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Abstract

The aim of this study is to analyze, from an empirical point of view, the influence
of the capital structure of Portuguese small and medium firms on their Earnings
Before Interests and Taxes (EBIT). First, | provide an introduction to the issue of
the capital structure, analyzing the main theories on the topic. Then, I summarize
several studies that discuss the impact of the capital structure/leverage on
companies’ results. Afierwards, 1 describe the dataset which refer to 8.136
Portuguese firms for the year of 2007 and contains extensive information on firms’
characteristics. Finally, 1 discuss the cempirical results, based on a multiple
regression model. In particular, 1 argue that companies with higher equity ratio
(lower leverage) tend to have better operational results, after controlling for a large

number of firms’ characteristics.

Keywords: Capital Structure; Equity Ratio; Leverage; EBIT (Earnings Before

Interests ant Taxes)



Resumo

O objectivo deste estudo ¢ analisar, do ponto de vista empirico, a influéncia da
estrutura de capital nos resultados antes de juros e impostos (resultado
operacional) das pequenas e médias empresas Portuguesas. Primeiro, farei uma
introdugo ao tema da estrutura de capital, analisando as principais teorias sobre
este topico. Depois, resumirei varios estudos que discutem o impacto da estrutura
de capital / endividamento nos resultados das empresas. Num momento posterior,
descreverei a base de dados referente a 8.316 portuguesas, tendo por base o ano
2007, que coniém extensa informagdo sobre as caracteristicas da empresas.
Finalmente, discutirei os resultados empiricos, baseados num modelo de regressio
linear miltipla. Em particular, salientarei o facto de que as empresas com um racio
de capital mais elevado (baixo endividamento) tendem a ter melhores resultados
operacionais, ap6s controlar um largo numero das caracteristicas / variaveis das

empresas.

Palavras-Chave: Dstrutura de Capital; Autonomia Financeira; Resultados

Operacionais; Alavancagem.
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1. INTRODUCAOQO

Tera a forma de [inanciamento da empresa influéncia nos seus resultados?
s _ . - . . N . .. .
Ierd a autonomia financeira (Equity Ratio’) um impacto significativo nos
. . 2 s . . - ~
resultados operacionais (EBIT")? Que outras varidveis influenciario os resultados

operacionais?

Sd0 eslas e outras questdes que, ao longo deste trabatho, tentarei, de forma

simples e objectiva, responder.

Para isso, debrugar-me-ei sobre a andlise de 8.316 pequenas ¢ medias
empresas localizadas em Portugal. Os dados analisados sdo de 2007, tendo sido
utilizadas 21 varidveis retiradas do Balango ¢ Demonstragio de Resultados das

empresas.

Para melhor compreender toda csta tematica irel, numa primeira fase,
analisar varia literatura dedicada ao tema da estrutura de capital que, ao longo dos
tempos, tem sido alvo de constante debate no mundo académico, originando
desenvolvimentos tedricos considerdveis, apesar de, em alguns casos, levantar

problemas relacionados com a verificagio empirica das teorias.

' A autonomia financeira ou Equity Ratio ¢ calculado dividindo o total do capital préprio pelo
activo tguido total.
? O resultado operacional ou EBIT € o resultado da empresa antes de juros ¢ impostos.



Muitos sdo os investigadores que identificam um conjunto de factores
potencialmente determinantes para a estrutura de capital das empresas, tais como:
(i) dimensdo, (ii) rentabilidade, (iii) composi¢do do activo, (iv) tipo de industria e

(v) fiscalidade, entre outros.

De entre os principais estudos, salientamos os estudos de Modigliani ¢
Miller (1958, 1963), Baxter (1967), Jensen e Meckling (1976), Ross (1977),
Masulis (1983), Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Narayanan (1988), Barton
¢ Gordon (1988), Balakrishnan e Fox (1993), Rajan e Zingales (1995) e finalmente

Simerly e L1 (2000).

Relativamente ao caso portuguds, existe pouca literatura relevante dedicada
a estrutura de capital e os autores que abordam este tema, como Jorge e Armada

(2001), estudam essencialmente grandes empresas.

Nesse sentido, sendo o tecido empresarial portugués constituido, em grande
parte, por pequenas e médias empresas3 , este frabatho centrar-se-a nestas empresas
¢ terd como objectivo avaliar e discutir a relagdo entre a estrutura de capital
(utilizando o racio da autonomia financeira) ¢ os resultados destas empresas

(utilizando os resultados operacionais).

* Entende-se por Pequena e Média Empresa (PME), segundo a Recomendacio da Comisso
2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003, a empresa que tiver entre 10 e 250 trabalhadores, um
volume de negécios inferior a 50 milhes de euros ou um activo total inferior a 43 milhdes de
euros.



2. MODELOS TEORICOS SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAL

O estudo da estrutura de capital tem sido foco de constante debate no
mundo académico sendo, normalmente, conduzido por investigadores ligados ao

mundo das finangas.

Tentarei, de uma forma resumida, descrever os estudos que mais (ém

contribuido para este debate.

2.1 Irrelevincia da Estrutura de Capital

Modigliani e Miller (1958) demonstraram, com base na sua teoria de
—— . ] ) o ., 4 ) i
estrutura de capital que, num mercado de capitais perfeito”, o valor das empresas ¢

do seu capital sio determinados sem ter em consideragfio a sua estrutura de capital.

Apods a argumentagio inicial de Modigliani e Miller, sobre a irrelevincia da
estrutura de capital, vdrios estudos sobre a estrutura optima de capital ¢ o
financiamento das empresas foram sendo desenvolvidos, permitindo alcancar
consensos no que respeita ao impacto das decisdes de financiamento no valor das

empresas.

* Mercados onde os investidores possuem toda a informagdo e ndo existem impostos nem risco de
crédito.



Modigliani e Miller (1963) reviram a sua posicéo inicial ¢ incluiram na
estrutura da sua teoria a consideragdo de que as empresas estariam sujeitas ao
pagamento de impostos sobre os lucros. Apds essa assungdo, e tendo em
consideragfio que as empresas poderiam deduzir juros aos impostos a que estariam
sujeitas, concluiram que poderia ser relevante as empresas trabalharem com um

potencial elevado de divida.

2.2 Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) incidiram a sua investigagdo sobre o tema dos
custos de agéncia observando os conflitos de interesse entre accionistas, credores ¢
gestio executiva das empresas. De acordo com esta teoria, 0 problema dos custos
de agéncia surge, quando alguém, denominado agente, ¢ colocado a gerir ©

interesse de outros.

No caso das empresas, 0s accionistas contratam uma equipa executiva com
a missio de maximizar o retorno para o accionista. Porém, essa equipa executiva
ndo assume essa missio apenas para defender o valor de terceiros, mas, também,
para atender aos seus proprios interesses. Deste modo, poderdo surgir decisdes que

ndo vio de encontro aos melhores interesses dos accionistas e que poderdo,



consequentemente, provocar uma redugio do valor da empresa (custos de

agéncia).

No seu estudo, Jensen ¢ Meckling referem que as empresas detidas por
individuos identificdveis representam um desenvolvimento social extraordinario,
uma vez que milhdes de individuos confiam voluntariamente bilides de euros da
sua riqueza pessoal a uma gestdo executiva, com base em complexos contratos de

relacionamento que definem os direitos de todas as partes envolvidas.

Referem ainda que o crescimento de sociedades anonimas, sugere que, pelo
menos até A presente data, credores e investidores ndo sc tém revelado
desapontados com os resultados dos seus investimentos, independentemente dos

custos de agéncia que estes possam ter.

Para estes investigadores, os custos da agéncia sdo tdo reals como oulros
quaisquer ¢ o seu nivel depende, entre outros factores, dos estatutos, dos direltos
comuns e da capacidade dos diversos intervenientes elaborarem confratos que
definam as condicdes de actuagio. A legislagdo ¢ a sofisticagdo dos contratos das
empresas desenvolvidas sfo a evolugdo natural de um processo de fortes

incentivos para minimizar os custos de agéncia.



2.3 Sinalizaciio

Akerlof (1970) foi dos primeiros investigadores a estudar o conceilo de
sinalizagdo no contexto de mercados de trabalho e produto. Este conceito baseia-se
na possibilidade das empresas enviarem sinais a0 mercado, podendo desta forma
marcar uma posigio face aos seus concorrentes. O mesmo conceito foi
desenvolvido na teoria de equilibrio do sinal por Spence (1973), que defende que
uma boa empresa pode distinguir-se de uma mé enviando sinais de credibilidade
sobre a sua qualidade aos mercados de capitais. De acordo com o estudo de
Spence, o sinal apenas serd credivel se a empresa ma for incapaz de imitar a boa
empresa através do envio do mesmo sinal (esta situa¢do ocorre normalmente
quando o custo do sinal ¢ mais elevado para a empresa ma do que para a boa, o
que o torna impossivel de copiar por parie da ma, pelo que, o sinal podera ser

digno de crédito).

Ross (1977), através do seu modelo de sinalizagio, mostra como a divida
pode ser usada como um sinal para separar as melhores das piores empresas. Sob a
informagdio assimétrica entre a gestdo executiva e accionistas, os sinais emitidos

pelas empresas sdio cruciais para obter recursos {inanceiros.

Ross assume que, ao contrario dos accionistas, a gestdo executiva das

empresas sabe qual o verdadeiro retorno das mesmas. Sinalizando maior divida, a
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gestdo executiva estd a tentar transmitir que as empresas tém melhor futuro e sdo
mais interessantes do que as empresas com baixos niveis de divida. Desta forma,
uma boa empresa pode diferenciar-se de uma md atraindo o interesse de

investidores externos.

Apesar de apenas referir trés investigadores, por considerar serem os mais
relevantes, o modelo de sinalizagdo tem sido estudado e desenvolvido por outros,
nomeadamente, Leland e Pyle (1977), Talmor (1981), Bhattacharya (1980},

Heinkel (1982) e Brennan e Kraus (1987).

Um consenso comum a todos os investigadores ¢ que um sinal ¢ caro se a
sua produgdo consumir muitos tecursos ou, em alternativa, s¢ o sinal estiver

associado a uma perda no bem-estar.

2.4 Peching Order Theory

A pecking order theory desenvolvida por Myers (1984) esta entre as teorias
mais influentes sobre o nivel de divida das empresas. Esta teoria defende que a
gestdo exccutiva das empresas estabelece uma ordem de preferéncia para financiar
os seus projectos. Primeiro através de fontes de financiamento internas, depois

através de divida e, por tltimo, através da emisséo de titulos.



Myers ¢ Majluf (1984) analisaram ainda o papel da assimetria de
informagdo (no que diz respeito aos recursos da empresa e as oportunidades de
investimento) entre empresas ¢ mercado de capitais. De acordo com esies
investigadores, as empresas utilizam primeiro os fundos internos, dado serem mais
baratos que os fundos externos. Quando os fundos externos sdo necessarios, as
empresas preferem a emissdo de divida ao aumento de capital, devido aos

reduzidos custos de informagfo associados as emissoes de divida.

3. ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE IMPACTO DA ESTRUTURA DE
CAPITAL/ALAVANCAGEM NO VALOR/DESEMPENHO DAS

EMPRESAS

3.1 Aumento capital positivamente relacionado com valor/desempenho das

empresas

Masulis (1983) esta entre os primeiros investigadores que tenta estabelecer
uma relagdo entre a estrutura de capital ¢ o valor da empresa. Ele investiga a
relagdo estrutura de capital/valor através do impacto das alteragbes em dois tipos
diferentes de estrutura de capital em empresas comuns de acgdes e obrigagdes, isto
¢, ofertas de troca ¢ recapitalizagio. Com base em 133 casos de alteragbes na

estrutura de capital nas sociedades dos Estados Unidos que ocorreram no periodo



de 1963 a 1978, Masulis conclui que o valor da empresa esta positivamente

relacionado com as alteracdes no nivel do capital da empresa.

Kayo e Fama (1997) estudaram 281 empresas brasileiras de capital aberto,
com o objectivo de verificar se os efeitos positivos ou negativos do endividamento
podem influenciar a formagdo da estrutura de capital. Os autores concluiram que
as empresas com boas oportunidades de crescimento tendem a endividar-se menos
do que as empresas com poucas oportunidades de crescimento. Empresas menos
rentaveis apresentaram uma percentagem de endividamento 27% superior as

empresas mais rentaveis.

Perobelli e Fama (2003) analisaram alguns pafses latinos, nomeadamente
México, Argentina ¢ Chile. Nas as empresas desses paises, 0s autores encontraram
resultados semelhantes aos de Kayo e Fama (1997) no Brasil, isto ¢, empresas
mais lucrativas e em crescimento sdo menos endividadas, corroborando, portanto,
a pecking order theory. Verificaram ainda que quanto maior a empresa, maior o

endividamento de longo prazo.



Abras et al (2003) pesquisaram 58 empresas brasileiras que operavam em
quatro sectores, com o objectivo de avaliar a alavancagem financeira®, o ambiente
e a performance. Os resultados obtidos apresentaram evidéncias estatisticas de que
a turbuléncia do ambiente ¢ a alavancagem tém influéncia, em forma e graus
diferentes, na performance. Dependendo do sector, tanto a alavancagem com o

ambiente, reduzem o desempenho de empresas.

Abor (2007), num estudo que envolveu pequenas e médias empresas
localizadas no Gana e Africa do Sul, utilizando dados de 1998 a 2003, encontra
um relacionamento negativo significativo entre a relacdio de divida e o

desempenho.

3.2 Aumento do endividamento positivamente relacionado com

valor/desempenho das empresas

Brennan e Schwartz (1984) suportam os argumentos de Modigliani e
Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capital, mesmo considerando que
as empresas estdo sujcitas a impostos, explicando que, no caso em que a divida
implica perdas convencionadas, a razoavel expectativa dos investidores € a de que

o beneficio do imposto pago e dos custos assumidos estfo ja reflectidos no valor

* A alavancagem financeira corresponde a um efeito financeiro de crescimento da Rentabilidade
dos Capitais Proprios (ROE ou Rerurn on Equity) que se produz através do aumento do nivel de
endividamerito.
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da empresa. Contudo, numa perspectiva restrita de divida convencionada, os
beneficios do imposto apurado s@o predominantes nos casos em que a empresa €
bastante rentavel e consequentemente o custo contribui para o aumento do valor da
empresa. Em niveis mais baixos de rentabilidade, o elevado endividamento reduz

o valor da empresa, uma vez que os custos de agéneia sdo predominantes.

Rajan e Zingales (1995) analisaram dados de 1991 de empresas dos paises
do G7 (Yapdo, Franga, Estados Unidos, Canada, Italia, Alemanha e Reino Unido) e
verificaram que o nivel médio de endividamento geral em relagdo ao activo
liquido era de 40,85%. Verificaram também que o cndividamento esta

positivamente relacionado com a rentabilidade.

Simerly e Li (2000) analisaram a estrutura de capital ¢ performance das
empresas em ambientes turbulentos e observaram que turbuléncia e estrutura de
capital estdo associadas & performance ¢ que, em ambientes estaveis, uma grande
alavancagem tem impacto positivo na performance das empresas, tendo, em

ambientes dindmicos, impacto negativo.

Pereira (2000), ao avaliar se, ao se endividarem, as empresas brasileiras
geravam valor aos accionistas, concluiu que existe um forte relacionamento
positivo entre valor ¢ alavancagem. A pesquisadora encontrou um indice de

endividamento geral em relagdo ao activo liquido de 27,9%. Este indicador ¢ mais
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baixe quando comparado com os paises do G7 pesquisados por Rajan e Zingales

(1995).

Bandyopadhyay e Das (2005) estudaram 533 empresas indianas durante o
periodo de 1989-2000 ¢ notaram, através da analise de regressdo de dados de
painel, que a utilizagdo de divida tem um impacto posilivo no volume de negdcios

futuro das empresas.

Abor (2005) num estudo que envolveu 22 grandes empresas localizadas no
Gana, com dados de 1998 a 2002, encontra um rclacionamento positivo

significativo entre a relacfo de divida e a rentabilidade.

3.3 Estrutura de capital sem impacto no valor/desempenho das empresas

Krishnan e Moyer (1997) analisaram 81 empresas nio-financeiras durante
um periodo de cinco anos, de 1988 a 1992, em quatro economia asiaticas (Malasia,
Hong Kong, Coreia do Sul e Singapura) e concluiram que a estrutura de capital

nio tem impacto significativo no desempenho das empresas.

Carpentier (2006) analisou 243 empresas francesas durante o periodo de
1987 a 1996 e, tal como Krishnan ¢ Moyer (1997), concluiu que a estrutura de

capital ndo tem impacto significativo no desempenho das empresas.



3.4 Outros estud os sobre a estrutura de capital/ endividamento das empresas

Skely e Collins (1988) pesquisaram a influéncia cultural na estrutura de
capital de 677 empresas, que operavam em nove sectores e em 23 paises, e
concluiram que diferengas culturais contribuem significativamente para a estrutura

de capital

Barton e Gordon (1988) analisaram a estratégia corporativa e a estrutura
de capital das empresas e verificaram que a escolha da Gestdo Executiva pode

ajudar a explicar a preferéncia da estrutura dc capital.

Balakrishnan e Fox (1993) pesquisaram a heterogeneidade e a estrutura de
capital de 295 empresas que operavam no sector primdrio ¢ examinaram a relagio
entre as caracteristicas das empresas ¢ a indUstria. As descobertas foram de que os
factores especificos da empresa, lais como pesquisa e desenvolvimento,
adversidades, depreciacdo, oportunidades de crescimento e risco, apontaram para

52% da variincia na estrutura de capital.

Vogt (1994) testou e confirmou as ideias de Myers ¢ Majluf, tendo
observado que os fundos préprios (internos) tém uma influéncia muito relevante

nas decisbes de investimento das empresas. Comprovou ainda que o



comportamento da pecking order theory é mais pronunciado nas empresas que t€m

baixas politicas de pagamento de dividendos a longo prazo.

Jorge ¢ Armada (2001) analisaram os factores determinantes do
endividamento das empresas portuguesas ¢ verificaram que as variaveis
relacionadas com dimensio e vantagens fiscais ndo s#o resultantes do
endividamento. Os autores identificaram também que o controle accionista e o
sector de actividade ndo parecem ser determinantes para o endividamento. Por
outro lado, verificaram que as empresas portuguesas possuem um indice de

endividamento geral sobre o activo total de 52%.

Bancel e Mittoo (2004) incidiram a investigagiio sobre administradores
financeiros de 16 paises europeus e confirmaram que, no que respeita a estrutura
de capital das empresas, as politicas de financiamento sfo influenciadas pelo
ambiente institucional e pelas suas opera¢des internacionais. A pesquisa revelou
ainda que as empresas determinam a sua estrutura por meio do trade off e, em caso
de alteracfio na estrutura do capital, levam em consideragdo as diversas janelas de

oportunidades.

Nakamura, Martin e Kimura (2004) analisaram indicadores
contabilisticos de demonstragdes financeiras trimestrais de empresas brasileiras no

periodo de 1999 a 2003 ¢ constataram que rentabilidade operacional, grau de
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imobilizacdo e indice valor de mercado sobre valor contabilistico do capital

proprio sdo variaveis relevantes para explicar a politica de endividamento.

Andersen (2005) analisou o risco da gestdo executiva de 1.357 empresas
americanas que operavam em diversos sectores da economia e verificou que o
risco de gestdo executiva tem uma relag@o positiva na performance econdmica e €
geralmente associado com alta alavancagem financeira. Na pratica, para melhorar
os efeitos da performance economica do efectivo risco da gestdo executiva das

empresas, a alavancagem [inanceira ndo deveria ser excessiva.

Bastos e Hidalgo (2005) confirmaram que empresas menores enfrentam
maiores dificuldades de financiamento de longo prazo devido a ndo existéncia de

colaterais como garantia.

Outros investigadores tém direccionado os scus estudos para o
estabelecimento de evidéncias que determinam a estrutura de capital, bem como
para relagdo entre os resultados operacionais ¢ o endividamento, tal como Toy et

al. (1974), Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991) e Myers (1977).

Apesar dos inameros estudos ¢ da discussdo tedrica sobre a relago entre a
estrutura de capital ¢ o valor da empresa, existem poucos estudos empiricos que

liguem a autonomia financeira aos resultados das empresas.



4. DESCRICAO DA BASE DE DADOS

A base de dados utilizada foi fornecida pela Informa D&B, reportando os

dados ao exercicio economico de 2007.

Da base de dados inicial de 326.000 pequenas ¢ médias empresas,
compuseram a amostra um total de 8.136 empresas localizadas em todo o territorio
nacional. Optei por incluir na amostra apenas as empresa que tinham informacio

sobre todas as variaveis utilizadas.

Foram utilizadas as seguintes variaveis:

» Sector de Actividade (optei por dividir as empresas por trés sectores de
actividade: Primario; Secundario e Terciario)

» Data de Constituigéo

» Forma Juridica

» Localidade (optei por dividir o Pais em sete regides: Norte; Centro; Lisboa;
Alentejo; Algarve; Madeira e Agores)

» Numero de Colaboradores

» Empréstimos a Socios Curto Prazo (Rubrica do Activo da Sociedade. Valor que
a empresa tem a receber dos sécios)

» Empréstimos a Sacios Médio ¢ Longo Prazo (Rubrica do Activo da Sociedade.

Valor que a empresa tem a receber dos socios)
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» Total Activo Liquido

» Capital Social

» Total Capital Proprio

» Empréstimos Bancarios Curto Prazo (Rubrica do Passivo da Sociedade. Valor
que a empresa tem a pagar a institui¢des de crédito)

» Empréstimos Bancarios Médio e Longo Prazo (Rubrica do Passivo da
Sociedade. Valor que a empresa tem a pagar a institui¢cdes de crédito)

» Empréstimos de Sécios Curto Prazo (Rubrica do Passivo da Sociedade. Valor
que a empresa tem a pagar aos socios)

» Empréstimos de Socios Médio e Longo Prazo (Rubrica do Passivo da Sociedade.
Valor que a empresa tem a pagar aos sOcios)

» Total Passivo

» Total Capital Proprio e Passivo

» Volume de Negodcios

» Resultados Operacionais (Resultado antes de Juros e Impostos)

» Resultados Financeiros

» Resultado Liquido de Exercicio

» Autonomia Financeira® (Capital Proprio / Activo Liquido Total}

* O ricio de Autonomia Financeira (Equity Ratio) permite verificar em que medida é que o activo
da empresa se encontra financiado por capitais proprios e ¢ calculado dividindo o total do capital
proprio pelo activo liquido total.
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5. METODOLOGIA UTILIZADA

5.1 Modelo Econométrico - Regressio Linear Multipla

O modelo adoptado neste trabalho segue uma abordagem tipica aos dados
em cross section. A partir de um conjunto de observagdes, sobre a estrutura de
8.136 pequenas e médias empresas portuguesas, do ano de 2007, analisarel as

relacBes existentes entre a variavel dependente e varias varidveis independentes.

Tendo em consideracio que a Autonomia Financeira ¢ medida em
percentagem, para melhor analisar e interpretar os resultados da regresséo, optei
por redefinir a escala das variaveis retiradas de Balango pelo Volume de Negocios.
Desta forma, estas variaveis sdo medidas em fung@o do Volume de Negocios.
Porém, as variaveis relacionadas com o numero de colaboradores, a localidade, o
sector de actividade, o ano de constituigdo e a forma juridica sdo utilizados sem

qualquer tratamento.

Como variaveis dependentes, a base de dados permite analisar as seguintes:

Y1 (Inres op) — Logaritmo do Resultado Operacional (resultado antes de
juros ¢ impostos)

Y2 (Inres_fi) — Logaritmo do Resultado Financeiro
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Y3 (Inres le) — Logaritmo do Resultado Liquido do Exercicio

Como variaveis independentes, a base de dados permite utilizar as
seguintes:

Indicadores de dimenséo:

X1 (emp) — Numero de Colaboradores

X2 (at_vol 100} - (Total do Activo Liquido / Volume de Negdcios) * 100

X3 (ca_vol 100) - (Total do Capital Social / Volume de Negdcios) * 100

X4 (cp_vol 100) — (Total do Capital Proprio / Volume de Negodcios) * 100

Indicadores de caracterizacéo e localizagdo:
X5 ( Isector a) — Sector de Actividade

X6 (_lano _cons) — Ano de Constituigio

X7 (_Horma_ju) — Forma Juridica

X8 ( Hocalidade) ~ Localidade

Indicadores de Passivo:

X9 (db_vol 100) — (Empréstimos Bancarios Curto Prazo e Médio ¢ Longo
Prazo / Volume de Negocios) * 100

X1t1 (ddscp_vol 100) — (Empréstimos de Sécios Curto Prazo / Volume de

Negocios) * 100
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X12 (ddsmlp vol 100) — (Empréstimos de Socios Médio e Longo Prazo /
Volume de Negocios) * 100

X13 (tp vol 1060} — (Total Passivo / Volume de Negdcios) * 100

Indicadores de Activo:

X14 (dascp_vol 100} (Empréstimos a Socios Curto Prazo / Volume de
Negdcios) * 100

X135 (dasmlp vol 100) — (Empréstimos a Socios Médio e Longo Prazo /

Volume de Negocios) * 100

Indicadores de Capital:
X16 (es_vol 100) — (Capital Social / Volume de Negocios) * 100
X117 (ep vol 100) — (Total Capital Préprio / Volume de Negocios) * 100

X18 (af 100) - (Autonomia Financeira / Volume de Negocios) * 100

Para melhor compreender todas as vardveis, bem como o secu
enquadramento no Balan¢o e na Demonstragdo de Resultados de uma empresa,
coloco abaixo a decomposicdo das diversas rubricas do Balango e de

Demonstracdo Resultados.
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BALANGO

432 Despesas de investigacdo e desenvolvimento
433 Propriedade Industrial e outros direitos
434 Trespasses
441/6 Imobilizagées em curso
449 Adiantamentos por conta de imobilizagbes corpéreas

42% Temrenos e reursos naturais
427 Edificios e outras construgdes
423 Equipamento basico
424 Equipamento de transporte
425 Femamentas & utensilios
426 Equipamento Administrativo
427 Taras e Vasithame
426G QOutras imobilizages corporeas
4416 lmobilizagdes em curso
448 Adiantamentos por conta de imobilizagdes corporeas

4111 Partes de capital em empresas do Grupo
412144131 Emprestimos a empresas 4o grupo

4112 Partes de capital em empresas associadas
4122+4132 Empréstimos a empresas associadas

4113+414+415 T#Hulos e outras aglicagdes financeiras

4123+4133 Qutros empréstimos concedidos

441/6 Imokilizaghes em curso

447 Adiantamento por conta de investimentos firanceiros

35 Produtos e trabalhos em curso

34 Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos
33 Produtos acabadoes e intermédios

32 Mercadorias

37 Adiantamentos por conta de compras

212 Ciientes - Titulos a receber

218 Clientes de cabraga duvidose

252 Empresas do grupo
253+254 Empresas participadas e participantes
2514255 Curtros accionsitas {socios)

229 Adiantamentos a fornecedores

2619 Adiantamentos a fornecedaores de imobilizado

24 Istades e cutros entes piiblicos
262+266+267+266+221 Outros devedores
264 Subscritores de capital

1511 Accles em empresas do Grupo
1521 Ovrigaches e titulos de praticipagao em empresas do grupo
1512 AccBes em empresas associadas
1522 {brigacgdes e titulos de praticipacio em empresas associadas
1513+1253+153+154+15 . .
54956+157+158+ 150 Outros titulos negocidveis
18 Qutras aplicaches de tesouraria
Depasitos bancarios e caixa:
12+13+14 Deposites bancarios
11 Caixa

21 Acréscimos de proveitos
272 Custos diferidos
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BALANGO

51 Capitat

521 Accdes {quotas proprias) - Velor nominal

522 Acgdes {quotas proprias) - Descontos e prémios

53 Prestagoes suplementares

54 Prémios de emisséo de acgdes (quotas)

55 Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas
56 Reservas de reavaliacéc

571 Reservas legais

872 Reservas estatutarias

573 Reservas contratuais
874 a 5798 Qutras reservas

AR B

291 Pro‘v.is()es para pensdes
292 Provisbes para imposios
283 2298 Gutras provistes

2322 Nao convertiveis
231412 Dividas a instituigdes de crédio
229 Cufros empréstimos oblidos
252 Empresas do Grupoe
2611 Fornecedores de imobilizado conta corrente

2321 Empréstimos por obrigagbes convertivei
2322 Empréstimos por obrigacbes nao convertiveis
233 Empréstimos por titulos de parlicipacéo
231412 Dividas a instituigdes de credito
289 Adianiamentos por conta de vendas
221 Fomecedores conta corrente
228 Fornecedores - Facturas emn recepgdo e conferéncia
222 Fomecedores - Titulos a pagar
2611 Fornecedores de imobilizado conta corrente
2612 Fernecedores de imobilidado - Tiulos a pagar
252 Ermnpresas de Grupo
253+254 Empresas participadas e parlicipantes
2514253 Oufros accionistas (socios)
219 Adiartamentos de clienfes
239 Outros empréstimos obtides
24 Estada e outros entes plblicos
262 a 267 + 211 Outros credores

1514 Accbes em empresas do Grupe
1521 Obrigagbes e titulos de praticipagic em empresas do grupe
1812 AccOes em empresas associadas
1522 Obrigagtes e titulos de praticipacdo em empresas associadas
1813412534153 +154+155¢1 Outros titulos negociaveis
56+157+158+159
18 Qutras apiicages de tesouraria

12+13+14 Depdsitos bancarios
11 Caixa

Acréscimos de ‘c.us{oé
274 Proveitos diferidos

Yotal Qo PasEN
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

51 Custo das maercadorias vendidas e das matérias consumidas
62 Fornecimentos e servicos extemos
Cusios com 0 pessoat
B641+642 Remuneragoes
B4 3+644 Encargos com pensdes
645 8648 Culros encargos
662+663 Amortizagdes do imobilizade comaérec e incorporeo
B66+667 Ajustamentos
&7 Provisdes
63 impostos
65 Cutros custos e perdar operacionais
682 Perdas em empresas do grupo e associadas
683+684 Amortizacdes e ajustamentos de aplicacdes e investimentos financeiros

681+685 a 688

69

86

89

71 Vendas
72 Prestacoes de Servigos
Variagac da producdo
75 Trabalhos para a propria empresa
73 Proveitos suplementares
74 Subsidics & exploragao
76 Outros proveitos e ganhos operacionais
77 Revergbes de amortizacdes e ajustamentos
782 Ganhes em empresas do grupo e assodiadas
784 Rendimentos de parficipacfes de capital

Juros e custos similares

Custos e perdas extraordinarios

Imposic sohre o rendimento dom exercicio

Dividendos antecipados

7812+7815+7816+783 Rendimentos de titulos negociavels e de cutras aclicagies financeiras
7811+7813+7814+785
+7818+786+787+788

221 Proveitos e ganhos extraordinarios

Guiros juros e proveios simitares




Como estou interessado em verificar, ndio apenas sc existe associa¢io entre

varidveis quantitativas (variaveis dependentes Y e varidveis independentes X),

mas também se existe uma provavel relagio de causa-efeito entre variaveis, irei

utilizar a regressdo linear maltipla. A ferramenta estatistica utilizada para trabathar

a base da dados foi o Stata.

onde,

onde,

Considere-se os seguintes modelos de regressio linear multipla:

Y]:ﬁo“"Zﬁka'i'# (1)

Y1 = Logaritmo do Resultado Operacional

S, = Constante
S, — Pardmetro relativo a variavel explicativa k
X, = Variavel explicativa k

4t = Erro aleatorio

YZﬁﬁU-I-Zﬁka-I—,U (2)

Y2 = Logaritmo do Resultado Financeiro

p, = Constante
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B, = Pardmetro relativo a variavel explicativa k
X, = Variavel explicativa k

u = Erro aleatério

Y3:ﬂe>+2ﬂkxk+ﬂ (3)

onde,
Y3 = logaritmo do Resultado Liquido

3, = Constante
B, = Parametro relativo a variavel explicativa k
X, = Variavel explicativa k

u = Erro aleatério

Este modelo assume uma relagdo linear entre a varidvel dependente e o

conjunto de variaveis independentes.
O modelo sera estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios

que minimizard a soma dos quadrados dos residuos da regressdo, de forma a

maximizar o grau de ajuste do modelo aos dados observados.
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A utilizagdo do método dos minimos quadrados implica assumir que:

i) O erro ¢ aleatdrio com média 0 e tem distribui¢do normal
i) As varidveis independentes ndo sdo estocasticas
iii) A variancia do erro € constante (homocedasticidade)

iv} Nio existe correlagio entre os erros

Consequentemente, a utilizagdo do método dos minimos quadrados implica
assumir, entre as outras hipdteses, que ndo existe um problema de endogencidade.
Na realidade, esse problema poderia existir porque ¢ possivel argumentar que as
varidveis dependentes e as varidveis independentes sejam simultaneamente
determinadas. Este problema poderia ser ultrapassado com a utilizacfo de técnicas
economeétricas baseadas em varidveis instrumentais mas, no caso em analise, a

base de dados ndo tem instrumentos adequados para essc cleito.



6. RESULTADOS EMPIRICOS

Neste paragrafo sera feita uma breve andlise descritiva das variaveis e serfio
analisados os resultados do modelo de regressio, de forma a determinar a
relevincia das variaveis independentes, nomeadamente a autonomia financeira,

nos resultados operacionais das empresas.

Na analise descritiva das varidveis foram consideradas as 8.136

observagdes iniciais,

Nas 3 regressOes, que permitem analisar o impacto das variaveis
independentes nos resultados das empresas, o nimero de observagdes foi reduzido.

A razio para esta diferenga ficou a dever-se ao seguinte :

i) Na regressdo (1) foram excluidas 1.620 empresas que
apresentaram resultados operacionais iguais ou inferiores a 0,

devido ao uso do Jogaritmo na variavel dependente

it) Na regressdo (2) foram excluidas 6.674 empresas que

apresentaram resultados financeiros iguais ou inferiores a 0,

devido ao uso do logaritmo na variavel dependente
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iii)

Na regressdo (3) foram excluidas

1.7380 empresas que

ao uso do logaritmo na variavel dependente

6.1 Analise descritiva das variaveis

Indicadores de Caracterizagiio ¢ Localizagio

apresentaram resultados liquidos iguais ou inferiores a 0, devido

Variavel N® Observagdes %
Primario 479 5,89%
Sector de Actividade | Secundirio 2.852] 35,05%
Terciario 4.805| 59,06%
Total 8.1361 100,00%
Empresa Municipal 1 0,14%
Lmpresa Pablica 71 0,22%
Entidade Empresarial Municipal 21 0,02%
Entidade Estrangeira 53 0,65%
Organismo da Administragio Pablica 21 0,02%
Forma luridica Sociedade Anonima 3.4571 42,09%
Sociedade Andnima Desportiva 21 0,02%
Sociedade Unipessoal 294 3.61%
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas 1 0,01%
Sociedade em Comandita i 0,01%
Sociedade em Nome Colectivo 21 0,02%
Sociedade por Quotas 4.3041 52.,90%
Total 8.1361 100,00%
Alentejo 3601 442%
Algarve 2961 3,64%
Acores 164 2,02%
Localidade Centro 1.810| 2225%
Lisboa 25851 31,77%
Madeira 207 2,54%
Norte 27141 33,36%
Total 8.136 | 100,00%
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Como se verifica no quadro acima, a maioria das empresas, cerca de 59%,

desenvolvem a actividade do sector do comércio e servigos, sendo que o sector

primdrio € 0 que tem um menor peso na amostra, apenas 6%.

Relativamente a forma juridica, verifica-se que cerca de 53% siio

sociedades por quotas, 42% sociedades andnimas e cerca de 4% sociedades

unipessoais. As restantes formas juridicas tém um peso muito reduzido na

amostra.

Em relagdo a localizagio, o Norle ¢ a regifio com maijor nimero de

empresas 33,56%, seguido de Lisboa com 31,77%. As Regides Auténomas da

Madeira ¢ dos Acgores sdo as que tém menos empresas, com 2,54%

respectivamente.

Variavel

Minimo

Médio

Maximo

Ano de Constituicio

1813

1987

2007

e 2,02%

Quanto ao ano de constituiglo, verilica-se que a primeira empresa foi

constituida em 1813 e a Ultima em 2007, ano a que se referem os dados da

amostra. Salientamos também que 2000, foi o ano em que foram constituidas mais

empresas 382, seguido de 2001 com 359 empresas e 1996 com 319.
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Indicadores de Dimensio

Variavel Meédia Minimo Méximo
Ninmero Empregados 48 10 250
Activo Liquido Total 5.289.866,12 48.031,52 43.000.000,00
Volume de Negdcios 6.309.654,18 0 50.000.000,00

O numero médio de trabalhadores das empresas ¢ de 47.8, a média do

activo liquido de 5.289.866,12 € ¢ do volume de negdcios é de 6.309.654,18 €.

Indicadores de Passivo

Variavel Média Minimo Maximo

Total Passivo 3.669.138,88 0 36.270.964,70
Emp. Bancarios MLP 470.269,90 0 18.977.242 51
Emp. Bancarios CP 578.746,54 0 15.225.758,42

O total do passivo médio ¢ de 3.669.138,88 €, sendo o minimo de 0 ¢ o
maximo de 36.270.964,70 €. Em relacdo ao financiamento bancario, os
empreéstimos de médio e longo prazo tém um valor médio de 470.269,90 € ¢ os de

curto prazo de 578.746,54 €.

Indicadores de Capital

Variavel Média Minimo Maximo

Total Capital Proprio 1.620.727.23 | ~32.244.423.79 25.283.525,59
Capital Social 701.989.29 0 27.000.000,00
Aut. Financeira 27% -74% 100%

A média do capital proprio ¢ de 1.620.727,23 € e do capital social de
701.989,29 €. Relativamente 4 autonomia financeira, verificamos que o valor

médio é de 27% com um minimo de 0,08% e um méaximo de 100%.
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Indicadores de Performance

Variavel Média Minimo Maximo

Resultado Operacional 24322579 - 16.349.447.73 13.810.701.00
Resultados Financeiros -~ 85.426,90 - 7.746.700,12 5.768.341,22
Resultado Liquido 124.655,41 - 11.168.412,78 | 10.150.960,00

A média do resultado operacional (EBIT) ¢ de 243.255,79 €, dos resultados

financeiros de — 85.426,90 € ¢ do resultado liquido de 124.655,41 €.
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6.2 Analise da regressio

Foram {feitas varias regressdes, tendo as varidveis independentes sido

introduzidas progressivamente no modelo.

Analisando os resultados, verificamos que a percentagem da varidncia da
variavel dependente explicada pelo modelo ¢ significativa. Todas as regressdes

efectuadas confirmam este resultado.

Verifica-se também que todas as vardveis sdo conjuntamente significativas
sendo que, de acordo com o teste F, o p-value de todas ¢ estatisticamente

significativo.

Nas varaveis que sdo compostas por vdarias varidveis, como € o caso da
forma juridica, localidade, ano de constituigdo e sector de actividade, apesar de
algumas individualmente nio serem estatisticamente significativas, todas elas sdo

conjuntamente significativas, isto €, afectam a variavel dependente.

O impacto das varidveis independentes nos resultados das empresas estio

reflectidos nos quadros abaixo.

No primeiro quadro a varidvel dependente ¢ o Resultado Operacional, no

segundo o Resultado Financeiro e no terceiro o Resultado Liquido.
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Na regressdo (1), com 6.516 observagdes, foram obtidos os seguintes

resultados:
(1) @ (3) 4) {3)
ml m2 m3 m4 m3
VARIABLES Inres_op lnres op Inres_op Inres_op lnres_op
af 100 000947 +#* 0.00903%++ 0.00997%** 0.00885%** 0.00877%**
(6.00271) {0.00378) (0.00424) (0.005306) (0.00514)
emp 0.00956%** 0.00802 %% (LO08LT*x* (0.00833%%> 0.00799% %%
V) ) {0) {0 \
cs vol 100 -0.000688* -0.00118*+* -0.00114%* -.00115%* 00012 F**
(0.0881) (0.0216) 0.0171) O11T7 {(.00939)
cp_vol 100 L0885 * -0.000930** -0.000923%= -LOG0BTE* -0.000798*
(0.0557) ((.0453) {0.0484) (0.0529) (0.0762)
at_vol 100 0.000164 0.030299% 0.060272* 0.000263* 0.000257%
(0.240} (0.0552) (0.070%) (0.0688) (0.0751)
db vol 100 0.000704** 0.000468 0.000537 0.000508 0.000421
(0.0423) (0.246) (0. 179} (0.196) (0.286)
ddsep vol 100 -0.00576%** -0.0064 1+ -0.00660%** -0.00683*** -0.0068 7***
{ 1) o ity ]
ddsmip vol 100 0.00384%** 0.00288** (0.00225% (.000962 0.000747
(0.00124) (0.0200) {0.0610) {0.497) {0.604)
dasmlp_vol 100 -0.00218 -0.00268% -0.00247% -(.00244* -0.00266*
(0.136) (.0699) {0.0809) (0.0984) {0.0823)
dascp_vol 100 <(.000645 -0.000694 -0.000642 -0.000568 -0.000435
(0.316} (0:.294) (0.335) (0.380) (0.480)
Constant TE3g%#* 12.27%%x 12.05%** 14.78%** [1.84%**
(U o {® ) (0
Additional regression controls:
Turidical form No Yes Yes Yes Yes
Location No No Yes Yes Yes
Birth year No Ner No Yes Yes
Sector of activity Ne No No No Yes
Observations 6,510 6,516 6,516 6,516 6,516
R-squared 0.141 0.180 0.188 0.209 0.211

Robust pval in parentheses
FEEp<0.01, ** p=<0.03, * p<0.]

Com base nesta regressao podemos verificar que no modelo mais completo,
onde inserimos todas as varidveis explicativas, um aumento de um ponto
percentual na autonomia financeira implica um aumento de 0,9% no resultado
operacional, ou seja, a autonomia financeira tem um impacto significativo no

resultado operacional.
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Podemos ainda verificar que o nimero de empregados tem igualmente um
impacto significativo, um aumento de uma unidade implica um aumento de 0,8%
no resultado operacional, o que indicia que empresa com mais colaboradores
conseguem optimizar melhor os recursos que tém ao seu dispor, obtendo desta
forma melhores resultados operacionais. Esta situacdio podera ser justificada pela
produtividade do colaborador (receita marginal superior ao seu custo marginal),
pela eficiéncia das economias de escala (valor do produto marginal mais elevado),
ou, por outro lado, pelo facto das empresas com mais colaboradores

tendencialmente terem uma posigdo dominante nos sectores onde actuam.

Em relagdo ao nivel de endividamento, verificamos que o aumento da
divida bancaria ¢ das dividas a sécios tém um impacto quase nulo no resultado

operacional.
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Na regressdo (2), com 1.462 observagdes, os resultados foram os seguintes:

0 @) 5] (@) )
mb6 m7 m8 m9 mio
VARIABLES Inres fi Inres [1 Inres fi inres fi inres 1i
af 100 0.00560%%* 0.00507%%x 0.005(37%** 0.00304 0.00306
(0.00452) {0.000630) (0.00686) ((.138) (0.136}
emp 0.00781%*=* (0.00632%*% 0.00636%** G.00368%**  (.00585%%*
(0) {9.66e-08) (1.26e-07) (1.35e-05) (1.40e-05)
cs_val 100 -0.00204%* -.00180%* -0.00178* 00171 -0.00171*
(0.0309) (0.0454) (0.0348) (0.0593) (0.0584)
cp_vol [0 0.00158%** 0.00134** 0.00128** G.00127%* 0.00128+*
(0.00656) (0.0108) {0.0180) (0.0172) (0.0166)
at_vol 100 0.000488%* 0.000478%* 0.000491%* 0.000476**  0.000477%*
{0.0491) (0.0106) {0.01006) {0.0158) (0.0157)
db vol 100 0.000507 0.000542 0.000694 0.000841 0.000835
(0.499) (0.395) {0.300) (0214 (0.217)
ddsep vol 100 -0.00185%* -0.00142 -(1L.00139 -0.00156 -0.00158
{0.0165) (0.145) (0.153) (0.136) (0129
ddsmlp_vol 100 0.0304* 0.0286** (LO309%%* 0.0320%* 0.0315%*
(0.0760) (0.0150) (0.000445) {0.0165) (0.0184)
dasmlp_vol 100 0.00123 -1.17e-05 0.000328 0.00120 0.00120
(0.722) (0.997) (0.922) (0.714) (0.713)
dasep_vol 100 -0.00920%** -0.0085(%+* -0.00838%+* -0.00867+%  (.008069%**
(0.000470) (0.000109) {0.000133) (0.000104) {0.000106)
Constant §.309%*% 8.2k kx 7.744%** 7 425%%F BTG x*x
{0y (7.54e-006) (4.09e-03) {7.48e-03) (3.63e-06)
Additional regression controls:
Juridical form No Yes Yes Yes Yes
Location No No Yes Yes Yes
Birth year No No No Yes Yes
Sector of activity No No No No Yes
Observations 1,462 1,462 1,462 1462 1,462
R-squared (.089 0.127 {.132 0.187 0.187

Robust pval in parentheses

*EE p<Q.0H, ** p<0.05, * p<0.1

Neste quadro podemos verificar que o impacto da autonomia financeira no

resultado financeiro, apesar de positivo, nio é estatisticamente relevante. Esta

situagdo podera justificar-se pelo facto do nimero de empresas excluidas ser muito

grande (superior a 80%),
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Verifica-se ainda que as dividas a socios de curto prazo é de todas as
varaveis analisadas, a que maior impacto tem no resultado financeiro, aumento de
I ponto percentual na divida a socios de curto prazo tem um impacto negativo de

0,9% no resultado financeiro.

Em relagdo ao numero de colaboradores, um aumento de uma unidade tem

um 1impacto positivo de 0,6% no resultado financeiro.
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Na regressdo (3), considerando 6.398 observagdes,

seguintes:

os resultados foram os

) 2 3 %) 8)
mil mi2 ml3 ml4 mls
VARIABLES Inres le Inres le Inres le Inres le Inres le
af 100 0.0124%%x 0.0F21+* 0.0121%* 0.0120%* 0.0121**
(0.00949) (0.0120) 0.0128) (0.3H65) (0.0165)
FEmp 0.0100%** 0.00824 %% 0.00848*%=* 0.00858*** (1,0085g***
{1 (0 {0 {0 {0
cs_vol 100 ~0.0041 0% %+ -0.00414%*% -0.00405%*> ~0.00401%%* «0.00402%**
(3.85¢-05) (0.0001035) (0.000152) {4.000209) {6.000200)
cp_vol 100 0.00346%+* 0.00345%%:* 0.00338#** 0.00338*** 0.00338%**
(0.00118) (0.00149) (0.00202) (0.00242) {0.00237)
at vel 100 8.94c-05 1.34e-05 2.63¢-06 3.05¢-07 7.88¢-07
(0.269) {0.891) {0.978) (0.997) (0.993)
db vol 100 -0.00152%* -0.00164* -0.00157** -0.00166%= -L.00166%*
(0.0212) {0.0140) (0.0203) (0.0158) (0.6169)
ddscp vol 100 0,004 89%%* -(1L(553 %+ -0.0057 0% -0.00560%** -0.00559%**
(1.82e-07) (1.94e-08) (1.652-09) {2.74e-08) {3.00e-08)
ddsmlp_vol 100 -1.00248 -0.00321 -0.00307 -0.00215 -0.00205
{0.345) (0.197) (0.189) (0.400) (0.428)
dasmlp_vol 100 -(.00397 -0.00427* -0.00407* ~(L00417* -0.00417*
(125 (0.0889) {0.0983) (0.0928) (0.0929)
dascp_vol 100 -0.00740%** «(.0064 1 #* -0.00621%%* -0,006F2%%* ~(.00614%%%
(0.000629) (0.00303) 0.004210) (0.00570) {0.00543)
Constant 10.39%%* 13.30%%* 12, 8G%#:# 14.07%%% 14.06***
% (o () 0) (0
Additional regression controls:
Juridical form No Yes Yes Yes Yes
Location No No Yes Yes Yes
Birth year No No No Yes Yes
Sector of activity No No No No Yes
Observations 6,398 6,398 6,398 6,398 6,398
Resquared 0.143 (1,177 0.188 0.205 (.205

Robust pval in parcntheses
£ <),01, ¥ p<0.05, * p<0.1

Com base nesta regressdo podemos verificar que um aumento de 1 ponto
percentual na autonomia financeira implica um aumento de 1,2% no resultado
liquido, ou seja, a autonomia financeira tem um impacto muito relevante no
resultado liquido. Verificamos também que esse impacto s¢ mantém com a
introdugdo das restantes vardveis independentes e que o nivel do endividamento

tem um impacto negativo no resultado liquido.



7. CONCLUSAQ

Iiste trabalho analisa a relagfo entre a autonomia financeira e os resultados
operacionais das empresas, usando uma amostra de 8.136 empresas, com dados de

2007, localizadas em todo o territorio Portugués. Os resultados sfo bastante robustos

em todas as regresstes efectuadas.

Encontrel evidéncias de que a autonomia financeira estd positivamente
relacionada com o resultado operacional das empresas, o que refuta a teoria da
irrelevincia da estrutura de capital de Modigliani e Miller (1958) e suporta os
estudos de Perobelli e Fama (2003) ¢ Kayo e Fama (1997) que encontraram
evidéncias de que as empresas mais lucrativas e em crescimento tém racio de

capital préprio mais elevado, corroborando, portanto, a pecking order theory.

Também verifiquei que o endividamento bancario das empresas tem um
impacto reduzido no resultado operacional. No entanto, este impacto ¢ positivo, o
que corrobora os estudos de Rajan ¢ Zingales (1995) que verificaram também que
o endividamento estd positivamente relacionado com a rentabilidade ¢ de Percira
(2000) que concluiu que existe um forte relacionamento positivo entre valor e

alavancagem.
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Porém, se analisarmos o impacto do endividamento no resultado liquido,

verificamos que este € negativo.

Analisei também a relagdo entre outras varidveis independentes e os
resultados operacionais, resultados financeiros e resultados liquidos das empresas.
As diversas regressdes evidenciam que, além da autonomia financeira, o nimero

de empregados também esta positivamente relacionado com os resultados.

Este estudo confirmou a importéncia da estrutura de capital, nomeadamente
o racio de capitais proprios nos resultados das empresas € espera-se que contribua

para novas reflexdes sobre esta tematica.

Tendo em consideragdo que o tecido empresarial portugués ¢ composto, em
grande parte, por micro empresas, seria relevante que no futuro outros trabalhos
incidissem sobre as micro cmpresas7 ¢ grandes empresass, no sentido de methor
perceber a relagdo entre a estrutura de capital e os resultados das empresas e

permitir uma analise de todo o tecido empresarial portugués,

" fntende-se por Micro Empresa, segundo a Recomendacio da Comissdo 2003/361/CE, de 6 de
Maio de 2003, a empresa que emprega menos de 10 empregados e cujo volume de negdcios ou
activo total ndo exceda os 10 milhdes de euros.

® Entende-se por Grande Empresa, segundo a Recomendacio da Comissio 2003/361/CE, de 6 de
Maio de 2003, a empresa que tiver mais de 250 trabalhadores, um volume de negocios superior a
50 milhdes de euros ou um activo total superior a 43 milhdes de euros
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ANEXOS

name: <unnamed:>
log: C:\Users\Dionisio\Desktop\dionisio.log
log type: text
opened on: 23 May 2011, 17:54:32
set matsize 800
sel memory S0000
{90000k}

use "C:\Users\Dionisic\Desktop\base com localidade?. dta"

summarize

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
______________ e el
sector a | 0
anc_cons | B136 1986.857 16.68708 1813 2007
forma_ ju | 0
localida | o
empreg_ 2 | 8136 48.29523 44 .13404 10 250
_____________ e m e e .
volume n | 8136 6309654 6422225 o 3.97e+07
activo 1 [ 8126 5289866 5173765 48031.52 2.69e+07
dividas_ { 8136 24688 .83 234249 .6 4] 1.00e+07
dividasl | B136 7536.257 174630.8 ] 1.01e+07
capital | 8136 70G198%.3 1419628 0 5.05e+07
______________ e e e
total_ca | 8136 1620727 4015652 ~-2.83e+08 2.58%e+07
dividas2 | 8136 470269.9 1252693 0 1.90e+07
dividag3 ] 8136 578746.5 11555456 0 1.52e+07
dividas4 ! 8136 66012.66 530381.6 c 2.34e+07
dividas§ | 8136 43766.23 332068.5 o 1.52e+07
_______________ e e e e e .
total_pa | 8136 3669139 5092957 0 3.06e+08
total ci | 8136 5288866 5173765 48031.52 2.6%e+07
resultad | 8136 243225.8 771740.9 -1.63e+07 1.3Be+07
resultal | 8136 -85426.9 408368 -7746700 2.91e+07
resultal | 8136 124655.4 679049 -1.12e+07 2.03e+07
_______________ e e e
autonomi ] 8136 .2685384 9629588 -74 36801 1
total di | 8136 1649016 1835248 0 2.10e+07

*sector_a - SECTOR ACTIVIDADE
*ano_cons - ANO CONSTITUICAD
*forma_ju - FORMA JURIDICA
*Localida - LOCALIDADE
*empreg 2 - EMPREG 2006
*volume n - VOLUME NEGOCIOS

*active 1 - ACTIVO LIQUIDO TOTAL

*dividas_ - DIVIDAS A TERCEIROS SOCIOS CP
*dividasl - DIVIDAS A TERCEIROS SOCIOS MLP
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*capital

*total_ca

*dividasz
*dividas3
*dividas4
*dividassh
*total pa

*total c¢i
*resultad
*resultal
*resultal
*autonomi
*total_di
generate

{1620 missi

generate
(6672 miggi

generate
(1736 missi

Jgenerate
generate

generate
{4 missing

generate
(4 misging

generate
(4 missing

generate
{4 misging

generate
{4 missing

generate
(4 missing

generate
{4 missing

generate
{4 missing

generate
{4 missing

summarize lnres op Ilnres_fi lnres_le af_100 emp tp vol 100 ¢s_vol 100

cp_vol 1

- CAPITAL SOCIAL
TOTAL CAPRPITAL PROPRIC

- DIVIDAS A INSTITUICOES CREDITO MLP
- DIVIDAS A INSTITUICOES CREDITO P
- DIVIDAS DE TERCEIROS SOCIOS MLP

- DIVIDAS DE TERCEIROS S0OCIOS CP

- TOTAL PASSIVQO

- TOTAL CAPITAL PROPRIO + PASSIVO
-  RESULTADROS OPERPERACIONAIS

-  RESULTADOS FINANCEIROS

- RESULTADC LIQUIDO EXERCICIO

- AUTONOMIA FINANCEIRA

- TOTAL DIVIDA BANCARIA

lnres op = 1ln{resultad)
ng values generated)

Inres fi = In{resultal}
ng values generated)

lnres_le = In(resulta2)
ng values generated)

af_100 = autonomi*100
emp = empreg 2

tp vol 100 = (total_pa/volume n)*100
values generated)

cs_vol 100 = (capital /volume n)*100
values generated)

cp_vol 100 = {total_ca/volume n)*100
values generated)

ar vol 100 = {activo 1/volume n}*100
values generated)

db _vol 100 = (total_di/volume n)}*100
values generated)

ddscp vol 100 = (dividas /volume n)*100
values generated)

ddsmlp_vol 100 = (dividasl/volumeﬁn)*leo
values generated)

dasmlp vol 100 = (dividas4/volume_n}*100
values generated)

dascp vol 100 = {dividasS5/volume n)*100
values generated)
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> 00 at_vol 16¢ db_vol 100 ddscp_vol_100 ddsmlp vol 100 dasmip vol 100

dascp_vol
> 100

Variable

Inres le

af_ 100

emp

tp vol 100
cs_vol 100
cp_vol 100
at_vol_100
db_vol 100
ddscp_vo~100
ddsmlp_v~-100
dasmlp v-100
dascp _vo~100

summarize

Variable
sector a
ano_cons
forma_ju
localida
empreg 2

dividasl
capital
total_ca
dividas?2
dividas3
dividagd
dividass

resultad
regultal
regultaz
aut onomi
total _di
Inres op
Inres_fi
lnres_le

emp
tp_vol_ 100
cg_wvol 100
cp_vol 100

Std. bew.

1.335331
1.838618
1.713821
96 .29589
44 .13404

16.4409%
17.18524
16.82431
100
250

225 .867
37.670562
77.87044
303.7374
66.95864

6204 .975
1006.711
2555.77
B175.943
1812.212

443712.8
68571 .43
1e5628.5
515020.4
97857 .47

.7089151
1.310717
2.898955
17.13717

11.15757
97.69311
40.74925
994 .8301

852.9233
8793. 959
2511.651
80008 .48

1986 .857

48.28523

16.68708

44 .13404

6309654
5289866
24688 .83
7536 .257
701989.3

6422225
5173765
2342489 .6
174630.8
1419628

3.97e+(37
2.6%9e+07
1.00e+07
1.0le+07
5.05e+07

1620727
470269.8
578746.5
66012.66
43766.23

4015652
1252693
1155546
530381.6
332068.5

2.59e+07
1.90e+07
1.52e+07
2.34e+07
1.52e+07

3669139
5289866
243225.8
-85426.9
124655.4

5082957
5173765
771740.9
408368
679045

3.06e+08
2.6%e+07
1.38e+07
2.91e+07
2.03e+07

.26853284

1049016
12.12707
10.15794
11.31668

.9629589

1835248
1.335331
1.838e618
1.713821

2.10e+07
16.44095
17.18524
16.82431

26.85384
48.29523

225.867
37.67052
77.87044

96.29589
44 .13404
6204.975
1006.711

2555.77

Min
.B8372475
~1.714798
3.861765
-7436.801
10

o]

0
-51920.69
1.289233
0

3]

0

0

0

Min

1813

10

0
48031.52
0

o]

o
-2.83e+08
0

0

0

o]

0
48031.52
-1.63e+07
-7746700
-1.12e+07
-74.36801
0
.8372475
-1.714798
3.961765
-7436.801
10

0

0
-51920.69

250
443712.8
68571 .43
165628.5
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at_vol 100 | 8132 303.7374
db vol 100 | 8132 £6.95864
ddscp_vo-100 | 8132 .7089151
ddsmip v~100 | 8132 1.310717
dasmlp v~100 | 8132 2.898955
dascp vo~-100 | 8132 17.13717

tabulate forma_ju, gen{ Ifcrma_ ju)}

Empresa Municipal

Empresa Piblica

Entidade Empresarial Municipal
Entidade Estrangeira

Organismo de Administracde Piblica
Sociedade Andnima

Sociedade Andnima Desgportiva
Sociedade Unipessoal

Sociedade de Revisores Oficiais de Cont
Sociedade em Comandita

Sociedade em Nome Colectivo
Sociedade por Quotas

tabulate leoralida, gen( Tlocalida)

8175.943  1.289233  515020.4
1812.212 0 97857.47
11.15757 0 B852.5233
97.69311 0 B793.959
40.74825 0 2511.651
994.8301 ¢ 80008.48
| Freg Percent

e e
| 11 0.14

| 7 0.09

] 2 0.02

! 53 0.65

! 2 0.02

i 3,457 42.49

| 2 g.02

| 294 3.61

| 1 0.01

| 1 0.01

| 2 0.02

| 4,304 52.9¢

o e
| 8,136 100.00

localida | Freg. Percent
_______________ U

Alentejo | 360 4.42

Algarve | 296 3.64

Agores | 164 2.02

Centro | 1,810 22.25

Lisboa | 2,585 31.77

Madeira | 207 2.54

Norte | 2,714 33.36
__________________ o e e e emmmme e

Total | 8,136 100.90

tabulate ano cons, gen{_ Iano cons)

anc_cons | Freq. Percent
____________ bm e e oL
1813 | 1 0.0t
1842 | 1 0.01
1843 | 1 0.01
1853 | 1 0.01
1866 | 2 0.02
1875 | 1 0.01
1889 | 1 0.01
1894 | 1 0.01
1899 | 1 0.01
1900 | 3 0.04
1902 | 1 0.01
1903 | 1 0.01
1904 | 1 D.01
1905 | 1 0.01
1906 | 1 0.01
1907 | 1 G.01
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.02
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.01
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.07
.04
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.05
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.09
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.05
.09
.09
.05
.05
.15
.10
.08
.15
.16
W17
.14
.21
.20
.23
.22
.28
.20
.27
.18
.23
L3
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.26
.23
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.44
.26
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.07
.80
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.58
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.28
.31
.33
.34
.37
.41
.42
.47
.59
.66
.70
.80
.90
.95
.04
07
.16
.23
.28
.35
.40
.49
.57
.62
.67
.82
.52
.00

-

i

.31
.48
62
.83
.02
.26
.48
.76
.96
.23
41
.65
.88
.15
.41
.64
.55
17
.50
.82
.19
.63
.89
.33
.85
.37
.04
.61
.68
.48
.19
N
.45
.44
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sector_a, gen{ Tsector a})

16.
17.
18.
20.
21.
23.

7K

25.
27.

1974 | 92
1975 | 64
1976 | 114
1977 | 127
1978 | 118
1979 | 114
1980 | 157
1981 | 186
1982 | 163
1983 | 117
1984 | 126
1985 151
1986 | 201
1987 I 215
1888 | 244
1989 | 235
1530 | 221
1991 | 232
1982 | 294
1993 | 232
1994 | 242
1995 | 285
1996 | 319
1997 | 308
1938 } 294
1999 | 296
2000 | 3g2
2001 | 359
2002 | 254
2003 | 218
2004 | 238
2005 | 183
2006 | 77
2007 | 24
Total | 8,136
tabulate
sector a |
,,,,,,,,,,,,,,,,,, +
Primirio |
Secundario |

Tercidrio |

Total |

o e e

Freg. Percent

479 5.89
2,852 35.05
4,805 59.06
8,136 100.00

regress lnres op af_100 emp tp vel 100 cs_vol 100 cp_vel 100 at _wvol 100

db_vo

> 1 100 ddscp_vol 100 ddsmlp vol 100 dasmip vol 100 dascp_vol 100,
note: tp_veol 100 omitted because of ceollinearity

Linear regression

Number of obs
F{ 10, 6505)
Prob = F
R-sguared
Rool MSE

robust

6516
1805.15
= 0.0000
= 0.1410
= 1.238¢6

it

Robust
Std. Brr.

Intervall

57



|
emp |
tp_vel 100 |
cs vol 100 |
cp_vol 100 4
at_vol 100 |
db_vol 100 |
ddscp vo~100 |
ddenlp v~100 |
dasmlp v~100 |
dascp vo-100 |
_cons |}

.0094086
0095641
(omitted)
-.0006877
-.000885
000164
0007636
- _ 0057553
.003845
~. 0021782
-.0006448
11.37802

.0031362
.000368

0004031
0004625
.0001395
.0003753
.0007691
0011836

001537
.0006425
.1040953

.0032605
.0088427

-.001478
-.0017917
-.0001095

.0000266
~-.0072629

.0015129
-, 0051813

-. 001905

11.17496

.015585656
0102854

.0001026
. 0000216
-0004374
.0015005
-.0042476
0061771
.0008349
0006155
11.58308

egt store mi

regress lnres op af 100 emwp tp_vol 100 cs vol 100 c¢p vol 100 at _vol 100

db_vo

» 1_100 ddscp _vel 100 ddsmip vol_100 dasmlp_vel 100 dascp vol 100 _Iforma ju*
> robust

note: tp vol 100 omitted because of collinearity

note: _Iforma_jul omitted because of collinearity

note: _Iforma_jub omitted because of collinearity

neote: _Iforma_ju7 omitted because of collinearity

note: _Iforma juld omitted because of collinearity

Linear regression

Number of obs

F{ 15, 6497)
Prob > F
R-sguared
Root MSH

it

[
(o]
[
[0}

I

t

-
3
=
o
o

|
emp |
tp vol 100 |
cs_vol 100 |
cp_vol_100 |
ar_vol_100 |
db vol 100 |}
ddscp_vo~100 |
ddsmip v~100 |
dasmlp v-~100 |
dascp_vo~100 |
_Iforma jul |
_Iforma_juz |
_Iforma_jul |
_Iforma_jud |
_Iforma_jus |
_Iforma_ju6 |
_Iforma ju7? |
_Iforma_juf |
_Iforma_ju9 |
_Iforma_julo |
_Iforma_jull |
_Iforma_djulz |
_cens |

Robust

Std. Err.

.0090215%
.00BO248
{omitted)
-. 0011752
-.0009296
.Qo02952
.00064684
-.0064133
.0028757
0026753
-.0006942
~-1.5475947
-1.740097
{omitted)
~.2005993
{omitted)
- . 4370759
(omitted)
-.7374053
1.346666
({omitted)
- . 6275017
-.8873322
12.21697

L0031171
.0003698

.00065113
0004643

000156
.0G004035
.0c08494
0012362
.0014759
.0006613
.6999432
1.543118

-4725671

.5090039

.514298]
.5551342

4B277372
5032137
.4040259

.30
.00
.92
.1le
.55
.33
.81
.05
.21
.10

.42

-86

[ B o i o B e R o S o B e B e B ]

022
.045
.055
.2446
L0640
L0290
L0740
.294
L0027
L 271

.671

L391

002921
0073

-.0021775
-.0018398
-6.71le-06
-.0003227
-.0080784

.0004523
-.0055680
-.0019905
-2.920066
-4.725116

-1.126986

-1.434891

-1.745599
.2584204

~-1.573826
~1.973797
11.41894

0151421
00874953

-.0001729
-.0000133
0006051
L0012594
-.0047482
. 0052359
.000218
0006021
-.1758281
1.324923

LT257877

.5607394

2707882
2.4349172

.3188221
-.0008676
13.00301
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est store m2

regress lnres cp af_100 emp tp vol 100 cs vol 100 cp_vol 100 at_vol 100

db vo

> 1 100 ddscp vol 100 ddsmlp_vol 100 dasmlp vel 100 dascp_veol_ 100 Iforma_ju*

I

;rlocalida*, ropust

note: tp vol 100 omitted because of collinearity
note: _Iforma_ju3 omitted because of collinesarity
note: Tforma_ ju5 omitted because of collinearity
note: Iforma_ju? omitted because of collinearity

note: Iforma jul0 omitted because of collinearity

note: Ilocalidaté omitted because of collinearity

Linear regression

Number of obs

F({ 22, 6431}
Prob > F
R-squared
Root MSE

= 6516

= 0.1882
= 1.2053

emp
tp_vol 100
cs_vol 100
cp_vol 100
at_vol_100
db vol_100
ddscp_vo~100
ddsmlp v~100
dasmlp_ v-~100
dascp_vo~100
_Iforma jul
Iforma_juZ2
_Iforma_jul
_Iforma_jus
_Iforma jus
_Iforma_jué
Tforma_ju7
_Iforma_ju8
_Iforma_ju%
_iforma_julo0
_Iforma_jull
_Iforma_jul2
~Ilocalidal
_Ilocalidaz
_Ilocalidas
_Ilocalida4
_Ilocalidas
_Ilocalidaa
~Ilocalida?
_cons

5£d. Err.

[95% Conf.

Interval]

0050723
.081677
{omitted)
-.0011401
-.0009229
0002723
.0005374
~.0066046
0022521
-. 0024713
- 0006422
-1.337303
-1.442035
{omitted)
-.1174683
{omitted)
- 2803705
{omitted)
-.58830%7
1.34172
{omitted)
-.343128
-.8168B709
-. 0873822
.0553478
-.1165005
-.0464097
162325
(omitted)
-.1249486
12.04582

.0031708
0003701

.coo4vel
0004674
-00G1s507
-0004003
.0007632
-0012017
.0014154
0006661
.7016339
1.542186

LATBZ923

.5154723

.5203465
564646

.488911
.5083563
14603086
.1413995
1630412
.1265105
.1258285

1257639
.4366348

.38
.87
.81
.34
.65
.87
-75
.96
.91
.94

.54

.13
.38

.70
.60
.67
.39
.71
.37
.29

[l ol o o BN o T o B S B e S o

017
. 048
071
179
.000
. 061
.081
L3335
.057
L350

.587

.258
.018

.483
109
.505
.6585
475
.714
.157

-0028563
0074422

-.0020773
-.0018392
-.0000232
-.8002472
-.0081007
-.0001036

-.005246

-.0019248
-2.712737
-4.465227

-1.055079

-1.2%9086¢6

~1.608556
.2348277

-1.301555
«1.B15377
-.3836503
-.2218416
-.436114%

-.294412
-.0843404

-.3714872
11.18988

.0152883
0088531

-.0002063
-6.6%e-06
.0005677
. 001322
-.0051085
.00406078
0003034
-0006636
.(381302
1.581157

.8201423

L730125

-43114459
2.448612

5152587
.1816353
.1888858
.3325374
. 203114
.20153926
.4089503

1215961
12 .90177

est store m3

regress lnres op af 100 emp tp_vol 100 ¢s _vol 100 ¢p_vol 100 at vol 100

db_vo

> 1_100 ddscp vel 100 ddsmip vol 160 dasmlp vol 100 dascp_vol_ 100 _Iforma_ju*

39



> flocalida* _Tanc cons* , robust

note: tp vol 100 omitted because of ccllinearity
note: Tforma_ juS omitted because of collinearity
note: Tforma ju7 omitted because of collinearity
note: Tforma jull omitted because of collinearity
note: Tforma_jull omitted because of collinearity
note: Tlocalidae omitted because of collinearity
note: Iano consé omitted because of collinearity
note: _Ianc cons8 omitted because of collinearity
note: Ianc cons? omitted because of collinearity
note: Iano consl3 omitted because of collinearity
note: _Tano_ conslé omitted because of collinearity
note: _Tano_cons32 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 6516

{113, 6384) =
Prob » F = .
R-sguared = (.2087
Roob MSE = 1.2

| Robust
lnres_op | Coef std. Err L P>t [95% Conf. Intervall
______________ o m o e e
af 1006 1 .0088488 0031769 2.79 0.005 .00z26208 0150767
emp i .0083283 .0G003752 22.2¢ 0.000 0075525 L0090638
tp vel 100 | (omitted)

¢s_vol 100 | ~-.0011539% 0004575 -2.52 c.012 -.0020508 -.Q002571
cp_vol 100 | .0oag78s -0004538 -1.94 0.0523 -.001768 .60eo11
at_vol_100 | .0002627 .0601444 1.82 0.069 -.0000203 .0005457
db vol 100 | .0005078 .0003829 1.29 0.196 -.0002625 .0012781

ddsep_vo~160 | -.0068289 .0007606 ~-8.91 0.600 ~.0083318 ~. 005326

désmlp_v~100 |  .0009617  .0014173 0.68  0.497 -.0018167 .D037401

dasmip v~100 i -.0024378 .0014748 -1.65 0.098 ~.005328 .0004534

daSCpﬁVC»lOO [ -.0005685 000648 -3.88 0.380 -.0018388 Q007018
_Iforma jul I ~.5959077 L 5202561 ~-1.15 C.252 -1.615784 42239689
_Iforma_juz | -.67975921 1.542169 -0.44 0.659 -3.702929 2.34341
_Iforma_ju3 I 6954497 50685901 i.37 0.170 -.25982251 1.6689124
_Iforma_jus ! .5450778 .3032734 1.80 0.072 ~.0454398 1.139595
_Iforma_ju5 | (omitted)

_Iforma_jus } -380388¢6 .2374528 1.60 0.10% -.085098¢ .8458759
Iforma_ju7 | (omitted)

_iforma jus | 1407379 256664 0.55  0.583 -.3624098 .6A3BB56
_Iforma_ju9 | 1.966017 .2674618 7.35 0.000 1.441703 2.490332

_Tforma_jul0d | ({omitted)

_Iforma_jull | {omitted)

_Iforma_ jul2 l -.1602177 -2358708 ~-0.68 0.497 ~. 6226036 .3021682
_Ilocalidal | -.0742561 1468662 -0.51 0.613 -.3621632 .2136509
_Tlocalidaz é .0751822 .1416242 0.53 0.5%6 -.2024486 .3528131
_Tlocalida3l E -.061182% .1627531 -0.38 0.707 ~.3802332 .2578681
_Tlocalidasd | -.0137148 .1261014 -0.11 0.913 -.2609159 .2334863
_Tlocalidas E 1930894 .1254543 1.54 0.124 -.0528431 .4390219
_Tlocalidaé | ({(omitted)

_Ilocalida7? | -.0887412 1252268 ~0.79 0.430 -.3442277 ,1467454
_tano_consl i -3.411164 .1660239 -20.55 0.0060 -3.736627 -3.0857¢2
_Ianc_cons2 | ~2.689241 .2022066 -13.30 0.0060 ~3.085634 -2.292849
_Ianc cons3 | -4,1546592 .1485172 -27.87 0.000 ~4 445836 -3.863549
_Ianc_cons4 | -4.4582611 .2002359 -22 .44 C.000 -4.885141 -4.100082
_Tano_cons5 | -3.132945  .2585068  -12.11  C©.000 -2.639901  -2.625988
_Tano_consé | (omitted)

~Yano cons? | -2.298947 .2318362 -9.92 0.000 -2.753424 -1.84447
_Tano_cons8 | (omitted)

JIano_cons9 | (omitted)

60



_Ianc_consi®
_Ianoc_consil
_lano _consl?2
_Tano consl3
_Tano consl4
_lano_consls
_Tano_conslé
_lano _consl7
_lanc consiB
lanc consi9
_Iano_cons20
fano_cons2i
_Tano cons22
_Tano consZ3
_Tano_consz4
_Tano_consg25
_fano congleé
_Ianoc _cons27
_lano_cons2g
_lano_cons2s
_Tano _cons3g
_lano_cons3i
_Tano_cons32
_Tano_cons33
_Tano _cons34
_Yano_cons3s
_tano_cons3s
_lano_cons37
_Ianc_cons3g
_lano_consis
_tano_cons40
_lano_cons4l
_Taro cons4z
_TIano _cons43l
_JTano _cons44
_iano cong4bs
_Iano_cons4de
_lano_cons47
_Tano_cons48
_lano_cong4)
_lano conss0
_Tano_consbl
_Tano_conss2
Iano conssi
_Tano_conss4
_Iano consss
_Iano _conssé
_Ianc_conss7
_lano_conshg
_Tanc_consbs
_Tanoc_cons60
_lano consel
_lano consé2
_Tano consé3
_Tano_conséd
_Tano_consé65
_Tano_conseé
_Tano_consé&?
_lano_consés
Tano_conse?
_Iano_cons70
_Iano_cong7l
_Tanc_cons?2

| -3.127448
! -3.03502
| -5.027215
| (omitted)
| -2.550727
| ~4.088771
! {omitted)
| -2.712934
| -4.828339
| -4.801365
| -4.05372
| -1.049349
|  -2.145387
| -3.40%877
| -3.903266
I -3.927801
f -4.47056
| -3.327435
| -3.020124
| -4.619654
f -1.98649
| -4.138989
| {omitted)
| ~3.4703s09
| -3.475335
I -3.693148
I -3.42232
[ -3.690981
| -4.270324
| -3.824862
i -2.880736
| -4.04665
| -3.713163
| ~3.a38716
' -3.961959
[ -4.106654
f -3.5758
| ~-3.257335
| -3.1BB117
| -3.460307
| -3.065171
| -3.206159
| -2.8270309
| -3.655996
i -3.905944
[ -3.371282
i -3.631
| -3.623628
{ -3.358B518
| -3.8a51329
| ~3.459697
| -3.261563
| -3.098643
|  -3.299347
| -3.658065
| -3.861439
| -3.558262
| -3.720555
I -3.229566
i -3.308024
f -3.546453
[ -3.401884
[ -3.520461

.2023565

.234733

.2111942

-2033016
.1510552

. 42935189
.1544831
-2248053

.170349

.2048339
.2404512
1731864
-5913154

. 464792

.7745481
.3088773
.1838647
2889708
.2672416
4637612

-3424816
.3560344

.922483

.3695101
.88B63678

66274

-5013684
.4376511
L4179671
-48463549
-4748094
VAT22177
.3846244
.3217805
.3708036
.2638303
-4402286
.3666503

.375553

.38224381
.2595129

.320285

L3907274

.290128

.3868792
.279%342
.3005111
L36894217
2671577
.2871879
2850605
2763045
-2951179
.2933039
.33863286
L3326351
.2505133
.2519054
.3044119
.2528623

-15.
-12.
-23.

-12.
~26.

-9
-12
-10
-11

-1z

-12.
-10.

~9.
.20
.08
-11.
~13.

-13
-14

.13
.76
.00
.26
.16
44
.65
.58
.68
.66
.24
.55
.68
L1
.78
.08
.86
.36
.54
.40
.09
.20
.63
.52
.37
-12.
-12.
.47
.21
.79
L4
-13.
41

oo
80

24

13
99
71

18
92

<

[

O Qoo O OO0 C oo

OO OO0 00000000000 OO CO0COCOOoO0DOOCO0O0O00000Og0ODnO

L0090
.000
.000

-000
-000

.0C0
.009%
000
000
L0000
.000
.000
.000
.000
.¢0o
.000
.000
L0690
.000
.000

000
000
.000
.000
.000
.G00
000
. 000
L0090
.000
.000
.000
.C00
000
L0006
.000
L0090
L0090
.000
.000
000
.000
.0Cc0
.0G0
.000
000
.000
L2080
.000
.000
.000
.000
L000
000
000
LGoo
.000
.000
.C0o
L0006

-3.
-3.
-5,

2.

524135
495175
441226

949266

-4.36489

-3.
-5
-5.
-4.
-1.

554608
131177
2420585
387661
450892

-2.61683

-3
-5
-4,
-5,
-3,

745381

062442

838549
988534
932939

~3.38B056

-5.
2.
-5.

-4
-4
-5.
-4,
-5
w5_
-4
-3.
_4_
-4
-4
~4
-4
-4
-3.
-3,
-4
~3.
-3,
-3.
-4
wh
-4

186134
510373
048117

141738
173282
501524
146684

.428559

569517
817712
738699
866006

.663328
-368502
-455597
.860647
.206597

984235
705313

-323303

784007
242369
576375

.164729

533811

.137258

-4.19975

-4
-3.
-4
-4
-3.
-3.
-3,
-4
-4
-4
-4
-3.
-3.
4
“3.
-4 .

.382041

907301

L 434242
.223887

785282
661628
866002

198714
-239%69
L133236
.384389

881642
789114
040272
998634
016156

-2,
-2,
-4 .

730762
574864
613203

.152187
.772652

-1.87126
-4 .5255

=4
-3.
-1.
-3,
-2,
_3.
_3.
-2.
-2.
w4
-1
3.

-2,
-2,
-1.
-2.
-1
-2.
-2.
~2.
=3,
-2,

360672
719779

.647806

673943
070374
744089
016653
952186
721832
659687
053174

462607

229862

798581
777388
8B4771
687957
953402
971131
852012
022773
227294
762999

-2.50793

.428321
.352661
.945002
.530436
.670321
597312
.346335
469949
077702
.147264
.278078
.605305
.062249
.865215
-802771
-256037
775506
737845
.535658
LT32691
.1le41s
.0g2909
.983288
.05e722
577489
.816934
.052634
.BO5135
.024766

6l



Iano_cons73 |
_Iano cons74 |
_Tano_cons75 |
_Tano_cons76 |
_Iano cons77 |
_Iano_cons78 |
_lano_cons7% |
_Iano_consgo |
_Tano_consgl |
_Tano_consg2 |
_Tano cons83 |
_Tano _consB4 |
_Ilano consss |
_Iano_cons#6 |
_lanoc_cons87 |
_Tano_cons88 |
_Tano _consgo |
_Iano consso |
_Iano _cons9l |
_lano consg2 |
_Ianc cons9%3 |
_Iano conss4 |
_Tanc_cons?s |
_Iano_cons9%é |
_Iano consg7 |
_Tano cons98g |
_Tano_cong9y |
JYano co-100 !
_Iano co~101 |
_Ianc_co~102 |
_Iano_co~103 |
_Iano_co-~104 |
_fano co-105 |
_Tano_co~106 |
_Yano co~107 |
_fanc co-~-108 |
_Ianc _co~109 |
_lano co-~110 |
JIano co-111 |
_lano_co-112 |
_Iano_co~113 |

_cons |

-3
-3

-3
-3
-3
-3
-3
-3
-3
-3
-3
-3

.321895
.859695
-3.7042
159954
.33258¢8
-902637
.459224
. 479364
.562288
.402724
.3125655
437082
- 544546

-3.30863

-3

-3.
-3.

-3
-3

-3.

-3
-3

.381858
330381
570889
.385874
-434833
159934
456576
.257043
-331301
.321901
.451581
3.21641
.226156
.298342
.234565
.475569
.403652
.3989501
.385875
.380827
.495569
L4T74722
.554142
.718299
719123
.Q70058
.232159
14,7777

.3227055
.2851913
-2334492
L2610735
.2864441
.2821337
.2189251
.2237468

.253346

2125065
.2031397
.2130809
.2138477
.197908%
2032937
1970563
.2223347
.2115348
.2132833
.2064895

-199497

.2024351
.2049319
.20788159

.204842

.2008952

.209054

.2055442
.1825522
.212918¢
.2054644
2083077
.2148168
.2081813
.2165517
.2184792

.226868

.2261478
2481699
.2905255
.3651756
.2984587

~10.
-13.
-15.
~-12,
-11.
-13.
~15.
-15.
14,
-16.
-16.
~16.
-16.
~16.
~16.
~16.
-16.
-16.
-16.
-15.
-17.
-16.
-16.
~15.
-l6.
-16.
-15.
-16.
~16.
~16.
-16.
-16.
-15.7
~16.
-16.
-15.
-15.

OOOODOOOOOOOOOOGOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

-3.95450¢6
-4 .458765
-4.161839
-3.671746
-3.884115
-4.455714
-3.888351
-3.917983
-4.058931
-3.819%308
-3.710777
-3.854802
~3.963759
-3.696587
-3.780381
-3.716677
-4.006839
-3.800554
-3.852939
~3.564723
-3.847657
-3.6532884
-3.733036
-3.72942
-3.85314
-3.610232
~3.635972
-3.701277
-3.612032
-3.8%29¢1
-3.806431
-3.809215
-3.807088
-3.788951
-3.920083
-3.803015
-3.998879
-4.161625
-4.205619
-4.639586
-3.948025
14.19262

-2.689284
-3.340624
-3.246562
-2.648162
-4.771062

-3.34%5¢6
~-3.030057
~3.040745
-3.065644

-2.98614
-2.914333
-3.019281
~3.125%333
-2.920862
-2.983334
-2.944084
~3.135138
-2.971185
-3.016726
-2.755145
-3.065495
-2.860202
-2.929566
-2.914383
-3.050022
-2.822588

~2.81634
~2.89540¢6
-2.857098
-3.058177
-3.000873
-2.988588
-2.5964862
~2.972702
-3.071055

-3.04643
~3.109404
-3.274973
-3.232627
-3.500531
-2.516252

15.36277

est store m4

regress lnres op af 100 emp tp vol 100 cs _vol 160 cp_vol 100 at_wol 100

db_vo

> 1 100 ddscp vol 100 ddsmlp_vecl_ 100 dasmip vol 100 dascp_vol_100 _Iforma_ju*

I

> localida* Tano_cons* _Isector a*

robust
note: tp vol 100 omitted because of ccllinearity

note: _Iforma juS omitted because of collinearity
note: _Iforma_ju7 omitted because of collinearity
note: Iforma juld omitted because of collinearity
note; _Iforma jull omitted because of collinearity
note: Ilocalidaé omitted because of collinearity
note: JIanec_const omitted because of collinearity
note: Iano_cons8 omitted because of collinearity

note: Ianc consf omitted because of collinearity

note: TIanc consll omitted because of collinearity
note: _Iano_consl3 omitted because of collinearity
note: _Iano_cons32 omitted because of collinearity
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note: _Tsector a2 omitted because of collinearity

Linear regression

Number of obs
F{115, 6382
Prob » F
R-squared
Root MSE

= 6516

= 0.211i¢0
= 1.1984

emp

tp_vol 100
¢s_vol 100
cp_vol_1CC
at_vol 100
db_wol 100
ddscp vo~100
ddsmlp v~100
dasmip_v-~100
dascp_vo-100
_Iforma_jul
_Iforma ju2
_Iforma_jul
_Iforma_jus
_Iforma_jub
_Iforma_jué
_Iforma_ju7v
_TIforma_jus8
iforma_jug
Iforma julg
_Iforma jull
_Iforma jul2
_Tlocalidal
_Tlocalida2
_Tiocalida3
_Tlocalida4
_Ilocalida5
_Ilocalidasé
Tlocalida7
_Tano consl
_Tano_cons2
fanc cons3
_lano_cons4
_lanc conss
_Ianc_consé
_Tano_cons?
_lano_cons8
_lano_cons?d
_Jlano_conslo
_Tano_consll
_Iano_consl2
_lano_consi3l
iano_consisd
_Tano_conslb
~Tano consilé
_lano_consl’
_Iano_consls
_Tano_consl9
_Tano _cons20
_Tano cons2i

Robust

5td. Err.

.0087729
.0079857
{omitted)
-.0012072
-. 0007881
.002574
0004213
~.0068655
Q00747
-.0026572
-. 0004555
~.5115477
-.6252231
.8227345
64492674
{omitted)
4671551
{omitcted)
L238775
2.097778
{omitted)
{omitted)
-, 0723115
~.0942274
.0674538
-.0675%142
- . 044374
.1965753
{omitted)
-.1258171
~.363769
2362494
~-1.233581
-1.803751
~.1915349
({omitted)
.5694185
{omitted)
{omitted)
-.1539733
{omitted}
-2.031434
{omitcted)
.4458119
-1.165433
3.0032375
. 2412274
-1.909682
-1.7982%3
-1.171203
1.98954

003134
.6003828

.000466

.00045
. 0001446
. 0003949
.0007834
.0014407

.001529
.0006443
.5067064
1.496053
.4969249
.3063874

.2408173

.2604425
L2728423

.2382483
1458728
.1408287
162114
125321
.124865

.1245345
.1329614
.1367963
.1490897
.1212691
.1261775

.12024186

1168432

1182381

.113228
-1467277
.2313013
.4041765
.1410337
11345801
1269292
.1103864

~0.
-0.
.48
.42

-0

-0.
.58

-1
2.
.73
-8.
-13.
-1.

-17.

12

-9

.59
77
.78
LQ7
.76
.52
.74
LTL
01
.42
.66
11

.94

.92
.69

30
65

35

01

74

27

22
52

T4

.32

18

.94
-7.
.98
L60
-13.
~15.
.23
18.

97

54
85

a2

Lo e B e B o K o I s S Y o B o B s B e B §

QOO0 o0 =)

[ JN ol o i o B o B &

Lo I ove S o i o e S oo N o> [ i ]

.010
.076
.075
.286
.00o
604
.G82
.480
313
. 676
.058
.035

.052

.357
Qoo

762
.518
.632
.675
L7233
115

2312
006
084
Q00
.000
L1239

000

.188

000
.000
000
.561
RVIRY
.000
000
000

0026292
0072352

-.0021208
-.0016802
-.000026
-.0003528
-.0084012
-.0020772
~. 0056545
-.0017186
-1.504862
-3.55798%
-.151405
.0443257

-.0048276

~. 2707759
1.563291¢

-.5413184
~.3801871
~.2086178

~.385712
-.2%00453
-.0478021

-.3699465%
-.6244181
-.0319174
-1.525847
-1.841479
~.4388852

-3337045

-.3B30252

-2.26322

.223847
-1.457068
2.549847
-.55108542
~2.1861561
-Z.020752
~1.420027
1.773146

. 0149165
0087361

~.0002939
.Q00084
00605407
0011954
~.0053297
.0038713
-0003401
. 0008076
.4817671
2.307543
1.796874
1.245602

.9392378

7503298
2.632641

.3966954
.1917323
.3435254
.2498837
.2012973
.4417526

.1ig31z2z

-, 10312
-5044161
-.941315¢6
~-1.366023
0558155

.8051325

.0750786

-1.799647

L6877 T6E
~.8817973
3.456803
1.033549
-1.633212
-1.8575794
~.82237%
2.205935



_Tano _cons22
_Iano_cons23
Tano cons24
_Tano_conszs
_Tano cons2é
_Ianec _cons27
+anoc_cons28
_lano_cons2$
_Tano_cons3g
_Tano_cons3l
_Tano_cons32
_Tano_cons33
_lano_cons34
Jano_cons3b
_Iano _cons3é
lano cons3’7
_Iano_consisg
_lano_consis
_lano_cons40
_lano cons4l
_fano cons4z
_Tano_cons42
_Tano_cons4dé
_fano_cons4s
_tano_cons46
_lanoc ccns47
_Ianoc_cons48
_lano_cons4d
_lano_cons50
Jano_cong5l
laro_consb2
_Tano_consb2
_Tano cons54
_lano _consib
_Ianoc consb6
_lano_conss7
_Jano_consss
_Tano_cons5s
_Tano_consel
_lTano _consél
Jano_consé2
lano_consé3l
Jlano_conséd
iano consés
_fano consée
_Tano _conse&?
_lano_consé8
lano_conges
_fanc_cons70
_Ianc_cons71
_Tano _consg72
_fano cong73
lano_cons74
_lano_cons75
_lano_cons76
lano_cons77
_Tano cons78
_Tano _cons79
_lano_cong80
_fano_consB8l
_fanoc_cons82
ianoc _cons83
_Iano _consg4

LI L7823
-.515042
-.9835301
~.9300461
~1.45441%
-.3778963
~. 0768678
-1.638664
.9631139
-1.17708
{omitted)
~_ 4864712
~.4990777
-.7428401
~.4804106
-.733234¢
~1.320189
-.8067893
1006306
-1.053463
- . 7609698
~.4740945
-.98984¢%4
-1.07912¢
-.5B7161¢6
-.298B6522
-, 2104512
-.4674788
-.0822031
-.24234¢9
1261037
~-.6821142
-.9754371
.3646366
-.663615
~ . 6644767
-.4178613
-.8372933
-.5244423
-.3020285
-.12044¢2
~.,315944
-. 7096764
-.6977086
~-.597386
.745891¢6
~.,253438¢
-.3626574
.5688142
4334965
~.5709307
-.3554311
-.9168328
-,.7594314
~-.2081931
-.3790271
-.9393744
~-.5061963
~.543508
-.5984722
-.4455907
-.34210897
-~ 48753

1

1210204
1357481
.5504%928
.4486352
.7651801

29637

L1527651

.259117
.284152
-448617

-3166054
.3211388
.9328871
.3119214
.8262554

.657677

. 4624848
.4500472
4769584
.4693466
-4428829
.2484685
.3563403
L27377902
.3500746
L2100694
-42039007
-3453573
3677801
.3731518
L2080717
.3047221
.3611486
. 2648807
.3662617

.250895

.2745712
.3438307

-243602

.2580183

.27386

.2495225

-273215

.2718702
.32758938
.293187¢9
2212184
2156353

.273348

L2129873
.2880659
.2488402
-1%68704
.2166684
.2598174
.2404213
.1B60503
L1779181
.2200006
.1644708
.1500104
.1640052

-1

.38
.79
.79
.07
.90
.28
.50
.32
.39
.62

57
1.
-0,
-1.
-0,
.01
.74
.22
.21
.62
.07
.98
.03
.14
.85
.00
S11
.24
.66
.34
.28
.20
.01
.51
.81
.67
.05
.53
.24
.47
.15
.84
.55
.20
.28
.86
.64
.64
.59
.68
.23
.68
.86
.96
.46
.91
.72
.05
.72
W71
.28
.92

55
80
54
89

O DO DO o000 O

CJCJCJO(DOOOOOOOOOOOC}OOOOOOOOOOOOOODOOOOOOOOODDOOOOOOOOO

000
.000
. 074
-038
057
.202
.615
.0C0
L 001
.008

.117
.120
426
124
L3758
.045
081
.823
LD27
105
.2B84
.00
002
032
.394
L3186
L2867
.812
-510
L7358
.001
L0011
313
012
.070
.096
.002
.127
.215
.641
.249
004
011
.0z8
.023
. 387
L1011
.008
.113
007
L2117
.000
.000
.337
.145
000
007
.002
.co7
0o
.023
.004

.5345417
- 7811538
2.062681
1.808522
2.954425
.9588811
.3763386
2.146621
.4060805
-2.05652

1.117124
1.128617
2.571612
1.081881

-2.352973

2.609456
1.713415
-.781613
-1.98854
1.681047
1.342294
1.476931
1.777673
1.123882
-.984916
6222579
1.292586
.7592193
.9633193
.6053991
1.090005
1.872795
1.072609
-1.18287
1.382473
.9096998
1.375545

-1.198466

7795702
.6262488
.8528015
1.198824
1.233302
1.130343
1.388085
.8281853
79631597
.8915317
L 8693503
-9884574
.5201448
1.404743
1.145364
.6329359
.8883564
1.410681
.8709174
.8922872
1.029747
. 7680089
-6361804
.8002584

1.009023
-.2489302
0956206
-.0505705
.045594¢6
.2030885
2226031
-1.1306708
1.520147
-.29763599

-1241817
1304621
1.085932
.1310601
.8865039
-.0308209
.0998362
.9828742
-.1183862
.1591071
.3941047
-.5027677
-~ .3805794
~-.0504409
.387611¢6
.2013554
.357628
.5948131
4786255
.8576064
-.2742238
-.3780794
-3433359
-.1443599
.0535182
0738771
-.2990416
.1495812
1755131
.3853564
.2209136
-.220528¢
-.162115¢6
-.064429
.1036978
.3213081
.0710049
-.1460566
.1023574
-.153404
.2092826
-.4291223
-.3734993
L 2165496
1303022
-.468068
-.1414752
-.1947287
-.1671972
-.1231725
-.0480391
-.157247%
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_Tano_ccnsss
_Tano cons8é
_Tano consg?
_Tano _consgs
fano _consB9
_lanc consso
_Iano_consdli
_TIano_cons?’z2
_Tano cons93
_lano_cons94
_Jano_consds
_Yano consg%e
_lanc _consg7
_Tanc_cons9g
_Tlanc_cons92s
_Tano_co~100
_Tano co-101
_lano co-~-102
_JTano_co-103
_Iano co-~104
lano_co-105
lanc_co-~106
Aano co~107
_Tano _co-108
_Tano _co-~109
Jano_co-110
_Iano_co-111
_Tano co-112
_Ianc _co-~-113
Isector al
_Isector_a2
_Isector a3

_cons

-.550912¢%
-.3426182
-. 4193776
-.3%13349
-.5530854
-.407304%
-45803446
-.1901127
.4970156
L2827797
3664004
3539358
-.4836001
. 2409446
-.2476791
-.3178607
2681826
-.5036324
4269173
4182979
4092404
-.410108
.5270783
-.4983012
-.56608624
-.7436255
-.745%904¢6
-1.091197
-.2272265
~-.0304462
{omitted)
-.14851768
11.84147

]

| | 4

1

3

-1540809
-1552921
-1442082
-1417863
.1751068
.16465942
-1489975
.1424958
.1414883
1325121
.14774413
L1362178
. 1423565
.1311197
1422804
1386132
.1380584
-1342988
.1325796
.1278882
.1358012
r27sT27
-1288033
-1362827
-1481864
-1427776
.1497006
L21BB094
.3138971
.0705872

.033723¢6
.28380604

-3.
.21
.91
.48
-3.
.47
-3,
.33
.51
.13
.48
-2
.40
-1.
-1.
.28
~-1.
-3
.22
.27
.01
-3.
-4 .
.66
.82
-5,
-4,
-4,
-0.
.43

-2
-2
-2
-2

-1
-3

-2

-3

-2

-3

-3
-3

-0

84

39

07

60

B84
T4

S5
75

21
09

21
98
99
72

OOCJOCDOOOOGOOOOOOOOOGOOOOOOOOOO

L0009
.027
.004
013
001
.013
002
.182
L0080
.033
L0013
009
.00
.066
.082
.023
.051
-000
001
001
Q03
.001
.000
.000
.000
.000
-G00
L0060
L4683
.666

-.8529632
-.6470428
~. 7020744
-.6292837
.9363535
-.7301627
.7501189¢6
-.4694524
-. 7743801
-.5425479
-.6560287
-.6209686
-.7626666
-.4979834
.5265965
-.5915494
.5399117
- .766903
~-.6868178
~.6690017
-.6754565
6601933
- 7797721
- . 7654806
- . 8565575
-1.022517
-1.039368
-1.520137
-.8425702
-.1688209

l

¥

-.2112864
11.28512

-.288862¢6
-.038193¢
-.1366809
-.0733861
-.2498173
-.084451
~-.1659485
. 089227
-.219651
.0230115
-.076772
-.0865029
.2045336
01603541
.0312382
-.044172
.0015266
-, 2403617
-.1670168
-.1675942
-.1430244
~.1600226
~.2743846
~.2311218
-.2755674
-.4637335
-.4524411
-.6622567
.3881172
L1079285

-.0790672
12.29783

est store mb

testparm Tforma_ju*

W =7 T U B
S i e at e e

F{ 8

testparm _

_Tloc
Iloc

U
G 1o WA

F{ 6

_Iforma_jul =
itorma_jul =
_Iforma_jul =
_Iforma_ju4 =
_Iforma ju6 =
_Iforma ju8 =
_Iforma ju9 =
_Iforma_jul2 = @

} _Tlocalidal =
}  _Ilocalidaz =
) _Tlocalida3l =
} _Tlocalida4 =
)
)

20 C o oo o

. 6382) =

Probh » ¥ =

Ilocalidax

alidas =
alida7 =

(=R e v A o B w0

f

, 5382) =
Prob = F

#

87 .06
0.0000

12.587
0.00600
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testparm _JIano cons*

)} _Iano_consl =
}  _Iano_cons2 =
) _Tanc_cons3 =
) _Tano_cons4 =
) _Tano_consb =
)} _Tano_cons? =
)
)
)
)

T C OO oo

_Isno_consl0 =
_fano_consl2 =
_Iano_consl4d =
_Tano_conslb =
1) _Tanc_conslé =
2)  _Tanc_consl7 =
3) _Tano_congl8 =
4} _Tano_consl9 =
5) _Tano_cons2d =
6} _Tano cons2l =
7} _Tano cons22 =
8} _Iano cong23 =
9) _Tano_cons24 =
0} _Iano_cons2b =
1} __Iano_cons2é =
} _Tamo cong27 =
) _Tanoc_cons28 =
) _Iano_cons29 =
)} _Tano_cons30 =
}  _Tano_cons3l =
} _Tano _cons3i =
)} _Tano cong34 =
)} _Tano_cons35 =
}  _TIano cons3g =
)} _Ianeo _cons37 =
)} _Tano_cons38 =
}  _TIano_cens39 =
) _Tanc_cons4( =
) _Tano_cons4l =
}  _Iano_consd2 =
}  _Iano_cons43 =
)}  _Tano cons44 =
}  _Tano _cons45 =
) _Tano_cons4é =
)} _Iano_cons47 =
)} _Tano cons48 =
)} _TIano _consd9 =
}  _Tano_cons50 =
)} _Tano _cons51 =
}  _Tanc_cons52 =
)} _Iano_cong53 =
) _Tano_cons54 =
}  _Iano_consb55 =
) _Tano_consSe =
}  _Tano_consg57 =
} _Tano_congs8

} _TIano_cons59 =
I _Iano_cons60 =
)} _Iano consel =
}  _Iano_cons62 =
}  _Iano_consé3 =
)} _Iano cons64 =
)} _Iano_consgs =
}  _Iano_conséb =
) _Iano cons67 =

C:GOODOODDOOOOOOOCJCJODOOOOODOOOC?CJOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
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TR R e e T Vo B B B A O B S I Y

) _lanc_conség =
) _Tano_conses =
) _Tano_cons70 =
} _Tano_cons7l =
)} _Iano_cons72 =
)} _Tano_cons73 =
) _Iano_cons74 =
) _Tano cons?7s =
) _Tano_cons76 =
) _Tano cons?7 =
}  _Tano_cons78 =
)} _Iszno cons?79 =
}  _Iano_consBO0 =
)} _Iano_cons8l =
)} _Iano_consg2 =
{(77) _Tanc cons8l3 =
(78) _Tano_conssd =
(72} _Iano cons85 =
{80} _Tano cons8e =
(81) _lano_cons87 =
82} _Iano consh8 =
83) _Iano_consf9 =
4}  _Tano _consS0 =
5) _TYanc_consdl =
&) _Tano_cons92 =
7} _Tano_ccong93 =
)} _Tano_cons94 =
} _Iano_cons95 =
) _Tano cons96 =
) _Iano_cons97 =
)} _Ianc_cong29g =
)} _Iano_cons99 =
} _Tano_consli00 =
) _Ianc_consl0l =
)} _Tano_consl{2 =
)} _Iano_consl03 =
} _Iano_consl(4 =
} _Tano_conslos =
0

1

2

3

&

e d ] N YT Y Y Y &y

CJCJODOOOODCJCDOOOOOOGOOOOODOODOOOO

L= o I o B o B oo B ]

_Tano_consloé =

H

}

)}  _Ianoc_consl0?
) _Ianoc_consl08§
} _Iano consli09
)
)
}
}

13

_Tano_consilo
Llano conslll
_Tano_consliz2 =
_Jano_consll3 = 0

Constraint 13 dropped

1t

H

It
QO COooo

F{106, 6382) = 3.6e+05
Prob » 7 = 0.0000

testparm _Isector a¥

{ 1) _TIsector_al = 0
{ 2} _Isector_al3 = 0
F{ 2, e6382) = 9.48
Prob » ¥ = 0.0001

outreg2 [ml m2 m3 md m5] using
sortvar {af
> 100 emp tp_vol 100 cs wol 100

dicnisio_op, see word replace pvalue

cp_vol 100 at_vol 100 db vel 100 ddscp vol 160

67



> Gdsmlp_vol 100 dasmlp vol 100 dascp vol 100) drop{_Iforma ju* Ilocalida*
_Ian B

> o_cons* _Isector _at*)

Hit Enter to continue.

dionisio op.rtf

dir ; seeout

regress  inres_fi af 100 emp tp vol 100 c= vel 100 cp _vol 100 at_wvol 100
db vo
> 1_100 ddscp_vol_10GC ddsmlp vol_100 dasmlp vol 100 dascp_wol 100, robust
note: tp_vol 100 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 1462
F{ 10, 1451} = 29.54
Prob > F = 0.0000C
R-sguared = 0.(0888
Root MSE = 1.7571
! Robust

lnres fi | Coef. std. Err. t Palt] [95% Conf. Intexrvall
_____________ e e e e e e e o __
af 100 [ .0055558 .0019693 2.84 0.005 0017268 0094627
emp | 0078149 .0011674 6.69 0.000 .0055248 .0101048

tp_vol_100 | (omitted)
cs_wvol 100 ] -.0020447 . 0D005463 ~2.16 0,031 -.003901 -.0001885
cp_vol 100 ! 0015841 0005819 2.72 G.007 .0004426 Q027256
at_vol 100 ! .¢oo4882 . 0802479 1.87 0.049 1.88e-06 .000974¢6
db_vol 100 | .0005074 .0007s 0.68 0.499 -.0009638 0019787
ddscp_vo~100 | -.0018534 00076593 ~2.41 D.Clé -.0033625 -.0003444
ddsmlp v~100 [ .0303538 .017036 1.78 0.076 -.0031818 .0638893
dasmlp v~100 f 3012258 0034477 0.36 0.722 ~-.0055%372 .007989
dascp_ve~100 { -.0051984 .0026267 -3.50 0.000 ~-.0143569 -.0040458
_cons j 9.3985999 .1133687 82.91 0.600 g.176615 5.621383

est store mé

regress lnres_fi af 100 emp tp vol_100 ¢s_vol 100 cp vol 100 at_wvol 100
db vo
> 1 100 ddscp_vol_ 100 ddsmlp_vol 100 dasmlp vol 100 dascp vol 100 _lforma jux
= robust
note: tp_vol 100 omitted because of collinearity
note: _Iforma_jul omitted because of collinearity
note: _Iforma_ju3 omitted because of collinearity
note: _Tforma_jub omitted because of collinearity
note: Tforma_ju7 omitted because of collinearicy
note: Iforma ju? omitted because of collinearity
note: _Iforma_jul0 omitted because of collinearity
note: _Iforma_jull omitted because of collinearity

I

Linear regression Number of obs = 1462
F{ 15, 1446} = 33.20
Prob > F = 0.0080
R-sguared = 0.1267
Root MSE = 1.7232

| Robust
Inreg fi | Coef . Std. Err. t Pxlt| [55% Conf. Intervall
______________ G e e e e e
af 100 | 00507 .0C018532 2.74 0.006 .0014348 .00B7053
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emp

tp_veol 100
cs_vel 100
cp _vol 100
at_wvol 100
db_wol 100
ddscp _vo-100
ddsmlp_v~100
dasmlp v-100
dascp_vo-100
Iforma jul
_Iforma_ju2
_Iforma_ju3l
_Iforma_ju4
_Iforma_ jus
_Tforma_jué
_Iforma_ju7
_Tforma_jus
_Tforma_ ju?9
_Iforma jule
_Iforma_jull
_Iforma jull
_cons

0063199
(omitted)
-,0018026

.0013444

0084775

.0005421
-.00141€2

0286109
-. 0000117
~-.008B503%
{omitted)

1.793974
(omitted)

1.022763

(omitted)
1.6954054
({omitted)

1.460133
{omitted)
{omitted)
{omitted)

9504527

8.221624

.00117¢%

0003003
.0005267
.0001866
.00063865
0009708
.0117489
.0032232
.0021917

1.844281

1.889773

1.835087

1.841799

1.834915
1.82935

5.36 0
~2.00 0
2.55 0
2.56 ]
0.85 C
~1.46 0
2.44 8
-0.00 0
-3.88 0
0.97 0.
0.54 0.
0.92 o]
0.78 0
0.52 0
4.49 0

Q00

.045
L0111
.011
.395
.145
L0185
-897
GO0

331

584

.356

.428

0040071

-.0035685
.0003113
0001114

- . 0007065
0033206
.0055642

-.0063343

-.0128031

-1.823779

.684239

205664

152751

.648928
4.633159

-0086327

-, 0000366
. 0023775
.0008436
0017907
.gco4882
0516576
.00663109

-.0042047

5.411727

4.729764

5.293772

5.073016

4.549834
11.81009

est store m7

regress
db va

> 1100 ddscp_vol 100 ddsmlp_vol_3100 dasmlp vol 100 dascp vol 100

I

- localida*, robust

note:
note:

note:
note:
note:
note:

_Iforma_juil
_Iforma_jul
_Iforma_jus
_Tforma_ ju?
_Iforma_jug

note:
note:
note:

Linear regression

of
of
of
of
of

tp_vol 100 omitted because of collinesarity
omitted because
omitted because
omitted becauge
omitted because
omitted because
Iforma_idul0 omitted because of collinearity
_Iforma_jull omitted because of collimearity
_Ilocalidaé omitted because of collinearity

collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity

Number of obs

F({ 21,
Prob > F
R-sguared
Roob MSE

1440}

lnres fi af 100 emp tp vol 100 cs_vol_100 cp_vol 100 at_vol 100

_Iforma ju¥

= 1462
23.98
= 0.0000
= 0.1317
= 1.7218

It

emp

tp vel 100
cs_vel 100
cp_vol 100
at_wvel 100
db_vol 100
ddscp_vo-100
ddsmip v~100
dasmlp_v-100
dascp vo~100

Robust

std. Err.

.0050305
0063587
({omitted)
-.0017823
.001277%
.04004914
0006942
-.001394
.0308583
0003282
- . 0085757

.001857%
0011971

.00G9274
.0005393
0001921
.0006685
.0009804
0087667
LG0335953
.0022402

n
w
=
<

.92
2.37
2.56
1.04
.42
3.52
0.10
.83

Loew R I co. B on K e I e I oot i o

-055
.018
011
L300
L1565
.000
.922
000

.001386
.0040103

-.0036014
0002197
0001146

-.000617%

. 0033172
0136614

-.0062627

-.0129702

0086749
008707

.0000365
.0023354
.0008683
0020062
. 0005291
. 0480552
.0069191
-.0041812
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_Iforma jul | {omitted)
_Iforma_juz | 1.979273 1.878945 1.05 0.292 -1.70649 5.665036
_Iforma_ju3 | {(omitted)
_Iforma_jud ] 1.006184 1.928013 0.52 0.602 -2.777805 4.750173
_Iforma_jus ] (omitted)
_Iforma_jué | 1.77381 1.871i741 0.95  0.343 ~1.897822 5. 445441
_Iforma_ju7 | (cwitted)
_Iforma_jus | 1.523062 1.87812 0.81 ¢.418 ~2.161083 5.207207
_Iforma u% | (omitted)

_Iforma_julo | {omitted})

_Iforma_jull | (omitted)

_Ifcrma julz | 1.0321682 1.871064 0.55 0.581 ~2.638622 4.701986
_Ilccalidal | .5657385 . 3354524 1.69 0.092 ~.0922882 1.223766
_Ilocalidaz { 5626073 .343698 1.64 0.102 -.111585 1.23681
_Ilocalida3 | 4704572 .3577695 1.31 0.1889 -.2313482 1.172262
Ilccalida4 | .364915 2867009 1.27 0.203 -.1974812 L8273112
_TIlocalidas | 5153448 .2833852 1.82  0.068 -.0405472 1.071237
_Tlocalida6 | (omitted)

_Iiocalida7 | . 2660553 .2839076 0.94 0.349 ~.2908614 822972
_cons I T.744448 1.881865 4.12 G.000 4.052958 11.43594

est store mB

regress inres fi af 100 emp tp vol_100 ©s_vol_100 cp_vol 100 ab_wvol 100
db_vo

> 1 100 ddscp_vol 10C ddsmlip vol 100 dasmlp_vol_100 dascp vol 100 _Iforma ju*

» Ilocalida* _Ianec_cons* , robust

note: tp vol 100 owmitted because of collinearity

note: Iforma jul omitted because of collinearity
note: Tforma jul omitted because of collinearity

note: Tforma_ju5 omitted because of collinearity
note: Jforma_ju? omitted because of collinearity
note: Iforma_jud omitted because of collinearity
note: Tforma jul0 omitted because of collinearity
note: Tforma_jull omitted because of collinearity
note: Tlocalidaé omitted because of collinearity
note: Tano consl omitted because of collinearity
note: Iano cons2 omitted because of collinearity
note: _Ianc consd4 omitted because of collinearity

note: Tano consb omitted because of collinearity
note: Ianc congé omitted because of collinearity
note: Tano cong?7 omitted because of collinearity
note: Tano_ cons8 omitted because of collinearity
note: JTano_consS omitted because of collinearity
note: Tano congll omitted because of collinearity

note: Tano_consll omitted because of collinearity
note: Tano_ consl2 omitted because of collinearity
note: Tano_consld omitted because of collinearity
note: _Tano consl3 omitted because of collinearity
note: Tano_conslé omitted because of collinearity
note: _Tano consl7 omitted because of collinearity
note: Iano _consl8 omitted because of collinearity
note: TIano_cons20 omitted because of collinearity
note: Jano_cons2l omitted because of collinearity

note: Iano consZ2 omitted because of collineavity
note: _Tano_cons23 omitted because of collinearity
note: _lano_cons26 omitted because of collinearity
note: _Tano_consib omitted because of collinearity

note: _Tano cons3é omitted because of collinearity
note: Iano_cons45 omitted because of collinearity
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Linear regression

Number of obs
F{l01, 1351)
Prob > F
R-squared
Root MSEH

emp

tp_vel 100
cs_vol 100
cp_vel 100
at_vol 100
db vol 100
ddscp vo~1060
ddsmip_ v~100
dasmlp_v~100
dascp_vo-~100
_Iforma jul
_Iforma_juz
_Iforma_ju3l
_Tforma ju4
_TIforma_jub
_Iforma_ jusé
_Tforma_ju7
_Iforma jusl
_Tforma ju%
_Iforma_jul0
_Iforma_jull
_Iforma_julz
~Iiocaiidal
_TiocalidaZ
~Tiocalida3l
_Ilocalidag
_Ilocalida5
_Ilocalidaé
_Tlocalida7
~Iano consl
_Tano_cons?
_Tano_cons3
_Tano_cons4d
_fano_consb
_Tano_conseé
_Tano_cons7
_Tano_conss
_Tano_cons9
_Tano _conslo
_Tano_consll
_Iano_consl2
_Tano consl3
_Tano_consl4
_Tano_consls
_Tano_consle
_fano_consi?
_Ianc_consig
_Ianc_consis
_Tanc_consit
_Izno consll
Tano cons22
_Iano cons23

Coef .

Robust

std. Err.

.00303%5
0056755
(omitted)
- .00170C59
.00x2717
0004763
0058407
-.0015602
.0319586
.0011%64
-. 0086731
{omitted)
1.766367
{omitted)
.5526287
{omitted)
1.317406
{omitted)
1.313216
{omitted)
{omitted)
{omitted)
.527178
.6395593
5735955
.5310585
4333129
.h698448
(omitted)
.3359459
(omitted)
{omitted)
2.301811
{omitted)
{omitted)
({omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted)
-.3749244
{omitted)
{omitted)
(omitted)
{omitted)
{omitted)
1.648177
{omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted}

0020471
0012892

.0008037

.000533
0001971
.0C06767
L00L0457
L0133159
0032682
0022277

1.873344

1.914502

1.843383

1.85289

1.842852
L3R4
3719581
3824372
.3155195
.3103857

.3115338

.1%46771

.1804506

.1575786

-1.89
2.39
2.42
1.24

-1.49
2.40
0.37

~-3.89

.25
.18
.54
.35
.37
.83

e -1

11.82

~2.08

10.46

L0538
017
.016
.214
.136
017
.714
.000

Qo000 Qoo

0.346

0.773

0.475

¢.479

st
.074
123
176
170
.067

(= Il e B v i o S o |

0.275

0.000

0.038

0.600

-.0009762
0031263

-+, 0034786
000226
0000895
-.0004868
~-.0036116
0058365
-.0052149
-.0130432

-1.908613

~3.203091

-2.298793

-2.321639

-3.088181
~.0611835
~., 1556827

- . 238794
- .1856484
-.0401663

- 2712366

1.519908

-.7289967

1.339052

LO070553
0082242

.0000669
.0023173
. 000863
.0021682
-0004512
.0580808
.007607¢6
-.0043031

5.441347

4.308348

4.93361

4.948071

. 142537
.341102
.303674
.300911
. 052274
. 179856

R

. 9510485

2.683713

-.0208522

1.957303



_Tanc cons24
_Tano_cons2s
_fanc_conslé
_lanc_cons2?7
_lanc_cons2sg
_lano_cons2s
_Tano _cons30
_Tano_cons3}
_Tano cons3z
_Tano _cons33
_Tano_cons34
_lano_cons3s
_lano_consie
_lano_cons3v
_Tano _cons38
_Jano_cons39
_lanoc_cons40
_Tano_cons4l
_Yano cong4d2
_Tano cons43
_Iano cons44
_Iano_consg4b
_Iano_cons4e
_lano_cons47
_Iano _cons4sg
_lano_cons4?9
_fano_consho
_Ianc consbl
_Tano_consb2
_fano_conss3
_fanc _conss4
_Iano congSs
_fanc _consse
_Ianc _conss7
_lano _consss
_Tano_conss9
_lanc _consel
~Tano consel
_fano_conss2
_lano cons&3
_fanc _consed
_Ianoc conssb
_Tano consé6é
~_Iano consé?7
_Ianc conség
_Tano_conse?
_Iano_cons70
_Iano _ceons71
_Iane congv2
_Iano_cons73
_lano_cons?4
_Iano_cons75
~Tano cons76
_Tano cons77
_Tano_cons78
_Tano_cons79
_Tano_cons80
_Tano_cons8l
_Tano_cons82
_Iano_cons83
_lano_consB4
_Tano_gonssb
_Iano _cons8é

2.145837
2.318126
{omitted)
2.268602
1.259235
-.2599658
6045344
1.433548
1.073002
1.7630423
1.150309
{omitted)
(omitted)
2.585703
1.645684
.3855921
.046826
.352787
.074002
.399088
.292861
mitted)
8644487
1.753442
-.0078813
1.641455
.327393¢%
.92829284
1.384596
1.715452
1.707012
-.6873362

\
\
|
%
|
!
|
l
|
I
|
|
!
|
f
[
[
E
E
|
|
[ -.0588655
|
&
E
L
t
|
E
t
t
|
[
|
|
|
|
£
i
!
|
|
|
|
|
l
I
|

O W e b L b

{

1.606371
1.881565
2.07513
1.501848
8135844
2.75702
-5851843
1.553137
2.073714
1.740875
1.559011
-.2045355
. 4302623
1.091146
7207241
1.312505
1.31291
.3746062
1.130218
.491922¢6
.B910769
.6595936
.9285033
.7400489
.3535049
.6816421
.T736836
1.740581
.6037867
.8163485

.13929738
.4491835

-8861338
1.04687
460879

1139477

.3693406

.3498319
.220436

5457862

-3358288
.6530441

.871178
1.361451
L2677746
.4166518
1781751
1.7506423

. 2811907
.5655028%
.1353787
.5530652
1.275977
.8585268
.6850381
1.322281
8728227
2.451473
.3470348
.3499817
.3204285
L3575632
.3987823
.5068403
.3556124
.9895464
L3748693
.2807586
.3880136
.3301536

.514016
.4648898
.4804587
.5680255
.4251017
.4352501
.521318¢8
.2530097
.53344¢67
.3756949
5030288
.4319701
.3340262
.5135857
. 4144675
.4065845
2736684
.4129467
.2868858

(b

B 0 W Uy e I

ot
b =1 NN S O R ]

1

N O N O W W

B b N R bk NN MO WO WW RN O oR R RO WU R o O R

.33
.16

.56
.20
.56
L3231
.88
.07
.00
.18

A
.52
L44
T
.52
.58
.Bh
.45

.07
.10
.06
.77
.26
.03
.02
.30
.96
.28
.17
.59
.87
.80
)
.61
.75
.59
.14
-39
.49
.72
.40
.93
.27
.27
.09
.02
.72
.86
.92
.35
.31
.15
.22
.69
.64
.90
.36
.46
.85

]

[ B o o B o B on B o [ o}

DO Qoo oo

OO 0000000000000 0O0nO00Oo0oOO0ooon0nNoDnoDoooonooo

.000
.000

011
L2259
.573
L0090
L0000
L0012
.000
.029

L0000
.01z2
.658
L4472
.0oo
.010
.000
014

003
.002
.954
.00¢
798
.302
.043
.185
L0571
Rrara)
.865
.00¢0
.0C0
.0C0
.Q00
L1085
L0090
. 554
.Q00
000
600
.000
L6891
.355
.023
.205
.Qo2
.003
-473
.000
.357
019
.19¢
.032
.027
L4591
100
057
.000
.144
.005

1.B71248
1.436952

5302543
-.7944318
-1.l64082

.3810007

.70920043

.3B6729

1.320609

.1196282

1.926%201
.364593
-1.323416
-1.6238%62
2.827458
.2566475
1.049558
.8585881

.3128308
.64323877
~.2734567
.4780263
-2.175718
~.B343609
-0406239
-.B7843951
-.0052233
5.496443
~.7396514
.9198045
1.252974
1.373651
. 7185481
-.1806963
2.059408
-1.35603
.8177483
1.522943
8797005
.9113418
-1.2128%2
- 4817219
.1485412
-.3935837
.4785735
.4590709
-.6480761
.5554147
-.5545513
.1462212
-.3272027
.0810584
.0B47827
-.6540071
-.131427¢
-.0239219
1.20372
-. 2062997
.2535584

t

2.420427
3.1893

4.006385
3.312502
.6441504
82806812
158091
L 759275
. 195477
L 260989

NN =N

. 244506
. 926774
.0%94601
717615
.878057
891357
. 748618
.727134

B e Y S I N S}

fet

.416067
. B63585
.2576941
.804884
-8305086
630958
. 728567
.309298
. 419247
L121771
.6219203
2.282938
2.510157
2.77657
. 284148
.807865
454632
. 526399
.288527
. 624484
2.50205
2.206681
.8038208
1.342247
2.03375
1.835032
2.146436
2.16675
.387288
7085022
.5383%6
.635833
. 646402
775308
.385315
.361017
.484712
.571289
L 277442
413873
.379139

[

S loodn BN RO

DD DI L R B

T I T S S S T SR SR S S Y
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_TIano_cons8g8?
_Tano cong88
_Tano_cons89
lano_cons90
_Tano_conssl
Iano_consgz2
_Iano_cons93
_lanc consS4
_Tano cons?ds
_Ianc_cons?6
_Jano_consg?
_Iano_cons98
lano cons99
_lanoc _co-~-100
_Tano_co-1C1
_JTano_co~102
_fano _co-~103
Lano co-~104
_lano _co~105
_Tanc_co~106
_fanc _co~107
_YTano_coc~108
_Tano _co~109
Iano_co~1190
_TIano_co-~111
_lano_co-~112
_lano_co-112

_cons

[ .B504982
| .B104211
| 1.006956
| .8443575
! 1.37362
i .8927969
f .8402275
| 1.118625
! 1.189768
| 1.231178
| .5959589
| .6024758
| .9445848
| .8495952
| .B561033
! .8009719
i 7922726
! .8659882
| .8777646
! .0980584
! 54942473
| .B461239
| .7069035
| .4901358
| .176728
|  -.08213%56
| 2.051708
| 7.425035

.38287893
L 2615793
-4062998
-3334447

.35163
.2892573
.2882237
L 2980257
.2510836
.3161681
.2992605
.2643877
.2845415
.3083273

.237214
.2557005
.2696942
.329712¢6
.2838963
.2333008
2616774
L2679304
.31639852
-3564275
.3812248
5281647
.7201446
1.869028

W OOk N Wb O W R MWWR W EFE WS W WWN D WK
]
[l Y

L0 Qo0 QOO0 OO0 0DO00000DCCO0OO000nO0

. 0893957
L2972754
.208%09
1902319
.6838193
. 4253545
.274801
-5339812
6972121
.6109445
.0088931
.(0838208
. 38639236

L 2447429
-3907556
.2993588
-2632077
.2191839
.3208392
-.359613
.036086
.3205191
.0B50589
-.2090756
-.5711289
-1.098248
.6385845
3.758523

1.601601
1.3235%67
1.804003
1.458483
2.06342
- 560239
. 405654
- 703268
682324
. 851412
-183025
121131
L 802776
.454447
.321451
.302585
.321337
.512793
1.43469
.5557298
. 062763
371729
.328748
-189347
. 924585
9739764
3.464431
11.69155

R I R T T e ey

N

est store m9

regress
db_vo

inres_fi af_100 emp tp vol_100 ¢s_vol_100 ¢p _vol 100 at wvel 100

> 1 100 ddscp vol 100 ddsmip_vol 100 dasmlp vel 100 dascp_vol 100 Iforma ju*

I

> localidax _lano_cons* _Tsector_a* ,
note: tp_vol 100 omitted because of collinearity

robust

note: _Iforma_jul omitted because of collinearity
note: Jforma_ju3 omitted because of collinearity
note: Tforma_ju5 omitted because of collinearity
note: _Iforma_ ju7 omitted because of collinearity
note: Iforma_juS omitted because of collinearity
note: Iforma_julld omitted because of collinearity
note: Iforma_jull omitted because of collinearity
note: Tlocalidaé omitted because of collinearity
note: Tano_congl omitted because of collinearity
note: _Tano cons2 omitted because of collinearity
note: _TIano_consd omitted because of collinearity
note: Tano congb omitted because of collinearity
note: _Iano_consé omitted because of collinearity
note: _Iano cons7 omitted because of collinearity
note: Tano cons§ omitted because of collinearity
note: Iano_cons? omitted because of collinearity
note: _Iano consl( omitted because of collinearity
note: _Iano consll omitted because of collinearity
note: Tano_consl2 omitted because of collinearity
note: _Iano congl4 omitted because of collinearity
note: _Ianc_consl5 omitted because of collinearity
note: _Iano conslé omitted because of collinearity
note: Tano_consl8 omitted because of collinearity
note: Ianc_cons2l omitted because of collinearity
note: Ilano_cons2l omitted because of collinearity
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note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:

_lano_cong22
_Tano cone23
_lano cons2é
_Tano cons3s
_lanc cons3é
_lanc_cons43
lano_consd s

omitted
omitted
omitted
omitted
omitted
omitted
omitted

because
because
because
because
because
because
because

of
of
of
of
of
of
of

collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity

note:

Linear regression

_Isector_a2 omitted because of collinearity

Number of obs

F{103,

Prob » F
R-squared
Root MS8E

1349)

E 1a62

= 0.1870
= 1.7213

amp

tp vol 100
cs_vel 100
cp_vol 100
at_vol 100
db vol 100
ddscp_vo~100
ddsmlp_ v~100
dasmlp v-1GC
dascp_vo-100
_Iforma jul
_Iforma_juz
_Tforma_jus
_Iforma ju4
_Iforma jubs
_Ifcrma jué
_Tforma ju?
_Iforma_juB
_Iforma ju®
_Ifcrma_jule
_Iforma_jull
_Iforma_jul2
_Tlocalidal
_Tlocalidaz
_Ilocalida3
_tlocalida4
_Ilocalidas
_Ilocalidas
_Ilocalidav
_Ianc_consi
_lanc_cons2
_Ianc_cons3
_Ianoc_cons4
_Ianoc_conss
_Ianc_consé
_Tanc_cons?
_fano _conss
_Ianc _conss
_Ianc_consll
_Tano consil
_Iano_congll?
_Tano_consli3
_Iano congl4

Robust
Std. Err.

.0030556
.005847
{omitted)
-.0017148
.00312804
.0004768
. 0008355
-_. 0015789
0315075
.0012007
-.008694
{omitted)
1.80673%
{omitted)
.5867158
{omitted)
1.342894
{omitted)
1.334507
{omitted)
{omitted)
{omitted)
.h475743
.6469539
5750677
5334621
.4514083
5661271
{omitted)
3555434
{omitted)
{omitted)
.9025362
(omitted)
{omitted)
{omitted)
(omitted
{(omitted
{
(
{

omitted

omitted
{omitted)
-1.763008
{omitted)

}
)
omitied)
}
}

0020458
0013411

.0009051
.6005341
.0001571
.000676
.0010406
. 0133543
. 0032603
.0022355

1.872006

1.912732

1.842555

1.852056

1.842212
.3590803

.373925
.3938755
.3187674
L3127863

.3159582

.250184

.2669013

t P>t
1.49 0.136
4.36 0.000

-1.89 0.058
2.40 0.017
2.42 G.0L6
1.24 0.217

-1.52 0.129
2.36 0.018
0.37 0.713

-3.89 0.000
0.97 0.335
0.31 0.759
0.73 0.466
0.72 0.471
0.30 0.766
1.80 0.072
1.54 0.124
1.35 0.176
1.42 0.157
1.81 0.071
1.13 0.261
3.61 0.0060
-6.61 0.000

-. 0009577
.0032162

~.0034504
.0002327
.0000501
-.0004907
~-.0036203
00531
-.005195
-.0130754

-1.865628

~3.165536

-2.27169

-2.298716

-3.066337
-.0574625

-.15847
-.239213
- 1739254
~-.0474746

-.2642795

4117447

-2.286585

. 0070688
.0084779

.0000607
. 002328
.0008636
.0021616
-0004626
L0577051
0075964
-.004308¢6

5.479091

4.338968

4.957478

4.96773

4.161485
1.35137
.308605
306137
078742
.17972¢%

e e e

.5753662

1.393328

-1.23%421
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_lano_consls
_1ano_conslé
_Tano_consl?
_Iano consls
_Ianc _consl?
_lano cons20
_Tano_cons2i
lano cons22
lano_cons23
lano_cons2a
_tano_cons25
_tanc _cons2é
_Ianc_cons27
_iano_cons2s
_Tano_cons29
_Tano_cons30
_lano cong3l
_Tano_consi2
_Tano_cons33
_lano _cons34
_Iano cons35
_Ilanc cons3é
_Ianc_cons37
_Iano_cons3g
_Ianoc_cons3g
_fano_cons40
_lano_cong4l
_Tano_cons42
_Tano _cons43l
_lano_cons44
_lano_cons4b
_+fanc consdés
lano cons47
_Tano _cons4g
_Tano_consds
_Tano _consS50
_Tano consbl
_Tano_conss2
JTano_conssi
_Tano cons54
_ifano consbs
_lanc _consse
_Tano_consbk?
_Ianoc_consbg
_lano_conshs
_Tano <onse6l
_Tano cons6l
_Tano_consé2
_lano_consé3
_Iano_consé4d
_Tano_conseés
_Iano_consée
fano_congé’
_Ianc_consss
_lano_consés
_Tanoc_cons?70
_Tanoc_cons71
_lano_cons?2
_lano_cons73
~Ianoc cons74
_Iano_cons75s
_Tanc_cons76
_Tanc_cons?7?

(omitted)
{omitted}
-1.380931
{omitted)
2072352
{omitted)
{omitted)
{omitted)
{omitted)
.6844401
.B724725
{omitted)
8671142
-.1506237
~1.666258
-.8461733
.0043804
~-.3760061
.3543333
-~ .2327798
{omitted)
{omitted)
1.177436
.2135915
~1.049488
-.39%7908
1.85%92274
-.3628935%
{omitted)
2.859484
{omitted)
-.5905537
3508243
~1.392633
186331
-1.085119
-.4856171
- . 044363
.2957534
.3189509
-2.113437
-1.516419
.19%00876
4500662
.63124171
.101424
- .6157886
1.337615
-.83204855
.1423864
63045982
.3119283
.1324635
-1.648118
-.9934505
-.3437387
- . 706725
-.0944698
-.1136294
-1.061333
-.2781668
-.9364441
-.5357275

.2614631

.2030163

.2568296
. 4883937

.9088161
1.02128%
25314433
.2823734
.3959549
.4227355
.3286888
.5353285

. 3884794
. 6835787
.9012481
1.373849
.3202707

467265

1.79292

.3711439
.hB7202%
2674454
6402665
1.311537
-9206783
-7l26226
1.319512
.8844698
2.409409
.3622794
.3910672
3771441
4186537
.4443079
.532948B1
-3816981
1.014391
.4108678
.3315212
. 4488721
. 3345416
.5486093
.5200011
5067867
.5960879

.479608
4683754
.5417431
3432455
.5654023
.4295616

-5

-0

-0

-0

-1
-0

-0

.28

.02

.66
s

.95
.15
-3.
-3.
.01
.89
.08
.43

14
[tk

.03
0.
.16
.29
.81
.78

31

.61

.59
.60
.21
.29
.83
L33
.06
.22
.36
.88
.19
.49
.19
.46
.23
.16
.50
.82
.35
.90
.69
.40
.00
.91
.68
.19
.20
.24
.86
.81
.66
.25

<

Lo ov B e B e i oo B s B o B

[ e i o B o B o B =

o

o0 0 OO 00000000000 0T0OOC00000000000

.Goo

.308

.008
080

.340
.883
.002
.003
.951
.374
281
664

0oz
.755
244
77
000
.438

L1007

112
.550
000
771
.404
.598
L 950
.B23
.718
.381
.co0
627
L2333
-144
.819
.245
L0090
.412
.729
.0587
.487
692
003
.0586
.458
236
.844
.808
-0590
.418
.098
.213

-1.89385

-.1910268

.1806112
-.1052384

-.59157323
-2.154112
-2.708803
-1.400112
-~ 7723738
-1.20529¢6
-.2%0463%3
-1.282947

-4153467
-1.127401
-2.817488
-3.094903

1.230991
-1.2759528

- 6223745

-1.318636
~.8011057
~1.917287
-1.069695
-3.667992
~2.291734
-1.442332
-2.292765%
-1.415135%
-6.840033
-2.227111
-.5770785
-.2897865
-.2088659
-.77018856
1.654498
.5888291
-2.82202
-.6636229

-.015854
~-.5686369
-.5238148
-2.724338
-2.013549
~1.337914
~1.876089
-1.035328
-1.032453
~2.124084
~.2515199
-2.045621
-1.378B403

1
1

2
1

8680126

6054972

.188269
.850183

649961
.852864
6237127
2922346

7811346
4532843
-9991301

.817387

1.838626

2.

2

5

1.

o

ST G RS

1
A

2
1
1
1

. 554584
.718512
295321
. 487556
5537514

.412054

1375283
502754
.867979
442357
L477I54
1.3205
. 353606
.884272
055037
.613158
8057263
9572536
-189919
1.4337
9730335
4229209
.0B6402
.157889
9483957
.280812
.182289

.7887418

.5718B%85

0266478
-6504369
LAGZ6309
.8463888
80515939
.0014174
.3951862

172733

.3069538
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_Tano_cons78 | -.7484599 .5376454 -1.39 0.164 -1.803172
_Tano cons79 | -.486R4E4 .4716505 -1.03  0.302 -1.412175
_Iaro cons80 | -.56724417 .3783227 -1.78  ©.076 ~1.41460¢
_Iano_cons8l | -1.065241 5472224 -1.9%  0.052 -2.13874
_lano cons82 | -.7379761 .4488945 -1.64  §.100 ~1.618583
_Tano consB83 | -.6557812 4461444 -1.47  0.142 -1.530993
_lano_consB84 | .3209359 3549321 0.90  0.366 -.3753431
Tano_cons85 | -.8155314 4672757 -1.75  0.081 -1.732157
_Iano_cons86 | -. 60894 .3424892 -1.78  0.076 -1.280809
_Ianc_cons87 | -.5666516 -4298098 ~1.32 0.1e8 -1.40982
_Tano_cons88 | -.6181172 .3340556 -1.85 0.064 -1.273442
_lano_cons89 | -.4220052 4481154 -0.%94 0.346 -1.301084
_Tano_cons90 |  -.5811244 .3976866 ~1.46  0.144 ~1.361276
_Tano cons9l | -.056118 .4112907 -0.14  ©.891 - .BE29569
_Tano_cons92 | -.4350752 .3463619 -1.26  0.209 -1.114542
_Tano _cons93 | -.5667458 .374914 -1.51 G.131 ~1.302224
_Tano _cons94 | -.3132512 3613258 -0.87  0.386 -1.022073
_lano _cons9% | -.2295625 32858134 -0.70  0.485 - _8741526
_Iano_cons%6 | -.1962648 .3690006 -0.53  0.595 -.9201421
_Iano_cons97 | -.8300891 .3426688 -2.42  0.016 -1.502311
_Iano_cons98 | -.8258031 .3286872 -2.51  0.012 -1.470597
_Ianc cons99 | -.4828098 .3352624 -1.42  0.155 ~1.148349
_Iano _co~100 | -.571807 .3654936 -1.56  0.118 -1.288805
_Tano co~101 | -.5729035 .305344 -1.88  0.061 -1.171904
_Iano co-~102 | -.6197408 .3101452 -2.00 0.046 ~1.22816
_Iano_co~103 | -.6322703 .3293657 -1.92  ©.055 ~-1.278395%
_lano_co~104 | -.5689312 .3900457 -1.46  0.145 -1.334093
_Ianoc_co~105 | -.5479143 .359299¢ -1.52  (.l28 -1.252761
_Ianc_co~106 | +~1.321735 .293685 ~4.50 0.000 ~1.897864
_Iano_co~187 | -.8773944 .3236639 2.7 0.007 -1.512334
_Tanc_co~108 | -.5830342 3239168 ~1.75  0.0881 -1.238087
_Tano_co-108 | -.7334188 .3804423 -1.93  0.0534 -1.479742
_Iano co~110 | -.9353083 .4259656 -2.20 0.028 -1.770935
_Iano_co~111 | -1.251617 4288307 -2.92  0.004 ~2.092864
_Tano_co-112 | -1.47446 .57459 ~2.57  0.010 -2.601647
_Iano _co-113 | .6274808 .7519663 G.83  0.404 - .B4T76697
_Isector_al | .0207009 .2117861 0.10 0.922 -.3947649

_Isector_aZ | (omitted)
_Isector a3 | .0736041 .1118059 0.66 0.510 -.1457282
_cons | 8.760721  1.883638 4.65  ©0.000 5.065544

est store miQ

testparm _Tforma ju*

{ 1) _Iforma ju2 = 0
{ 2) _Iforma ju4 = 0
{ 3y _Iforma_jué = 0
( 4) _Iforma_jus = ©
( 5) _Iforma_jui2 = 0
F{ 5, 1349) = 12.94
Prob > F = 0.0000

testparm Ilocalidax

1}  _Tlocalidal =
2}  _Tlocalida2 =
3)  _Ilocalida3 =
4) _Ilocalidad =
5} _Ilocalidas =
6} _TIlocalida7 =

[ Bl o Y o I o o |

.306252
.4384783
.0697229
.008z582
1426311
.2194311
1.017218
1011346
-0625253
.2765167
0372076
. 4570734
.199027
7507209
-2443913
.1687321
.3855703
.4150275
5276125
~-.1578675
-.1810085
.18272%5
.1451906
.0260972
.0113215
.0138544
.1962308
.1569324
. 7456059
-, 242455
-0720185
. 012904
~. 0996813
- 4103633
-.3472734
2.102631
4361607

L2829363
12.4559
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F{ &, 1349)
Prob > F =

testparm _Ianc cons*

<

_Iano _consi =
_fano_consl3 =
lano_consl? =
_lanoc _conslH =
_lano_cons24 =
Ianc_cons25 =
lanc_cons27 =
_Tano_cons28 =
_Tano_cons29 =
_Tano_cons3( =
Jlano_cons3l o=
_lano_cons32 =
_Iano_cons33
_Iano_cons34 =
_lano_cons3? =
Lano_cons3g =
lano_cons39 =
_Tanc_cons40 =
_lanc _cons4l =
Jano_cons4dz =
_lano cons44 =
_Tano_cons4e =
_Tano_cong47 =
_lano_cons48 =
_lano_cons49 =
_Tano_consS50 =
_lanc_consb51 =
_lano_consbhb? =
_Tanc_conshi3 =
_Tanc consb4
_Tanc_consss =
_Tano_cone56 =
_Tano_ consb7
_Tano_cons58 =
_JTano cons59 =
_Tano_cons6Q =
_fano consel
_Tano _cong6z =

}
}
}
}
)
}
)
)
)
}
}
}
}
)
}  _Ianeo_consé3 =
)
)
}
)
)
)
)
}
}
}
)
}
)
)
)

fb b e e
ST R W N D U@ R W R e
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_lano consé4d =
_lano_congéb =
_Tanc_ congé6 =
_Tano_consé67 =
_Tano consé68 =
_Tano_cons69 =
_lano_cons70 =
_lano _cons7l =
_Tano_cons72 =
_lano_cong73 =
Tano_cons74 =
_Tano cons75 =
Jano consv6 =
_Iano_cons77 =
lano_congvg8 =
) _Tano_cons79 =
6) _Tano_consB80 =
57) _Iano_cons8l =

COQLOo0DOoOO0COOCoOCOCO0C0COTOo00DO0O0C0 000D OO0ITO00T OO0 COOMOSOO

1.06
0.3848
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_lano_consB2 =
lanc cons83 =
_lano_consg4 =
_Tano cons85 =
_Tano_consB8é6 =
_Iano_consB8? =

Jlano _conggg =

_Iano_consgd =
_lano_consS0 =
_lanc_congfl =
_Tano_cons92 =

_Ianc_cons93 =

_Tano_cons%4 =
_Jano_cons9s =
_Tano _cons96 =
_Isno_cons27 =
_fano_consfg =

_fano_cons99 -

_fano_consl00 =
_lanc_conslQl =
_Tano_consli02 =
_Tanc_consi03 =
_Tano_consl04 =
lanoc_consls =
_Janc_conslle

_Tano_consli7 =
_Tano_conslig =
_Tano_conslgg =
_Tano_consll0 =
Tano conslli =
_Tano_consll2 =
_fano consll3 =

ay U
Q0 o
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F{ 89, 1349) = 50 .98
Frobh » ¥ L0000

It
<

testparm _Isector_a*

it
=]

(1) _Isector al
{( 2) _Tsector a3 = ¢

F{ 2, 1349} = 0.23
Prob - F = C.7981

outreg2 fmé m7 m8 m& ml0] using dionigic_fi, see word replace pvalue
sortvar (a
> [ 100 emp tp_vol 160 cs_vol 100 cp_vol 100 at_vol 100 db vol 100
ddscp_vol_100
> ddsmlp vol 100 dasmlip vol_100 dascp vol 100) drop{ Iforma ju* Ilocalida*
_Ta
> no_cons* Isector_a~x)
Hit Enter to continue.
dionisio_ fi.rtf
dir : seeocut

regress lnres_le af 100 emp tp vol_100 cs_vol_ 100 cp vol 100 at_vol 100
db_vo
» 1 _100 ddscp_vol 100 ddsmlp vol 100 dasmlp vol 100 dascp vel 106, robust
note: tp_vol 100 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 6398
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F{

10, 6387)

Prob > F
R-squared
Root MSE

= 74.69
= {0.0000
= 0.1435
= 1.5868

emp

tp_vol 100
cs_vol 100
cp_vol_ 100
at_vol 100
db vol 100
ddscp _ve-~-100
ddsmip v~100
dasmip v~100
dascp_vo~100
_cons

0124069
L0100044
{omitted)
-.0041018
034564
0000894
~.0015232
-.0048884
-.0024823
-.003%705%
-, 0074017
10.35054

kobust

Std. Err.

. 0047816
. 0004655

00102
.001065
.Q0008OS
.0otss07
0009361
0026309
.0025859
-0021639
.1592781

{95% Conf.

.009084

0061013
.0013687
0000692
0028183
-0067234
0076398
.00906476

~.0116436

10.0783

Intervall

.0217805
.0109249

-.0021024
0055440

. 000248
-.000228
-.0030534
.0026752
0011067
-.0031597
1¢.70278

est store mll

regress lInres_le af 100 emp tp_vol_100 cs vol 100 cp vol 100 at_vol 100

db_vo

> 1100 ddsep_vol_100 ddsmlp_vol_100 dasmlp vol 100 dascp vol 100 _Iforma_ju*

» robust

note: tp vol 100 omitted beacause of collinearity
note: _Iforma_ju7? omitted because of collinearity

note: Iforma ju?® omitted because of collinearity

note: Iforma_jul0 omitted because of collinearity

Linear regression

Number of obs

F{

16, 6378)

Prob » F
R-sguared
Root MSE

6398

]

= 0.1772
= 1.5564

emp

tp_vol 100
cs_vol 100
cp_vol 100
at_vol 100
db vol 100
ddscp_vo-100
ddsmlp v-100
dasmlp v~100
dascp_vo-~100
_Tforma_jul
_Tforma_juz
_Iforma ju3
_Iforma_tus
_Iforma_jub
_Iforma jué
_Iforma_jiu7
_Iforma_ijus

Robust

std. Err.

.0120887
.0082443
(omitted)
-.0041441
003455
0000134
-.0016389
-.0055261
-. 0032117
-.004265
~. 0064114
~2.456615
-2.87%3521
-.0l65689
-2.025427
-.5657994
-2.4584923
{omitted;
-2.57018

.004811
0004788

.0010678
.0010873
.0000877
-6006706
.0009826
.0024917
0025067
.0021618
. 6466565
.770293¢6
.8361577
.3065205
.1141845
071626

1202116

.88
.18
.14
.44
.62
.29
]
.97
.80
.73
.02
.61
.92
L322

[T T v I v I e N o I oo N o O ot I o B o T Y e I e

0026575
Q073057

-0062373
.0013235
.0001782
.0029535
.0074523
.00809863
.0081791
.0106493

-3.724279
-4 . 383555
-1.655719
-2.626311

.8484465

~2.598904

-2.805835

.0215158
.0091829

-.0020509
. 055864
.G00205
-.0003244
- .003599%
.001e729
000645
-.0021734
-1.188951
1.363487
1.622581
-1.424544
-.2831493
~2.318082

-2.334525

i
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_Iforma_ jud
_ITforma_juld
Iforma_ jull
_Iforma_ julz

_cons

{omitted)
{omitted)
-3.242%927
~3.098332

13.30131

. 11362587
0778818

-28.54
-35.78

58.06

¢.000
0.000
0.000

~3.465672
-3.251006
12.85219

~3.020174
-2.945657
13.75042

est store mlz

regress
db_vo

inres le af_100 emp tp_vol 100 cs_vol 100 cp_wvol 100 at_vol 100

= 1_100 ddscp_vol 100 ddsmip vel 100 dasmlp_vol 100 dascp vol 100 Iforma jux

I

. localida*, robust

note:
note:
note:
note:
note:

Linear regression

tp_vol 100 omitted because of collinearity
_Iforma_ju5 omitted because of collinearity
_Iforma_ju7 omitted because of collinearity
_Iforma jul® omitted because of collinearity
_Ilocalida3 omitted because of collinearity

Number of obs
£372)

F({ 21,
Prob = F
R-sguared
Root MSE

Hi

6398

H

0.1877
1.5471

[}

1§

emp

tp_vol_ 100
cs_vol 100
cp_vol_100
at vol 100
db_vol 109
ddscp vo~100
ddsmlp v~100
dasmlp v~100
dascp_vo~100
_Iforma_jul
_Iforma_ju2
_Iforma jul
_Iforma_ju4
_Tforma_ ju3
_Iforma_jué
_Iforma ju?
_Iforma_jus
_Iforma_ju?
_Tforma_julo
_Tforma_jull
_Tforma jul2
_Ilocalidal
_IlocalidaZz
~Ilocalida3l
_Ilocalida4
_Ilocalida5s
_Tlocalidas
_Tlocalida?
_cons

Robust

std. Err.

0120995
.00B4B33
{omitted)
-.0040487
.0033785%
2.63e-06
-.0015671
~-.0087018
-.0030692
-.0040747

-. 00621
~-1.883469
~2.143041
L3227762
~1.567139
{omitted)
-1.883587
{omitted)
~2.0311598
.35184085
{omitted)
-2.4875%38
-2.5108963
-.164753¢6
~.04837381
{omitted}
-.285473

.055313
-.018578B6
-.348185
12.8858¢0

.00486086
.0004764

(0106681
.00109%4
.0o00s42
0006753
-0009443
L.002324
.0024643
.002169
.6367243
LTT35857
715574
.276587

-1402367

.1679614
.1865969

L1227113
.1335744
. 1480595
.1512938

L1258813
1254429
.1925659
.1238997
.2055376

-13

-1z

-20.
-18.
-1.
-0,

79
.09
.03
.32
.04
.32
.65
.B6
.96
7T
.45
.67

.43

.09
-89

27
80
11
32

QOO0 DO 0000 0oO0

.000
.002
.578
L0290
.000
.189
.098
.004
L0003
L0086
.652
. 000

.000

L0000

0.059

(o=l s R o T va |

.0oo
.000
L2606
LT749

. 002571
00775493

-.0061424

001234
-. 0001815
-.0028908
~. 0075531

.0076446
-.0089054
-.01045619
~3.131663
-3.659549
-1.079589
-2.1059342

-2.158498

~2.360459
-.0139831

-2.728094
-2.772813
~.4550001
-.2449659

-.5322428
-.1305973
~.3960726
-.55108
12.48294

021628
.0094173

-.0019549
-005523
.0001872
~. 0002433
-.0038506
.0015062
.0007561
-.0019258
-.6352754
-.626533
1.725542
-1.024935

-1.608676

-1.701538
LTiT6021

-2.246983
~2.249112
.1254928
.2482076

-.0387033
3012232
.3589153

~.10B3099
12.28879
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est store ml3

regress lnres le af_100 emp tp vol_ 100 o8 vol 100 cp_wvol 100 at_weol 100

db vo

> 1100 ddscp_vol 10¢ ddsmlp_vol_100 dasmlp vol 100 dascp_vol_ 100 _iforma_ju*

> Ilocalida* _Ianc consg*
note: tp vel 100 omitted because of collinearity

note: Iforma_jub omitted because of collinearity
note: _Tforma ju7 omitted because of collinearity
note: _Iforma jul0 omitted because of collinearity
omitted because of

note: _Tlocalida3

note: _Iano_consé
note: _Tano cons?
note: _Tano_cons8

note: _Iano cons9

note: _Iano consll
note: fane consl3
note: _Tano_consl?
note: Iano cons2i

Linear regression

robust

omitted because of
omitted because of
omitted because of
omitted because of

omitted because of
omitted because of
omitted because of
omitted because of

collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearitcy
collinearity

Number of obs

F{114, 6267)
Prob = F
R-sguared
Root MSE

= 6398

= 0.2052
= 1.5432

emp

tp vol 100
cs_vol 100
cp_vol 160
at_vol 160
db_veol 100
ddscp_vo-~100
ddsmlp_v~100
dasmlp v-100
dascp_vo-~-108
_Iforma_jul
_iforma ju2
_Iforma_jul
_Iforma ju4
_Tforma_jub
_Iforma_jug
_Iforma_ju?
_Iforma_jus
_Iforma_ju?9
_Iforma_ julo
_Iforma_jull
_Iforma_jul2
Tlocalidal
_Ilocalida?
_llocalida3s
VVVV Tlocalida4
_Tlocalidas
_Tlocalidas
_Tlocalidav
_Tano consl
_Tano cons2

.0120462
.0085849

{omitted)

.0040129
003376

3.05%e-07

. 0016558
0056024
.0021506
.004le81
-.006117

~-1.99265%4
-2.226196

.1434676
-1.725

{omitted)
-1.594519
{omitted)
-2.103606

31777069

{omicted)

-3.0348

-2.6329767

.1789878
L 0525871

{omitted)

.2814354
0478953
0629782
.3446674

-1.641462

.9731054

0050215
.0004858

0010815
.0011124
.0000954
.000686
.0010068
.0025525
.0024752
.0022118
6283751
.8156918
. 7555462
.3101596

182673

.2091373
.2467181

.3784332
.1791824
.1515096
.1538261

.1293687
.1284603
.1951249
.1275054
.1826747

.144536

-3.71
3.03
0.00

-2.41

-5.56

~-0.84

-1.68

-2.77

-3.17

-2.73
0.19

-5.56

Lo I e e i e B o B o I & o T o T 5 TN o= B o

-10.82 G.

~10.06 0

-8.02
-14.73
~1.18
-0.34

[= 3= R i+

-2.18

-0.32
-2.70
~8.99

[BN BN o B o B & I -]

000

. 000
.198

.00C
gy
.238
732

L0390
709
747
.007
L5006
.000

.0022024
.0076325

-.0061329
.0011952
-.0001868
-.0030007
-, 0075761
~.0071543
-.00902832
-.010453
-3.224484
-3.825232
-1.33844¢
-2.33309

~2.35262

~-2.513587
-.1658811

-3.776659
~2.991026
-.475998¢6
-.3541389

5350424
-.203931
-.4454898%
-.5946216
-1.999567
-1.256446

.02189
.00595373

-.0018929
.00b5567
-gools74

-.0003111

-.0036288
0028531

00086592

-.0017811

-.7608231

-.6271607
1.625381

~1.116509

-31.636417

~1.693625
.8014228

-2.292942
-Z.288508
S13BOZ229
.248%646

-.0278284
L2897215
.3195334

~. 0947132

-1.283357

-.6897653



_lano cons3

_lano cons4

_Tano_consb

_Iano conse

_Iano cons?

_Iano cons8
_Tano_cons$S
_lanc_conslé
_lano_consil
_lanoc_consi2
_fanc_consl3
_Iano consl4
_lano consls
_Iano_conslé
_lano_consl?
_Tano_conszls
_Tano consl?
_Tano conszo
_Tano_cons2l
_fano consg22
_tano cons23
_lano_cons24
_lanc_cons25
_lanc_cons2é
_lanc_cons27
_fano_cons2s
_Tano_consz?
_tano _cons3
_Tano cons3l
_Tano _cons32
_Tano_cons33
_Tano_cons34
_Iano_consls
_Tano cons3é
_lano_cons3’
_Tano cons3s
_Tano_cons39
_ITano _cons40
_Tano cons4l
_JTano_cons42
_Tano _cons43
_Ianoc cons44
_Ianc_cons4hs
_Iano_cons46
_lano_cons47
_Iano_cons48
_lano_cons4s
_Ianc_cons50
_Tano_cons5i
_Tano_conss2
fanc_cons53
_TIano_cons54
_Tano_conss5
_Iano_consb6
_lano_conss7
_Iano conss8
_Iano_consSs9
_Tano _cons6l
_Tano_cons6l
_Iano_conse2
_Iano_consgél
_lano_conse4
_lano_conges

|
|
|
t
|
|
T
|
|
i
|
|
|
l
}
[
t
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I
|
l
|
|
{
i
[
F
|
}
!
!
;
!
|
!
|
|
|
l
|
|
|
E
I
|

-.5864454
-2.056548
-.3461518
{omitted}
{omitted}
{omitted)
{omitted)
-1.15705
{omitted)
-3.466814
(omitted)
- 451206
-1.352101
2.588282
~-1.00738
~2.934253
{omitted}
{omitted)
1.943833
2977795
- T67621
-.4961142
~-1.229721
~1.266973
-.3337303
-1.249106
~2.764119
L.1739051
-2.051443
-1.2373856
-1.132356
-1.208308
-.568658
~1.413347
LB051244
-.732833
-1.928016
~.1919185
~1.139334
-1.00398¢
-.8061115
-.8766708
-2.306798
-2.066154
- . 6861137
-1.6692948
-.B823688
= . 5243352
-1.201717
-.,5422319
-.8354233
-1,732457
-.9475162
-1.987077
-1.867491
-.9960839
-1.52757
-1.535862
~-1.06751
-.6392235
-.9400939
-.995154¢6
-.8961796

.2169033
1427328
1760534

.3253466

-1454477

.133471
.2159278
.3162361
8209264

.201308

1292627
.1428878
.1824179
.1404273
.4358051
.2614209
.5891184
4860883
.9341806
1653308
672696
.4601426
.4690825
.8844491
-8850004
S7T73197
.2813841
.3354073
1.093988

.339409
. 77643945
.3603019
.5252268
.8784542
.4397428
.3513107
-3467734
.3035942
.5138861
.3599549
-3755339
.57359711
.3074545
5047055
.4549334
.4844483
6015429
.3462794
. 3477817
.4155049
.3306002
.3606362
3656282

-313879
.4502174

-2
-14

-3.

-23.

-3
-6

8
-1

15.
.08
-4 .2
.53
.82
-85
-0.
-
2.
.05
_3_
.69
-2
.37
.64
~1.
LB6
-19
-1.
-0,
.47
-2.
-1
.00
-5,
-5.
-1.
.50
-1.
.46
.20
-0.
2.
.43
.81
L12
-3.
_2_
.39
~3.

~4

-2

-1

-2

-1

-1

-2

-1

-3

-3

-3

.70
.41
1.

97

56

84

.38
.26
.22
.23
-14.

58

04

4
4

57
57
56
05

41

82

76

57

79
53

25

88

28

T2

94
T3

10
88

70

-23
LT
-2.
-3
-1,

57
17
99

[w]

OO Qoo

OO 00O 00 QOO0 0000000000000 CaoOoooOonooOEoOaQOoeCOoneo

L0077
.000
.049

000

.000

.001
.000
.000
L220
.000

.000
037
Qoo
il
005
.geo
571
010
.003
.293
.002
L 007
. 016
L1732
.524
.069
.004
. 028
.078
BT
1432
. 005
125
.318
.000
L0006
048
L0870
.086
.145
.001
.345
L0086
.001
L0256
000
.002
. 004
.000
000
. 001
076
L0190
.002
. 047

-1.01165
-2.336354
~.6912768

-1.794841

-3.751%41

-. 712855
-1.7756393
1.578361
-2.616677
~3.328BBB35

1.650434
0176705
-1.125223
-~ T713959
~2.084049
~1.779447
~1.488604
-2.202005
-4.595433
-.1501999
-3.370157
-2.1392993
-2.0519218
-2.943131
-2.324165
-2.93716
.2535152
-1.390446
-4.072608
-.8572744
~2.661529
-1.710301
-1.835736
-2.598742
-3.1l68844
-2.754844
-1.365908
-2.265097
-1.88B9762
~-1.22997
~-1.937892
-1.667412
-1.442139
-2.721853
~1.917755
~2.946761
-3.046721
~1.67491
~2.209341
-2.350394

-1.715%6
-1.3461%4
-1.65685
-1.610465
-1.77876

~.1612406
-1.776743
-.0010269

-.5192597

-3.181687

-.1895%7
-.%288081
3.218223

L 601917
-2.53962

2.197232
.5778886
-.4100194
-.2208285
-.3753%24
.'7544583
.8211436
-.296208
.8328053
.49801
-.7327283
-.335919
-.2127933
5245155
1.184849
.1104659
1.356734
-.0754197
2165765
.4734414
.3828616
-.297671
.223513

. 8454003
-1.444751
-1.377465
-.0063151
-1.0748
.1250241
1812998
~.4655415
.5829481
-.2367071
- 7430612
0227228
-1.047392
-.6882607
-.3172577
- . 8457985
~.7213306
-.4194209
0677469
-.2233374
~.3798443
-.0135992

t

¢
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JTano _conséé
_Tano conse7
_lano_conség
_Tano_consé9
_Iano_cons7(¢
_Iano cons¥l
_lanoc _cons72
_lano_cons?3
_tano_cons74
_dano_cons75
_fano_cons7é
lano cons77
_lano_cons78
_Tano_cons79
_fano_cons80
_fano conggl
_Tano_cons82
_Ianoc_congss3
_Iano_consB4
lano_cons8s
_lano cons8é
_Tano consg7
_Ttano cons88
_Tano_cons8?d
_lano_consso
_Iano cons9l
_Tano_cons%2
_fano _cons93
_Ianoc cons%4
_Ianc consSs
_lano_consde
_tano_cons9?
JIano cons98
_Tano _cons99
_Iano_co~100
_Iano co~101
_lano_co-~102
_lano _co-103
_lano_co-~104
_Tano_co~105
_lanoc co-10¢
fanoc_co-107
_Iano_co~108
77777 lanc co~109
fanc_co-110
_Iano _co-111
_Iano_co-~1li2
_lanc_co-113

_cons

| -1.a31579
| -.8870291
| -.7419789
|  -1.644125
i ~1.064439
I -.8959335
[ ~.9454498
| -.9533017
| -1.466474
| -1.636635
|  -.9442857
|  -1.268289
| -1.489735
i -1.197874
P -1.170953
' -1.167797
|  -1.067753
| ~-1.p14822
I -1.0475009
| -1.497478
|  -.9493073
| -1.144382
| -1.043118
| -1.261704
| ~-.9695109
! -.B338011
[ -.59210665
[ -1.144315
i -1.05632
|  -.9021524
! -1.06473
i -1.166609
| ~.9367996
| -.s8029837
| -.9880972
| -.9304693
| -.976940%
| -.9828415
| -.%044841
' -1.003748
[ -1.040286
[ -1.01573%
| ~1.064589
| -1.271531
| -1.292202
| -1.261183
| -1.78B6675
i -.6750414
! 14.07343

.3857033

.317968

.3874396
-3894455
W A4T5747
2724159
.2508261
22513994
.2333798
L2710475
.2801531
.3514603
.3298723

-243182

.2146501
.2401803
L2163012
L 1936271
.2081132
.2070704
.2057509
.1928025
.1870275
L2279568
.2060909
.1B48778
.1859745
.1848984
.1705878

.17869

.170518%

L17797

1625378

171671

1785528
1782776

-1565¢

-1625987
.1581514

-163946

.1580612
L 1522527
.1697081
.1835569
.173151562
.1871656

L27882

.3130245
.2145183

~2.
-1.
-4
-2,
-3,

~5.
-6.
-6
5 -
-4
-5
-5.
-6,
-6,
-5,
-6
-6,
-6.

OOOOOOOC}OOOODDOOOOOOOOOODOOOOOOOOC}OOODDODOOOOOOOO

-2.187689
-1.510355
-1.501483
-2.407582
-1.941839
-1.429962
~3.437155
-1.564544
~-1.923978
-2.167981
-1.4953492
-2.087272
-2.136397
-1.67458%4
-1.591741
~1.638632
-1.491778
-1.394397
-1.455482
~1.903406
-1.352729
~1.522341
-1.409756
~-1.708577
-1.37392
-1.196225
-1.30564
-1.506779
-1.350731
-1.252446
-1.399005
~1.515492
~1.255429
-1.1329518
-1.328122
~1.275954
-1.283852
-1.301551
-1.214515
-1.325138
-1.35014
~1.314203
-1.387275
-1.531365
-1.628431
-1.728092
-2.333258
-1.288677
13.6528

-.6754681
-.263703
-0175354

-.8806884

-.1870392
-.361905%

- .4537447
~.422059

-1.008969

-1.105289

~.3950997

~.6793064

-.8430718
- 721154

-.7501655

.69636089

-.643729

-.635246

~.6395359

-1.091545

-.5458873

-.7664225

-.6764802

.8148304

~-.565902

- 4713773

-.5764927

-.7818508

-.7218082

~.5518587

-.7304543

-.817727%2

-.6181697

46644597

-6380726

-.5809841

.6700292

-.6640924

-.5944532

-.6823574

-.730431¢

-.7172678

-.73198032

-.8116%63

-.95537358

-.92942743

-1.240092

-.0614081
14 .493%96

est store ml4

regress lnres_le af 100 emp tp_vel 100 cs_wol 100 cp_vol_100 at vol 100

db vo

> 1 100 ddsep vol 100 ddsmlp vol 100 dasmlp_vel_ 100 dascp vol 100 _Iforma ju*

I

> localida* Tano cons* _Isector_ a*

robust
note: tp vol 100 omitted because of collinearity

note: JTforma_juS omitted because of collinearity
note: Iforma_ju7 omitted because of ceollinearity
note: Tforma_jull omitted because of collinearity
note: _Tleocalida3 omitted because of collinearity
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note: Ianc consé omitted because of collinearity
note: Tano cons7? omitted because of collinearity

note: Tano consg omitted because of collinearity
note: _Ianc_cons% omitted because of collinearity
note: Iano consll omitted because of collinearity

note: Tano consl3 omitted because of collinearity
note: _Tano consld omitted because of collinearity
note: _Tano cons20 omitted because of collinearity
note: Isector a2 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 6398
B{lls, 6265) =
Prob » F = .
R-squared = 0.2054
Root MSE = 1.5432
! Robust
Inres le | Coef. Std. Err. t P>l [95% Conf. Intervall
______________ o o e e e
af 100 F 0120631 .0050295 2.40 0.01s6 .002203¢ 0218228
emp | .0085798 .0004994 17.18 0.000 0076009 .0095588
tp_ vol 100 | (omitted)
cs_vol 100 | -.0040191 -00107393 -3.72 0.0060 ~-.0061361 -.0019021
cp_vol 100 | 0033834 0011127 3.0 0.002 0612022 0055646
at_vol_100 |  7.8Be-07  .0000962 ¢.01  £0.993 -.0001878 0001894
db_vol 100 l -.0016576 .0006539 -2.39 0.017 -.0030179 -.0002974
ddscp_vo~100 |  -.0055%04 . 0010075 -5.55 0,000 -.0075655  -.0036153
ddsmlip v~100 | -.0020471 .0025835 -0.79 G.428 -.0071117 .0030175
dasmip v~100 ’ -.0041736 0024834 -1.68 0.093 ~.0090419 0006947
dascp_vo~100 ] -.006142 .0022081 ~2.78 0.005 -.0104706 -.0018134
_ITforma_ jul | -1.985248 -62834 -3.16 0.002 -3.21701 -.7534865
_Iforma_juz | -2.217235 .8149775 -2.72 0.007 ~3.814871 ~.619598%
_Iforma_juld | 1617903 .7526654 0.21 0.830 ~1.313692 1.637272
_Iforma jud | -1.710566 .31224% ~5.48 0.600 -2.322673 -1.058459
_Iforma_jus | {omitted)
_Iforma_-jué J -1.878552 1855972 -130.64 0.000 ~2.34317 -1.633534
_Iforma_ju7 | {(omitted)
_Iforma_-qu8 i -2.09027 .2133929 -9.80 0.000 -2.5085894 -1.671947
_Iforma_ju$d i .3275533 .2528564 1.3¢0 0.195 -.1681319 -8232385
_Iforma_juld | (omitted)
_TIforma jull | -3.024741 .3788069 -7.28 G.000 ~-3.767333 ~-2.28215
_Tforma_jull I -2.625975 -1825375 ~-14 .39 G.0060 -2.983811 ~2.268139
_Tlocalidal I -.1810782 .1514272 -1.20 0.232 -, 47 TIRT3 SLLIST7TL
_Tlocalida2 | -.0581573 .1536853¢6 ~0.38 0.705 ~-.3554416 243127
_Ilocalida3 | (omitted)
_Ilocalidad ! -.287305 .1297573 -2.21 0.027 ~.5416737 -.0329362
~Tlocalidas § .0364961 .1284453 0.28 0.776 -.2153007 .2882825
_Ilocalidaé | ~.0673914 .1952958 -0.35 0.730 -.4502381 .3154552
_Ilocalida7 | -.3555151 .1278318 ~2.78 0.005 -.6061092 -.104521
_Iano_consl | -1.634345 1831683 -8.92 0.0600 ~1.993419 -1.27527
_Iano_cons2 | -.8549638  .1725787 -4.95  0.000 -1.193277  -.5166503
_Tano cons3 E -.5887736 .2155591 -2.73 0.006 -1.011343 -.166204
_Tano cons4 t -2.053645 .1450857 -13.77 0.060 ~2.345924 -1.761366
_lanoc consS } -.3444445 .1720043 -2.00 0.045 -.6816319 ~. 0072571
_Iano_consé | (omitted)
_fano_cons7 | (omitted)
_Iano_cons8 | (omitted)
_Ianc cons9 | (omitted)
_Tanc_consio | ~1.154511 L3204272 -3.60 0.000 -1.782659 -.5263642
_Ianc_censll | (omitted)
~Tano consl2 1 ~3.457767 1458922 -23.70 0.000 -3.743%766 -3.171768
_Ianc consi3 | (omitted)
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_fanoc _consi4
_lanc_conals
_Tanc_consls
_Tano_consl?
_Tano_comsls
Jlano _consls
_lano_consz
_lano cons2l
Iano_cons22
_Tanc_cons23
_Ianc_cons24
_Iano cons2s
lIano cons2e
_Jano_cons27
_Iano_cons28
_Iano _cons29
_Tano cons3o
_lanc_cons3l
_Tano_cons32
_lano_consil
_lano consg34
_Tano_consis
_Iano_congie
_Tano_cons37
_Tano_consig
_Iano _cons3s
_Iano cons4l
_Ianc _cons4l
_Ianoc_cons4dz
_Tano_cons43
_Tano_cons44
_lano cons4s
_lano cons46
~Tano cons47
lano cons48
_Ianc cons4s
_Iano_consso
_Ianc_conss5i
_Tano_conss2
_Tano_consgbh3
_lano consS54
_Tano_consh5
_Tano_cons5é
_Tano_consb7
_Iano_consS8
_Iano_consb®
_Tano_consél
_lano_conseél
_lano conse2
_lano conse3l
_Tano _cons64
Iano consés
_Tano_consés
_lano_conse7
_Tano conses
_fano_consé?
4tanc_cons70
_fanc _cons71
_fanc_cons72
_Tano_cons7?3
_Tano_cons74
_lanoc_cong?7s
_lano_cons76

I -.4403045%
| -1.349547
! 2.6009
[ -.9747179
| -2.931496
| (omitted)
| (omitted)
{ 1.954472
I .3013888
| -.7641987
I -.492983]
| -1.213242
| -1.237364
| -.3302763
| -1.227041
[ -2.721635
i .2384466
| -2.032704
| -1.231e684
i -1.123174
| -1.163504
| -.4901775
| -1.a08s581
| .8124955
[ -.7041435
I -1.922%8¢
| -.1s610881
i -1.132383
! -.976204
| -.75423
| -.8717572
| -2.29837
| -2.050898
I -.6799432
[ -1.638887
| -.8627367
| -.4368962
I -1.186723
[ -.5197473
| -.8264993
| -1.718375
|  -.9420004
{ -1.972621
[ -1.854688
[ -.s824a272
| -1.520578
{ -~1.523735
| -1.0863159
| -.6302768
|  -.9265734
| -.9820549
| -.8853098
I -1.42587%
I -.8602861
I -.7351796
| -1.62357
[ -1.048951
[ -.B68731
| -.9305873
| -.9765761
| -1.454463
| -1.622644
|  -.9396542

.1341512
.215200¢9
-31552145
.8257194
.2003103

.129459
-1495354
1814765
.1480867
.4307764
.2691053
-5857638
. 4730651
L9527225
.1839261

. 673746
.4631546
.4680229
.8959522
.8544449
.7783463
.2816613
.3379227
1.093116
.3448541
LT7TE563
3636256
-53289529
8769759
-4386085
.3433851
.3464033
.3076426
.5158425

.359156
.3748372
5770597
.3061252
5071604
. 4847201
L4B56835
.6033452
.3478967
3476667
.4183589
.3304201
.3608188
.3649611
3124215
. 4488126
.3848212
.3178859
.3872319
.3906689
.4477292
.2721525
.2499654
2917039
.2334396

L2719%81
.2794539

-3.
-6.
.24
.18
~14.

15.
.01
.21
.33
.82
_4:_
-0.
-2.
.86
.30
~3.
2.
.40
.30
.55
.81
.88
.08
-1.
4T
.46

~4
-3
-2

-2

-2
-1
-0
-1

-0
-1

-2
.43
0.
.24
=
~1.
-5.
_1‘
.38
-3,
.90
_a.
3.
~1.
-4,
-3.
~2.
-4 .
~3.
.22
.75

-1

-5

-1

-0

-3
-1

~2.
-3.
_1_
-3.
-2,
.90
-4 .
-2.
-3.
-3,
.35
.23
.87
.36

-1

-3
-6

-3

28
27

63

10

60
56
59

02
66

76

68

99

96
33
67

17

70
39
90
06
07
B2
37
64

54
14
97
71
71

17
34
19
72
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.601
000
.000
L238
.000

.000
.044
000
L0601
.005
.000
573
010
004
.18%
.003
.08
016
.194
.584
.070
004
037
.079
.640
.145
.007
.154
.320
.000
. 000
050
.000
.085
L1867
.002
.368
.007
001
.057
.¢oo
.002
L0065
. 000
L0090
L0001
.081
011
002
.049
000
0o
.058
.000
L0139
061
L0090
L0001
L0090
L0090
.001

~. 7032868
~1.771414
1.982384
~2.593411
-3.324173

1.700688
0074641
-1.119955
-.7832249
-2.057712
~1.7645%02
-1.478574
-2.154411
-4.589298
-.1221116
-3.353477
-2.139626
-2.040659
-2.920277
~2.243596
~2.934387
-2603427
~1.366588
-4 .065467
-.8371202
-2.65666
-1.685035
-1.791159
-2.590938
~3.158193
-2.724051
-1.359018
~2.241972
-1.874161
-1.200965
-1.921533
~-1.650982
-1.426618
-2.713584
-1.911821
-2.924728
-3.037451
~1.664424
-2.202124
-2.343862
-1.710896
~1.337607
-1.642022
-1.554508
-1.765136
-2.18026
~1.483451
-1.494287
-2.395545
-1.926653
-1.402243
-1.420605
-1.548B416
-1.912085
-2.15582
-1.487558

-~ 1773222
~.82767%6
3.219417
6439752
-2.538819%

2.208256
.5953135
-.4084425
-.2027412
-.3687729
-.7028251
-B180Z216
-.259671¢6
-.8539727
.5950047
-.7118305
-.3237425
~. 2056851
.592469%5
1.263241
1172641
1.364648
-.0416991
. 2202956
. 5149441
.3918533
-.2633733
. 282699

- 847424
1.438547
-1.37774¢6
-.00088
-1.035802
.1486875
L2071727
-.451914
.6114874
-.2263811
-.725167
.6278205
-1.020515
~. 6719246
-.3004305
-.B390321
-.7036082
~.4154225
.0770539
-.211124¢6
-.3696017
-.00548234
~.6714971
-.2371208
.023%277
-.8638555
-.1712481
~.3352188
. 4405695
~-.4047364
.996841¢6
-1.089468
-.3917504
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-3,
.49
.88
.36
.85
.86
.21
.98
.19
.56
.89
.50
.51
.65
.44
.00
.10
.12
.87
.17
.48
.68
.59
.46
W17
.14
.94
.65
.03
-48
.56
.19
.31
.43
.13
.30
.12
L25

-4

84

OO 00O OCOOO0O0 0000000000000 DO0O000

.0800
-0G0
L0690
.000
.000
. 000
.000
.000
000
000
.¢o0o
.Go0
000
.000
.000
-800
.000
000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
L0000
.000
.000
.000
.000
000
G000
.Goo
.000
.000
.000
.034
211

-2.047786
-2.126469
-1.653425

~-1.579489
-1.634312
-1.477503
-1.384341
-1.440303%
-1.8%20653
~-1.340479
-1.5053991
~1.388231
~1.702452
-1.363061
-1.184152
~1.295989

~1.49589
~1.380654
-1.242077
-1.390738
-1.502373
-1.245771
-1.129529
-1.329%165
-1.267301
-1.272974
-1.285108
-1.207478
-1.3177%4
~1.341821

-1.30621
~-1.389123
-1.522097
-1.618057

-1.72176
-2.315508
-1.280149
-.2958631

~.0927348
13.63504

-6625764
.8340053
. 7052847
7335755
-.692877
.6280763
6269153
.6266955
1.080%62
.5345958
.7535453
.6638646
.8086164
.5540622

-.4589043

i

-5658661
-.76B426
.7105748
.5394623
.7199158
.8043108
6061431
.4539162
L6272548
.53702529

-.6566
6493116

~.5851295

6712534

-.71889%25

.7048467
.7210601
.8005873
.9425383
.9810329
1.216771
0513834
. 065464

.0819354
14.45491

_Ianc_cons77 | -1.355181 3533081
_Iano_cons78 | -1.480217 .3296525
_Iano _cons75 | -1.179343 .2418353
_Tano _consg80 |  -1.156533 .2157569
_Iano_cons8i | -1.163595 .2401201
_Tano _consg2 | -1.05279 .2166526
_Iano_consg3 | -1.00563 .1931861
_lano_conssgd | -1.0335 .2075171
_Tano_cons85 | -1.485828 .206528
_Tano_consBé | -.9375376 .2055466
_Ianc consB7 | -1.129768 .1919167
_fano_cons88 | -1.031048 -1873055
_Ianc_cons8% | -1.255534 .2279794
_Isno_conss0 |  -.9585618 .2063413
_Tano_cons91 | -.8215283 -1849793%
_Iano_cons®2 | -.9309125 .1862156
_Tano_cons93 | -1.132158 .185545
_lano_cons94 | -1.045618% .1709088
_Tano_cons95 | -.8907694 .179207
_Tanc cons96 | -1.055327 LL7L0983
_Tano_cons97 | -1.153342 .1780459
_Tano_cons98 | -.9259571 .1631419
_Tano_cons99 | -.7917225 -17232
_Iano co~100 | -.9782096 .1790273
Tano_co-~101 | ~.9187767 L1778z
_Tano_co~i02 | -.9647871 .1572108
_Iano co-103 | -.9692097 .1631848
_lano_co-104 | -.8963039 .1587347
_Tano_co~105 | -.994523%9 .1649051
_Tane_co~106 | ~1.030356 .1588824
_Iano co~107 | -1.005528 .1533822
_Janc co~108 | -1.055092 .1793945
_Ianoc co~109 | -1.161342 .1840264
_lano_co~110 | -1.280298 1722962
_Ianc co~111 | -1.351397 .188928
_Ianoc_co~112 | -1.766139 2802411
_Ianoc_co~113 | -.6657661 .3134057
_Isector al |  -.1151995 .09218502
_lsector_a2 | {omitted)
_Isector_a3 | -.0053997 -044550%
_cons | 14.06497 .2193156
est store mls
testparm _Iforma_ju*
{ 1) _Iforma jul = 0
{ 2y _Iforma_ju2 = ©
{ 3) _Iforma_ju3 = 0
{4y _Iforma ju4 = 0
{ 5} _Iforma_jué = 0
{ 63 _Iforma juB = 0
{7y _iforma_ju9 = 0
{( 8) _Iforma_jull = ©
{ 37 Iforma jul2 = ¢
F{ 9, 6265} = 101.28
Prob » F = 0.0000

testparm _Tlocalida*

{ L} Ilocalidal = 0O
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{ 2) _Ilocalidaz = ©
( 3} _Iloczlidad = ¢
( 4y _IlocalidasS = 0
{ 5y Ilocalidag = O
( 8) Tlocalida?7 = 0

F{ 6, 6265} =
Prob » F =

testparm Tano cons¥

_lano_consl
_tano_cons2 =
_Tano_ceng3 =
_Tanoc_consa =
_Tano_conss =
_Tano_consld =
JIano _consl2 =
_Tano_consls =
fano_consls =
_fano_conslée =
_Iano_consly =
_Ianc_consi8 =
_Tanc _cons2l =
_lanc cons22 =
_lano_cong23 =
_Iano_cons24 =
_Jano_cons2s =
18) _Yano_cons26 =
_Tano_cons27

} _Iano cons2s
_Tano cons2® =
_Ianoc_consi0 =
lano _cons31 =
_Tano cons32 =
_Tano_cons33 =
_Iano _cons34 =
_Tano cons3s =
_Iano_cons3é =
_fano cons3’/ =
_Iano_cons38 =
_lano_cons39 =
_Tano_cons4l =
_Tano cons4l =
_Tano cons42 =
_lano_cons4d3 =
_Tano_cons44 =
_Iano cons4s =
_Tano consdé
_Iano_cong4? =
Jano_cons4g =
_Iano_cons49 =
_Iano_consb0 =
_fano consS5l =
_Iano consb2 =
_Tano_consk3 =
_lanc consb4 =
_Ianc_conssSs =
_lano_cons56 =
_Tano_consbh7 =
_Tano consb8 =
_Tanc_censs% =
_fTano_cong6d =

SO0 oo o
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_Ianc_conségl =
_Tanc_conséz =
_Tano_consé3 =
_Tano _cons64 =
_Iano_cons6h =
_Iano _cons66 =
_Iano_consg? =
lane_consé8 =
_lanc_conséd =
tanc_cons?0 =
_Tanc _cons7l =
_Tano_cons72 =
_Tano_cons73 =
_Tano _cons74 =
_Iano _cons75 =
_fano _cons76 =
_Tano_cons777 =
_lanc_cons7B =
_Tano_cons79 =
Jlanc_consg0 =
_Tanc consg8l =
_Tano consg2 -
_Jlano_cconsB83 =
Jano_consB4 =
_Tano_consB8s =
_Iano_cons86 =
_lano_cons87 =
_Ianc_cons88 =
_Tanoc_cons89 =
_Tanc_cons90 =
Tanc cons9i

_Tano_cons92 =
_Tano _cons93 =
_Tano cons9%4 =
(87) _Tano_cons95 =
(88) _Tano_cons96 =
{83} _Iano_cons97 =
}  _Iano_cons98 =
)} _Ianc_cons99 =
} _Tano _consl00 =
} _Tanc_consltl =
}  _Tano_consl(2 =
) _Tanc_consli3 =
) _Iano_consli4
)

;

}
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_Tano conslds =
_Tano conslié =
_lano_cons107 =
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_Iano consl08 =

]

|
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} _Iano_conslQd9

) _fano_consllo
103) _Iano_conslll

)

}

[E

_fanc consll2
_fanc _conslli =

F{105, 6£265) 5139.77
Prob > § = 0.0000

[H

testparm _Isector a¥

( 1) _Isector al = 0
( 2) _Isector a3 = 0

F{ 2, 6265} = 0.80



Prob » F = .4489

cutregZ [mll ml2 ml3 ml4 mi5} using dlonisio_le, see word replace pvalue
sortv
> ar{af 100 emp tp_vol 100 cs_vol 100 cp_vol 100 at_vol 100 db_wvol 100
ddscp vol
_Ilocalida*
» _Tano_cons* Isector_a*)
Hit Enter to continue.
dionisio le.rtf
dir : seeout

end of do-file

exit, clear
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