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ET 0,5761 0,5566 0,0549 1,0434 0,2156 

ELP 0,2867 0,2808 0,0020 0,7968 0,1676 

ECP 0,2894 0,2490 0,0354 0,9487 0,1733 

CONSELHO 2,5426 3,0000 0,0000 6,0000 1,1040 

ROA1 0,0451 0,0523 -0,3945 0,3645 0,1061 

ROA2 0,0302 0,0401 -0,3945 0,2449 0,0925 

TAMANHO 15,0423 14,7055 12,5806 20,2750 1,6653 

LG 1,3053 1,0649 0,1175 7,8835 1,0371 

BETA 1,1806 1,2000 -0,3000 3,1000 0,5802 

�������6������ 129 129 129 129 129 

��������	
����
���	

Endividamento total – ET Passivo circulante + Passivo não circulante / Ativo total 
Endividamento de longo prazo – ELP Passivo não circulante / Ativo total 
Endividamento de curto prazo – ECP Passivo circulante / Ativo total 
Variáveis independentes 
Conselho Proxy obtida por um questionário (baseado nas recomendações do IBGC, 

CVM e BM&FBovespa), composto por 6 perguntas, foi atribuído 1 (um) 
para cada resposta positiva e 0 (zero) em caso contrário. 

Variáveis de controle 
Roa1 Lucro operacional / Ativo total 
Roa2 Lucro líquido / Ativo total 
Tamanho Logaritmo natural do Ativo total 
Liquidez geral Ativo circulante + Realizável a longo prazo / Passivo circulante + Passivo 

não circulante 
Beta Beta local - Indicador de risco sistemático obtido junto ao banco de dados da 

Economática. O cálculo do Beta é realizado a partir das oscilações da ação e 
do Índice em cada um de n intervalos. 
 = Covar[OscAção, OscInd] / Dvp2[OscInd]  
onde: 
Covar = função covariância 
Dvp = função desvio padrão 
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Variáveis A B A B A B

?  -.0611161  .1756989 ���������� .0298946 -.0948858  -.1201315

t  -0.39  1.08 ���	��  0.25 -0.59 -0.86 

sig.  0.696  0.282 ������ 0.805  0.559  0.391

? -.0067528  -.0132643 
�������	�  -.0177287  .0074936  .0085936

t  -0.49  -1.20 �
���� -1.60   0.63  0.68 

sig.  0.623  0.233 ������  0.111 0.527  0.497

? �
��	�	���� �
��������  -.1100025 

t �
	��	� �
����  -0.67 

sig. ������� ������  0.505

? �
������� 
�����	�  -.1902411 

t �
���� �
	���  -1.29

sig. ������ ������  0.200

? �����	�	� �������  .0098596 �������� ����	����� ������	�� 
t �	��� �����  1.47 ������ ���	�� ������

sig. �������� �������  0.143 ������ ������ �������

? �
�������� �
�������  -.0096608

t �
	�� �
����  -0.88 

sig. ������� ������  0.380 

? �
���	���  -.0338751   -.0142287

t �
����  -1.43 -0.57 

sig. ������� 0.156  0.570

 18.75  37.69  20.27  14.55  3.72   3.18

 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0067  0.0158

 0.3433  0.4681  0.4155  0.2847   0.0877  0.0880
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  1 O presidente do conselho e o diretor geral da empresa são pessoas diferentes? 

  2 A empresa tem comitês de monitoramento, como comitês de remuneração e/ou nomeação e/ou auditoria? 

  3 O conselho é claramente composto por conselheiros externos e possivelmente independentes (não ligados aos 
controladores)? 

  4 O conselho possui entre 5 e 9 membros, conforme  recomenda o código do IBGC? 

  5 Os membros do conselho têm mandato de um ano, conforme recomenda o Código do IBGC? 

  6 A empresa possui Conselho Fiscal permanente? 

 




