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18th Annual Global CEO Survey
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Há um relacionamento positivo entre a diversidade geral do conselho e o nível de 

endividamento da empresa”. 



20

stakeholders
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Chief Executive Officer

Chief Financial Officer
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(International Financial Reporting Standards)



23

1 ANBID (Associação Nacional dos Bancos de Investimento). Em 2009, integrou suas atividades às da Andima,
criando a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)
(www.anbima.com.br).
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Stewardship

Stakeholders stakeholders
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stakeholders

stakeholders

Trade off

Pecking Order



32

pecking order

mix

stakeholders

proxies

Market-to-book



33

proxy
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proxies

2 “Fluxo de caixa em excesso ao necessário para financiar todos os projetos com valor presente líquido positivo quando
descontado por um custo de capital relevante (JENSEN, 1986, p. 323).”
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Autores (Revista ) Base Técnica /
Amostra

(+) endividamento

( ) dívidas de longo prazo

(+) financiamento externo ao
invés de interno
(+) dívidas de longo prazo do que
de curto prazo
(+ financiamento via capital do
que via dívida

(+) diversidade de gênero
Presidente do CA externo

(+) financiamento de longo prz

Bancos credores no Conselho ( ) endividamento

(+) endividamento em empresas
com dificuldades financeiras
( ) endividamento em empresas
sem dificuldades financeiras

Güner, Malmendier e Tate
(Journal of Financial Economics,
2008 )

Maiores
Empresas
americanas
(32943 obs)

MQO;
2SLS

1988 2001

( ) idade dos conselheiros (+) risco assumido

(+) mulheres no Conselho (+) risco assumido

(+) PhD no Conselho ( ) risco assumido

Presidente do CA externo ( ) endividamento

Participação nos lucros para
executivos (+) endividamento

( ) endividamento total

( ) endividamento de longo prz

(+) endividamento de curto prz

(+) conselheiros externos ( ) endividamento

(+) tempo demandato do CEO ( ) endividamento

Abor (Corporate Governance:
The International Journal of
business in society, 2007 )

Empresas
listadas em
Ghana (22)

MQO
(+) Tamanho do CA
(+) Conselheiros externos
Dualidade do CEO

(+) endividamento

Bokpin e Arko (Studies in
Economics and Finance, 2009 )

Empresas
listadas em
Ghana (138)

Regressões
aparentemente
não relaciona
das, 2002

2007

(+) Tamanho do CA
obs: independência do CA e a dualidade
do CEO apresentaram coeficientes
estatisticamente insignificantes.

(+) endividamento

Hasan e Butt (International
Journal of Business and
Management, 2009)

Empresas
listadas no
Paquistão

(58)

MQO,
2002 2005

(+) Tamanho do CA
(+) Participação acionária dos
executivos

( ) endividamento

(+) Tamanho do CA,
(+) Conselheiros externos
(+) Concentração de propriedade
( ) Remuneração dos conselheiros

(+) endividamento total
(+) endividamento de longo prazo

(+) Participação acionária dos
executivos

( ) endividamento de longo prz

Painel, EF;
2SLS

1997 2004

Wen, Rwegasira e Binderbeek
(Corporate Governance: An
International Review, 2002)

Companhias
chinesas

listadas (60

Relações encontradas/Conclusões

Harford, Li e Zhao (Int. Journal
Corporate Governance, 2008)

S&P 1500,
1130 cias

Conselhos fortes (maior índice,
maior monitoramento)

MQO,
Questionário,
1996 1998

Especialistas em Finanças afetam significativamente as políticas de
financiamento e investimento das empresas nas quais participa no
CA

(+) Índice ref ao Conselho
refletindo aderência às
recomendações de melhores
práticas

Berger, Kick e Schaeck (Journal
of Corporate Finance, 2014)

Bancos
alemães
(3525)

Mendes da Silva, Famá e
Martelanc (XXXI EnAnpad,
2007 )

Bovespa
(176 empresas
industriais)

Silva, Santos e Almeida
(RBGN Revista Brasileira de
Gestão de Negócios, 2011 )

BM&F
Bovespa
(níveis

diferenciados)
(219

empresas)

Painel Efeitos
Fixos,

2006 2010

(+) conselheiros independentesAlves, Couto e Francisco
(Research in International
Business and Finance, 2015)

Bloomberg,
2427

empresas de
33 países

Byrd eMizruchi (Journal of
Corporate Finance, 2005 )

Banco não credores no Conselho

500 maiores
empresas
industriais
americanas
(4067 obs)

3SLS

Sheikh eWang (Corporate
Governance: The International
Journal of business in society,
2012)

Empresas
listadas no
Paquistão
(155)

MQO,
2004 2008

MQO
2008

Estimação
difference in
difference,
1994 2010

MQO
1997 2001
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blockholders

pecking order 
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cross-section
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faultline

faultlines

faultlines
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faultlines

faultlines

mentoring

diversidade estrutural

diversidade social

diversidade ocupacional
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3 “affiliated” “gray” directors.
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chairman

chairman
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chairman
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stakeholders
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groupthink

proxy

disclosure
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surface level diversity

deep-level diversity
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expertise

expertise
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expertise

expertise

expertise

expertise

expertise

expertise
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business

expertise

expertise

5 No Brasil, a Lei 6.404/76, artigo 147, parágrafo terceiro, esclarece que o “conselheiro deve ter reputação
ilibada, não podendo ser eleito, salvo dispensa da assembléia geral, aquele que ocupar cargos em sociedades
que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administração ou fiscal; e tiver interesse conflitante com a sociedade”.
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expertise 

expertise

proxies

board interlocking
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Interlocking
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Mergers & Acquisitions
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market-to-book

board interlocking
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expertise

proxies

score score

scores
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proxies

score

ranking

scores

scores



61

proxy

proxy

y x’s

xk y y xk
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Executive Profile & Biography  BusinessWeek Business

Leaders Biography
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VIF – Variance Inflation Factor
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Pooled OLS
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Pooled

clusterizados

dummies

dummies
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feedback
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i  t

Endivit

VCit

dummies

ai

wit

DivGi,t-1
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dummy
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expertise

expertises 

expertise

Private Equity

expertise
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Diversidade Categorias Indicador Referências

Estrutural Independência do
CA

Percentual de conselheiros
independentes

Ben Amar et al. (2013), Ararat et
al. (2010),1 Fraga e Silva (2012),6
Mendes da Silva et al. (2007)

Estrutural Dualidade do CEO dummy, 0 se CEO é também o
presidente do CA

Ben Amar et al. (2013), Harford et
al. (2008), Mendes da Silva et al.
(2007)

Social Idade coeficiente de variação da
idade dos conselheiros

Anderson et al. (2011), Ararat et al.
(2010),1 Fraga e Silva (2012),7 Ali et
al (2014)

Social Gênero Percentual de mulheres no CA

Anderson et al. (2011), Ben Amar
et al. (2013), Ararat et al. (2010),1
Fraga e Silva (2012), Ali et al.
(2014)1

Social Nacionalidade Percentual de estrangeiros no
CA

Anderson et al (2011),4 Ben Amar
et al. (2013), Ararat et al (2010)1

Ocupacional Educação: Área de
Formação

Índice de Blau considerando
área de formação na
graduação

Anderson et al. (2011), Kim (2014),
Fraga e Silva (2012)8

Ocupacional Educação: Grau de
escolaridade

Índice de Blau considerando
nível de educação (até
doutorado)

Anderson et al (2011),2 Ararat et
al. (2010)

Ocupacional Profissional: CEO
Percentual de membros que
exercem ou exerceram a
função de CEO

Anderson et al. (2011)3

Ocupacional
Profissional:
experiência
funcional

número de diferentes áreas
de expertise representado
pelos membros do CA

Anderson et al (2011),4 Kim (2014)5

Ocupacional Experiência em CA
coeficiente de variação do
número de assentos de CAs
além da empresa em questão

Anderson et al. (2011)

(1) utiliza índice de Blau
(2) utiliza índice de Herfindahl
(3) considera apenas aqueles que exercem simultaneamente a função de CEO
(4) define expertise como experiência em direito, consultoria, contabilidade e banco de investimentos (ou
venture capital)
(5) utiliza índice de Blau considerando a experiência funcional em funções de saída (marketing e vendas),
funções de produção (operações, R&D e engenharia) e funções periféricas (direito, finanças e
contabilidade)
(6) considera como variável dicotômica
(7) considera diversidade como o número de categorias com base em cinco intervalos de idades
(8) considera diversidade como a quantidade de diferentes áreas de educação formal (máximo =
quantidade de conselheiros)
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covenants

covenants

covenants

covenants

proxies

Market-to-book

dummies
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dummy
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Engenharia
34%

Economia
16%

Administração
18%

Direito
8%

Medicina
1%

Ciências
Contábeis

1%

Outros
7%

Duas ou mais
graduações

11%

ND
4%

FORMAÇÃODOS CONSELHEIROS

Até
Graduação

62%

Com MBA ou
mestrado na

área de
negócios
17%

Com Outros
Mestrados

12%

Com
Doutorado

9%

NÍVEL DE ESCOLARIDADE
DOS CONSELHEIROS

expertise

private equity
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No Empresa Média No Empresa Média No Empresa Média

1 Marfrig 28,4 35 COPEL 24,0 68 Ljs Americanas 21,8
2 Embraer 28,0 36 CCR 23,8 69 Fibria 21,6
3 Qualicorp 28,0 37 Telefonica 23,8 70 WEG 21,6
4 Souza Cruz 27,4 38 Cosan 23,8 71 São Martinho 21,6
5 Hypermarcas 27,2 39 Duratex 23,8 72 Ambev 21,2
6 International Meal 26,8 40 Arezzo 23,8 73 CPFL Energia 21,2
7 Brookfield 26,6 41 Equatorial 23,6 74 Alpargatas 21,2
8 Santos Brasil 26,6 42 Prumo Logística 23,6 75 Natura 20,8
9 TOTVS 26,4 43 Cia Hering 23,4 76 Cyrela Brasil 20,8
10 TIM Part 26,0 44 EZ Tec 23,4 77 Suzano 20,6
11 EDP Energias 25,8 45 Fleury 23,2 78 Taesa 20,6
12 Light 25,8 46 Vanguarda Agro 23,2 79 B2W 20,6
13 BR Malls 25,6 47 Raia Drogasil 23,0 80 Even Contrutora 20,4
14 Sabesp 25,6 48 Odontoprev 23,0 81 Multiplus 20,4
15 Gafisa 25,6 49 AES Tietê 23,0 82 Braskem 20,2
16 Iochpe Maxion 25,6 50 Aliansce 23,0 83 Eletrobras 19,8
17 BRF 25,4 51 Tecnisa 23,0 84 Rossi Residencial 19,6
18 PDG Realty 25,2 52 LPS Brasil 23,0 85 Gerdau 19,4
19 Minerva 25,2 53 Usiminas 22,8 86 CSN 19,4
20 HRT Petroleo 25,2 54 Tractebel 22,8 87 Localiza 19,4
21 GOL 25,0 55 CTEEP 22,8 88 BR Pharma 19,3
22 Marcopolo 25,0 56 DASA 22,6 89 Ultrapar 19,2
23 Eletropaulo 25,0 57 Multiplan 22,4 90 Marisa Lojas 19,0
24 ALL 24,8 58 Ljs Renner 22,2 91 Oi/Telecom 18,4
25 Arteris 24,8 59 JBS 22,2 92 Grendene 18,4
26 M. Dias Branco 24,8 60 Mills Estruturas 22,2 93 Magazine Luiza 18,3
27 Valid Soluções 24,8 61 Direcional Engenharia 22,2 94 Ecorodovias 18,0
28 Petrobras 24,6 62 CEMIG 22,0 95 Randon 18,0
29 Vale 24,6 63 BR Properties 22,0 96 Mahle Metal Leve 18,0
30 MRV Engenharia 24,6 64 CESP 22,0 97 Tegma 18,0
31 Kroton 24,4 65 Metal Gerdau 22,0 98 BR Brokers 16,4
32 CBD Pão de Açúcar 24,4 66 COPASA 22,0 99 Klabin 15,6
33 Estácio 24,4 67 Eneva 22,0 100 QGEP 13,8
34 Via Varejo 24,4
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Variable Obs Mean Std. Dev Median Min Max
Endiv1a 495 54,885 17,465 54,610 8,470 103,340
Endiv2a 495 40,749 21,752 41,250 0,000 109,070
Endiv3a 493 31,059 21,928 28,220 0,000 93,890
Endiv4 463 2,244 4,681 1,540 0,000 74,370
DivG 495 22,689 3,290 23,000 12,000 31,000
DivE 495 3,196 1,266 3,000 1,000 5,000
DivS 495 7,594 1,629 8,000 5,000 12,000
DivO 495 11,899 2,545 12,000 5,000 18,000
MTB 493 1,712 1,172 1,280 0,340 8,740
Tang 495 0,236 0,216 0,201 0,000 0,899
Rentb 495 0,118 0,119 0,114 1,429 0,554
Tam 495 15,870 1,323 15,790 12,499 20,492
Depr 495 0,029 0,021 0,028 0,000 0,166
Lcor 495 1,919 1,194 1,677 0,251 12,252
Cresc 492 0,448 4,960 0,130 0,729 109,771

dummy

dummy
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dummies

Variável Endividamento
Contábil Total

Endividamento
Financeiro a
Valor Contábil

Endividamento
Financeiro a Valor

de Mercado

Índice Dívida
Liquida/EBITDA

DivGa 0,3821 ** 0,4216 ** 0,9070 *** 0,1372 **
MTB 0,0735 1,3236 6,0516 *** 0,4946
Tang 5,7381 5,1198 1,0918 0,9067
Rentb 8,5379 * 15,2878 ** 25,6667 *** 29,8215 ***
Tam 5,3645 * 8,9167 ** 8,0525 ** 0,2342
Depr 13,4244 56,8101 163,7272 20,3321 *
Lcor 1,1587 *** 0,5756 1,1258 * 0,2692 ***
Cresc 0,2569 *** 0,0912 0,0901 0,9391
Contr 0,8244 1,5006 7,1416 0,3192
_cons 37,8494 108,9287 * 111,5693 * 0,4176
Dummy Setor não não Não não
Dummy Ano não não Não não

Efeitos Fixos Fixos Fixos Aleatórios
N 395 395 395 367
r2 0,1705 0,1640 0,3016
r2_b 0,1020 0,1368 0,3715 0,2283
r2_w 0,1705 0,1640 0,3016 0,0730
F 149,2808 18,1963 342,7256
chi2 37,5403
Os asteriscos referem se ao nível de significância dos coeficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para
10%.
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dummy

dummy

dummy

Market-to-

book



87

Variável Endividamento
Contábil Total

Endividamento
Financeiro a
Valor Contábil

Endividamento
Financeiro a Valor

de Mercado

Índice Dívida
Liquida/EBITDA

DivEa 0,5569 0,0461 0,7909 0,1629
DivSa 0,3808 0,7177 1,0211 0,1858
DivOa 0,3665 * 0,3150 0,8633 ** 0,1133
MTB 0,0590 1,3914 6,0754 *** 0,4963
Tang 5,8650 3,7768 0,5943 0,9373
Rentb 8,3662 * 15,4770 ** 25,7114 *** 29,8979 ***
Tam 5,3062 * 9,0103 ** 8,0790 ** 0,2366
Depr 12,4932 58,3749 164,1778 20,1891 *
Lcor 1,1572 *** 0,5778 1,1264 * 0,2644 ***
Cresc 0,2552 *** 0,0967 0,0919 0,9549
Contr 0,9120 1,5546 7,1769 0,3440
_cons 37,3866 109,8660 * 111,8548 * 0,6474
Dummy Setor não não não não
Dummy Ano não não não não
Efeitos Fixos Fixos Fixos Aleatórios
N 395 395 395 367
r2 0,1708 0,1666 0,3107
r2_b 0,1024 0,1368 0,3689 0,2267
r2_w 0,1708 0,1666 0,3107 0,0740
F 147,9829 20,7274 255,8786
chi2 37,9274

outliers 

winsorizadas

outliers

studentizados (studentized).
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outliers

outliers,

outliers

outliers

outliers
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Endividamento Contábil Total Endividamento Financeiro a 
Valor Contábil 

Endividamento Financeiro a 
Valor de Mercado 

Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo 
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Endividamento Contábil Total Endividamento Financeiro a 
Valor Contábil 

Endividamento Financeiro a 
Valor de Mercado 

Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo 
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expertise
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expertise

proxy

expertise
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Corporate Governance: 

SSRN

The Journal of 
Finance

.
Journal of Financial Economics

Corporate Governance: An International Review

Journal of 
Economic Literature

Journal of Law and Economics

Journal of 
Financial and Quantitative Analysis

Research in International Business and Finance

Financial Management

 <

Corporate Governance:

Finance Research Letters

10 anos de Novo Mercado: 

Corporate governance: 
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Capital Structure and Corporate Financing Decisions

. Journal of Financial Economics

Decisões de Financiamento e de Investimento das Empresas sob a 
Ótica de Gestores Otimistas e Excessivamente Confiantes

Revista Contabilidade & Finanças, 
USP

Journal of 
Business Ethics

British Journal of Management

Harvard University Working Paper

Journal of Corporate Finance

The Journal of Finance

The Business Lawyer

Corporate
governance: A synthesis of theory, research, and practice

Emerging Markets Review

Journal of 
Financial Economics

Studies in Economics 
and Finance

German Economic Review
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The Review of Financial Studies

Lei No. 6.404

Lei No 10.303

Lei No. 11.638

Journal of Corporate Finance

Journal of Accounting and Economics

Journal of Corporate Finance

RAC – Revista 
de Administração Contemporânea
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Academy of Management Journal

Corporate Governance: An International Review

Journal of Banking & Finance

The Journal of Finance

The Journal of Finance

Financial Management

Journal of Financial Economics

Auditoria Interna e Operacional: Fundamentos, 
Conceitos e Aplicações Práticas

Projeto de pesquisa: Métodos qualitativo, quantitativo e misto

Journal of Economic 
Literature

Recomendações da CVM sobre Governança 
Corporativa

Journal of Financial 
Economics

Academy of Management Review

The Review of Financial Studies

Journal of Accounting Research

Revista Capital Aberto
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Contemporary Accounting Research

Academy of 
Management Review

Journal of Financial Economics

Journal of Financial Economics

Journal of Financial Economics

The Review of Financial Studies

Journal of 
law and economics

Análise de Dados: Modelos de Regressão com Excel, STATA e SPSS

Análise de Dados: Modelagem Multivariada para Tomada de Decisões

Corporate governance: A synthesis of theory, research, and practice

Working Paper, Europe Finance Association

The Journal of 
Finance

The Journal of 
Finance

Journal of Financial Economics

BAR-Brazilian
Administration Review

The Journal of Finance

BBR – Brazilian Business Review

Financial Management
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Financial Management

NYU Working Paper No. FIN-11-042

Revista Contabilidade & Finanças – USP

The Journal of Finance

European Financial 
Management

Métodos e técnicas de pesquisa social.

Review of Financial Studies

Quarterly Journal of Economics

Econometria Básica

Journal of Corporate Finance

Journal of Financial Economics

Análise Multivariada de Dados

. International Journal of Corporate Governance

Academy of management review

International Journal of 
Business & Management
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Economic Policy Review

Corporate
Governance: An International Review

Journal of Management Studies

Academy of Management 
Review

Organization 
Science,

TEST: An Official Journal 
of the Spanish Society of Statistics and Operations Research

Journal of Management & 
Governance

Journal of financial 
economics

Relatório de Mulheres na Administração das Empresas Brasileiras Listadas 
2010-2011

Código das melhores práticas de governança corporativa.

The American Economic Review

Journal of Financial Economics

International Review of Economics and Finance

Journal of Empirical Legal Studies

Corporate Governance: An International Review

Academy of Strategic Management 
Journal
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Corporate Governance: An International Review

Journal of Accounting and Economics

Journal of Financial Economics

Journal of Accounting and Economics

Financial Management

Journal of Corporate Finance

Journal of Financial Economics

Manuscript Stern School of Business

Anais...

Fundamentos de Metodologia 
Científica

Centro de Estudos Macroeconómicos e Previsão

RAE

Journal of Accounting 
and Economics

RAC – Revista de Administração Contemporânea

Anais...
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Revista Brasileira de Finanças

Journal of Management 
Studies

. Journal of Financial and Quantitative Analysis

The American economic review

Corporate Governance — Fifth Edition

Valor Econômico

The Journal of Finance

Revista
Contabilidade e Finanças - USP

Corporate Governance: An International Review

Corporate Governance: A Synthesis of 
Theory, Research, and Practice

OECD Principles of 
Corporate Governance

Journal of Business Finance & Accounting

The Journal of Finance

Review of Financial Studies

The External Control of Organizations: A 
Resource Dependence Perspective

Corporate Governance: An International Review
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Journal of Financial and Quantitative Analysis

The Journal of Finance

Age

Journal of Corporate 
Finance

Simon School Working Paper No. FR 11-29

Contextus - Revista 
Contemporânea de Economia e Gestão

Corporate Governance: An International Review

Corporate Governance: An International Review

Revista Brasileira de Finanças,

Corporate Governance: The International 
Journal of Business in Society

. R.Adm. – Revista de Administração USP

RBGN – Revista Brasileira de 
Gestão de Negócios

Governança Corporativa e Estrutura de Propriedade: 
Determinantes e Relação com o Desempenho das Empresas no Brasil

Governança Corporativa no Brasil e no Mundo: Teoria 
e Prática

RAC – Revista de Administração Contemporânea
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Revista Capital Aberto

Boards at Work: How Directors View Their Roles and 
Responsabilities

Corporate Governance: A Synthesis of Theory, Research, and Practice

International Studies of Management & 
Organizations

Jornal Valor Econômico

Eastern Economic Journal

Review of Business Research,

Corporate
Governance: An International Review

International Studies of 
Management & Organizations,

International Review of Finance

Corporate Governance: An International 
Review

Academy of Management Journal

Journal of Corporate Finance

Introdução à Econometria: uma Abordagem Moderna

Journal of Management
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No. Razão Social Segmento Setor NAICS|Nivel 1
1 Petróleo Brasileiro S.A. Tradicional Mineração
2 Vale S.A. N1 Mineração
3 BRF S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
4 Ambev S.A. Tradicional Indústria manufatureira
5 Kroton Educacional S.A. Novo Mercado Educacão
6 Gerdau S.A. N1 Indústria manufatureira
7 Cia Brasileira de Distribuição N1 Comércio varejista
8 CCR S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
9 Cia Energética de Minas Gerais CEMIG N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
10 Usinas Sid de Minas Gerais S.A. N1 Indústria manufatureira
11 BR Malls Participações S.A. Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
12 Cia Siderúrgica Nacional Tradicional Indústria manufatureira
13 Estácio Participações Novo Mercado Educacão
14 Ultrapar Participações S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
15 Oi S.A. N1 Informação
16 Telefonica Brasil S.A. Tradicional Informação
17 Natura Cosméticos S.A. Novo Mercado Comércio atacadista
18 Lojas Renner S.A. Novo Mercado Comércio varejista
19 PDG Realty S.A. Empreend e Participações Novo Mercado Construção
20 Tim Participações S.A. Novo Mercado Informação
21 Cosan S.A. Indústria e Comércio Novo Mercado Indústria manufatureira
22 Hypermarcas S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
23 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend E Part Novo Mercado Construção
24 Embraer S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
25 Cia Hering Novo Mercado Indústria manufatureira
26 Qualicorp S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social
27 JBS S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
28 Suzano Papel e Celulose S.A. N1 Indústria manufatureira
29 BR Properties S.A. Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
30 Localiza Rent a Car S.A. Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
31 Cia Saneamento Básico Est São Paulo Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
32 Fibria Celulose S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
33 MRV Engenharia e Participações S.A. Novo Mercado Construção
34 Lojas Americanas S.A. Tradicional Comércio varejista
35 Souza Cruz S.A> Tradicional Indústria manufatureira
36 All America Latina Logística S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
37 Gafisa S.A. Novo Mercado Construção
38 Multiplan Empreend Imobiliários S.A. N2 Imobiliária e locadora de outros bens
39 Braskem S.A. N1 Indústria manufatureira
40 Tractebel Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
41 CESP Cia Energética de São Paulo N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
42 Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
43 Duratex S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
44 Raia Drogasil S.A. Novo Mercado Comércio varejista
45 CPFL Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
46 EDP Energias do Brasil S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
47 Metalúrgica Gerdau S.A. N1 Indústria manufatureira
48 Arteris S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
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49 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. N2 Transporte e armazenamento
50 TOTVS S.A. Novo Mercado Informação
51 Cia Paranaense de Energia Copel N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
52 Marfrig Global Foods S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
53 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
54 Equatorial Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
55 Weg S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
56 Light S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
57 Even Construtora e Incorporadora S.A. Novo Mercado Construção
58 Multiplus S.A. Novo Mercado Serviços de apoio a empresas
59 Rossi Residencial S.A. Novo Mercado Construção
60 Odontoprev S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social
61 Marcopolo S.A. N2 Indústria manufatureira
62 Diagnósticos da América S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social
63 AES Tietê S.A. Tradicional Empresa de eletricidade, gas e agua
64 M.Dias Branco S.A. Ind Com de Alimentos Novo Mercado Indústria manufatureira
65 Eletropaulo Metrop. Elet. São Paulo S.A. N2 Empresa de eletricidade, gas e agua
66 Klabin S.A. N2 Indústria manufatureira
67 Mills Estruturas e Serv de Engenharia S.A. Novo Mercado Serv. profissionais, científicos e técnicos
68 Transmissora Aliança de Energia Elétrica N2 Empresa de eletricidade, gas e agua
69 B2W Companhia Digital Novo Mercado Comércio varejista
70 Via Varejo S.A. N2 Comércio varejista
71 Randon S.A. Implementos e Participações N1 Indústria manufatureira
72 Valid Sol. e Serv Seg. Meios Pag Ident.S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
73 Ez Tec Empreend e Participações S.A. Novo Mercado Construção
74 Brookfield Incorporações S.A. Tradicional Construção
75 Minerva S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
76 Cia Saneamento de Minas Gerais COPASA Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
77 HRT Participações em Petróleo S.A. Novo Mercado Mineração
78 Prumo Logística S.A. Novo Mercado Adm. de empresas e empreendimentos
79 Iochpe Maxion S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
80 Aliansce Shopping Centers S.A. Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
81 Eneva S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
82 International Meal Company Holdings S.A. Novo Mercado Comércio varejista
83 Direcional Engenharia S.A. Novo Mercado Construção
84 CTEEP Cia Transm. Energia Elet Paulista N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
85 Grendene S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
86 Arezzo Indústria e Comércio S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
87 Brasil Brokers Participações S.A. Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
88 Brasil Pharma S.A. Novo Mercado Comércio varejista
89 Magazine Luiza S.A. Novo Mercado Comércio varejista
90 QGEP Participações S.A. Novo Mercado Mineração
91 Fleury S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social
92 Marisas Lojas S.A. Novo Mercado Comércio varejista
93 Tecnisa S.A. Novo Mercado Construção
94 Alpargatas S.A. N1 Indústria manufatureira
95 Santos Brasil Participações S.A. N2 Transporte e armazenamento
96 São Martinho S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
97 LPS Brasil Consultoria de Imóveis Novo Mercado Imobiliária e locadora de outros bens
98 Mahle Metal Leve S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
99 Vanguarda Agro S.A. Novo Mercado Indústria manufatureira
100 Tegma Gestão Logística S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
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Conselheiro Idade
Pres.
CA

CEO Indep. Mulher
Estran
geiro

Graduação Grau

É ou Foi
CEO em
outra

empresa?

Outros
Conselhos
Qtos?

1 49 0 0 1 0 0 Economia Doutorado 0 2
2 72 0 0 0 0 0 Economia Graduação 0 0
3 61 0 0 0 0 0 Engenharia Graduação 1 0
4 61 1 0 0 0 0 duas ou mais Graduação 1 3
5 62 0 0 0 0 0 duas ou mais Graduação 0 4
6 67 0 0 1 0 0 Engenharia Graduação 1 5
7 62 0 0 0 0 0 Engenharia MBA ou equivalente 1 3
8 64 0 0 0 0 0 Administração Graduação 0 0
9 51 0 0 1 1 0 Engenharia Graduação 1 2

1) Diversidade Estrutural: Independência do CA
Indicador: percentual de conselheiros independentes. Neste exemplo, independência = 3/9 = 33%

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Indep < 20,0% 20,0% < Indep < 28,6% 28,6% < Indep < 40,0% Indep > 40,0%

Pontuação desta categoria: 3

2) Diversidade Estrutural: Dualidade do CEO
Indicador: Dummy = 0 se CEO é também o presidente do CA

Neste exemplo, não há dualidade. Portanto, pontuação nesta categoria = 1.

3) Diversidade Social: Idade
Indicador: Coeficiente de Variação (CV) da idade dos conselheiros

Média de idade = 61,0 e Desvio padrão = 7,176 CV = 7,176/61 = 0,1176

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CV < 0,146 0,146 < CV < 0,185 0,185 < CV < 0,219 CV > 0,219

Portanto, a pontuação nesta categoria = 1.

4) Diversidade Social: Gênero
Indicador: Percentual de mulheres no CA. Neste exemplo, %Mulh = 1/9 = 11,11%

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
%Mulh < 0,0 0,0 < %Mulh < 0,0 0,0 < %Mulh < 11,11 %Mulh > 11,11

A pontuação adotada neste caso é = 3.

Na amostra de pesquisa, mais de 50% das empresas não tem mulheres em seu CA indicando uma

diversidade limitada em relação ao gênero. Por isso, seguindo a sugestão de Anderson et al (2011,

p.30), adotou se a pontuação de 2 para essas empresas.
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5) Diversidade Social: Nacionalidade
Indicador: Percentual de estrangeiros no CA. No exemplo, %Estr = 0

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
%Estr < 0,0 0,0 < %Estr < 0,0 0,0 < %Estr < 11,11 %Estr > 11,11

Assim como no caso da diversidade de gênero, a diversidade em relação à presença de estrangeiros é

bastante limitada. Nestes casos, adotou se a pontuação de 2.

6) Diversidade Ocupacional: Educação – área de formação
Indicador: Índice de Blau considerando área de formação na graduação.

Neste exemplo, o índice de Blau Ed_form= 1 – ((2/9)^2+(4/9)^2+(1/9)^2 + (2/9)^2) = 0,6914

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Ed_form < 0,64 0,64 <Ed_form < 0,694 0,694 <Ed_form < 0,744 Ed_form > 0,744

Portanto, nesta categoria, a pontuação é = 2.

7) Diversidade Ocupacional: Educação – grau de escolaridade
Indicador: Índice de Blau considerando o nível de educação (até doutorado).

Assim, no exemplo, o índice de Blau Ed_grau = 1 – ((7/9)^2 + (1/9)^2 + (1/9)^2) = 0,370

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Ed_grau< 0,3704 0,3704 <Ed_grau< 0,494 0,494 <Ed_grau< 0,593 Ed_grau> 0,593

Portanto, a pontuação para esta categoria é = 1.

8) Diversidade Ocupacional: Profissional – CEO
Indicador: Percentual de conselheiros que exercem ou exerceram a função de CEO. No exemplo,

%CEO = 5/9 = 55,6%, que corresponde a 4 pontos.

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
%CEO < 28,6 28,6 < %CEO < 40,0 40,0 < %CEO < 54,0 %CEO > 54,0

9) Diversidade Ocupacional: Experiência funcional
Indicador: Número de diferentes áreas de expertise representado pelos membros do CA. O quadro

abaixo apresenta os conselheiros e as suas áreas de expertise.
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Neste exemplo, os conselheiros apresentam experiência em 9 áreas diferentes. A pontuação para

esta categoria é = 4.

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Exper < 6 6 < Exper < 7 7 < Exper < 8 Exper > 8

10) Diversidade Ocupacional: Experiência em CA
Indicador: Coeficiente de Variação do número de assentos em CAs, além da empresa em questão.

Média de Assentos = 2,11 e Desvio padrão = 1,833 CV = 1,833/2,111 = 0,8683, o que representa 1

ponto de acordo com a posição nos quartis.

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CV < 0,88 0,88 < CV < 1,133 1,133 < CV < 1,579 CV > 1,579

O Índice de Diversidade Geral (DivG) é a totalização das pontuações obtidas nos indicadores das

diversas categorias. O quadro abaixo apresenta o DivG de 22 pontos neste exemplo. Os sub índices

são: a) Diversidade Estrutural = 4; b) Diversidade Social = 6; e c) Diversidade Ocupacional = 12.

Exemplo: Índice de Diversidade Geral
Diversidade Categorias Pontuação
Estrutural Independência do CA 3
Estrutural Dualidade do CEO 1
Social Idade 1
Social Gênero 3
Social Nacionalidade 2
Ocupacional Educação: Área de Formação 2
Ocupacional Educação: Grau de escolaridade 1
Ocupacional Profissional: CEO 4
Ocupacional Profissional: experiência funcional 4
Ocupacional Experiência em CA 1

Total 22

Exemplo: Conselheiros e as áreas de expertise

Conselheiro

Ex Exec
ou

Membro
Interno

Experiên
cia no
Setor

Cargos
Públicos

Inst Finan
ceiras

Private
Equity,
Fdos de
Investim

Exec.
Finan
ceiro,

Controller,
Auditoria

Atual
Executivo
de outras
áreas

Professor
(Atividade
Acadê
mica)

Consultor Advogado

Diretor de
Assoc ou
Entidade
de Classe

Total de
áreas de
expertise

1 1 1 1
2 1 1
3 1 1
4 1
5 1 1
6 1
7
8 1 1 1
9

total 3 3 1 1 1 2 1 1 1 9
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2010 2011 2012 2013 2014 Total
Quantidade de membros efetivos 8,1 8,1 8,4 8,2 8,2 8,2
Idade dos Conselheiros (média) 56,3 56,5 57,0 57,1 57,2 56,8

Idade dos Conselheiros (desvio padrão) 5,3 5,7 5,4 5,8 6,0 5,7
Presidente CA não é CEO 74,2% 80,2% 81,2% 88,6% 95,2% 84,1%

Presidente CA é Controlador 28,9% 28,7% 29,7% 27,6% 25,7% 28,1%
Membros Independentes 30,1% 29,8% 31,1% 31,4% 32,9% 31,1%

Membros Externos 89,4% 89,6% 90,4% 90,9% 91,1% 90,3%
Membros Internos 10,4% 10,4% 9,6% 9,1% 8,9% 9,7%

Mulheres 5,0% 6,2% 5,8% 5,7% 6,0% 5,7%
Estrangeiros 8,7% 8,9% 9,7% 9,2% 9,1% 9,1%

Formação
Engenharia 35,7% 34,1% 34,4% 33,1% 33,0% 34,0%
Economia 17,5% 15,8% 15,9% 16,6% 16,2% 16,4%

Administração 16,4% 17,6% 17,3% 17,8% 18,2% 17,5%
Direito 7,3% 7,7% 7,5% 7,5% 8,1% 7,6%
Medicina 0,9% 1,2% 0,9% 0,9% 0,8% 1,0%

Ciências Contábeis 1,5% 1,7% 1,3% 1,5% 1,3% 1,5%
Outros 5,9% 6,2% 7,0% 7,5% 7,0% 6,7%

Duas ou mais graduações 10,6% 11,4% 11,6% 11,6% 11,7% 11,4%
ND 4,3% 4,3% 4,0% 3,4% 3,7% 3,9%

Nível de Escolaridade
Até Graduação 64,8% 63,4% 61,9% 61,5% 60,4% 62,4%

Com MBA ou mestrado na área de negócios 14,5% 16,7% 17,5% 17,8% 19,4% 17,2%
Com Outros Mestrados 11,0% 11,2% 12,0% 12,4% 12,7% 11,9%

Com Doutorado 9,7% 8,8% 8,6% 8,2% 7,5% 8,5%
Experiência

Atualmente é CEO de empresa privada (média) 1,4 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
Já exerceu a função de CEO (média) 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5

Ex Executivo da Empresa ou Membro Interno 14,1% 14,2% 13,8% 13,9% 13,8% 13,9%
Experiência no Setor 23,6% 23,2% 22,7% 22,3% 22,0% 22,7%
Exerce cargos públicos 9,1% 9,1% 9,0% 8,4% 8,6% 8,8%

Executivo de Inst Financeiras 5,2% 5,2% 4,7% 5,3% 6,0% 5,3%
Ligado a Private Equity, Fdos de Investimentos 8,9% 9,2% 9,7% 10,3% 11,0% 9,9%

Executivo Financeiro (CFO, Treasurer, etc) ou Auditoria 9,5% 8,7% 9,3% 9,1% 8,8% 9,1%
Atualmente exerce a função de executivo de outras áreas 6,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,5%

Professor (Atividade Acadêmica) 4,4% 4,0% 4,1% 4,2% 4,1% 4,2%
Consultor 6,5% 6,5% 6,6% 6,5% 6,0% 6,4%
Advogado 1,9% 1,9% 2,1% 2,3% 2,2% 2,1%

Participa ou Participou de Entidades/Associações de Classe 9,9% 10,1% 10,3% 9,9% 9,9% 10,0%
QUANTIDADE DE EXPERTISE (média) 6,7 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
QUANTIDADE DE EXPERTISE (dp) 1,70 1,63 1,58 1,55 1,60 1,61

Experiência em Conselho
Participação dos conselheiros em outros CA (média) 2,0 2,3 2,3 2,1 2,0 2,1
Participação dos conselheiros em outros CA ( dp ) 1,2 1,5 1,5 1,3 1,2 1,3

Controle
Controle Difuso 7,2% 5,9% 5,9% 5,7% 4,8% 5,9%

Controle Minoritário ou Compartilhado 42,3% 46,5% 50,5% 51,4% 52,4% 48,7%
Controle Majoritário 50,5% 47,5% 43,6% 42,9% 42,9% 45,4%
Acordo de Acionistas 45,4% 51,5% 52,5% 55,2% 55,2% 52,1%

Controle Majoritário e/ou Acordo de Acionistas 79,4% 77,2% 77,2% 79,0% 79,0% 78,4%
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Num Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 Média
1 Marfrig 28 28 28 29 29 28,4
2 Embraer 28 27 28 29 28 28,0
3 Qualicorp 31 27 27 27 28,0
4 Souza Cruz 29 25 28 28 27 27,4
5 Hypermarcas 27 27 27 27 28 27,2
6 International Meal 26 26 26 29 26,8
7 Brookfield 24 25 28 28 28 26,6
8 Santos Brasil 24 26 24 30 29 26,6
9 TOTVS 27 27 28 25 25 26,4
10 TIM Part 26 25 25 27 27 26,0
11 EDP Energias 26 26 26 26 25 25,8
12 Light 28 23 26 26 26 25,8
13 BR Malls 25 24 25 27 27 25,6
14 Sabesp 24 23 23 29 29 25,6
15 Gafisa 24 26 27 27 24 25,6
16 Iochpe Maxion 25 25 25 27 26 25,6
17 BRF 26 25 25 24 27 25,4
18 PDG Realty 22 22 25 29 28 25,2
19 Minerva 23 25 26 26 26 25,2
20 HRT Petroleo 27 24 25 24 26 25,2
21 GOL 27 27 25 23 23 25,0
22 Marcopolo 24 22 26 27 26 25,0
23 Eletropaulo 22 25 24 26 28 25,0
24 ALL 19 25 26 27 27 24,8
25 Arteris 23 23 26 26 26 24,8
26 M. Dias Branco 25 25 25 25 24 24,8
27 Valid Soluções 24 26 26 24 24 24,8
28 Petrobras 25 24 24 27 23 24,6
29 Vale 22 25 25 25 26 24,6
30 MRV Engenharia 25 24 24 26 24 24,6
31 Kroton 25 24 24 22 27 24,4
32 CBD Pão de Aç 25 25 24 24 24 24,4
33 Estacio 23 25 24 23 27 24,4
34 Via Varejo 24 27 24 24 23 24,4
35 COPEL 20 25 25 26 24 24,0
36 CCR 26 23 23 24 23 23,8
37 Telefonica 24 24 24 24 23 23,8
38 Cosan 22 24 24 24 25 23,8
39 Duratex 26 25 28 21 19 23,8
40 Arezzo 20 21 22 28 28 23,8
41 Equatorial 22 23 23 25 25 23,6
42 Prumo Logística 21 22 21 25 29 23,6
43 Cia Hering 24 23 23 23 24 23,4
44 EZ Tec 25 25 25 21 21 23,4
45 Fleury 21 24 24 25 22 23,2
46 Vanguarda Agro 16 28 25 25 22 23,2
47 Raia Drogasil 22 22 23 24 24 23,0
48 Odontoprev 22 23 23 24 23 23,0
49 AES Tietê 25 21 23 23 23 23,0
50 Aliansce 22 20 21 22 30 23,0
51 Tecnisa 23 23 25 24 20 23,0
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52 LPS Brasil 23 23 23 23 23 23,0
53 Usiminas 25 25 21 21 22 22,8
54 Tractebel 22 25 23 23 21 22,8
55 CTEEP 21 23 22 22 26 22,8
56 DASA 23 21 22 23 24 22,6
57 Multiplan 23 23 21 21 24 22,4
58 Ljs Renner 25 21 21 22 22 22,2
59 JBS 22 21 22 23 23 22,2
60 Mills Estruturas 22 23 21 22 23 22,2
61 Direcional Engenharia 21 22 22 23 23 22,2
62 CEMIG 21 24 23 22 20 22,0
63 BR Properties 21 21 20 23 25 22,0
64 CESP 27 20 20 23 20 22,0
65 Metal Gerdau 23 25 21 20 21 22,0
66 COPASA 23 21 21 20 25 22,0
67 Eneva 20 21 21 28 20 22,0
68 Ljs Americanas 16 22 26 23 22 21,8
69 Fibria 21 23 21 20 23 21,6
70 WEG 21 19 22 22 24 21,6
71 São Martinho 21 21 22 22 22 21,6
72 Ambev 25 20 20 19 22 21,2
73 CPFL Energia 25 20 20 20 21 21,2
74 Alpargatas 21 23 20 20 22 21,2
75 Natura 19 19 22 22 22 20,8
76 Cyrela Brasil 25 19 19 19 22 20,8
77 Suzano 21 21 21 20 20 20,6
78 Taesa 22 20 20 19 22 20,6
79 B2W 20 22 21 20 20 20,6
80 Even Contrutora 22 21 21 19 19 20,4
81 Multiplus 20 21 19 21 21 20,4
82 Braskem 20 20 20 20 21 20,2
83 Eletrobras 20 20 23 20 16 19,8
84 Rossi Residencial 18 21 21 19 19 19,6
85 Gerdau 23 20 18 18 18 19,4
86 CSN 20 19 19 19 20 19,4
87 Localiza 18 20 20 20 19 19,4
88 BR Pharma 17 22 19 19 19,3
89 Ultrapar 20 19 19 19 19 19,2
90 Marisa Lojas 19 19 18 16 23 19,0
91 Oi/Telecom 12 16 20 22 22 18,4
92 Grendene 17 18 19 19 19 18,4
93 Magaz Luiza 19 18 18 18 18,3
94 Ecorodovias 16 15 17 21 21 18,0
95 Randon 18 18 18 18 18 18,0
96 Mahle Metal Leve 18 18 18 18 18 18,0
97 Tegma 18 18 18 18 18 18,0
98 BR Brokers 17 17 16 16 16 16,4
99 Klabin 15 15 15 15 18 15,6
100 QGEP 13 13 13 15 15 13,8
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. estat vif 

Variable |       VIF       1/VIF 
-------------+----------------------
DivGa |      1.26    0.792659 
MTB |      2.56    0.390706 
Tang |      2.11    0.473547 
Rentb |      3.11    0.321897 
Tam |      2.11    0.473214 
Depr |      2.45    0.407384 
Lcor |      1.98    0.505923 
Risc |      2.58    0.387778 
Cresc |      1.78    0.562993 
Contr |      1.30    0.769107 
Setor | 
3  |      5.41    0.184983 
4  |      2.31    0.432612 
5  |     10.91    0.091685 
6  |     11.62    0.086029 
7  |      3.37    0.296432 
8  |     16.40    0.060959 
9  |      8.85    0.112986 
10  |     26.35    0.037944 
11  |      6.72    0.148750 
12  |      6.47    0.154603 
13  |      3.34    0.299133 
14  |      8.86    0.112900 
Ano | 
2012  |      1.59    0.629408 
2013  |      1.58    0.634459 
2014  |      1.59    0.629140 
-------------+----------------------
Mean VIF |      5.46 

. estat hettest 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
Ho: Constant variance 
Variables: fitted values of Endiv1 

chi2(1)      =     0.01 
Prob > chi2  =   0.9179 
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. xtreg Endiv1a DivGa MTB Tang Rentb Tam Depr Lcor Risc Cresc, fe 

note: Risc omitted because of collinearity 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       395 
Group variable: Num                             Number of groups   =       100 

R-sq:  within  = 0.1701                         Obs per group: min =         3 
       between = 0.1015                                        avg =       4.0 
       overall = 0.1092                                        max =         4 

                                                F(8,287)           =      7.36 
corr(u_i, Xb)  = -0.1551                        Prob > F           =    0.0000 

------------------------------------------------------------------------------
     Endiv1a |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------
       DivGa |   .3848412   .1522948     2.53   0.012     .0850849    .6845975 
         MTB |   -.086402   .6656164    -0.13   0.897    -1.396511    1.223707 
        Tang |   5.643861    7.90944     0.71   0.476    -9.924005    21.21173 
       Rentb |  -8.457954    4.28978    -1.97   0.050    -16.90137    -.014534 
         Tam |   5.300406   1.368944     3.87   0.000     2.605963    7.994849 
        Depr |   14.22559   46.11196     0.31   0.758    -76.53492    104.9861 
        Lcor |  -1.168266   .4095585    -2.85   0.005    -1.974385   -.3621466 
        Risc |          0  (omitted) 
Cresc |   .2552429   .0836937     3.05   0.003     .0905116    .4199743 
_cons |  -36.21571   22.20566    -1.63   0.104    -79.92232    7.490896 
-------------+----------------------------------------------------------------
sigma_u |  16.545655 
     sigma_e |  4.6768842 
rho |   .9260119   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------
F test that all u_i=0:     F(99, 287) =    38.48             Prob > F = 0.0000 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 
in fixed effect regression model 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

chi2 (100)  =  24735.97 
Prob>chi2 =      0.0000 
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