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APRESENTACAO

Conforme o Dicionario Contemporaneo da Lingua Portuguesa, informacdo vem
do latim informatio, onis, (“delinear, conceber ideia”), podendo assim, ser definido como,
dar forma ou moldar na mente. Os dados simplesmente constituem a matéria prima para
a criacao da informacéo, embora ndo tenham significados inerentes. A informagédo por
sua vez, é dotada de relevancia e proposito, sendo contextualizada e significativa. Ja o
conhecimento, inclui reflexéo, sintese e contexto. A gestdo da informacgéo e do conhecimento
€ um conjunto de técnicas e estratégias destinadas a identificar, racionalizar e otimizar as
necessidades informacionais, mapeando os fluxos formais da informacéo nos diferentes
ambientes das organizacoes.

Este livro, em sua composicao possibilita conhecer algumas das tematicas mais
relevantes que abrangem a gestdo e organizacdo da informacdo e do conhecimento,
tais como: uma reviséo da literatura para e-satde em ambiente de armazenamento na
nuvem; o mapeamento de artigos bibliométricos em administracéo inseridos na plataforma
SPELL no ultimo quadriénio; um caso de modelagem de processo de patrimoniamento;
uma contextualizagdo e historiografia da tematica redes de informagéo; uma analisa da
formagéao da Supervisédo de Ensino sob o paradigma de gestao educacional; uma analise da
importancia da implementacéo do e-Learning Accor como fonte de vantagem competitiva; a
identificagdo de como a Gestao e Divulgagéo do Capital (GDCI) intelectual pode agregar valor
a Accountability de Instituicbes de Ensino; a analise das principais falhas de normalizagédo
presente nos elementos pré-textuais de trabalhos académicos; uma investigacdo da
relacéo do perfil do CFO com o nivel de cash holding das empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA — B3 no periodo de 2011 a 2016; a importancia da Organizagédo da
Informacéo (Ol) como ferramenta de apoio ao processo de tomada de decisdo em uma
Micro e Pequenas Empresas (MPE); a discussao das principais tendéncias que influenciam
o contexto da Web de Dados; a identificacdo de como ocorre a aceitagdo de doacgbes
de materiais na biblioteca Prof. Marcelino Monteiro da Costa; a descricdo das etapas do
processo de desinfestacdo de acervo bibliografico através do irradiador multipropdsito
de Cobalto-60; a criacdao de protétipos audiovisuais (videoaulas educativas) para duas
universidades distintas que atuam no ramo EAD no Brasil; a importancia da retencdo de
talentos dentro da organizacdo em uma perspectiva pés-pandemia; os identificadores dos
avancos e limitacdes na gestdo da atencdo a saude bucal; a percepg¢éo do entendimento
e informagdes dos alunos, acerca da transparéncia Municipal e das contas publicas; a
identificacdo das bases tedrico-metodoldgicas adotadas na representacao da imagem no
contexto da saude em periodicos cientificos na area da Ciéncia da Informacgéo; e uma
taxonomia para gerenciamento dos itens do estoque do setor de sinalizagdo/COELO
(Coordenacao de Eletronicos) - CBTU/PE.

Deste modo, espero que este livro seja um guia para os alunos auxiliando-os em



assuntos importantes desta area, fornecendo conhecimentos que possam ajuda-los nas
necessidades informacionais, computacionais e de automac¢do das organizacdes em
geral. Por fim, agradeco a todos que contribuiram positivamente de alguma forma para
a elaboracdo e construgdo desta obra e desejo a todos os leitores, novas e relevantes
reflexdes sobre os temas abordados.

Ernane Rosa Martins
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RESUMO: Esta pesquisa investigou a relagédo do
perfil do CFO com o nivel de cash holding das
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA
— B3 no periodo de 2011 a 2016. A pesquisa
analisa como € o perfil do CFO e como este
se relaciona com o carregamento de caixa da
companhia; também investiga se a mudanca
de CFO tem uma relagéo direta com o nivel de
cash holding. Foi utilizada uma amostra de 82
empresas e perfis. Os dados utilizados nesta
pesquisa foram coletados pela secdo 12.5 do
formulario de referéncia, usado como apoio a
ferramenta Linkedin Recruiter. Ja as informacgdes
das empresas sao coletadas através da
ferramenta Economatica. A metodologia adotada
utilizou abordagem descritiva e analise de perfis,
sendo uma pesquisa exploratoria. Os resultados
mostraram que a mudanca de CFO influencia
diretamente o nivel de cash holding da empresa
e colabora para a elevacgdo do nivel de caixa.
PALAVRAS-CHAVE: Carregamento de -caixa;
Nivel de cash; Perfil; Mudanca de CFO.

Gestao e Organizacao da Informagao e do Conhecimento

THE PROFILE OF THE MANAGERS AND
THE STRATEGIES OF CASH HOLDING

ABSTRACT: This research investigated the
relationship between the profile of the CFO and the
level of cash holding of the Brazilian companies
listed on BM & FBOVESPA - B3 between 2011
and 2016. The research studies how the CFO
profile is and how it relates to the company’s cash
flow; it also investigates if the change of CFO has
a direct relationship with the level of cash holding.
A sample of 82 companies and profiles was
analyzed. The data used in this research were
collected with section 12.5 of the reference form
used to support the Linkedin Recruiter tool. The
information of the companies were collected using
the tool Economatica. The methodology adopted
uses a descriptive approach and profile analysis,
and it is an exploratory research. Results show
that the change of CFO directly affects the level of
cash holding in the companies and collaborates
to raise the level of cash.

KEYWORDS: Cash holding; Level of cash;
Profile; Change of CFO.

11 INTRODUGAO

O propoésito desta pesquisa é aferir a
relacdo do perfil dos gestores financeiros com
o carregamento de caixa das empresas listadas
na BM&FBOVESPA — B3 no periodo de 2011
a 2016. Além disso, busca-se investigar os
principais fatores determinantes que influenciam
diretamente nessa retencdo de caixa e a

correlagdo com o desempenho operacional
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financeiro. Este estudo avanga em relacionar o perfil do CFO com politicas de cash holding.

Aier (2005) afirma em sua pesquisa que investiga as caracteristicas do CFO pelas
variaveis certificacdo de MBA e tempo de experiéncia no cargo, o autor destaca que essas
variaveis sao significantes para esses profissionais e quem possui o curso de MBA e maior
tempo de experiéncia tende a ter uma menor medida de erro. Para Messemer (1998),
a certificacdo em MBA amplia o conhecimento estratégico contribuindo na gestdo da
operagdo, mas nao garante um melhor desempenho nos relatorios financeiros.

De acordo com a pesquisa de Malmendier e Tate (2005), as caracteristicas dos
gestores tém poder explicativo na tomada de decisdo. Evidéncias em sua pesquisa
demonstram que o grau de formacdo e o curso do individuo contribuem para explicar
a influéncia da caracteristica do gestor no contexto de decisdo nas empresas. Outra
caracteristica importante destacada na literatura sobre influéncia na tomada de decisédo é
0 género do gestor. Kets de Vries (1997) afirma que a entrada das mulheres na lideranca
de muitas organizac¢des trouxe mudancas significativas e também contribuicdes positivas
para a inovagdo no modelo de gestdo. Para Gongalves (2012), precisamos entender
como a lideranga pelo género feminino funciona, pois, as caracteristicas influenciam no
método de gestdo de cada um. Destaca-se que um dos fatores de sucesso das empresas
é compreender a questdo do género, visto que as mulheres desenvolvem uma forma de
gestao diferente da exercida pelos homens (Loden, 1988).

Jensen (1986) menciona que um fator decisivo para a gestéo de caixa é a tendéncia
dos gestores a permanecerem com o caixa elevado ndo sé em beneficio da empresa, mas
sim para suprir suas proprias necessidades em cenarios adversos e por seus proprios
problemas de averséo ao risco. Os gestores aplicam grande parte do tempo analisando e
explorando o cenario econémico, a parte técnica do negocio, politico e social, buscando
inovacdes que possam ser aplicadas. Destaca-se ainda que eles estdo sempre sozinhos
ou em contato com colegas da empresa buscando desenvolver e criar possiveis diretrizes
para tomar a decisdo quando for necessario (Simon, 1972). Bazerman (2004) afirma que
os individuos nas empresas sdo colocados em situacbes que exigem uma rapida tomada
de decisdo. Muitos desses entendem que estéo sendo racionais e agindo conscientemente,
porém, segundo o autor, grande parte deles tomam decisbes com base em impulsos,
emocgdes e crengas, e sao influenciados por um comportamento decisoério irracional, ao
contrario do que muitos pensam.

Forti (2011) cita em sua pesquisa que na teoria classica da gestdo de caixa o
carregamento influencia diretamente nos resultados das empresas. O autor investigou a
relacdo entre a manutencéo de reservas de caixa e o desempenho operacional de empresas
brasileiras de capital aberto. O estudo de Dahrouge e Saito (2013) sobre a politica de cash
holding, que investiga o nivel de cash holding durante o periodo da crise de 2008 a 2009,
indica que empresas possuem participa¢des importantes em ativos de liquidez nos seus

balangos. Dada a importancia do nivel de cash holding, Guney et al. (2003) analisaram em
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seu trabalho outros paises como Japao, Alemanha, Fran¢a e Reino Unido enquanto Lee e
Song (2007) avaliaram as empresas asiaticas.

As evidéncias demonstram que os ativos de liquidez imediata (cash) representaram
em 1994 aproximadamente 18% do total dos ativos das empresas nos EUA e em 2006
o nivel de cash era de 23% do total dos ativos (Bates, Kahle, & Stulz, 2009). Segundo
Dahrouge e Saito (2013), a tendéncia de aumento no Brasil € igual em compara¢ao com 0s
EUA, os niveis de cash holding vém aumentando ao longo do tempo e em 2010 este nUmero
representava 10% do total dos ativos. O nivel 6timo de cash holding contribui positivamente
com a reducéo de custos de transacéo, com a diminuicdo da probabilidade de descontroles
financeiros, com a liquida¢do de ativos subavaliados e a captacéo de recursos financeiros
externos (Portal, Zani, & Silva, 2012).

Segundo De Carvalho e Schiozer (2012), as empresas brasileiras revisam suas
rotinas de capital de giro com mais frequéncia. Os autores afirmam que este fato ocorre em
virtude das atividades relacionadas a otimiza¢do dos fluxos de caixa de curto prazo terem
um retorno marginal elevado no Brasil, devido ao maior custo do dinheiro.

Diante destes cenarios explorados, este estudo avanga contribuindo para a literatura
da area ao investigar o perfil dos gestores financeiros denominados pelas empresas como
Chief Financial Officers (CFO). Este perfil & relacionado com politicas de cash holding do
trabalho de Dahrouge e Saito (2013), sua influéncia e sua relagdo com o carregamento
de caixa da companhia. Sdo analisadas também as variaveis das pesquisas anteriores
sobre politicas de cash holding de Dahrouge e Saito (2013), como tamanho da empresa,
grau de alavancagem e fluxo de caixa operacional, e também da pesquisa de Forti (2011)
sobre retencao de caixa e market-to-book. Esta pesquisa avanga com as variaveis do perfil,
analisando itens como grau de formagéo, curso de formacao, tempo profissional do gestor
na empresa listada, tempo de experiéncia como CFO, género e idade. A pesquisa trabalha
com o periodo de 2011 a 2016 e com uma amostra de 82 perfis.

Esta pesquisa segue a seguinte estrutura: (i) contextualizagdo e introducéo, (ii)
revisdo da literatura, (iii) metodologia, (iv) analise dos dados e (v) concluséo. A metodologia
adotada é de abordagem descritiva somada a analise do perfil.

21 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Fatores determinantes e o carregamento de caixa

Através da literatura podemos identificar que um dos principais fatores determinantes
para as empresas na gestdo do caixa € a retencao do mesmo. Empresas possuem disposicéo
de elevar o nivel do carregamento de caixa por componentes de geracéo interna de caixa
e do capital de giro (Dahrouge & Saito, 2013). Baumol (1952) destaca que as empresas

também mantém caixa para conseguir suprir as necessidades que ndo séo previstas. Na
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pesquisa de Fazzari e Petersen (1993), os autores enfatizam a questéo do capital de giro
como influéncia na geragéo de recursos internos, o que impacta a disponibilidade de caixa,
pois liquidez no capital € um substituto de caixa, ocorrendo trade-off entre esta liquidez e a
decisdo de investimento.

Abreu (2005) cita que os fatores determinantes que foram encontrados na gestéo de
caixa sdo: o porte da empresa, a alavancagem, os ativos liquidos substitutos e o pagamento
de dividendos. Essas variaveis demonstraram uma relagéo positiva com o saldo de caixa,
mas o prazo da divida, as oportunidades de investimentos, a incerteza de fluxo de caixa e
0 excesso de controle apresentaram uma relacéo negativa.

O cenério econbémico também faz com que empresas retenham caixa. Um exemplo
claro € o periodo de 2007 a 2009, em que empresas procuraram ativos liquidos. Neste
periodo, financiamentos externos se tornaram caros e restritos, de acordo com Lee e Song
(2010). Esses autores destacam que esses cenarios influenciam diretamente na gestao
do caixa e as estratégias sdo administradas através da geragéo dos recursos providos por
este caixa. Portanto, ha um impacto direto no modo de gestao.

Kim et al. (1998) e Opler et al. (1999) verificam em suas pesquisas que empresas
acumulam caixa em excesso, havendo um grande conflito de interesse entre investidores e
gestores. Os autores buscaram entender qual seria o nivel ideal para o caixa da empresa.

No Brasil, Dahrouge e Saito (2013) ressaltam em sua pesquisa que o efeito do
custo de transacéo impacta de forma significante o ajuste do saldo minimo e que, em
média, o caixa das empresas do Brasil esta em 6,5% dos ativos, mesmo nivel encontrado
na pesquisa de Ozkan e Ozkan (2004) nas empresas do Reino Unido. Eles fazem uma
andlise desse efeito na tomada de decisdo dos gestores quanto a gestdo do caixa, pois
isto impacta diretamente a estratégia de ajuste de caixa minimo. Os autores fazem um
aprofundamento no trade-off entre caixa minimo e custo de transacdo e concluem que
essa consequéncia impede a empresa de elevar o nivel de caixa ao 6timo, mantendo-
se a manutengao parcial. Os mesmos autores mencionam que outro fator determinante
a influenciar o processo de carregamento de caixa da empresa seria a teoria de Pecking
Order de Myers e Majluf (1984), pois na hierarquia da estrutura de capital a primeira fonte
de recursos financeiros proposta por esse modelo € o caixa liquido, sendo a geracéo de
caixa interna, o que possibilita uma tomada de decisdo mais rapida no processo de gestao.

As evidéncias demonstram que os ativos de liquidez imediata (cash) representaram
em 1994 aproximadamente 18% do total dos ativos das empresas nos EUA e em 2006 o
nivel de cash era de 23% do total dos ativos (Bates et al., 2009). Segundo Dahrouge e Saito
(2013), a tendéncia de aumento no Brasil € igual em comparacdo com os EUA. Os niveis de
cash holding vém aumentando ao longo do tempo, como uma participa¢do de 10% do total
dos ativos em 2010. O nivel 6timo de cash holding contribui positivamente com a reducéo
de custos de transacg&o, a diminuicdo da probabilidade de descontroles financeiros, a

liquidagdo de ativos subavaliados e a captacdo de recursos financeiros externos (Portal et
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al., 2012).

Dahrouge e Saito (2013) explicam caixa como o dinheiro que as empresas mantém
e que sera utilizado ao longo de suas atividades operacionais. Esses autores exploram
0 cash holding como fator determinante e destacam que as empresas carregam caixa
para honrar com os compromissos que assumem no decorrer das atividades do negécio
em questdo. Ferreira e Vilela (2004) analisam duas vertentes. Primeiramente, analisam o
quanto é benéfico carregar o caixa para reduzir os problemas de necessidades externas.
Em segundo lugar, analisam o custo através do capital investido.

De acordo com Koshio e Cia (2004) os determinantes do nivel de caixa nas
empresas no Brasil em comparagdo com empresas americanas mostram que as decisbes
sé@o baseadas no trade-off entre custos e beneficios de reter o caixa.

2.2 Influéncias do perfil na tomada de decisao

Bazerman (2004) afirma que os individuos nas empresas sdo colocados em
situacdes que exigem uma rapida tomada de decisdo. Muitos desses entendem que estéao
sendo racionais e agindo conscientemente, porém, segundo o autor, grande parte deles
toma decisbes com base em impulsos, emocgbes e crencas; sao influenciados por um
comportamento decisoério irracional, ao contrario do que muitos pensam. O autor destaca
ainda que a falta de conhecimento de como nossas mentes funcionam podera acarretar em
sérias consequéncias e até mesmo levar uma empresa a faléncia.

Jensen (1986) afirma que um fator determinante para a gestao de caixa é a tendéncia
de que os gestores tomem decisdes de manterem o caixa elevado como beneficio proprio
para conseguirem suprir necessidades em situacoes adversas de seu dia-a-dia ou porque
possuem problemas de aversao ao risco, ou seja, as decisbes sao tomadas por interesses
proprios.

Para Oliveira (2010), o processo de tomada de deciséo é influenciado por vieses do
perfil de conservadorismo e os decisores, por sua vez, constroem modelos simplificados
que coletam as caracteristicas essenciais dos problemas, fazem uma procura geralmente
ndo muito exaustiva, e escolhem as alternativas mais explicitas ja praticadas e testadas, ou
seja, as decisbes séo influenciadas pelo histérico de fatos ja ocorridos e os decisores se
acomodam e ndo buscam a melhor deciséo.

Graham e Harvey (2001) analisam em sua pesquisa 0s principais métodos financeiros
praticados por 392 Chief Financial Officers (CFO) sobre o custo de capital, orcamento de
capital e estrutura de capital. Os autores também fizeram uma analise do grau de formacgéao
dos Chief Executive Officers (CEO). Os autores identificam quais gestores possuem curso
de MBA e relacionam este fato ao método financeiro praticado na empresa; ou seja,
analisam a influéncia do grau de formagéao no método utilizado. A pesquisa concluiu que os
gestores com MBA praticam alguns métodos financeiros diferenciados.

Aier (2005) investiga em sua pesquisa caracteristicas dos CFOs como certificacdo
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de MBA, tempo de experiéncia no cargo em outras empresas e tempo como CFO
associadas aos erros contabeis. Aier afirma que essas varidveis sdo significantes para
esses profissionais e identifica que quem possui o curso de MBA e maior tempo de
experiéncia tende a ter uma menor medida de erro. Para Messmer (1998), a certificacéo de
MBA amplia o conhecimento estratégico, contribuindo na gestao da operacao, mas destaca
que a certificacdo ndo garante um melhor desempenho nos relatérios financeiros.

Kets de Vries (1997) menciona que a entrada da mulher na liderangca de muitas
organizagbes trouxe mudancas significativas e também contribuicbes positivas para
inovacao no modelo de gestdo. Para Gongalves (2012), precisamos entender como a
lideranca pelo género feminino funciona, pois, as caracteristicas das pessoas influenciam
seu método de gestdo. Destaca-se que um dos fatores de sucesso das empresas €&
compreender a questdo do género, visto que as mulheres desenvolvem uma forma de
gestao diferente da exercida pelos homens (Loden, 1988).

31 METODOLOGIA E DADOS

Este estudo utiliza o modelo de dados em painel, visto que pode ser benéfico o
fato de ele possibilitar que sejam testadas suposi¢cdes que estdo implicitas na andlise
transversal, controlar para heterogeneidade dos fatores ndo observaveis, e possibilitar a
eliminacéo de vieses ocasionados pela existéncia de efeitos individuais (Dahrouge & Saito,
2013). Foram analisados os modelos Pooled (MQO) e Efeito Fixo.

Esta pesquisa também utiliza o teste de médias para amostras independentes, este
teste de hipdtese é utilizado quando existem duas condi¢cdes experimentais em sujeitos

diferentes em cada grupo de comparacao, ou seja, as amostras ndo séo pareadas.

3.1 Coleta de dados

A amostra desta pesquisa constitui-se das empresas negociadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo — B3, porém foram excluidas as empresas financeiras. O periodo
analisado foi de 2011 a 2016, e a amostra incluiu 82 perfis. Para entender o perfil do CFO,
este foi analisado através de estatistica descritiva, possibilitando caracterizar a amostra e
indicar as médias observadas pela distribuicdo dos setores do banco de dados da BM&F
Bovespa — B3.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados pela se¢éo 12.5 do formulario de
referéncia, usado como apoio a ferramenta Linkedin Recruiter e o préprio site da empresa.
As informagdes financeiras das empresas para calcular as variaveis independentes foram
exploradas pela fonte de dados trimestrais do Economatica.

A pesquisa foi elaborada seguindo a seguinte estrutura: (i) Levantamento da base
de dados; (ii) Compilacao e tabulacado das informag6es — nesta fase foi analisado o
perfil de cada CFO; (iii) Consolidacao e tratamento dos dados — nesta fase os dados
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foram compilados e tratados; e, por Gltimo, (iv) Geracao e analise dos resultados.

3.2 Desenvolvimento das hipoteses

De acordo com a pesquisa de Malmendier e Tate (2005), as caracteristicas dos
gestores tém poder explicativo na tomada de decisdo. Jensen (1986) afirma que um fator
determinante para a gestao de caixa € a tendéncia de que os gestores tomem decisdes de
manterem o caixa elevado como beneficio proprio para conseguirem suprir necessidades
em situacdes adversas de seu dia-a-dia ou porque possuem problemas de aversao ao risco;
ou seja, as decisOes sao tomadas por interesses proprios. Oliveira (2010) destaca que o
processo de tomada de decisao € influenciado por vieses do perfil de conservadorismo, e
os decisores, por sua vez, constroem modelos simplificados que coletam as caracteristicas
essenciais dos problemas, fazem uma procura geralmente ndo muito exaustiva, e escolhem
as alternativas mais explicitas j& praticadas e testadas; isto significa que as decisbes séo
influenciadas pelo histérico de fatos ja ocorridos. Com base nisso, definimos a principal
hipétese do estudo: hipétese 1 (H1) — a mudanca de CFO interfere diretamente o nivel de
cash holding e influencia para que 0s novos gestores elevem o nivel de cash.

Além disso, Aier (2005) afirma em sua pesquisa que tempo de experiéncia no
cargo e na empresa sao variaveis significantes para estes profissionais. Por isso, também
elaboramos outra hipoétese: hipétese 2 (H2) — os gestores com mais tempo de empresa e
com mais tempo na posicao de CFO tendem a ser mais conservadores e a manter um nivel
de cash holding mais elevado.

3.3 Especificacao econométrica

Esta pesquisa utiliza o método de regressdo multipla com dados em painel para
estimar a relacdo entre o perfil do gestor e as estratégias de cash holding. A equagéo
abaixo demonstra como € o modelo econométrico neste estudo. O nivel de cash é
representado pela variavel dependente CASH, descrita a seguir, sendo esta a soma dos
valores disponiveis em caixa, bancos e aplicagbes financeiras de curto prazo, dividida pelo
ativo total, nocao utilizada pelos autores Kim et al. (1998), Opler et al. (1999), Ozkan e
Ozkan (2004), e Dahrouge e Saito (2013).

CASH ,=B0 + B1 Tam , + B2 Alav ,+ B3 Fco , + B4 Mtb
+ B5 DmGrform, + B6 DmTpemp  + B7 DmEprof ,+ B8 DmMudanga, + E ,
(1)
Onde:
CASH , = Nivel de caixa da companhia i no trimestre t;
Tam , = Tamanho da companhia por ativo total i no trimestre t;
Alav , = Divida da companbhia i no trimestre t;
Fco , = Fluxo de caixa operacional da companhia i no trimestre t;
Mtb , = Oportunidade de crescimento da companhia i no trimestre t;

Gestao e Organizacao da Informagao e do Conhecimento Capitulo 9




DmGrform = Dummy de grau de formacdo do CFO, indica o grau de formacéao do
gestor da companhia i no trimestre t;

DmTpemp = Dummy de tempo de empresa do CFO, indica o tempo de empresa do
CFO da companhia i no trimestre t;

DmEprof = Dummy de tempo de experiéncia como CFO, indica o tempo de
experiéncia do gestor da companhia i no trimestre t;

DmMudanga = Dummy da mudanca de CFO, indica se houve mudanca de CFO da
companhia i no trimestre t;

E , = Termo de erro.

3.4 Variavel dependente

Avariavel dependente do modelo € o nivel de caixa, como ja foi demonstrado, sendo
este a soma dos valores disponiveis em caixa, bancos e aplica¢des financeiras de curto
prazo, dividida pelo ativo total, nog¢éo utilizada pelos autores Kim et al. (1998), Opler et al.
(1999), Ozkan e Ozkan (2004), e Dahrouge e Saito (2013).

Cash = (Disponivel e Inv. CP + Aplicac6es Financ. CP) / (Ativo Total), onde:

Cash = Nivel de caixa da companhia;

Disponivel e Inv. CP = Disponivel em caixa e investimento de curto prazo;
Aplicacbes Financeiras. CP = Aplicacbes financeiras de curto prazo;
Ativo Total = Ativo total da companhia.

3.5 Variaveis independentes

Para entendimento e relacdo dos principais determinantes foram investigadas
as seguintes variaveis independentes: tamanho da empresa como ativo total, grau de
alavancagem, fluxo de caixa operacional e market-to-book. Destacam-se as variaveis
dummies grau de formacéao, curso de formacéo, tempo de empresa, tempo de experiéncia
como CFO e a ocorréncia de mudanga no periodo analisado. N&o foi considerada a variavel
género no modelo, pois, apesar de sua importancia ter sido destacada na literatura, nao foi
encontrada relevancia no numero de empresas com perfis do género feminino na amostra.

Todas estas variaveis estao detalhadas na Tabela 1.
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Variaveis N.o | Abreviacdao Descrigao Proxys Teoria Esiie:lraal do
) Kim et al.
(Disponivel e (1998), Opler
ﬁlgﬁbgg%;s etal. (1999),
Dependente | Cash Cash holding Financ. 02&2:?20% "
CP)/(Ativo Dah '
Total) ahrouge e
Saito (2013)
Abreu (2005),
Dahrouge e
Saito (2013),
Lopes (2001),
2 Tam Tamanho Ativo Total Hamburger ()
(2003), Abreu
(2005) e
lquiapaza e
Amaral (2008)
Pugae
. Nascimento
(Divida CIF‘ + (2008; Lee e
2.1 Alav Alavancagem LF'%a'm[;t)wo Song (2010), *)
Dahrouge e
Saito (2013)
(Lucro Liguido
53 Feo Fluxo de caixa  + Depreciagdo Dahrouge e
. operacional e Amortizacao) Saito (2013) (+)
/ (Ativo Total)
Independentes Market-to- . lguiapaza e
25 MtB book Economatica Amaral (2008) +)
Malmendier e
. Tate (2005),
Grau de Formulario de
2.7 GrForm . Graham e (=)
formagdo referéncia 12.5 Harvey (2001),
Jensen (1986)
Oliveira
Tempo de Formulario de  (2010), Jensen
28 Tpemp empresa referéncia 12.5 (1986) e Aler (+)
(2005)
Oliveira
29 Eprof e-[(et:r'?gni\iea Formulario de  (2010), Jensen
’ P CO?“D CFO referéncia 125 (1986) e Aler (+)
(2005)
Oliveira
- 2010), Jensen
Mudanga de Formulario de ( :
3.0 | DmMudanca CFO referéncia 12.5 M;I‘;ﬂggr?d}i:re (+)
Tate (2005)

Tabela 1 Sumario das Variaveis

41 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A primeira andlise da pesquisa se refere a distribuicdo da amostra por setor,
conforme apresentado nas tabelas de 2 a 7.
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No. Setor Qtde. Média Min Max D.P
1 Bens Industriais 6 6,8 0,7 14,5 47
2 Consumo Ciclico 28 5,8 0,4 19,0 4,7
3 Consumo Néao Ciclico 10 6,8 1,7 15,1 43
4 Energia 11 7.8 0,9 15,0 4.9
5 Financgas e Qutros 3 6,2 1,9 9,7 4.0
6 Materiais Basicos 4 11,0 0,7 24,0 11,8
7 Saude 6 6,6 0,7 17.1 6,2
8 Tecnologia da Informagéo 3 8,3 22 15,0 58
9 Telecomunicacdes 3 6,1 1,6 10,5 6,2
10 Utilidades 8 8,6 0,4 19,4 7,6
Total 82 7,0 0.4 24,0 55

Tabela 2 Tempo de Experiéncia como CFO (Chief Financial Officer) por Setor (em anos)

Fonte: Classificagé@o setorial BM&F Bovespa - B3

Por meio de estatistica descritiva, &€ possivel caracterizar a amostra e indicar as
médias do tempo de experiéncia como CFO. Observa-se que a distribuicdo dos setores do
banco da BM&F Bovespa — B3 demonstra que o setor de Materiais basicos apresenta a
média mais significante com 11 anos de experiéncia do CFO, Energia apresenta uma média
de 7 anos e 8 meses, ja os setores que apresentam o menor tempo de experiéncia séo
Utilidades e Consumo ciclico, com 4 meses; os setores Materiais basicos, Bens industriais
e Saude apresentam perfis com 7 meses de experiéncia.

Os setores que apresentam os perfis com mais tempo de experiéncia sdo: Materiais
béasicos, com 24 anos; Utilidades, com 19 anos e 4 meses; e Consumo ciclico, com 19
anos. O setor de Materiais basicos também demonstra o maior desvio padréo de 11 anos
e 6 meses. No total geral, o tempo de experiéncia do CFO € de 6 anos e 9 meses, sendo
que 0 minimo é de 4 meses e 0 maximo € de 24 anos. Verifica-se que 45,12% da amostra
possuem até 5 anos de experiéncia como CFO; 28,05%, entre 5 e 10 anos; 25,61%, entre
10 e 20 anos; e somente 1,22% possui mais de 20 anos de experiéncia.
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No. Setor Qtde. Média Min Max D.P
1 Bens Industriais 6 6,4 0,7 14,5 4.8
2 Consumo Ciclico 28 37 0,4 16,7 3,8
3 Consumo N&o Ciclico 10 3,3 0,8 9,0 24
4 Energia 11 4,9 0,7 10,5 42
5 Finangas e Outros 3 4.4 1,7 9,7 46
6 Materiais Basicos 4 1,9 0,7 3,6 1,2
7 Saude 6 3,8 0,7 8,4 3,6
8 Tecnologia da Informagéo 3 6,9 0,7 15,0 7.2
9 Telecomunicagtes 3 14 1,2 1,6 03
10 Utilidades 8 56 0,1 14,5 59

Total 82 4,2 0,1 16,7 41

Tabela 3 Tempo na empresa como CFO por Setor (em anos)

Fonte: Classificagé@o setorial BM&F Bovespa - B3

Observa-se na distribuicao dos setores do BM&F Bovespa — B3 que o setor de

Tecnologia da informacdo apresenta a média de tempo na empresa como CFO mais

significante, com 6 anos e 9 meses; o setor de Bens industriais apresenta uma média de 6

anos e 4 meses; ja o setor que apresenta os perfis com menor tempo de empresa é o de

Utilidades, com apenas 1 més.

No. Setor Graduacgao MBA Mestrado Doutorado Total
1 Bens Industriais 1 5 6
2 Consumo Ciclico 6 21 28
3 Consumo Nao Ciclico 1 9 10
4 Energia 2 9 11
5  Finangas e Outros 3 3
6 Materiais Basicos 1 2 1 4
7 Saude 2 2 6
8 Tecnologia da 1 2 4

Informacao
9 Telecomunicagbes 2 2
10  Utilidades 2 4 8
59 1 82

Total 16

Tabela 4 Formacgao do CFO por Setor

Fonte: Classificagéo setorial BM&F Bovespa - B3

Atabela 4 apresenta a formacao do CFO e verifica-se uma alta concentracdo de 72%

na formacéo de graduacédo e MBA; 19,5% possuem apenas graduacao; 7,14% possuem

mestrado; e apenas 1,19% possui doutorado. Destacam-se a formag¢do em graduacéo e
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MBA como as formagdes mais representativas dos perfis.

Setor Qtde. Média Min. Max. D.P
Bens Industriais 5 45 36 60 9
Consumo Ciclico 25 47 33 65 10
Consumo N&o Ciclico 10 49 37 64 9
Energia 11 52 41 63 9
Finangas e Outros 3 47 46 48 1
Materiais Basicos 4 49 42 55 5
Saude 6 43 35 60 9
Tecnologia da Informacéo 3 45 41 50 5
Telecomunicagoes 2 47 44 50 5
Utilidades 7 48 35 60 8
Total 77 48 33 65 8

Tabela 5 Idade do CFO por Setor (em anos)

Fonte: Classificagé@o setorial BM&F Bovespa - B3

A tabela 5 apresenta a idade do CFO por setor. Verifica-se que 44,3% da amostra
possuem entre 50 e 60 anos, 39,24% possuem entre 40 e 50 anos, e apenas 16,46%
possuem entre 30 e 40 anos; a média no total da amostra é de 48 anos. O perfil com a
menor idade é do setor de Consumo ciclico, com o CFO de 33 anos. Os setores com as
maiores idades sdo os de Consumo ciclico, com 65 anos, e Consumo nao ciclico, com 64

anos. Foram excluidos 5 perfis desta tabela porque as idades nao foram identificadas.

Setor Feminino Masculino Total
Bens Industriais 6 6
Consumo Ciclico 1 27 28
Consumao Nao Ciclico 10 10
Energia 1" 11
Financas e Outros 1 2 3
Materiais Basicos 4 4
Saude 6 6
Tecnologia da Informacgéo 1 2 4
Telecomunicacdes 3 2
Utilidades 7 9

Total 4 78 82

Tabela 6 Género do CFO por Setor

Fonte: Classificagé@o setorial BM&F Bovespa - B3
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Observa-se na tabela 6 que os setores que possuem perfis com o género feminino
sdo: Consumo ciclico, Finangas e outros, Tecnologia da Informagédo e Utilidades. Elas
possuem como formagéo cursos de Administracdo, Economia e Tecnologia da Informacgéo,
e tém média de idade de 44 anos, sendo a menor idade de 35 anos e a maior, de 48 anos.
Destaca-se também que todas possuem como grau de formagéo graduacéo e MBA.

No. Setor Adm. Contab. Economia Direito Engenharia Marketing T.I
1 Bens Industriais 1 1 4
2 Consumo Ciclico 13 2 10 2 1
3 Consumo N&o 4 2 1 3
Ciclico
4 Energia 1 1 1 8
5 Financas e Outros 2 1
6 Materiais Basicos 2 2
7 Salde 1 5
8 Tecnologia da 1 1 1
Informacgéo
Telecomunicagtes 3
10 Utilidades 5 3
Total 32 7 15 3 23 1 1

Tabela 7 Curso de formacédo do CFO por Setor

Fonte: Classificagéo setorial BM&F Bovespa - B3

Na tabela 7 apresentam-se os cursos de formacgéao dos perfis por setores. Pode-
se verificar que 39,02% séo formados no curso de Administracdo de Empresas, 28,05%
em Engenharia, 18,29% em Economia, 8,54% em Contabilidade, 3,66% em Direito,
1,22% em Marketing e 1,22% em Tecnologia da Informagéo. Portanto, o curso de maior
significancia é Administracdo de Empresas, mas Engenharia também demonstra ser
significante. Em andlise da amostra estudada, 54,88% dos perfis ja concluiram algum curso
de especializagédo no exterior.
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Cursos de Formagao

Adm Engenharia Diferenca Adm Economia _Diferenca Adm Contabilidade Diferenca
Média CH 0,137 0,143 (-0,006) 0,138 0,149  (-0,012) 0,138 0,176 (-0,039)*+*
Variancia 0,0082 0,0084 0,008 0,028 0,008 0,018

Notas: *** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% *significante ao nivel de 10%
CH - Cash Holding

Graduagao+Mba e Mudanga de CFO no periodo

Sem Com
~ Graduacao . Mudanca Mudanca "
Graduagao MBA Diferenca CFO (no CFO (no Diferenga
periodo) periodo)
Média CH 0,142 0,145  (-0,003) 0,127 0,151 (-0,024)
Variancia 0,022 0.010 0,009 0,015

Notas: *** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% *significante ao nivel de 10%
CH — Cash Holding

Tempo de empresa e Experiéncia como CFO

Tempo Tempo Experiéncia Experiéncia
Maisde2 Menos de 2 Diferenca menos 10 mais 10 Diferenca
anos anos anos anos
Média CH 0,156 0,131 (0,025)*** 0,154 0,116 (0,039)*
Variancia 0,017 0,009 0,015 0,007

Notas: *** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% *significante ao nivel de 10%
CH — Cash Holding

Tabela 8 Teste estatistico para comparacéo de duas médias do cash holding

Estatistica t — Teste de Hipotese

Na tabela 8 apresentam-se os resultados do teste t para amostras independentes.
Este teste de hipotese € utilizado quando existem duas condigbes experimentais em

sujeitos diferentes em cada grupo de comparacéo, ou seja, as amostras ndo sao pareadas.

Também foram analisadas a correlagéo das variaveis pesquisadas.

Apresentam-se na tabela 9 as correla¢des e 0s baixos indices entre as variaveis.

Cash_Holding Tamanho Alavancagem FCO Mkt-to-book
Cash_Holding 1,0
Tamanho -0,1642 1,0
Alavancagem 0,0034 -0,0064 1,0
FCO -0,0085 -0,0020 -0,0004 1,0
Mkt-to-book -0,2620 0,0519 -0,0023 -0,1974 1,0

Tabela 9 Correlagéo das Variaveis Pesquisadas

4.2 Estimacao do modelo de regressao de dados em painel

Atabela 10 apresenta dados em painel através dos modelos Pooled (MQO) e Efeito

Fixo.
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Pooled Efeito Fixo

Variaveis Coeficientes P-valor  Coeficientes  P-
valor
Constante 0,460** (0,000) 0,474 (0,000)
Tamanho -0,009*** (0,000) -0,010***  (0,000)
Alavancagem 0,000 (0,970) 0,000 (0,906)
Fluxo de Caixa Operacional -0,006*** (0,003) -0,006™**  (0,003)
Market-to-Book -0,021%** (0,000) -0,022***  (0,000)
Graduacéo e 0,020 (0,000) 0,020 (0,000)
Graduagao+MBA
Mais de 2 anos na empresa 0,006 (0,297) 0,006 (0,323)
Tempo de Experiéncia -0,013*** (0,048) -0,013***  (0,033)
Empresa houve mudanca 0,048** (0,000) 0,047 (0,000)
Observagoes 1772 1772
R-quadrado 0,222 0,225

Tabela 10 Modelos Pooled e Efeito Fixo

Notas: *** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% *significante ao nivel de 10%

Em suma, o resultado do teste de Breusch-Pagan mostra que a variancia dos
residuos obteve um valor proximo para aceitar a hipotese nula, ou seja, “a variancia do
erro de unidade-especifica = 0”. Por isso, 0 modelo Pooled (MQO) foi considerado para
regressao.

Para verificar se existe correlagdo entre ai e as variaveis explicativas, foi feito o teste
de Hausman. Os resultados do teste indicam que a hipdtese nula, de que “as estimativas
GLS séo consistentes”, deve ser rejeitada. Através deste teste, verifica-se que 0 modelo de
efeitos aleatorios néo € indicado para esta regressao. Portanto, foi considerado, além do
Pooled, o Efeito fixo. Foi verificado através do teste de White que, a principio, 0 modelo néo
apresentou problemas de heteroscedasticidade. As varidveis dummies de setor ndo estao
demonstradas na tabela 10, mas foram utilizadas para os modelos.

De acordo com o teste VIF (Variance Inflation Factor, Fator de Inflagdo de Variancia),
nao foi identificada presenca de multicolinearidade.

4.3 Explicacdes dos Resultados

4.3.1 Mudancga de CFO

Observa-se através do teste t que é estatisticamente diferente a média de cash
holding das empresas que possuiram mudancas de CFO no periodo analisado. Pode-se
concluir que a mudanca do CFO interfere diretamente o nivel de cash holding e corrobora
para o aumento do mesmo. Este resultado se relaciona diretamente com as pesquisas de
Malmendier e Tate (2005) sobre as caracteristicas dos gestores terem poder explicativo na
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tomada de deciséo, e a de Jensen (1986), que afirma que um fator determinante para a
gestao de caixa € a tendéncia de que os gestores tomem decisdes de manterem o caixa
elevado como beneficio préprio para conseguirem suprir necessidades em situagbes
adversas de seu dia-a-dia ou porque possuem problemas de aversao ao risco; ou seja, as
decisdes sao tomadas por interesses proprios. Os resultados desta pesquisa identificaram
que os novos gestores tendem a elevar o nivel de cash holding da empresa.

O estudo indica que a mudanca de CFO afeta significantemente ao nivel de 1%
o carregamento de caixa da empresa. Em suma, pode-se afirmar que os resultados séo
consistentes com a principal hipotese de que a mudanca de gestor influencia diretamente
no nivel de cash holding, corroborando para eleva-lo, confirmando a hipotese 1 (H1).

O resultado da regressao também confirma a hip6tese principal, a mudangca de CFO
interfere diretamente o nivel de cash holding das companhias elevando seu nivel. Assim,
pode-se concluir que o novo CFO tende a elevar o nivel de caixa por inseguranga de ser
Novo na empresa e no processo de gestao.

4.3.2 Mais de 2 anos na empresa como CFO e Tempo de experiéncia
como CFO

A segunda hipbtese testada nesta pesquisa foi a de que as empresas que possuem
gestores com mais tempo de empresa e mais tempo de experiéncia como CFO possuem
um nivel de cash holding mais elevado.

Os resultados demonstram que é estatisticamente significante e diferente a média
de cash holding das empresas que possuem gestores com mais de 2 anos ha empresa
como CFO e com mais tempo de experiéncia na posicédo, estando de acordo com a
pesquisa de Aier (2005), que afirma que tempo de experiéncia no cargo é uma variavel
estatisticamente significante para estes profissionais. Observa-se que além da pesquisa de
Air (2005) este resultado se relaciona com os estudos de Malmendier e Tate (2005) sobre
as caracteristicas dos gestores terem poder explicativo na tomada de deciséo.

Entretanto, a variavel mais de 2 anos na empresa demonstra que os gestores
possuem um nivel de cash holding mais elevado, condizente com o esperado, ja a variavel
mais tempo de experiéncia como CFO apresentou resultado diferente com a expectativa,
assim, nao confirmando totalmente a hip6tese 2 (H2).

4.3.3 Graduacdo+MBA

Analisando também o resultado da regressdo para a variavel perfis com nivel de
formacéo graduacao e MBA (também considerado os perfis com mestrado e doutorado) em
comparacado com os gestores que possuem somente graduacdo, apresentou-se relacao
positiva estatisticamente significante. Este resultado indica que os perfis que possuem MBA

possuem um nivel de cash holding mais elevado.
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4.3.4 Curso de Formacgéo

Analisando também os resultados para a variavel curso de formagao, conforme
tabela 7, destaca-se que a média de cash holding para formacéao dos gestores no curso de
administracdo em comparaga@o com o curso de contabilidade é estatisticamente diferente e
significante ao nivel de 1%.

Conclui-se que as empresas que possuem perfis com formagédo em contabilidade
possuem um nivel de cash holding mais elevado. Os resultados ndo demonstraram
significancia e diferenca de médias de cash holding entre o curso de formagdo em
administracéo e os cursos de engenharia e economia.

4.3.5 \Variaveis de controle

O tamanho das empresas analisado pelo ativo total apresentou uma relagdo negativa
estatisticamente significante a 1% entre o cash holding, indicando que grandes empresas
conseguem gerir seus recursos financeiros de liquidez de modo a proporcionar niveis de
cash menores. Os resultados estdo de acordo com as expectativas iniciais das teorias de
referéncia de Dahrouge e Saito (2013) e Iguiapaza e Amaral (2008).

Os resultados também demonstram que h& uma relacdo negativa entre o valor de
mercado (market-to-book) e estatisticamente significante a 1%. Isso indica que, quanto
menor for o valor de mercado da empresa, menor sera o nivel de cash holding. Os resultados
atendem as expectativas das teorias de referéncia parcialmente, pois estatisticamente esta
de acordo com o esperado, no entanto, a relagdo é negativa, diferentemente da pesquisa
de Dahrouge e Saito (2013).

Os resultados mostraram que também hé uma relacéo negativa do fluxo de caixa
operacional com o nivel de cash holding e estatisticamente significante a 1%, indicando
que niveis mais baixos do fluxo de caixa operacional proporcionam um nivel mais baixo
de cash holding. Os resultados atendem as expectativas das teorias de referéncia, pois
estatisticamente esta de acordo com o esperado, ainda assim, a relagdo é negativa,
também diferentemente do que se encontra na pesquisa de Dahrouge e Saito (2013).

Uma possivel explicacéo para o fato de alguns resultados estarem diferentes dos
encontrados na literatura pode residir na amostra e no periodo analisado. Como o objetivo
do trabalho é verificar a relagcao das caracteristicas e a mudang¢a de CFO com o nivel de
cash holding, nao foram exploradas essas diferencas.

51 CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou a relagéo do perfil do CFO com o nivel de cash holding
das empresas brasileira listadas na BM&FBOVESPA — B3 no periodo de 2011 a 2016. O
trabalho analisou como é o perfil do CFO e como este se relaciona com o carregamento
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de caixa da companhia. Verificou-se que a mudanca de CFO interfere diretamente o nivel
de cash holding da empresa e contribui para elevarem o nivel de caixa. Esse resultado
se relaciona diretamente com as pesquisas de Malmendier e Tate (2005) sobre o fato de
as caracteristicas dos gestores possuirem poder explicativo na tomada de deciséo, e de
Jensen (1986) sobre os gestores tomarem decisdes de manterem o caixa elevado como
beneficio proprio ou porque possuem problemas de aversdo ao risco. Assim, pode-se
concluir que o novo CFO tende a elevar o nivel de caixa por inseguranca de ser novo na
empresa e no processo de gestéo.

Os resultados demonstram que é estatisticamente diferente a média de cash holding
das empresas que possuem gestores com mais de 2 anos na empresa como CFO e com
mais tempo de experiéncia na posi¢ao. Entretanto, a variavel mais de 2 anos na empresa
demonstra que os gestores possuem um nivel de cash holding mais elevado, condizente
com o esperado, ja a variavel mais tempo de experiéncia como CFO apresentou resultado
diferente com a expectativa, assim, ndo confirmando totalmente a hip6tese 2 (H2).

A variavel que apresenta perfis com nivel de formagéo graduagcdo em comparagéo
com o0s gestores que possuem somente graduacdo, apresentou relagcdo positiva
estatisticamente significante. Esse resultado indica que os perfis que possuem MBA
possuem um nivel de cash holding mais elevado. Os resultados para a variavel curso de
formacéo destacam que a média de cash holding para formagéo dos gestores no curso de
administragdo em comparag¢@o com o curso de contabilidade é estatisticamente diferente e
significante ao nivel de 1%. Conclui-se que as empresas que possuem perfis com formagéao
em contabilidade possuem um nivel de cash holding mais elevado.

Em relagéo as variaveis de controle, a pesquisa encontrou evidéncias de que o
tamanho das empresas analisado pelo ativo total apresenta uma relacdo negativa
estatisticamente significante com o cash holding, indicando que grandes empresas
conseguem gerir seus recursos financeiros de liquidez do modo a proporcionar niveis de
caixa menores. Os resultados estdo de acordo com as expectativas iniciais das teorias de
referéncia de Dahrouge e Saito (2013) e Iguiapaza e Amaral (2008). Este estudo encontrou
uma relacdo negativa entre o valor de mercado (market-to-book) e estatisticamente
significante a 1%. Isso indica que, quanto menor for o valor de mercado da empresa, menor
o nivel de cash holding. Os resultados atendem as expectativas das teorias de referéncia
parcialmente, pois estatisticamente est4 de acordo com o esperado, no entanto, a relacéo
€ negativa, diferentemente da pesquisa de Dahrouge e Saito (2013). Quanto ao fluxo de
caixa operacional, encontram-se evidéncias de que ha uma relacao negativa do fluxo de
caixa operacional com nivel de cash holding e estatisticamente significante, indicando
que o nivel mais baixo do fluxo de caixa operacional proporciona um nivel mais baixo
de cash holding. Uma possivel explicagdo para alguns resultados estarem diferentes dos
encontrados na literatura pode estar na amostra e do periodo analisado. Como o objetivo

do trabalho é verificar a relacdo das caracteristicas e a mudanca de CFO com o nivel de
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cash holding, nao foram exploradas essas diferencas.

Esta pesquisa encontrou limitagcbes e espera que elas possam contribuir para
futuras pesquisas de forma a ajudar o entendimento do nivel de cash holding em um curto
prazo de tempo. Pode-se investigar em futuros trabalhos o efeito do nivel de cash holding
para empresas em diferentes paises, capturando a relagdo do nivel de cash holding em
diferentes empresas de diferentes paises. Também é possivel expandir melhor a base de
empresas e incluir variaveis macroecondmicas.
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