0.4964 0.6537
B:IGUA.PL 0.010004 0.027053 0.2:26 0.8453
B:IGUA.CF 0.92229 0.1207% 7.6374 0.0047
BiIGUA.CT ~1.692414 1.931333 -0.8794 0.4439

R-SQ. (ADJ.) = 0,9909 Si=
Previously: 0,9811

10 ovservations fitted, forec

0.008328 MAE=
- 0.037854
ast(s) computed for O missing val.

0.020020

Analysis of variance for the Ful. Regression

0.004059 DurbWat= 2.487

1.274

of dep. var.

e same—

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio P-value
Mode! 0.0769775 6 0.01282%6 164.622 .0007
grror 0.000232800 3 0.0000779334

Total (Corr.) 0.0772143 9

R-squared = 0.9%6972

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.99C916

Stnd. error of est.
durbin-watson statistic = 2.48711

= §.82799E-3



Model fitting results for: BiJHSS.It

MERERRENSATRERERTISITCES IS —— - ———— Tttt =ttt =14
Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig,level
CONSTANT 0.0113357 0.002477 £.9856 0.0195
B:JHSS.Rlc 0.00072 0.001262 0.35709 0.6081
B:JHSS,LL 0.99097¢6 0.018009 59.0271 0.0000
B:JHSS. Dy -0.27567 0.201146 -1.3705 0.2641
B:JHSS.PL -0.051779¢€ ¢.009553 -1.8628 0.4594
B:JHSS.CP 0.997409 0.108781 9.1690 0.0027
B:JHSS.CT 1.000046 0.03583 27,9107 0.0001
R-SQ. (ADJ.) = 0.9994 SI-= 0.00223+ MAL= 0.001038 Durolat= 2.652

Previously: 0.990% 0.006828 2.004059 2.487

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var.

Anaiysis of Variance for the Fuii Regression

e et 2 s o - e 45 - e e e e S e e e 4 o e i g v J— —
MESSS TSN T EESEERESESSEmES=TEE —_=== =

Source Sum of Squares oF #ean Square f-Ratio P-value
Model 0.05801436 £ 0.02232973 2676,99 . 0000
Error 0.0000149630 3 0.0000049¢965

Tota. (Corr.)

R-squared = 0.9998.3

0.0801586 g

R-squared (Adj. for d.f.) = 0.999%:4

Stnd. error of est. = 2.
Jurbin-batson statistic =

2,233

3375
2,65



Mode! fitting results for: BiJUTA.It

I ndependent variable coefficient std. error t-value sig.ievel
CONSTANT 0.023723 0.01273 1,8635 0.1593
B:JUTA.RIc 0.018828 0.004295 4,3839 0.0220
B:JUTA.LL 0.924009 0.218609 ?7.7906 0.0044
BiJUTR.Dp 0.067.59 0.46437% 0.2446 0.8942
B:JUTA.PL -0.088425 0.049:04 -4.6287 0.0190
B:JUTA.CP 1.670902 0.i88144 £.28:0 0.0030
B:JUTA.CT 1.47937% 0.120909 9.7546 0.0023
R-SQ. (ADJ.) = 0.9792 SE= 0.013304 MRE= 0.005939 Durblat= £.326
Previously: 0.999%4 0.002234 0.001038 2,652

10 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing va.. of dep. var.

Ainalysis of var:ance for the Ful: Regression

T T T —————

Source Sum of Squares DF Mean Square F-Ratio ?-value
Modei 0.0759453 ) 0.0126576 71,5454 . 0029
Error 0.000530972 3 0.000176991

Total (Corr.) 0.0764763 9

R-squared = 0.993057 Stnd. error of est. = 0.0133028
R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.97917: Durbin-iatson statistic = 1,32594



Mode] fitting results for! B:KLAB.it

B e e e Y T I N R RS TR SRR SR RSRERRRRERRT -t
I ndependent variable coefficient std., error t-value sig.levei
CONSTANT 0.0B8715¢ 0.034324 2.539: 0.0847
B:XLAB.Rlc -0.056299 0.021477 -2.6214 0.0789
BiXLAB.Dp 2.1699% 0.6955309 3.3052 0.0456
BiXLAB.LL 0.£8894€9 0.224151 7.1646 0.0056
BiXLAB.PL 0.033442 0.022087 1.9141 0.2272
B:XLRB.C? 0.27634¢ 0.27601.2 2.0042 0.3905
B:XLAB.CT 0.63682% D 10412 6.1154 0.0088
R-SQ. (ADJ.) = 0.9852 SE= 0.026057 ¥AZ= 0.006919 DurbWwat= 2.407

Previously: 0.9680 0.053847 0,004679 2.218

10 observations fitsed, forecasi(s) computed for O missing vai. of dep. wvar.

Analysis of variance for the

Fusi Regression

P —— < -3 t—— e~ = - — +—

Source Sum of Squares OF Mean Square F-Ratio P-value
Fodel 0.156810 6 0. 026:350 100.869 .0019
Error 0.000777297 3 $.000259099

Tota! (Corr.) 0.157527 9

R-squared = 0,.995068
R-squared (Adgj, for d.f.) = 0.,985203

Sind. error of est.

Jurbin-watson statisti

160966

0.0
= 2.4070¢

c



Mode! fitting resuits for: 2:LAME.I%

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTRNT 0.02251 0.009554 2.3962 0.0780
B:LAME. Ric -0.000561 0.00.893 -0.2963 0.7817
B:LAME. Dp 0,33949%4 0.262904 2.0840 0.1099%
B:LAME.LL 0.835027 0.08901 92,3813 0.0007
B:LAME.PL 0.0.3774 0.0070:2 L.9644 0.1209
B:LAME.CP 0.902467 0.07689¢ 14.7370 0.0003
BiLAME.CT 2.02249 0.568287 £.5300 0.2008
R-SQ. (ADJ.) = 0.973%1 SE= 0.005020 MRE= $.002316 Durbwat= 2.229
Previously: 0.9852 0¢.016037 0.00691% 2.407

11 observations fitted,

forecast(s) computed for O missing val.

of dep. var.

Analysis of Variance for the Ful: Regression

L s @it e aem.eiate mm mme mmeeew e e

Source Suir of Squares o7 Mean Square F-Ratio ?-value
Model ¢.009261¢66 6 0.00154361 61.2972 L0007
Error 0.000L00735 4 0.0000251988

Tota! (Corr.)

R-squared = 0.989234
R-squared (Rdj. for d.f.)

0.00936243 20

3085

Stnd.

Model fitt:ng results for: BiLIVE.]t

- — o

error of est. = S5.019848-3
Jurpin-watson statistic = 2.22932

-

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.064249 ¢.015169 £.2355 00,0241
BiLEVLE.Ric 0.000842 0.002€7S J.314¢ 0.7737
BILIVE.Dp -0, 466552 0. 23997¢ -..7930 0.4705
B:LEVE.LL 1.04732 0.C7774S 22.4764 0.0009
2sLEVE.?L 0.000898 0.0032454 0.1089 0.9202
BILEVE.CP 0.947073 0.0647: 14.6358 0.0007
BiLEVE.CT $.166548 0.326429 3.5737 0.0375
2-SQ. (RDJ.) = 0,9834 Si= 0.0063.7 MRE= 0.003386 Durowat= 2.785
Previously: - 0.9731 0.005020 0.002346 2.229

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing va..

of dep. var.



‘Anaiysis of Variance for the Full Regression

-

R-squared (Adj. for d.f.) = 0.986893

Source Sum of Squares oF Mean Syuare F-Ratio  P-vaiue
Modei 0.02512:9 6 0.00418699 90.098% .0018
Error 0.000139413 3 0.0000464710
Total (Corr.’ 0.0252613 9
R-squared = 0.99448% S+nd. error of est. = 6.81697L-3
R-squared (Ady. for d.f.) = 0.983444 durbin-watson statistic = 2,78492
mode! fitting resuits ford 3sLiX.It
Independent variable coefficient std., error t-vaiue sig.levei
CONSTANT 0.008965 0.0044578 £.9:27 0.:12€3
BiLIX.Ric -, 000624 0,00L7% -0.3587 0.7379
BiLllX. Dy 0.09%632 0.4818:7 . 5480 0.6229
BiLIX,LL 0.35055¢% 0.058487 16.2578 0.0001
B:LIX.?L 0.008449 0.008264 1.0224 0.3644
BiLIX.CP 1.026:2 0.2.6284 4.72%0 0.0091
BiLIX.CT 0.7995¢2 0..54124 5.1879 0.0066
R-SQ. (ADJ.) = 0.9869 GSE= 0.004229 ™MAL= 0.002041 Durbwat= 1.191
Previousiy: 0.9834 4,0068.7 0.003386 2.789
*1 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai. of dep. var
finalysis of Variance for the Fui: Xzgression
P ——

"~ Source Sum of Squares F Mean Square F-Ratio  P-value
Model - 0.0136409 & 0.00227349 126,493 . 0002
Error 0.00007183%17 & D.0000179729
Totai (Corr.) 0.0137128 20
R-squared = 0.994757 3+nd. error of est. = 4,23945L-3

Jurpin-watson statistic = 1.19076



Mode! fitting resu.ts for! B:iMENC.I%

T yraw——— ——

I ndependent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.046363 0.024323 3.2370 0.0480
BiMENOD.Ric -0,0040.7 0.003397 -1,1824 0.3222
B:MENO.Dp -0,2198%96 2.272363 -0.09:12 0,9331
3¢MENC. LL 0.9.4:76 0.27609% 2.3002 0.0457
B:MINGC. PL 0.002012 0.013248 0.1520 0.8884
B:MEND.C? 0.746106 0.91844 0.812¢4 0.4761
B¢MENC.CT 0.98307 0.020944 46.9390 0.0000
R-SQ. (RDJ.) = 0,9997 SE= 0.0:0676 MAL= 0.002930 Durbwas= 3,025

Previousiy: 0.9669 0.004239 0.002044 1.292

{0 observations fitted, forecast(s) computed for O missing vai.. of dep. var.

Anaiysis of Variance for the Full Regression

Source Sum of Squares oF Yean Square F~Ratio P-value
Modei 3.132138 & 3.52203% 4579.69 . 0000
Irror 0.000344 960 3 0,000123987

Total: (Corr.} 3.13249 2

R-squared = 0.99939: Stnd. arror of est.

0.06106765

R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.999673 durbin-watson statist:c 2.02505



Mode! fitting results for! B:MFLU.it

! ndependent variabie coefficient std. error t-value s1g.ievel
CONSTANT 0.011684 0.001799 6.4957 0.0029
B:MFLU.RIC -0,004 755 0.000502 -3.4949 0.0250
BiMFLU.Dp 0.0.8478 0.008282 2.23% 0.0895
BiMFLU.LL 0.99:296 0.0032497 283.4672 0.0000
BIMFLU.PL 0.000%4 0.00025% 3.6301 0.0222
3iMFLU.CP -(.57873 0.728232 -0.734L 0.5036
BiMFLU.CT 1.046053 0.04:219 24,9542 0.0000
R-SQ. (RDJ.) = 2.000C 5SE-= 9.001421 Ri= 0.000628 Ddurbwat= 1.853
Previousiy: 0.9997 0.0.0678 0.003930 3.025
{1 ovservations fitted, forecast(s) computed for Q missing vai. of dep. wvar.
fnalysis of varitance for the Tull Regression
Source Sum of Squares i Mean Square F-Ratio  P-value
Mode. 0.400311¢ & 0.0¢67:3S 335:7.5 . 0000
Error 0.00000796222 4 0.00000:929055
Total (Corr.) 0.400319 0
R-squared = 0.99998 Sind. error of est, = 1.41087k-3
R-squared (Ady. for d.f.) = 0.99995 Jurbin-watson statistic = 1.83325



Mode! fitting resuits for! BINAFG, It

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT -0.00752 0.024733 -0.3044 0.7760
B:NAFG.Rlc -0.002099 0.002649 -0.7368 0.5021
B:NAFG.Dp 2.790649 1.928673 4.9553 0.1222
BINARFG.LL 0. 724665 0.20197¢ 3.5889 0.0230
B:NAFG.°L 0.004264 0.0067 0.6395 0.5573
BINAFGC.C? 1.271653 0.386071 3.2938 0.0301
BINRFG.CT J.471486 0.464163 1.04158 0.3672
R-SQ. (ADJ.) = 0,9466 SE= 0.027859 MAE= 0.013336 Ddurbwat= 0.845

Previously: 1.0000 0.00241¢ 0.000638 1.833

{1 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val.

Analusis of variance for the Full Regression

of dep. var,

o e
P -

Source Sum of Squares JF Mean Square F-Ratio P-value
Mode!l 0.15220% 6 0.0236840 20,5163 0027
Error 0.003:0443 4 0.000776207

Total (Corr.) 0.145208 L0

R-squared = 0.978624 Stnd. error of est., = 0,0278587

R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.946552 Jurbin-satson statistic = 0.844982



Model fitting resuits for: B:iPMSA.It

-

I ndependent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.04.43 0.007225 5.7243 0.010%5
BiPMSA.RicC 0.004468 0.0024:8 1.8480 0.1647
BiPMSA.Dp 0.46813: 0.204548 2.2886 0.1062
3iPMSALLL 0.932393 0.021275 32,6983 0.0000
B:PMSA.PL -0.000868 0.00406 -0, 2137 0.8445
B:PMSA.C? 0.966723 0.029524 37.7424 0.0000
8:PMSA.CT 0.838438:: 0.075483 11.7220 0.00:3
R-5Q. (ADJ.) = 0.9997 SE= 0.0C49€2 A= 0.002236 DuroWat= 2.201

Previously: 0. 9466 0.02785¢9 (G.013336 0.849

t0 observations fitied, forecast(s) computed for O missing va.. of dep. wvar.

Analysis of Variance for the Fuil Regression

e — a e o~
p 3t = — —

Source Sum of Squares oF Mean Siquare F-Rastio P-vaiue
Model 0.688908 6 0,.246:8 4663.953 . 0000
grror 0.000073861 3 0.0000246204

Total (Corr.’ 0.688982 9

R-squared = 0,999893 Stnd., error of est. = 4.9619E-3
R-squared (Rdj. for d.f.) = 0.599678 Jurbin-watson statistic = 2.201S

Faculdade Cisncias Foonomicas
BIBLIOTECA



Model fitting results for: BiPOIN.It

Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.022434 0.016631 1.352 0.4054
B:POIN.RiC -0,000931 0.0020495 -0.2639% 0.8360
B:POIN.Dp -0.820708 0.690.87 -1.1891 0.4451
B:POIN.LL 1, 23007 9.2669G7 7.3698 0.0859
B:POIN,PL 0.003%3 0.03:738 00,1242 0.9213
B:POIN.CP 0.8356CCL 0.131778 £.3440 0.0995
B:POIN.CT 1.22487 0,305 3.6979 0.:682
R-SQ, (ADJ.) = Q.99354 3= 0.0056:7 WMAL= 0.902853 Durpwat= L.799
Previousiy: 0.9997 0. 0049682 0.002236 2.202
8 observations fisted, forecast(s) computed for O miss:ng vai., of dep. wvar.
Analyusis of Variance for the Full Regress.on
Source Sum of S«uares oF vean Square f-Rat:io P-value
Mode! 0.6447223 5 0.00745355 236,246 L0492
Error 0.0000325540 ¢ 0.0000315540
Total (Corr.) 0.0447528 7

R-squared = 0,999295

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.995064

Stna. error of =st.
Jurbin-watson statistic

- 5.61729E-2

= 1.79914



Mode! fitting resuits ford BIRIDG. It

e e e o e e e o

Independent variable coefficlent »td, error t-vaiue s1g.level
CONSTANT 0.009008 0.026372 0.3416 0.7952
B:RIOG.Rl¢c -0.001322 0.006082 -0.2.90 0.8407
B:RICG.LL 0.938502 0.146376 6.4116 0.0077
B:R10G.Dp 0.522483 0.56865 (.9188 0.4260
Bi:RI0G.PL 0.026968 0.0259%9 1.0392 0.3754
B:RICG.CP 0.852¢6: 0.202487 4,2406 0.0240
BiRIDG.CT 0.953694 0,113643 £.3220 0.0035
R-SQ. (ADJ.) = 0.9903 ¢E3= 0.009180 MRE= 0.,004385 Durbwat= 2.798

Frevigusly: 0.0000 . 00C000 0. 900000 3. 000

10 observations fitted, forecast(s) computed for & missing vai. of dep. varl,

Analysis of Variance for the Ful. Regression

Source Sum of Squares b ean Square f-Ratio P-value
Model 0.078.418 3 0.0130236 154,542 . 0008
Error ¢.000252847 3 0.0000E42722

Tota: (Corr.) 0.0783946 9

R-squared = 0.996775 Stnd. error of es:, = 9,17999L-3

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.990325 Durbin-watson statistic = 2,.79752



Mode! fitting resuits for: B:R0Ml.It

Independent variabie coefficient std. error t-value sig.ievel
CONSTANT 0.04505¢ 0.027479 1.6576 0.:2960
BiROMI.Rle 0.006746 0.,012622 0.5249 0.6301
B:ROMI.LL 1.001125 0.092674 10,8026 0.0017
B:ROMI.Dp -0.447387 0.71519 -0.6256 0.5760
B:iROMI.2L 0.019834 0.01797 0.8811 0.4431
BiROMI.C? 1.249723 0.545563 2.2907 0.1099
B:R0OMI.CT 0.956223 0.4298% 2.2247 0.1125
R-SQ. (ADJ.» = 0.9891 Si= 0.022587 MAZ= 05.002608 Durcwat= 1.7%80

Freviously: 0.9903 0.009:8¢C 0.004383 2.798

10 observations f:itted, forecast{s) ccomputed for O missing val, of dep. var.

Analusis of Variance for the Fuil Regression

T e et b o e S i s e

Source Sum of Squares DF vean Square r-Ratio P-value
Model 0. %21607 6 0.0702678 137.739 . 0009
Error 0.00152045 3 0.000510151

Totai (Corr.? 0.423137 9

R-squared = 0.996383 Stnd. error of est.

(.0225865
=1

R-squared (ARdg. for d.f.) = 0,989449 Durbin-watson statistic .7795¢



Mode! fitting resulss for: B:SDOK.i¢

P +————————
Independent variaole coefficient std, error t-value sig..ievel
CONSTANT 0.010964 0.029334 0.3738 0.7445
B:SDOK.RiC -0.001289 0.00:497 -0.9280 0.451¢
B:SDOK. L. 2.102027 0.13734 8.024: 0.0152
B:SDOK.Dp 0.3253:.5 1.043087 0.3119 C.7846
845D0K.PL 0.006358 0.015769 0.4032 0.7258
B:SDOK.CP 1.226743 0.344929 3.5275 0.07i8
8:600K.CT 1.182695 0.182617 6.4764 0.0230
R-SQ. ¢(ADJ.) = 0.94%94 SZ= 0.008946 MAL= 0.003870 Durbuwat= 3.084
Freviously: 0.9892 0.022587 0.00%60¢ 1.780
9 observations fitted, forecas:(s) computed for ¢ missing val. of dep. var.

Anaiysis of variance for the Fui: Regression
Source Sum of Squares OF Mean Syuare F-Ratio  P-vaiue
Mode! 0.0125048 6 0.002064123 26.0387 .0374
Error 0,000160079 2 0.0000800397
Total (Corr.) 0.0126648 3

R-squared = 0.98736
R-squared (RdJ.

for d.f.) = 0.9494:

S+nd. error of est.
durpin-watson statistic

= B.946492-3

= 2.08398



mode! fitting resuits for: B:ISGUR.It

o et

= ~—

Independent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.06884%9 0.08847% 0.77€2 0.4932
BiSGUA.Rlc -0.0027353 0.011692 -0.1501 0.8902
B:SGUA. LL 0.855239 0.210724 4.0586 0.0270
E:SGUA.Dp -0, 632457 3.6213¢8 -0.1746 0.8725
B:SGUA.PL 0.0.2774 (.0228%6 9.5579 0.6.58
BISGUA.CP 0.89¢08 0.09531 9,3527 0.0026
BiSGUR.CT 0.978567 0.02821% 34.6875 0.000¢
2-8Q. (ADJ.) = 0.9980 SE= 0.013996 MAL= 0.00662¢ DJurbwat= 1.23%

Previousiy: 0.9494 0.008946 0.003870 3.084

10 observations f:tted, forecast(s: computed for O missing vai.

Anajusis of variance for the Full Regress:ion

2f dep. var.

Source Sum of Squares of Mean Square F-Ratio P-vaiue
Mode! 0.¢64787 & 0.14413: 735.800 . 0001
Error 0.000587651 3 0.000195884

Total (Corr.) 0.86537 9

R-squared = 0.99932¢ Stnd, 2rror of est. = 0,.01399958
R-squared (Adg. for d.f.) = 0,997953 Durein-watson statistic = 1.28928



model fitting results fort B:i3FIC.It

- om— e
——at

I ndependent variable coefficient std, error t-vaiue sig.ievel
CONSTANT 0.055269 0.C0%445 5.8516 0.0099
B:SFIC.Rlc -0.002687 0.0017:2 -1.5702 0.2144
B:SFIC.LL . 342799 0.062283 23.6870 0.0008
BISFIC.Dp 0.074%4 0.4126104 0.+027 0.7142
B:SFIC.PL -0,005:.88 0.007272 -0.6944 0.537¢
2iSFIC.CP 0.89552 0.15%86S 5.7827 0.0103
B:SFIC.CT 0.,942088 0.067934% 13.8677 0.0008
R-SQ. (nDJ,) = 0.9970 SE= 0.004022 VRAI= 0.001736 DJurbwat= 2.226
Previously: 0.9980 0.013996 0.006620 1.289

10 observations fitted, forecas(

Analysis of Variance for the Fuil Regression

. of dep. var.

Source Sum 0of Squares ) Mean Square F-Ratio  P-vaiue
Model 0.0492022 & 0.00220037 S06. 942 . 0604
Error 0.0000485283 3 0.0000161762

Total (Corr,) 0.0492508 9

R-squared = 0,99%015 tnd. error of est., = 4.02196E-3

R-squared (Adg. for d.f.) = 0.937044 Jursln-watson s

tatistic = 2.82638



vode! fitting resuitls for: 3:5J0S.1t

© o et e o e

Independent variable coefficient std. error i-value 3ig.level
CONSTANT 0.092124 0.017¢72 2.9166 0.0617
B:SJ0S. Xlc -0.005088 0.004176 ~1.2183 0.3102
B:SJ0S.LL 0.947358 0.086467 20.6093 0.001
B:SJ0S. oy -0..77647 0.3825682 -0.4631 0.6748
B:SJ0S.PL 0.004026 0.012236 0.0838 0.9285
B:SJ0S.CP 2.49%657 0.36115¢8 4.1524 0.0254
B:8J0S.CT 0.785404 0.272923 2.8777 0.0636
R-SQ. (ADJ.) = 0.9818 SE= 0.0.1774 MAE= 0.004984 Durokat= 2.463
Previously: 0.9970 0.004022 0.001736 2.826
10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing wval. of dep. wvar.
Analysis of variance for the Ful. Regression
Source Sum of Squares DF vean Square F-Ratio P-value
Model 0.0682416 6 0.0113736 22.0510 .0020
Error 0.00041584¢ 3 0.000.26626
Total (Corr.) 0.0686574 9
R-squared = 0.9939%43 Stnd, error of est. = 0.0117735
R-squared (Rdyj. for d.f.) = 0.981829 Durbin-ivatson statistic = 2.46293



vModel fitting resuits for: BISLED. IV

———— -

Independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.00789 0.013:02 0.6022 0.5795
B:SLED.Rlc -0.00098% 0.6020C3 -0.4924 0.6482
B:SLED.LL 1.233975 0.154867 7.3223 0.001
B:SLED.Dp -0.483458 (.597804 -0.8225 0.457
B:SLED.PL 0.004734 0.00947% 0.4997 0.6435
B:SLED.CP 0. 94595 0.1922% 4,919 0.0079
B:SLED.CT 1.0361683 0.17083¢0 $.0723 0.0037
R-8Q. (ADJ.) = 0.9968 Si= 0.006236 MAZ= 0.002897 Durbwat= 1.298
Previously: 0.9818 0.011774 0.004961 2.463
11 observations fiitted, forecast(s) compuied for ¢ missing vai. of dep. var.
Analysis of Yariance foar tne Full Regression
Source Sum of Squares oF Mean Square F-Ratio 2?-value
Modei 0.129717 6 0.029952¢9 13,144 . 0000
Error 0.000155534 4 0.0000283836
Total (Core.)? 0.119873 29
R-squared = 0.998703 5tnd. error of est. = 6.23567E-3
R-squared (Rdg. for d.f.) = 0.99673¢% Jurbin-ijatson statistic = 1,39814



Modei fitting resulls for! BiSTCT.It

!ndependent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.0223%4 0.004958 4,509 0.0204
B:STCT.Rlc 0. 004237 0.001642 2.5817 0.0817
B:STCT.LL 0.925584 0,028003 32.6960 0.0001
B:STCT. D0y 3.0008S8 0.24827¢6 0.06029 0.9975
BiSTCT.PL 0.007102 0.00534 1.329¢ 0.2756
8:STCT.C? 1.055:72 0.040733 25.92049 0.0001
B:STCT.CT 0.932584 0.035689 26,1340 0.0004
X-8Q. (ADJ.) = Q,9986 SE= 0.005435 MAL= 0.002447 DurbWat= 2,679
Previously: 0.9968 0.006236 0.002897 1.398

10 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

Rnalysis of Variance for the Fuil Xegress:ion

Source Sum of Squares JF Mean Square F-Ratio  P-value
Mode. 0..85846 & 0.03097++ 10490.99 L0000
Error 0.0000892644 3 0.0000297548

Total (Corr.) 0.185936 3

R-squared = 0.99952 Stnd. error of =st. = 5.4948E-3
R-squared (Adgy., for d.f.) = 0.9985% durbin-watson statistic = 2.679i8



Model fitting results for? B!STED.It

e o o e

'ndependent variable coefficient otd, error t-value sig.level
CONSTANT 0.045759 0.012931 3.95387 0.0714
BiSTED.Rlc -0.004408 0.001092 -1.2688 G.3264
B:STED.LL 0.850528 ¢.2584¢6 5.3774 0.0229
BiSTED.Dp 0.368359 0, 750615 0.4907 0.6722
B:STED.PL -0.0048.6 0.020226 -0.2384 0.8340
B:STED.CP 0.942517 0.239214 3.940: 0.0588
BiSTED.CT 0,97969 0.033049 29,6434 0.5014
R-SQ. (ADJ.» = 0.9977 &&= 0.004893 MAE= 3.000434  Durdwatz 2,104
Previously: $. 9986 0.0G09459 G.002447 2.679
9 observations fitted, forecast{s) computed for U missing vai. of dep. var.

Analysis of Variance (or the Ful: Regression

T-xatio

Source Sum of Syuares o7 Mean Square P-vaiue
Model 0.0632545 G 0.0238758 579.566 L0057
Error 0.0000476533 2 0.0000239416

Tota: (Corr.) 0.083302+ 8

R-squared - 0,999425
R-squared (Adg.

for d.f.} =

Sind.
Jurbin-watson

vrror of est,

statistic

= 4.893022-3

= 2.10416



Mode! fitting results fort 3:SUYS.It

e e e e iy e

independent variable coefficient std. error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.018485 0.006849 2.6989 0.0739
B:SUYS.Ric 0.0G05:4 0.004534 0.3349 0.7598
B:SUYS.LL 0.92618 0.167034 5.5449 0.01L6
B:SUYS.Dp 0.523797 0.96399 Q9,5223 0,624

BiSUYS.FL 0.00i8602 0.014561 0.123 ¢.9093
B:SUYS.CP 1.045395 0.1261:8 8.2906 0.0037
BiSUYS.CT {.9866887 0.076098 12,9950 0.0040
R-SQ. (AdJ.) = 02,9932 SE= 0.006247 MAE= 0.003053 Durbwat= 0.958

Freviously: 0.9977 0.004693 U.001434 2,104

tQ observations fitted, forecast(s) computed for O missing val.

Andaiysis of Variance for the Fui. Regression

of dep. var.

Source Sum of Squares F Mean Square F-katio P-value
Mode! 0.0533498 3 0. 00E88652 220.585 L0005
Error ¢. 000420859 3 2,0000402862

Totai (Corr,? 0.0524400 Q

R-squared = 0.99773
R-squar=d (Rdg, for d.f,) = 0.9932:3

5ina. error of est, =

Jurivin-watson statistic

n O

S347142-3

0.958z21



Model fitting results ford B:iSUZ, i

o i . s e e sy
- -~ -

ey i

.aependent variable coefficient std., error t-value sig.level
CONSTANT 0.165148 0.016454 10.0373 0.0098
B:SUZ.Rlc 0.00210C9 0.001637 1.2688 0.3264
B:SUZ.LL 1.417063 0.188785 7.5062 0.0173
B:SUZ.Dp -4.,589926 0.656233 -6.973¢ 0.0200
B:SUZ.PL 0.027318 0.003863 7.6665 0.0.66
B:SUZ.CP 2.406988 0.256548 9,3822 0.0112
B:iSUZ.CT 1.299176 0.155:82 7.7876 0.0163
R-SQ. (RDJ.) = Q.9640 Si= 0.005460 MAL= 0.C01945 Durbwat= 3,595
Previously: 0.99%932 0.006347 0.003083 0.958

9 observations fitted, forecast(s’) computed for O missing val. of dep. var.

Analysis of Variance for the fuli Regression

Source Sum of Squares OF Maan Square F-Ratio  P-vaiue
Model 0.0148517 6 0.00247529 83.0176 0119
Error 0.0000596329 2 0.0000298:65

Total (Corr.) 0.0:149114 8

K-squared - 0,9%6001 Stnd. error of est. = 5.46045E-3

R-squared (AdJg. for &.f.) = 0.984003 durbin-watson statistic = 3.59474



Model fitting results for! BITRPA.It

— i s e e e

I ndependent variable coefficient std, error t-value sig.level
CONSTANT 0.004092 ¢. 001026 2.9880 0.0282
B:TRPA.Rlc -0.00229 0.000229 -9.8236 0.0022
B:TRPA.LL 2.011897 0.007137 141.7872 0.0000
B:TRPA.Dp 0.422706 0.076289 5.5408 0.0116
B:TRPA.PL -0.000901 0.001495 -0.6025 0.5894
B:TRPA.CP 0.8423526 0.0.7555 7.9353 - 0.0000
B:TRPA.CT 1.062949 0.049236 995.2578 9.0000
R-SQ. (ADJ.) = 0.999% S&E= 0.000483 NAE= 0,000123 Durbwats 2.122
Previousiy:® 0.9840 Q.003480 0.001945 2.995

10 observations fitted, forecast(s’ computed for 0 missing va.. of dep. wvar.

Ana.ysis of Var:ance for the Fuil Regression

Source Sum of Syuares oF vean Syuare f-Ratio ?-value
Mode: 0.0220698 b 0.00367820 15750.2 L0000
trror 0.000000700621 3 ¢, 000000232540

Total (Corr.) .0220705 3

R-squared = 0.999968 Send, error of est. = 4,83268-4
R-squared (Adjg. for d.f.) = 0.999905 Jurbin-watson statistic = 2.12219



Model fitting results for: B:iviBA.Il?%

independent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.10%272 0,031752 23,3459 0.0452
BiVvIBA.Ric -0.009¢€8 0.004487 -2.201% 0.1150
BiViIBA.LL 0.?34959 0.2:0732 3.4876 0.0398
Bi:VIBR,Dp 150866 ~.947863 0.0775 0.9431
BiVIBA. PL -0 016327 0.059049 -1.8042 0.1690
B:VIBA.CP 1.255194 0.1348:5 9,310S 0.G026
B:VIBA.CT D, 662412 0.209271 3. 2609 0.0474
R-SQ. (ADJ.) = 0.9763 &&= 0.02.701 »rAZ= 0.00956% Durbuwat= 2.208

frevicusly: 0. 9999 0.300463 0.000:.93 2.122

10 obsarvations fi1tted, forecast(s) computed for ¢ missing wai. of dep. wvar.

Analysis of variance for the rul. Regression

Source Sum of Squares oF ¥ean Syuare F-Ratio P-value
Model 0.177633 6 0.0296035 62.8661 .0030
Error 3.00141279 2 0.000470920

Total (Corr.) 0.173CG45 El

R-squared = 0.9932.09 Stnd. error of est,

R-squared (Ady. for d.f.) = 0.97€328 Jurdin-watson statistic



Mode! fitting results for: BiVULC. It

s o e v dm e e e et e v e

Independent variable coefficient std., error t-vaiue sig.level
CONSTANT 0.,023208 0.006149 4.5676 0.019S
BiVULC.Rlc -C.005913 0.001029 -1.8588 0.1600
B:VULC.LL (. 960298 0.,02802% 34.2709 0.0001
BsVULC. Dp -0,066344 0.2.7493 -0.3050 0.7803
B:VULC. PL -0.010851 0.006¢659 -1.5845 0.2113
B:VULC.CP 0.963284 ¢.028098 24.9943 0.0004
B:VULC.CT 3,961513 0.024309 39.5539 0. 0000
R-SQ. {(ADJ.) = 0.9988 ¢i= 0.00:892 MAL- 0.000823 Durbwat= 1,834

Previously: 0.9763 0,02.702 0.009581 2.308

10 observations fitted, forecast(s) computed for ¢ missing vai. of dep. var.

Analysis of variance for the Fuil Ragression

===

Source Sum of Squares r vean Square F-Ratio 2P-value
Model 0.0266297 6 0.00443828 1240.:3 . 0000
Error 0.0000:07367 3 0.¢0000357890

Total (Corr.) 0.0265404 9

R-squared = 0,999597 Svnd. error of est. = 1.8918E-3
R-squared (Ady. for d.f.) = $.998791 Durdin-datson statistic = 1.8344

e e
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Model fitting results for: BiumMT.It

D s e S P SO S

'
i

ndependent variable coefficient s3td. 2rror t-vaiue sig.lievel
CONSTANT 0.0:304 0.035404 0.3715 0.7350
BiWHMT. Ric 0.000304 0.004223 0.0720 0.9471
BiWHMT,LL 1.059348 0..87198 5.6590 0.0409
BtWHMT. Dp 0.491763 J.244234 2.0:2 0.:1375
BiWHMT.PL 0.C08541 Q.02764: 0.3:26 0.7750
BiWKMT.C? 1.0921:5 0.359694¢ 2.7513 €.0707
BiWHMT.CT 1.12935¢ 0.2:3468 5.2905 0.0132
R-SQ. (ADJ.) = 0.993% SE= 0.010504 MAL= Q,005322 Jurblat= 1.95%
Previousiy? 2.9988 9.001892 $,000823 1.824
10 observations fitted, forecastis) computed for O missing val., of dep. wvar.

Analysie of Variance for the Ful. Regression

Source Sum of Squares ) Mean Square F-Ratio P-value
Modei 0.0212:29 & ¢.003535¢9 32.0464 .0082
Error 0.0006330973 3 C.000.1032¢4
Total (Corr.) 0.0215+39 Q
R-squared = 0,984637 Stna, error of est, = 0,0105035

R-squared (RdJ.

for d.f.) = 0.9539:.2

Iurpin-watson statistic = 1,95092



Modei fitting resuiss

for: BiwnAmT.It

I ndependent variablie coefficient s3%d, error t-value sig,level
CONSTANT 0.0:304 0.025.04 0.37495 0.7350
BiWHMT. Ric 0.000204 {.00a223 0.0720 G.9471
BiWHMT, LL 1.099348 $..87.98 5.6590 0.0109
BiWHMT. Op 0. 491763 0.244234 2.0.35 0.:1275
BiWHMT.PL 0.00884! 0.,027644 0.3.26 0.7750
BrwhMT. C? 1.092L:5 (. 596946 2.7543 0.0707
BiwHMT.CT 1.129354 ¢.213468 5.2905 0.0132
R-SQ. (ADJ.) = 0.9539 SE= 0.010504 MAE= 0.005322 DJurbwat= 1.954
Previously: 0.9988 0.00:1892 0.000823 1.824
10 observations fitited, forecastis) computed for 0 missing val. of dep. var,
Analyste of Variance for the Full Kegression
Source Sun of Squares oF Mean Square F-Ratio P-vaiue
Model 0.0212:29 £ 0.00353549 22.0464 ,0082
Error 0,000330973 3 0.000:10324
Total ({orr.) 0.0215439 Q
R-squared = 0.984637 Stnd. error of est. = 0.0105035
R-squared (Rdj., for d.f.) = 0.9539.2 Jurvin-watson statistic = 1,95093



xodei fitting resulls for:i B:CCPG. 0t

[ndependent variabie coefficient std. =rror t-value sig.level
CONSTANT 0.0846%¢ 0.113764 0.7438 0.95349
B:CCPG.RIc -0.0.9786 0.015998 ~0.9868 0.4278
B:CCPG. LL 0.835338 1.3.9829 0.6329 0.59135
B:CCPG.Dy 0.956741 9.546499 0.1729 0.8789
B:CCPG.PL -0,002025 0.052479 -0.0477 0.9663
B:CCPG.CP 0.950358 0.312:73 3.0443 0.0931
2iCC26.CT 0.731128 .432723 1.6896 0.2332
R-SGQ. (ADJ.) = 0.9757 85:i= 0.032440 MAc= 0,009910 Durbllat= 1.825

Previously: 0.99¢3 0.005389 0.002905 2.881

9 observations fitted, forecast(s) computed for O wissing vai, of dep. var.

Anaids.s Uf Variance for iae °

Source Sum of Squares ot Vean Square F-Ratio  P-vaiue
Mode!l $.323868 g 0.952977¢ 54.6071 181
Error 2.00:97894 2 ¢.0009884272

Total (loarr.) , 325843 3

R-squared = 0.993933

#-squared (Rdg. for d.f.) = 0.973731

Stnd. =rror of est. = 0.03144
Jurpvia-watson siatistic = 1.82534



Model fitting results for: B:COES.It

ot e s - - ——
Independent variable coefficient std., error +-vaiue sig.level
CONSTANT 0.072801 0.022688 3.2088 0.0490
B:COES.Ric 0.000669 0.002825 0.2269 0.8280
B:COES.LL 1.046954 0.059024 17.7379 0.0004
B:COES.Dp 0.85¢816 <.487588 0.5760 0.6050
B:COES.PL -0.03212¢9 0.035366 -0,9087 0.4305
B:COES.CT 0.873234 0.242912 3.9949 0.0369
B:CDES,. CP 0.95999% 0.4289L9 2.2382 0.1511
R-5Q. (ADJ.> = 0.9843 8i= 0.037998 MAE= 0.012228 DJurblat= 1.866
Previously: 0.9940 0.00654¢ 0.002174 2.98:

10 observations fitted, forecasu(s

) computed for ¢ missing vai. of dep. var,

Anaiysiz of Variance for the Fuii Regression

———em —

=

= —

—
——— b

Source Sum of Squares OF Mean Square F-Ratio P-value
Model 0.823521 6 0.137254 95,0621 0016
Error 0.00433149 3 0,00244383

Totai (Corr.) 0.827853 9

R-squared = 0,.994768 Si¢nd. error of es:. = 0.0379978
R-squared (Rdy. for d.f.) = 0.984303 Jurbin-watson statistic = 1,86624
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