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RESUMO

Procurou-se, na pesquisa, avaliar as possiveisaxzgoara o fenbmeno da faléncia de
empresas, pressupondo-se como sendo de origensieexeinterna. O estudo buscou
identificar como as causas externas (foco), reptadas por variaveis macroeconémicas, se
relacionam com a faléncia empresarial (Taxa den€ag A relacdo foi estabelecida a partir
da Taxa de Faléncia no estado de Minas Gerais eséldss historicas das variaveis
macroecondmicas utilizadas (PIB, M2, Selic, IPCAyvaAs Empresas e Tributos), no periodo
de janeiro de 1995 a maio de 2005. As relacbesrarast, como previsto nas hipéteses
levantadas, que as alteracbes na economia exptiGasasariacdes na Taxa de Faléncia com
uma defasagem de tempba@-timg, de meédio ou de longo prazo (para a maioria das
variaveis econdmicas). Taxa de Juros (Selic), N@mapresas e a Inflacdo (IPCA) tiveram
maior impacto, com participacdo significativa, ta@mp da Carga Tributaria (Tributos),
variavel desenvolvida neste estudo. Assim, a higdte que a probabilidade de faléncia
também seja em funcdo da macroeconomia e das swiagdes foi analisada, testada e
corroborada. Assim, traz esse estudo uma nova adpemt para a pesquisa sobre o fendémeno,
contribuindo para o desenvolvimento e ampliacapefguisa nessa area.
PALAVRAS-CHAVE : faléncia, insolvéncia, causas externas

1. INTRODUCAO

Schumpeter apud Altman, Baidya e Dias (1979, p.a¥jma ser a faléncia um
acontecimento normal, podendo ter efeito purificach@ sociedade e na economia.
Considerando-se, em especial, as situacbes dearidage empresarial ou as de crime
falimentar, segundo a visao de alguns juizes, téatéacia, também, um efeito pedagdgico
(MARIO, 2002, p.12), ao se apresentar a sociedaderms cometidos pelas mas-gestbes
empresariais. Altman (1986, p.44) destaca que, em @studo realizado com
aproximadamente 6.000 empresas falidas em 1988, fasta principal causa atribuida a
faléncia pelos analistas consultados (!).

A decretacdo da faléncia de uma empresa pode sivad® pela necessidade de
selecionar aquelas que tenham capacidade de dioc@ntemente na economia, ao que
Matias (1992, p.87), assim como Schumpeter, enog@ah Charles Darwin, denominou de
selecédo natural no mundo dos negocios. Essa de&anistapermeia, praticamente, toda a
estrutura desse trabalho e do tema, por ser a imfugnte nas analises de faléncia de
empresas.

Num contexto histérico e passivel de avaliacdo Bogpi segundo a literatura
pesquisada, verifica-se que a maior parte das dandecretadas é de empresas
caracterizadas como pequenas ou medias, reforgaingia deselecdo natural As empresas
menores tendem a ficar a margem de todo o seueepar iSso, tornam-se mais suscetiveis
as pressodes econémicas (ALTMAN, 1983). No Braéihy @ diferente.



Percebe-se, pois, que a faléncia, como processhiciuré um instrumento de selecéo,
e que sua eficiéncia para este fim é até mensurfiad como mecanismo aplicado sob o
ponto de vista pedagodgico (segunda visdo) ou mesana a melhoria do processo de
alocacdo dos recursos econOmicos (primeira vispoge e deve ser questionado,
considerando que o intuito principal desse mecamisempre foi punir o devedor que nao
cumpriu com suas obrigacdes (ALTMAN, 1993; NEWTQRO03; SKELL, JR, 2001).

E importante ressaltar que, cabera unicamente iaodgcidir pela decretacio da
faléncia da empresa, baseando-se no que estatzElEie(“Image Fidélg), apresentando
como motivo para isso: a impontualidade no pagamelet obrigacdo liquida e certa.
Normalmente, a comprovagéo do fato se da atrav@sadesto pelo ndo-pagamento de titulos
ou duplicatas, 0 que ocorre na quase totalidadeasss. Assim, 0 processo denominado de
analise do bem-estar social € quase sempre umsadesilbjetiva, ocorrendo por falta de
condicbes de uma melhor avaliacdo. Os procedimatgqsericias e de avaliacdes técnicas,
quando ocorrem, sdo realizados apés a decretacafal@zcia, na maioria dos casos
verificados. Soma-se a existéncia de falhas na lea sua aplicacdo, como a demora dos
procedimentos do processo juridico e a faltardfercementegal na aplicagdo das penas para
agueles que cometeram crimes ou fraudes enquadrades poderia induzir a um “processo
mecanico”, de se considerar, que a causa de tad&déacias é a ma-gestdo (com ou sem
crime), esquecendo-se da complexidade que envebefendmeno.

Nao se desconsidera, em momento algum, a existé@sa causas internas,
influenciando o processo de insolvéncia, mas pemfgsa de pesquisa, assume-se que parte
da probabilidade associada ao fenbmeno € oriunddeites de varidveis macroeconémicas
sobre as empresas. Neste estudo, focou-smEsas externasdelimitadas aos efeitos da
economia sobre 0s setores e as empresas.

2. SINTESE DE ALGUMAS PESQUISAS SOBRE O FENOMENO DA FALENCIA

A figura da impontualidade, discutida em algumasgpesas, apenas demonstra uma
falta de liquidez (auséncia de recursos para pagydividas no vencimento das mesmas), que
pode ser momentanea ou crbnica, atingindo, até meemmivel de insolvéncia (falta de
condicBes econdmicas e financeiras de manter siwatades). No caso da primeira situacéo,
0 objetivo do instrumento legal da faléncia pode seramente, o de se realizar a cobranca
da divida pelo mecanismo que teria maior impactd\RWD, 2002). Isso ndo é ponto de
interesse deste estudo, e serve apenas para deangust existem falhas em outros processos
do sistema judicial. Mas, no que diz respeito @liré&ncia da empresa, e consequente
impontualidade no pagamento, esse deve ser o aligetmalise para uma tal situacéo. Isto
porque, ndo ha que se pensar em faléncia sem géociar de insolvéncia da empresa, pois
aquela ésituacdo de direito enquanto esta é decorrente mleblemas financeiros que
podem ser de origens diversas, configurando-se comoestado de fato (MARIO e
AQUINO, 2004, p.188).

Mario e Aquino (2004, p.188-189) expdem sobre @meeno da faléncia, e sobre a
possibilidade de dividi-lo em dois momentos: um gaeconfigura pela operagcdo normal da
empresa, e outro que se inicia com a sua insola&iéia entrada no processo de faléncia. O
primeiro momento é o objeto de estudos, especificd dos modelos de previsdo de
faléncia, em que se busca identificar, com antemzaé se uma empresa entrara em
insolvéncia e consequente faléncia (nivel de pritidatde). Este processo serve,
principalmente, para fins de andlise de concessamétiito (MARIO, 2002). O outro vai do
momento da entrada em estado de insolvéncia atératdcdo da faléncia e sua conducéo,
abarcando todo o procedimento processual. Destaasra, umgap (hiato) que ocorre
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devido ao tempo que precede a faléncia em si (gmowedimento judicial), pois os credores
precisam avaliar qual decisdo tomar: pedir a f&€ona renegociar extrajudicialmente seus
direitos? Esse € um momento em que conflitos dedsse sdo perceptiveis, em ambos os
lados (credores e devedores), podendo surgir, agsoblemas deagency Sua analise é
importante e € objeto de estudos em diversos arédwros (HART, 2000).

Muito se escreveu sobre modelos de previsdo cora bas dados das empresas
falidas, dados esses, obtidos nas demonstraco&shemou em fontes do mercado. Mario,
(2005), destaca os estudos de: Beaver (1967), Alti®68), Ball e Brown (1969), Deakin
(1972), Lev (1974), Altman et.al (1977), Kanitz 789, Ohlson (1980), Hillegeist et.al,
(2002), Méario (2002) e Mario e Aquino (2004). Ostestudos (Mario, 2005) desenvolvidos,
a partir da década de 90 também mostram a pred@ugagn 0s processos de faléncia e de
reorganizagdo/recuperacao, bem como suas implieggia todos os participes (Aghion et.al
(1992; 1993), Hart et.al (1997), Hart (2000), M&idquino (2004), sdo exemplos). Estes sao
os estudos mais conhecidos, e em maior niUmerdtenatlra sobre o tema, mas atuantes e
baseados nos sintomas do fenémeno, e ndo, em auwssscabordagem essa complementar,
proposta por este estudo.

Nas pesquisas citadas, as causas da insolvénciesaripl ndo sdo consideradas e
nem sequer comentadas nos modelos analiticos. $2oddérmar, pois, considerando o
exposto, que a principal causa de faléncias cormsldes a ma-gestao empresarial. Assim, ndo
ha que se falar em pesquisa para isto, jA que éruleecimento geral que a faléncia (e
insolvéncia) é por motivos de gestdo incorreta ogresa. Esta €, inclusive, uma das
premissas que sustenta a legislacdo falimentaildrasatual e a que vigorava desde 1.945.
Altman (1983, p.15) expfe que muitos analistas eotnam seus esforcos sobre causas
particulares da faléncia das empresas, passiveidetdificacdo por meio de indicadores
financeiros, e em funcao do crescente niumero @ades nos Estados Unidos, a época de sua
pesquisa. Criticou a baixa existéncia de estudbeesas questdes gerais da economia e sua
influéncia no fendbmeno da faléncia das empresascipalmente, nas “tendéncias gerais e
condicbes macroecondémicas”. Nota-se, que €& a paoirsintomas identificados pos-
insolvéncia e pés-faléncia, que os estudos e, ipahmente, os modelos de previsdo foram e
sao desenvolvidos.

Percebe-se, que ndo ha uma andlise das verdacirsss que levaram a empresa ao
estado da insolvéncia pois na maioria dos estudissentes, trabalha-se com os sintomas
identificados, como ja dito, que sdo medidos poionde indicadores financeiros (das
demonstracdes contabeis ou do mercado) e suasctigapeoscilacbes no periodo que
antecedeu a decretacdo da faléncia. Nao se duyigaa ma-gestdo pode ser e é um fator
importante, mas € ufiator interno a empresa e passivel de controle pela mesma,romnfo
sua estrutura organizacional (Mellahi & Wilkinsd&04). Porém, e ofatores externose
exdgenos, as vezes, a gestdo da empresa e asteeasile informacdo e de comunicacao?
Quais podem ser as causas externas que nao séol&ais ou mesmo identificaveis pelas
empresas? Essa € outra linha existente, e quensam@e a leitura Unica de que a empresa
tem sua insolvéncia e faléncia conduzida, excluserge, por fatores internos.

Desta maneira, a proposi¢cao de Mario e Aquino (2p(B8-189) pode ser adaptada
graficamente ao que se descreveu e questionou, @gofarme disposto na FIG.1.
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Figura 1 - O fendbmeno da faléncia.
Fonte: Adaptado de Mario e Aquino (2004, p.189).

Efeitos econdmicos podem ser, também, relevantderdomeno da insolvéncia das
empresas, juntamente com causas internas, sendoaBshativa uma premissa desta
pesquisa. Assim, assume-se, como premissaCaqueas Externas + Causas Internas =
Prob(FALENCIA) .

A identificacdo dessas causas, tanto as interragepientes da gestdo empresarial,
guanto dos fatores da macroeconomia (causas extaguaconsideradas), € importante, para
gue no momento anterior a decretacdo da faléncidaopossibilidade de concessdo de um
processo de recuperacdo, haja uma andlise mengivabcalcada em informagbes que
subsidiem as decisbes dos envolvidos no processo.

2.1. Pesquisas de efeitos da economia sobre o numerd@éncias

ALTMAN (1983) pesquisou a influéncia de diversagideeis macroeconémicas
sobre a taxa de faléncia dos EUA, no periodo de8 039978. Utilizou um modelo de
regressao (distributive lag regression model), gcleau que as seguintes séries temporais,
gue representam o0 comportamento de agregados elmsdnmajudam a explicar o0s
movimentos ciclicos nas faléncias% no PIB,A% no Fornecimento de Dinheira% no
indice de Mercado de Acbes (S&P 500)3% em Novas Empresas.

Segundo o autor, a escolha dessas variaveis ekpi@safoi guiada pela questdo de
quais condi¢cdes, em nivel agregado, poderiam premsias empresas afetando a sua
continuidade. A partir do estabelecimento de catagode agregados econémicos, como
crescimento da atividade econdmica, disponibilidddecrédito, atividade do mercado de
capital, caracteristicas da populacdo das empeesiss mudancas no nivel de precos, se
identificou as variaveis ou indicadores econémigoe representariam esses agregados e 0
tipo de relacionamento esperado entre eles ercfalé

Em outro estudo, de Liu e Wilson (2000), por presajsassumiu-se que a faléncia é
um produto do funcionamento e competitividade dea® econbmicas sobre a empresa. A
taxa de faléncia é influenciada pelo estado dm didanceiro, pela performance macro da
economia e pela politica e gestdo macroeconémicasopensdo das empresas a liquidacao
(entenda-se processo falimentar) tem mais a ver @osestrutura legislativa do que com
dificuldades financeiras, argumentam Liu e Wils@00). A facilidade da legislacdo de
faléncia induz a postergacéo (procrastinacao) momsidade compulséria ou voluntéria na
liquidacdo de ativos e pagamento de credores. Abfisso, praticas ou acordos

! A visdo dessa formulacdo matematica ndo deve lavama leitura deterministica, que ndo considere a
possibilidade de apenas um fator, interno ou eatezomo o responséavel pela faléncia da empresaeNss0,

se ocorrer essa situagdo, ela deveria ser condad@@mo uma crise ou um choque e, portanto, com® um
excecdo a regra (uma guerra, arash econémico, a morte do Unico dono, seriam exempltenbém, essa
relagéo deve ser entendida como uma combinacdasieassas, que seriam suficientes para explicaelrg

da empresa, podendo existir, pois, e também, utaarnelacdo entre elas. Ndo se tratou na pesqasaalisas
externas, mas da possivel relacdo entre causanaxtea probabilidade do aumento de nimero decfak



administrativos prejudicam credores, por facilitare entrada em reorganizacdo de empresas
com reais dificuldades financeiras.

As variaveis utilizadas no estudo foram: taxa dénf@a — CVR (dependente); e como
independentes: lucros reais trimestrais (CGTP# tepminal de juros (BSR), empréstimo real
total para o setor da empresa (SL), taxa de nawasesas (BR) e o indice de preco do varejo
- inflacdo (RPI), para o periodo entre o 1° trime4966 e o 2° trimestre de 1998. A escolha
de variaveis explanatorias (explicativas) foi gaigubr trabalhos anteriores, com as seguintes
hipéteses de relacionamenRiob(FALENCIA) = f (CGTP ! SL™: BSR; BR; RPI).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A partir de estudos na area de Gestdo Estratégic@udtos e do contato com os
conceitos deCost Driver ligando-os aos conceitos S@lue Drivers,emanados da area de
Financas Corporativas, criou-se a hipotese de spiexistem direcionadores de custo/valor
(sucesso), também devem existir direcionadoressieesso, que conduziriam as empresas a
insolvéncia e a faléncia. Como ja exposto antermie, considerando-se a existéncia de
variaveis externas econdmicas, além das interriasseva possibilidade de se identificar
como aquelas se relacionariam (ou ndo) com o fenérda insolvéncia e com a faléncia em
geral. Consequentemente, se identificaria como wadavel age/influéncia, de maneira a
determinar ou a conduzir, com maior ou menor int&we, o processo de insolvéncia e
faléncia das empresas.

Justificou-se o esforco de pesquisa e 0 estudamesentado devido a auséncia de
pesquisas, no Brasil, que visam apresentar esssai@& suas evolugcbes, no tocante ao
fendbmeno da faléncia em si e a contribuicdo aaeserdver o fenbmeno de uma maneira mais
ampla, e ndo, apenas restrito ao propoésito dendieiegdoex ante(previsédo). A partir da
possibilidade de se observar de maneira organieagitruturada as variaveis externas e os
efeitos provaveis que elas causam sobre as emptesas-se possivel, a essas, envidarem
esforcos para susobrevivéncia Sobrevivéncia porque, muitas vezes, essas v&iae
causas externas podem ter tamanha influéncia sieibeeminada empresa ou setor, que nada
mais se pode fazer, sendo manter esforcos pareostiauidade, em niveis de rentabilidade
medianos ou inferiores.

Com a finalidade de delinear e delimitar o objedgpesquisa em geral, apresentou-se
como problema de pesquisa, a seguinte questino as causas econdmicas (externas),
representadas por variaveis macroecon6micas, se aelonam com e podem afetar a
continuidade da empresa e sua solvéncia, influencido na probabilidade de faléncia?

Dessa maneira, por hipotese, assume-se que pagtplizacdo das faléncias pode ser
obtida a partir da analise das relacdes entreg@@sana macroeconomia e a probabilidade de
faléncia das empresas (possiveis impactos causamdsrme a relacéo identificada).

Iniciou-se a coleta e organizacdo dos dados ne@ssdara 0 estudo empirico,
identificando-se dois conjuntos de dados: 1) nunder@mpresas falidas, constituidas e em
funcionamento, e 2) as séries temporais dos indieadnacroecondmicos;

Os dados das empresas falidas foram obtidos na SERdue informou o namero
mensal de empresas que tiveram a faléncia decrdtadate o periodo de janeiro/1995 até
maio/2005, no estado de Minas Gerais. O estadoinminerrespondeu, nos ultimos anos, a
uma media equivalente a 10% do PIB nacional, seapiesentativo, também, em aspectos
do cenario politico nacional. Neste estudo, comsigee, apenas, as empresas que tiveram
decretadas a sua faléncia, ndo sendo objeto dodoests empresas que, simplesmente,
encerraram suas atividades, sem qualquer tipogistne oficial. Identificou-se um namero



pouco superior a 3.400 faléncias decretadas, neEssedo, em Minas Gerais, conforme o0s
dados utilizados. O GRAF. 1 d4 uma noc¢éo de nunaaroais de faléncias em Minas Gerais
gue compdem a base de dados utilizada.
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Grafico 1 — Quantidades de faléncias em MG, por an@d992 — 05/2005)
Fonte: Jucemg, 1992-1994; Serasa, 1995-2005

Quanto as empresas constituidas no periodo, o eolanobtido na Junta Comercial
de MG - JUCEMG. Ja o dado das empresas em funcemtanmo estado, nesse mesmo
periodo, foi obtido no IBGE, e também, na JUCEM@Gimbinando-se os dois bancos de
dados, para se obter o volume final, més a més. €ssrs dados foram criadas duas
variaveis: a Taxa de Faléncia, que € o resultadaidwero de empresas falidas dividido pelo
namero de empresas em funcionamento, que foi addizcomo variavel dependente no
estudo; e a Taxa de Novas Empresas, que tem comerador a quantidade de empresas
constituidas a cada més, que foi usada como umeadaseis independentes.

Para a obtencdo dos dados das variaveis macroemasoende indicadores setoriais,
varias fontes foram pesquisadas e analisadas,dibt®) depois, em apenas uma, quase todas
as séries de dados que foram utilizadas no estusio,excecdo das séries do Imposto de
Renda Pessoa Juridica e da Selic. A fonte ceritfiabda foi o programa Macrodadgsque
compila todas as séries, a partir de um processbudea direta nos orgaos, agéncias ou
instituicbes que as preparam, como o IBGE, o B&watral do Brasil, 0 Tesouro Nacional,
Fundacao Getulio Vargas, Comissao de Valores Mwhik e o Ministério da Fazenda.

As séries historicas utilizadas compmxy das variaveis macroeconémicas, baseadas
nos trabalhos ja citados de Altman (1983) e deelWilson (2000), foram:

1. Inflacdo — IPCA do més, Total Nacional (base 100 = dez/%;993

2. Recursos Monetarios- M2 acumulado (papel-moeda + depoésitos a vistepbsitos de
poupanca + aplicacbes em titulos privados);

3. Juros — Selic do més (a.a.);

4. Novas Empresas — relacdo entre constituicio de empresas e enspresa

funcionamento, mensal,

Evolucéo da Economia- PIB acumulado (ndo deflacionado);

Carga Tributaria? — variavel desenvolvida para esse estudo, obtidearéir da

combinacgéo entre o ICMS e o IRPJ (arrecadacéo magialivididos pelo PIB Corrente,

mensal.

oo

? Criou-se essa variavel, a partir da combinacdadasadacdes mensais no Brasil do Imposto de R&dja
do ICMS, dois tributos que representam mais de B@%rrecadacao tributaria total no pais, conforasos
disponiveis nositesdo BACEN (www.bcb.gov.br) e do IBGE (www.ibge.gbs). Esses dois tributos foram
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Foi possivel, assim, identificar variaveis econgamipassiveis dmensuracaoe de
conhecimento geral principalmente (demais critérios de escolha)apavaliar a relacao
delas com o fendbmeno, possibilitando, inclusivepmparacdo com os outros dois estudos
realizados.

Com esses dados, e ap0s um tratamento estatisscespectivas séries temporais,
fez-se todo um conjunto de testes com diversas |lapdes, nosoftware EViews'.
Considerando que os efeitos da economia s6 saelpegos apos certo periodo de tempo
(teoria econbmica), e com niveis variados de indexe, a técnica de Regressdo com
Defasagens Distribuidas foi util para demonstrarp@tese do estudo e sua explicacdo, por
isso seus resultados sdo o objeto de descricdodkseara seguir, subsidiando nossas
conclusdes. Da mesma forma, a teoria sugere quenmpartamento desses efeitos seja
distribuido de forma polinomial. Todas as regressfigam com defasagens distribuidas
polinomiais (PDL), baseadas numa ordem Hgrau para o polindmio, com os valores além e
apos o intervalo de tempo definidos, em cada sipAolacomo zero (processo automatico no
programa utilizado). Nos testes de regressbedpade o procedimento de rodadas de
simulagfes onde, a cada inser¢cdo de uma nova ehritiversas simulacfes foram testadas, a
fim de se encontrar os melhores resultados (ptérics estatisticos), a luz das hipéteses
estabelecidas.

Diante do exposto, objetivo geral da presente pesquisa exploratéria e empirica foi o
de analisar a combinacdo de variaveis selecion@epsesentantes dos efeitos econémicos),
por meio de variaveis mensuraveis, que podem wausar a insolvéncia e a faléncia das
empresas, e seu relacionamento com o fendmeno emoedRessalta-se que existem as
causas internas, porém, essas nao estéo inseoifasondeste estudo.

Dessa maneira, assumiu-se para o estudo que ejhiadnde da faléncia da empresa é
funcdo de causas macroecondmicas, aqui repressmadalguns indicadores ou variaveis
macros, com o efeito da defasagem temporal. Adsimse que:

Prob(FALENCIA) ; = f(MACROECONOMIA) ¢,

em quen é a quantidade de defasagens, obtidas por umssmde estimacdes. Essa formula
busca, a partir de relacionamentos hipotetizadtentificar qual o grau do efeito dessas
variaveis sobre a mortalidade das empresas, eslidansomo uma taxa ou proporcionalidade
(TAXA DE FALENCIA).

3.1.Hipdteses de Relacionamentos das Variaveis

De maneira pratica e objetiva, foram selecionadaségies historicas das variaveis
citadas nos outros estudos (Altman, Liu e Wilsomlisponiveis para o periodo em analise,
conforme descritas no item sobre Metodologia, ademndo-se a variavel representativa
(proxy) da Carga Tributaria. A opcdo de se selecionamasmas variaveis dos demais
estudos citados, baseando-se nas suas analisesnpargdo das mesmas, proporcionou
condicOes de comparacdo entre este estudo e ossgdéan&o no que se refere ao resultado da
explicacdo IR%) quanto as relacdes e as defasagens. Isso pitssibilsustentacdo comparada
dos resultados. Além do que, nao foi objetivo cedeslvimento de novas variaveis ou 0 uso
de outras mais complexas, que fogem do entendingertd. Acredita-se que as utilizadas

utilizados coma@roxy, para a avaliagdo da carga tributaria, essa, cenrasld como uma relacéo entre os tributos
e o PIB corrente mensal. Eggaxy indicaria o efeito do crescimento, ou ndo, daa#ifutaria relativa.



sejam suficientes para uma analise do desempenémodamia, como um todo, considerando
gue se tratam de variaveis que identificam asipaditmonetaria e fiscal.

Todo o estudo foi conduzido para intervalos de dadensais e, por isso, 0s resultados
devem ser considerados a luz dessa escala de témpdiferencas temporais ndo sao as
mesmas para todas as variaveis, e nem mesmo armango o efeito de cada uma atua
sobre o fenbmeno. Como Altman (1983, p.19) diz, ralacbes parecem ter um
comportamento semelhante ao de um polinémio no dadBiB, onde os efeitos iniciam-se
em determinado periodo (t), e atingem o seu maemd-+ n periodos a frente, decrescendo
em seguida até ndo mais serem perceptiveis. A meksgvacao € encontrada na literatura
de econometria, em Pindyck e Rubinfeld (2004) & Bitiffiths e Judge (1999), que indicam
0 uso da defasagem polinomial, baseada no modekinden, para uma melhor analise de
efeitos que se propagam nos ciclos da economiasaatevariaveis. Isso ndo implica na nao-
existéncia de simples relacdes entre as variavatsaacondmicas e a faléncia, com apenas a
insercao da defasagem temporal.

Também, relacionamentos multiplos seriam coerenéesse pressupdem serem
passiveis de testes em outros estudos. O que senihenrelacionamentos multiplos diz
respeito a uma mesma variavel macroecondmica posfgitios diferentes, se considerarmos
o lapso temporal de curto e de longo prazo.

A partir dos trabalhos citados (ALTMAN, 1983; LIWEILSON, 2000), que serviram
para balizar este estudo (e as hipdteses a seggpi@rava-se encontrar as seguintes relagdes
entre os tipos de varidveis macroecondmicas expiisae a variavel dependente (taxa de
faléncia):

« Juros: espera-se uma relacdo direta — quanto maior a dexpros maior sera a
tendéncia de aumento na taxa de faléncia, por mmdawelevacgéo do custo do capital;

« Crédito: espera-se uma relacdo inversa — quanto maiorpandislidade de recursos
para o crédito menores serdo as taxas de faléfZiasesso ao mesmo daria margem a
uma outra analise, uma vez que implicaria ndo apemavolume disponibilizado, mas
em critérios de selecdo e de programas especifisponibilizados. Destaca-se ja a
questao de recursos fornecidos ao Governo, quenpadw®licar em redugcdo da
disponibilidade para o mercado em geral — issoc@raiderado posteriorg

« Inflagdo: restringindo-se a empresa, o efeito de curto ppaxte ser benéfico a ela, e
até durar por muito tempo, dependendo das condigf@sdmicas, como exposto por
Altman (1983, p.19). Isso seria possivel, em s@igagde aumento ndo esperado da taxa
de inflacdo, e de reducédo de competitividade erdtegio a ineficiéncia das empresas.
Deve ser lembrada a figura do grande volume deacae poderia gerar “pulmdes”,
com ganhos ficticios, que postergaria ou “mascraas dificuldades da empresa,
principalmente, em nivel operacional (produtividadeficiéncia). Exemplo disso foi o
gue ocorreu com muitas organizacfes antes da lesigho monetéaria no Brasil. Estas
empresas ndo possuiam condi¢des internas (geragdmaidka, muitas vezes) para
competir na nova estrutura econémica. Essa pode smusa principal do elevado
namero de faléncias apos a implantacdo do Planb(jak#84), num efeito que pode ser
visto no GRAF. 1. Também o efeito da inflacdo padezsar sobre o custo da empresa
(operacional e financeiro), onde uma pequena \&uiapsitiva pode representar perda
de margem néo passivel de recuperacao, via repassente, numa consequéncia de
longo prazo (ou reducgéo da qualidade do produtotsecomercializado, se 0 mercado
permitir). Pequenas mas frequentes elevacfes aaltanflacdo podem afetar a taxa de
faléncia, aumentando-a, se se pensar em seu ef@itmulativo e de longo prazo.
Wadhwaniapud Liu e Wilson (2000), diz ter identificado que ummn@ento da inflagéo
elevaria o custo do dinheiro para as empresas,urosq refere aos pagamentos das
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dividas da empresa. O resultado do estudo de Wilgon (2000) mostrou que, no
longo prazo, a relagéo existente entre inflag&én€ia € direta, devido ao impacto que
pode ter sobre a taxa nominal de juros (p.11).mMssma relacéo direta € esperada para
periodos maiores (longo prazo);

« Crescimento econdmico:espera-se uma relacdo inversa entre o crescimgato
economia, representado pelo crescimento do PlBaxsade faléncia. O aquecimento da
economia pode ser considerado como um propulsetodpara todas as empresas, no
sentido de melhoria de vendas e lucratividade destams setores, em uma andlise
bastante generalista. Deve-se destacar que o iBaénedida agregada e que pode ndo
ter relacionamento tdo proximo em relacdo aoseetmr regides das empresas;

« Abertura de novas empresasa lucratividade da empresa é fator consideradaaien
suma importancia para sua continuidade, indepeaeddos niveis comparados ou
relativos do setor. Em teoria, empresas lucrati#eadem a continuar. Sendo assim, um
efeito inverso pode ser esperado no curto prazbgssa variavel e a faléncia, pois, num
setor que apresenta altas margens e atratividadeealesos, a abertura de novas
empresas pode ser um indicador dessa situacaonsegientemente, de possivel
aumento da concorréncia. Por isso, num primeiro emo) a relacdo que se espera € de
um efeito inverso entre a taxa de novas empresastaxa de faléncia. Isso ja foi
identificado nos demais trabalhos citados e coreitteum efeito “lua-de-mel”. Foi
testada essa hipotese de relacionamento, congilbecare 0 curto prazo seria algo em
torno de 1,5 ano de defasagem (18 meses). Podgieser crescimento do setor e a sua
pulverizacdo acabem levando algumas empresasreitgl€onduzindo a um equilibrio
natural ou mesmo ao nivel anterior existente, atidesxpansdo do setor. Nesse caso,
um efeito direto seria esperado no longo prazont@iasso, percebe-se que é dificil
definir a priori o tipo de relacionamento, mas ja se delimitoussipdidade de se obter
ambos ou apenas um para um estudo como o ora aEsEe

- Politica fiscal e carga tributaria: a hipétese € de uma relacdo direta com a taxa de
faléncia. Os tributos sobre a empresa afetam sratividade, apesar de se saber do
repasse ao consumidor final. O aumento da catgatdria implicaria em uma tentativa
de seu repasse ao consumidor, que, de seu ladmrtasofre um impacto negativo pelo
aumento de sua prépria carga tributaria. Em gessd, poderia vir a reduzir a propensao
ao consumo do mesmo, impactando nas vendas eratiistade da empresa. Também,
a tributacdo especifica sobre a renda da emprassiggeim fluxo de rendas para o
Governo, ndo permitindo manter niveis de reinvestim de lucros ou de remuneragao
do capital investido; quanto maior for essa trib@tadireta mais tendera a empresa a
perder sua capacidade de financiamento e reinvesttinproprios;

« Cambio: alguns setores sofrem maior impacto do que outrosque se refere as
variacfes da taxa cambial, e impactos opostos é&gardu perdem), se pensarmos nas
figuras da exportacdo e da importacdo. Suas mey@ur especificacdo, num modelo
geral como o aqui gerado (agregado de diversasesagpde setores diferentes), podem
ser indeterminadas e, por isso, optou-se por reaiia.

N&o foi nosso objetivo, a construgcdo de um modelpréviséo, e sim, de um modelo
otimizado, para se avaliar e demonstrar as relacéesais entre economia e faléncia. Por
iISso, generalizacdes ou aplicacdes diretas do#adss aqui expostos devem ser avaliadas,
por razdes estatisticas e econdémicas, tornandmadimitacao do estudo.

4. DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO E SEUS RESULTADOS



4.1.Caracteristicas do modelo econométrico

Neste estudo, verificou-se qual o efeito propormiogue uma mudanca em uma
variavel independente tem sobre o comportamentvagid@vel dependente (FALENCIA).
Mediu-se, assim, a elasticidade entre as mesmagnAsorteou-se a analise a identificacao
de modelos que mostrem a melhor relacdo de defasdgeempo (em termos estatisticos)
entre as variaveis e o poder de explicacdo de oadasobre a dependente, mantendo-se
niveis aceitaveis dos testes realizados e, primg#e, a forma relacional prevista nas
hipoteses. Essa Ultima é a mais importante, pasnm ou ndo, ensejar divergéncias do que
ocorre em nosso contexto (mesmo que especifics@dole de Minas Gerais) em relagéo a
outros paises.

O modelo geral da regresséao polinomial (PDL) paateegpresso como sendfo= a +
B(WoX: + WiXe1 + WoXi2...Wh Xen) + & , onde, w= Co + cl+ i’ + Gi® + ....; sendo i =
0,1,2,3,...n periodos de defasagem, para um polin@®ig graus, em que representa o
coeficiente da variavel na defasagem respectivatiagdo em um vetow dos demais
coeficientes. Desta forma, o comportamento esperddoimpacto da(s) variavel(is)
independente(s) sobre a variavel dependente padassan descrito: comeca de maneira
branda, tendo crescimento apds alguns periodossterps queda, até ndo mais ser
perceptivel ou captado pelo modelo.

Como na construcao das séries das variaveis fiemo gue todas sdo homogéneas de
1% ordem — I(1), houve a necessidade de se trabatimarelas em sua forma estacionaria, que
é obtida na sua*Hiferenca (DVar). Com essa transformacgdo, uma now@lacio entre elas
surgiu, e que demonstrou ndo existir problemasndticolinearidade entre as variaveis
independentes.

4.2. Analise dos resultados obtidos

Pelo método utilizado (rodadas de simulacdes), eensg agregava uma variavel de
cada vez ao modelo, percebe-se, claramente, qetas dram as mais significativas em
termos de explicacdo de comportamento da varigdvieENCIA, conforme a TAB.1.

Tabela 1 - Poder explicativo (B) das variaveis (processo passo-a-passo de inse)céo

Variavel R? ajustado do modelo apds sua insercéo Ordem de cahtiicao
CARGA TRIBUTARIA 0,1281 3
TAXA DE JUROS 0,3118 1
TAXA DE INFLAQAO 0,3381 3
NOVAS EMPRESAS 0,4278 2
RECURSOS MONETARIOS 0,4177 6 (retirada)
PIB 0,4313 5

Fonte: Dados da pesquisa, 2005

Verifica-se que a variavel que mais contribuiu paraxplicacdo do modelo foi a
TAXA DE JUROS, representada pela Selic, tendo em vista 0 aunment. O modelo tem,
com todas as variaveis aceitas, a seguinte esmEgEb geral disponibilizada
automaticamente pelo EViefis
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DTXFALL = C(1)*DNOVAS1(-38) + C(2)* (DTRIBUTOS1.2223} + C(@3)*
(DSELIC1,12,2,3) + C(@4)* (DIPCAL,1323) + C()* (PIB1,2023) +
[MA(2)=C(6),MA(4)=C(7),MA(7)=C(8),MA(9)=C(9),MA(11) =C(10), MA(18)=C(11)]

A excecdo da variavel NOVAS EMPRESAS, todas as éewsiaveis foram aceitas
ao nivel de 1% (Tabela 2). A variavel M2 ndo entnoumodelo, em raz&o do seu resultado

(ele reduziu a explicagdo do modelo). Os coefieiglt respectivos testes p-valueestao na
tabela a seguir.

Tabela 2 - Variaveis e Coeficientes Gerais do Model

Variavel Coeficiente (C)| Std. Error | t-Statistic | p-value

NOVAS EMPRESAS DNOVAS1(-38 0.352720 0.205062 | 1.720070 0.0898
CARGA TRIBUTARIA PDLO1 0.026653 0.006996 | 3.810066 0.0003
TAXA DE JUROS PDL0O2 0.018220 0.004384 | 4.155461 0.0001
TAXA DE INFLACAO PDL0O3 0.188662 0.053047 | 3.556532 0.0007
PIB PDLO4 -0.081304 0.019628 | -4.142349| 0.0001

MA(2) -0.304940 0.048854| -6.241925| 0.0000

MA(4) -0.455366 0.103984| -4.379196| 0.0000

MA(7) -0.636651 0.117065| -5.438458| 0.0000

MA(9) 0.314458 0.104605| 3.006135| 0.0037

MA(11) -0.245450 0.121694| -2.016938| 0.0475

MA(18) 0.332277 0.084519| 3.931369 0.0002

Fonte: Dados da pesquisa, 2005

Depreende-se da leitura dessa tabela, quepaseses de relacionamentos entre as
variaveis macroeconémicas e a taxa de faléncia samrroboradas pelo modelo
especificado Os coeficientes de cada variavel indicam o tpealacionamento entre elas e a
variavel dependente, sendo esse inverso para e Bifgto para as demais variaveis. Destaca-
se que os coeficientes dos termos PDL(x) estacosliep no Apéndice 1, em sua forma
ampla, indicando a elasticidade em cada momentef@sagem, que € diferente em relacdo a
apresentada nessa forma geral (vetorial). Ja ocem@k da varidvel NOVAS EMPRESAS
representa a elasticidade da mesma sobre a Takalélacia, ou seja, estabelece quanto a
variacdo de um ponto percentual impactara na \&@uide y. Nesse caso, um ponto percentual
de variacdo implica 0,35% de variagcdo na Taxa dénE&. O objetivo ndo foi avaliar a

elasticidade diretamente, e sim, a contribuicAexpicacdo da variacdo, que é dada [Rflo
ajustado.

Verifica-se que a mesma importancia das variaveiprimeiro quadro se mantém,
mas destaca-se o nivel de significAncia da varigBRéBUTOS, inserida neste estudo. Pela
estatisticat, ela assumiria ®° lugar em grau de importancia, comparada as variaveis
INFLACAO e NOVAS EMPRESAS. Vé-se assim, que ¢ digaiiva, e correto o
guestionamento de sua elevacdo e impacto sobrenpesas. Todas as demais variaveis
apresentaram niveis 6timos de aceitacdo no mogel@l(e, com excecdo da variavel
NOVAS EMPRESAS, que é aceita somente ao nivel ée pelos testep{value 0,089).

Também deve ser considerado o tipo de modelo qusiliaado, que combina séries
temporais com regressdo multipla. Por isso, o te&kRBIA se faz presente de forma enfatica,
sendo significativo no resultado, uma vez que & k& Taxa de Faléncias ndo é estacionaria,
e sim, uma série 1(1) — homogénea de primeira or@Rartanto, ndo houve modelo sem esses
termos que desse resultado de explicagdo melhguelo aqui apresentado.

3 Equivale ao Wi da especificacdo geral antes api@senE um vetor de coeficientes para as defasagens
polinomiais

* Leia-se: distribuicdo da variavel TRIBUTOS, em difadiferenca, com defasagem de 22 periodos, num
polindmio de 2 grau, com os valores além e apds o intervalo é&@en (§ a ty,), iguais a zero.
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Como cogitado, alguma variavel poderia ndo seriotese&o modelo com um formato
PDL, e sim, numa forma de relacdo simples por mapenas, da defasagem temporal
(NOVAS EMPRESAS). Isso era de se esperar, e implit®d necessidade de se realizar as
simulacdes tanto na forma simples de defasagene oanfiorma de defasagens polinomiais.
As estatisticas da regressao foram:

Tabela 3 — Regresséo - resultados

R-squared 0.50238&kaike info criterion -2.727378Mean dependent var -0.012967
Adjusted R-squared 0.43130(Schwarz criterion -2.402206S.D. dependent var 0.077054
S.E. of regression 0.058108F-statistic 7.067166Log likelihood 121.458p

Sum squared resid 0.2363B¥ob(F-statistic) 0.000000Durbin-Watson stat 2.1918013

Fonte: Dados da pesquisa, 2005

Percebe-se, pois, que 0 modelo encontra-se bemadgue definido, baseando-se em
seu poder explicativadd(43), corroborando a hipétese geral da pesquisa. ldevaa em conta
o tipo de variaveis (ALTMAN, 1983, pg.20), seriaspivel se ter, até mesmo, valores
menores. Altman (1983) obteve urhd®e 0,26. Lembrando-se, mais uma vez, a empresa pod
ir a faléncia também por causas internas. Assinde{s® esperar que haja auséncia de
variaveis no modelo, sejam essas de gestao da sangi@u de particularidades da industria
ou do setor, ou outras de natureza macroecondsganao reduz o achado da pesquisa ou
Ihe confere erro de especificacdo, pois essa ssgiegermite conhecer parte das causas do
fendbmeno. O uso combinado de todas as variavems dasafio para proximos estudos, que
deverao tratar, inicialmente, do impacto das caustsnas separadamente (entender o
comportamento delas).

Pelos critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SC)dafasagens estabelecidas também
se mostraram aderentes estatisticamente, e poegipdrcia, coerentes com a hipotese do
efeito de médio e longo prazo que tém sobre o fendm

O objetivo do estudo néo foi o de desenvolver urdetmde previséo, e sim, entender
os relacionamentos das variaveis. Para este egtudais importante a presenca das variaveis
em suas especificacdes, desenvolvidas com base hipadeses estabelecidas de
relacionamento, do que a busca pelo modelo perfesiatisticamente falando), para fins de
previsdo. O teste Jarque-Bera nao identificou analidade (niveis ideais) dos residuos para
esse modelo, considerando seus resultados (J-Bo=@Byvalue = 0,016). Essa falha pode ser
consequéncia do nivel e tipos de correlacao seelalutilizacdo de termos ARMA.

Tabela 4 - Testes do modelo

TESTE F-statistic p-value Obs R-squared p-value
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test | 1.821515| 0.169586 4.118424 0.127554
ARCH Test: 1.116340 | 0.293969 1.128809 0.288030
White Heteroskedasticity Test: 0.777202 0.728922 16.66667 0.674500
Ramsey RESET Test: 4565774 0.036165 5.189944 0.022718
Chow Breakpoint Test: 2001:02 0.854563 0.587949 11.97489 0.365533
Chow Forecast Test: Forecast from 2001:02| 1.225906 0.303782 101.5920 0.000007
to 2004:12

Fonte: Dados da pesquisa, 2005

Em razéo da existéncia de termos ARMA, testes delegéo serial foram realizados,
indicando, como o anterior, a auséncia da mesmde€dss mostram ndo haver problemas
com o modelo especificado. O teste de Chow pareigdi@ ndo causa problemas, pois o
objetivo aqui ndo é o de desenvolvimento de um ioadie previsdo, mas de um modelo que
identifique as hipoteses de relacionamento. O tadnldo teste de Ramsey também pode
servir para avaliar o resultado do teste Jarque;Bmsis também testa se os residuos séo
normalmente distribuidos e considerando-se a prasde termos ARMA, o resultado é
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satisfatorio, mostrando que ndo ha erros passileisovas especificacdes para as variaveis
do modelo.

5. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

Existe uma relacdo causal entre variaveis macrd@ecizas selecionadas (economia) e
o fendbmeno da faléncia empresarial, em que aquelasibuiram para os acontecimentos no
periodo de 1997 a 2005, no estado de Minas Geeisndo o modelo. Pode-se corroborar a
hipotese de que as faléncias possuem como caasdsm, as mudancas econdémicas gerais.
Assim, a probabilidade de um crescimento da taxtaléacia esté ligada diretamente com o
desempenho econémico.

As variaveisTRIBUTOS (inserida por este estuddAXA DE JUROS, TAXA DE
INFLACAO eNOVAS EMPRESAS conseguiram um bom nivel de explicacdo da variac&o
na Taxa de Falénci&Rt ajustado acima de 0,48 além de o modelo final satisfazer as
hipoteses de relacionamentos estabelecidas. Qaaniséncia da variavel M2, ao considerar-
se que a maior parte desses recursos sao paraidimamto do Governo, e que as empresas
utilizam cada vez mais recursos oriundos de ofitrdes que nao as instituicdes financeiras,
iISso se torna coerente. Quanto ao PIB, sua figenal gode ter produzido efeito e impactado
na sua pouca contribuicdo, como dito por Altmar88.$.20). Conforme estudos de Macedo
(2004), também é dificil se fazer relagbes entfel® e as empresas, por isso, 0 autor nao
indica seu uso direto para esses fins. Na sua ampinindicadores do setor seriam mais
relevantes para a empresa do que o PIB.

Assim, a contribuicdo que se espera ter dado coenestudo, é a de se mostrar 0s
relacionamentos existentes que envolvem o fendmedao faléncia e as variaveis
macroecondmicas, ou sej&rob(FALENCIA); = {(MACROECONOMIA).., .

As causas da faléncia empresarial, como dito, Adcapenas as externas, mas essas
existem e podem ser relevantes. Por isso, entasdé-lrelaciona-las com as empresas e
setores auxiliara, acredita-se, em situacdes emaqdecisdo da continuidade do negdcio
esteja presente. Até mesmo, servira para entendemportamento da gestdo empresarial, e
possibilitar analisar as causas internas de mam@arelacionada com as externas. Por isso,
a expressao anterior representa apenas uma paeiglizacado do fendmeno, pois nela ainda
deveria ser inserida a figura das causas interoasbioadas com as causas externas
(macroeconomia). Estudos focados nas causas iatdmeeriam ser realizados, a fim de se
aumentar o mapeamento do fenébmeno como um tod@lepmantando-o. Como observado
anteriormente, sera que ir a faléncia € um bom aiegdsso conduziria a pesquisas que
relacionariam os procedimentos legais as opc¢oeagkrges envolvidos.

Por ser este fenémeno (FALENCIA) de carater contmngrecisa-se entender néo
apenas como € a relacdo entre macroeconomia @ @g¢sal de faléncias, mas, também, ha
gue se entender como se processa o efeito dessageisamacro, ou relaciona-lo com o que
ocorre, em especifico, com as empresas em seuesekstudos precisam analisar essa
proposicao.

Como uma limitagcéo a utilizacdo do estudo, dessacafigura de ser este um modelo
de relacionamentos e ndo um de previsao, implicamondo se poder generalizar esses
resultados sem os devidos cuidados ou em situagdidessas, devido principalmente a
caracteristica temporal do estudo. Também, dewwesdgar para a questdo da combinacao
entre causas externas e internas para uma avatiaggmeta do fenémeno.
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E importante destacar, que essa pesquisa busceseapr uma contribuicdo para se
avaliar o fenbmeno da faléncia, uma vez que a megslacdo tem como sua esséncia a
recuperacao do negdécio ou da empresa. Assim, pensar na continuidade do negdcio, seja
na faléncia ou na recuperacgéo, a avaliacdo do @@quesma atingiu essa situagcao terd que
passar pela analise das causas. Desta forma, w@liseathas causas externas também deveria
ser realizada, a fim de subsidiar todos os agestteslvidos (juizes, credores, devedores,
administradores) nas decisdes a serem tomadasyuintid o0 subjetivismo e os problemas
decorrentes possiveis, em caso de uma decisdanf@macdes incompletas.

Espera-se, assim, mostrar que muito ha que seaeadinda, em pesquisas, sobre o
fendbmeno da faléncia em nosso pais.
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APENDICE 1

Modelo final com especificacdo dos coeficientesatta variavel :

DTXFAL1 = 0.3527201979*DNOVAS1(-38) + 0.0255428888FRIBUTOS1 +

0.04886465875*DTRIBUTOS1(-1) + 0.06996530685*DTRIBOSL(-2) + 0.08884483409*DTRIBUTOS1(-3)
+ 0.1055032405*DTRIBUTOS1(-4) + 0.119940526*DTRIBOB1(-5) + 0.1321566907*DTRIBUTOS1(-6) +
0.1421517345*DTRIBUTOS1(-7) + 0.1499256575*DTRIBUSD-8) + 0.1554784597*DTRIBUTOS1(-9) +
0.1588101409*DTRIBUTOS1(-10) + 0.1599207014*DTRIBO$1(-11) + 0.1588101409*DTRIBUTOS1(-12)
+ 0.1554784597*DTRIBUTOS1(-13) + 0.1499256575*DTRIBOS1(-14) + 0.1421517345*DTRIBUTOS1(-
15) + 0.1321566907*DTRIBUTOS1(-16) + 0.119940526RIBUTOS1(-17) +

0.1055032405*DTRIBUTOS1(-18) + 0.08884483409*DTRIBDS1(-19) + 0.06996530685*DTRIBUTOSL(-
20) + 0.04886465875*DTRIBUTOS1(-21) + 0.0255428898RIBUTOS1(-22) + 0.01691815262*DSELICL +
0.03123351253*DSELIC1(-1) + 0.04294607973*DSELI@)(- + 0.05205585422*DSELIC1(-3) +
0.058562836*DSELIC1(-4) + 0.06246702506*DSELICL(-5)+ 0.06376842142*DSELIC1(-6) +
0.06246702506*DSELIC1(-7) + 0.058562836*DSELICL(-8)+  0.05205585422*DSELIC1(-9) +
0.04294607973*DSELIC1(-10) + 0.03123351253*DSELKI1] + 0.01691815262*DSELIC1(-12) +
0.1760844193*DIPCA1  +  0.3270139215*DIPCA1(-1)  +  5R7885067*DIPCAL(-2)

0.5534081748*DIPCAL(-3)  +  0.6288729259*DIPCAL(-4)  + 0.67918276*DIPCAL(-5)
0.7043376771*DIPCAL(-6)  +  0.7043376771*DIPCAL(-7)  + 0.67918276*DIPCAL(-8)
0.6288729259*DIPCAL(-9) +  0.5534081748*DIPCAL(-10) +  0.4527885067*DIPCA1(-11)
0.3270139215*DIPCAL(-12)  +  0.1760844193*DIPCA1(-13) -  0.07760853079*DPIB1 -
0.1478257729*DPIB1(-1) - 0.2106517264*DPIB1(-2).2660863913*DPIB1(-3) - 0.3141297675*DPIB1(-4) -
0.354781855*DPIB1(-5) - 0.3880426539*DPIB1(-6) 4039121642*DPIB1(-7) - 0.4323903858*DPIB1(-8) -
0.4434773188*DPIB1(-9) - 0.4471729631*DPIB1(-10).4434773188*DPIB1(-11) - 0.4323903858*DPIB1(-
12) - 0.4139121642*DPIB1(-13) - 0.3880426539*DPIAY) - 0.354781855*DPIB1(-15) -
0.3141297675*DPIB1(-16) - 0.2660863913*DPIB1(-17).2106517264*DPIB1(-18) - 0.1478257729*DPIB1(-
19) - 0.07760853079*DPIB1(-20,BACKCAST=1998:04]

+ + + +
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