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APRESENTAÇÃO
Conforme o Dicionário Contemporâneo da Língua Portuguesa, informação 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 criação da informação, embora não tenham significados inerentes. A informação por 
sua vez, é dotada de relevância e proposito, sendo contextualizada e significativa. Já o 
conhecimento, inclui reflexão, síntese e contexto. A gestão da informação e do conhecimento 
é um conjunto de técnicas e estratégias destinadas a identificar, racionalizar e otimizar as 
necessidades informacionais, mapeando os fluxos formais da  informação nos diferentes 
ambientes das organizações.

Este livro, em sua composição possibilita conhecer algumas das temáticas mais 
relevantes que abrangem a gestão e organização da informação e do conhecimento, 
tais como: uma revisão da literatura para e-saúde em ambiente de armazenamento na 
nuvem; o mapeamento de artigos bibliométricos em administração inseridos na plataforma 
SPELL no último quadriênio; um caso de modelagem de processo de patrimoniamento; 
uma contextualização e historiografia da temática redes de informação; uma analisa da 
formação da Supervisão de Ensino sob o paradigma de gestão educacional; uma análise da 
importância da implementação do e-Learning Accor como fonte de vantagem competitiva; a 
identificação de como a Gestão e Divulgação do Capital (GDCI) intelectual pode agregar valor 
à Accountability de Instituições de Ensino; a análise das principais falhas de normalização 
presente nos elementos pré-textuais de trabalhos acadêmicos; uma investigação da 
relação do perfil do CFO com o nível de cash holding das empresas brasileiras listadas 
na BM&FBOVESPA – B3 no período de 2011 a 2016; a importância da Organização da 
Informação (OI) como ferramenta de apoio ao processo de tomada de decisão em uma 
Micro e Pequenas Empresas (MPE); a discussão das principais tendências que influenciam 
o contexto da Web de Dados; a identificação de como ocorre a aceitação de doações 
de materiais na biblioteca Prof. Marcelino Monteiro da Costa; a descrição das etapas do 
processo de desinfestação de acervo bibliográfico através do irradiador multipropósito 
de Cobalto-60; a criação de protótipos audiovisuais (videoaulas educativas) para duas 
universidades distintas que atuam no ramo EAD no Brasil; a importância da retenção de 
talentos dentro da organização em uma perspectiva pós-pandemia; os identificadores dos 
avanços e limitações na gestão da atenção à saúde bucal; a percepção do entendimento 
e informações dos alunos, acerca da transparência Municipal e das contas públicas; a 
identificação das bases teórico-metodológicas adotadas na representação da imagem no 
contexto da saúde em periódicos científicos na área da Ciência da Informação; e uma   
taxonomia para gerenciamento dos itens do estoque do setor de sinalização/COELO 
(Coordenação de Eletrônicos) - CBTU/PE.

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



assuntos importantes desta área, fornecendo conhecimentos que possam ajuda-los nas 
necessidades informacionais, computacionais e de automação das organizações em 
geral. Por fim, agradeço a todos que contribuíram positivamente de alguma forma para 
a elaboração e construção desta obra e desejo a todos os leitores, novas e relevantes 
reflexões sobre os temas abordados.

Ernane Rosa Martins
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RESUMO: Esta pesquisa investigou a relação do 
perfil do CFO com o nível de cash holding das 
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA 
– B3 no período de 2011 a 2016. A pesquisa 
analisa como é o perfil do CFO e como este 
se relaciona com o carregamento de caixa da 
companhia; também investiga se a mudança 
de CFO tem uma relação direta com o nível de 
cash holding. Foi utilizada uma amostra de 82 
empresas e perfis. Os dados utilizados nesta 
pesquisa foram coletados pela seção 12.5 do 
formulário de referência, usado como apoio à 
ferramenta Linkedin Recruiter. Já as informações 
das empresas são coletadas através da 
ferramenta Economática. A metodologia adotada 
utilizou abordagem descritiva e análise de perfis, 
sendo uma pesquisa exploratória. Os resultados 
mostraram que a mudança de CFO influencia 
diretamente o nível de cash holding da empresa 
e colabora para a elevação do nível de caixa. 
PALAVRAS-CHAVE: Carregamento de caixa; 
Nível de cash; Perfil; Mudança de CFO.

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 Economática. 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.

1 | 	INTRODUÇÃO
O propósito desta pesquisa é aferir a 

relação do perfil dos gestores financeiros com 
o carregamento de caixa das empresas listadas 
na BM&FBOVESPA – B3 no período de 2011 
a 2016. Além disso, busca-se investigar os 
principais fatores determinantes que influenciam 
diretamente nessa retenção de caixa e a 
correlação com o desempenho operacional 

https://www.fecap.br/
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https://wwws.cnpq.br/cvlattesweb/PKG_MENU.menu?f_cod=F70F9637C999A2C7BA991EE48762922D
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financeiro. Este estudo avança em relacionar o perfil do CFO com políticas de cash holding. 
Aier (2005) afirma em sua pesquisa que investiga as características do CFO pelas 

variáveis certificação de MBA e tempo de experiência no cargo, o autor destaca que essas 
variáveis são significantes para esses profissionais e quem possui o curso de MBA e maior 
tempo de experiência tende a ter uma menor medida de erro. Para Messemer (1998), 
a certificação em MBA amplia o conhecimento estratégico contribuindo na gestão da 
operação, mas não garante um melhor desempenho nos relatórios financeiros.

De acordo com a pesquisa de Malmendier e Tate (2005), as características dos 
gestores têm poder explicativo na tomada de decisão. Evidências em sua pesquisa 
demonstram que o grau de formação e o curso do indivíduo contribuem para explicar 
a influência da característica do gestor no contexto de decisão nas empresas. Outra 
característica importante destacada na literatura sobre influência na tomada de decisão é 
o gênero do gestor. Kets de Vries (1997) afirma que a entrada das mulheres na liderança 
de muitas organizações trouxe mudanças significativas e também contribuições positivas 
para a inovação no modelo de gestão. Para Gonçalves (2012), precisamos entender 
como a liderança pelo gênero feminino funciona, pois, as características influenciam no 
método de gestão de cada um. Destaca-se que um dos fatores de sucesso das empresas 
é compreender a questão do gênero, visto que as mulheres desenvolvem uma forma de 
gestão diferente da exercida pelos homens (Loden, 1988).

Jensen (1986) menciona que um fator decisivo para a gestão de caixa é a tendência 
dos gestores a permanecerem com o caixa elevado não só em benefício da empresa, mas 
sim para suprir suas próprias necessidades em cenários adversos e por seus próprios 
problemas de aversão ao risco. Os gestores aplicam grande parte do tempo analisando e 
explorando o cenário econômico, a parte técnica do negócio, político e social, buscando 
inovações que possam ser aplicadas. Destaca-se ainda que eles estão sempre sozinhos 
ou em contato com colegas da empresa buscando desenvolver e criar possíveis diretrizes 
para tomar a decisão quando for necessário (Simon, 1972). Bazerman (2004) afirma que 
os indivíduos nas empresas são colocados em situações que exigem uma rápida tomada 
de decisão. Muitos desses entendem que estão sendo racionais e agindo conscientemente, 
porém, segundo o autor, grande parte deles tomam decisões com base em impulsos, 
emoções e crenças, e são influenciados por um comportamento decisório irracional, ao 
contrário do que muitos pensam.

Forti (2011) cita em sua pesquisa que na teoria clássica da gestão de caixa o 
carregamento influencia diretamente nos resultados das empresas. O autor investigou a 
relação entre a manutenção de reservas de caixa e o desempenho operacional de empresas 
brasileiras de capital aberto. O estudo de Dahrouge e Saito (2013) sobre a política de cash 
holding, que investiga o nível de cash holding durante o período da crise de 2008 a 2009, 
indica que empresas possuem participações importantes em ativos de liquidez nos seus 
balanços. Dada a importância do nível de cash holding, Guney et al. (2003) analisaram em 
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seu trabalho outros países como Japão, Alemanha, França e Reino Unido enquanto Lee e 
Song (2007) avaliaram as empresas asiáticas. 

As evidências 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 nível de cash era de 23% do total dos ativos (Bates, Kahle, & Stulz, 2009). Segundo 
Dahrouge e Saito (2013), a tendência de aumento no Brasil é igual em comparação com os 
EUA, os níveis de cash holding vêm aumentando ao longo do tempo e em 2010 este número 
representava 10% do total dos ativos. O nível ótimo de cash holding contribui positivamente 
com a redução de custos de transação, com a diminuição da probabilidade de descontroles 
financeiros, com a liquidação de ativos subavaliados e a captação 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 frequência. Os autores afirmam que este fato ocorre em 
virtude das atividades relacionadas à otimização dos fluxos de caixa de curto prazo terem 
um retorno marginal elevado no Brasil, devido ao maior custo do dinheiro. 

Diante destes cenários explorados, este estudo avança contribuindo para a literatura 
da área ao investigar o perfil dos gestores financeiros denominados pelas empresas como 
Chief Financial Officers (CFO). Este perfil é relacionado com políticas de cash holding do 
trabalho de Dahrouge e Saito (2013), sua influência e sua relação com o carregamento 
de caixa da companhia. São analisadas também as variáveis das pesquisas anteriores 
sobre políticas 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 retenção de caixa e market-to-book. Esta pesquisa avança com as variáveis do perfil, 
analisando itens como grau de formação, curso de formação, tempo profissional do gestor 
na empresa listada, tempo de experiência como CFO, gênero e idade. A pesquisa trabalha 
com o período de 2011 a 2016 e com uma amostra de 82 perfis.

Esta pesquisa segue a seguinte estrutura: (i) contextualização e introdução, (ii) 
revisão da literatura, (iii) metodologia, (iv) análise dos dados e (v) conclusão. A metodologia 
adotada é de abordagem descritiva somada à análise do perfil.

2 | 	REVISÃO 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 gestão do caixa é a retenção do mesmo. Empresas possuem disposição 
de elevar o nível do carregamento de caixa por componentes de geração interna de caixa 
e do capital de giro (Dahrouge & Saito, 2013). Baumol (1952) destaca que as empresas 
também mantêm caixa para conseguir suprir as necessidades que não são previstas. Na 
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pesquisa de Fazzari e Petersen (1993), os autores enfatizam a questão do capital de giro 
como influência na geração de recursos internos, o que impacta a disponibilidade de caixa, 
pois liquidez no capital é um substituto de caixa, ocorrendo trade-off entre esta liquidez e a 
decisão de investimento.

Abreu (2005) cita que os fatores determinantes que foram encontrados na gestão de 
caixa são: o porte da empresa, a alavancagem, os ativos líquidos substitutos e o pagamento 
de dividendos. Essas variáveis demonstraram uma relação positiva com o saldo de caixa, 
mas o prazo da dívida, as oportunidades de investimentos, a incerteza de fluxo de caixa e 
o excesso de controle apresentaram uma relação negativa.

O cenário econômico também faz com que empresas retenham caixa. Um exemplo 
claro é o período de 2007 a 2009, em que empresas procuraram ativos líquidos. Neste 
período, financiamentos externos se tornaram caros e restritos, de acordo com Lee e Song 
(2010). Esses autores destacam que esses cenários influenciam diretamente na gestão 
do caixa e as estratégias são administradas através da geração dos recursos providos por 
este caixa. Portanto, há um impacto direto no modo de gestão.

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 nível ideal para o caixa da empresa.

No Brasil, Dahrouge e Saito (2013) ressaltam em sua pesquisa que o efeito do 
custo de transação impacta de forma significante o ajuste do saldo mínimo e que, em 
média, o caixa das empresas do Brasil está em 6,5% dos ativos, mesmo nível encontrado 
na pesquisa de Ozkan e Ozkan (2004) nas empresas do Reino Unido. Eles fazem uma 
análise desse efeito na tomada de decisão dos gestores quanto à gestão do caixa, pois 
isto impacta diretamente a estratégia de ajuste de caixa mínimo. Os autores fazem um 
aprofundamento no trade-off entre caixa mínimo e custo de transação e concluem que 
essa consequência impede a empresa de elevar o nível de caixa ao ótimo, mantendo-
se a manutenção 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 é o caixa líquido, sendo a geração de 
caixa interna, o que possibilita uma tomada de decisão mais rápida no processo de gestão.

As evidências 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 
nível de cash era de 23% do total dos ativos (Bates et al., 2009). Segundo Dahrouge e Saito 
(2013), a tendência de aumento no Brasil é igual em comparação com os EUA. Os níveis de 
cash holding vêm aumentando ao longo do tempo, como uma participação de 10% do total 
dos ativos em 2010. O nível ótimo de cash holding contribui positivamente com a redução 
de custos de transação, a diminuição da probabilidade de descontroles financeiros, a 
liquidação de ativos subavaliados e a captação de recursos financeiros externos (Portal et 
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al., 2012). 
Dahrouge e Saito (2013) explicam caixa como o dinheiro que as empresas mantêm 

e que será utilizado ao longo de suas atividades operacionais. Esses autores exploram 
o cash holding como fator determinante e destacam que as empresas carregam caixa 
para honrar com os compromissos que assumem no decorrer das atividades do negócio 
em questão. 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 nível de caixa nas 
empresas no Brasil em comparação com empresas americanas mostram que as decisões 
são baseadas no trade-off entre custos e benefícios de reter o caixa. 

2.2	 Influências do perfil na tomada de decisão
Bazerman (2004) afirma que os indivíduos nas empresas são colocados em 

situações que exigem uma rápida tomada de decisão. Muitos desses entendem que estão 
sendo racionais e agindo conscientemente, porém, segundo o autor, grande parte deles 
toma decisões com base em impulsos, emoções e crenças; são influenciados por um 
comportamento decisório irracional, ao contrário do que muitos pensam. O autor destaca 
ainda que a falta de conhecimento de como nossas mentes funcionam poderá acarretar em 
sérias consequências e até mesmo levar uma empresa a falência. 

Jensen (1986) afirma que um fator determinante para a gestão de caixa é a tendência 
de que os gestores tomem decisões de manterem o caixa elevado como benefício próprio 
para conseguirem suprir necessidades em situações adversas de seu dia-a-dia ou porque 
possuem problemas de aversão ao risco, ou seja, as decisões são tomadas por interesses 
próprios.

Para Oliveira (2010), o processo de tomada de decisão é influenciado por vieses do 
perfil de conservadorismo e os decisores, por sua vez, constroem modelos simplificados 
que coletam as características essenciais dos problemas, fazem uma procura geralmente 
não muito exaustiva, e escolhem as alternativas mais explicitas já praticadas e testadas, ou 
seja, as decisões são influenciadas pelo histórico de fatos já ocorridos e os decisores se 
acomodam e não buscam a melhor decisão.

Graham e Harvey (2001) analisam em sua pesquisa os principais métodos financeiros 
praticados por 392 Chief Financial Officers (CFO) sobre o custo de capital, orçamento de 
capital e estrutura de capital. Os autores também fizeram uma análise do grau de formação 
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 influência do grau de formação no método utilizado. A pesquisa concluiu que os 
gestores com MBA praticam alguns métodos financeiros diferenciados.

Aier (2005) investiga em sua pesquisa características dos CFOs como certificação 
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de MBA, tempo de experiência no cargo em outras empresas e tempo como CFO 
associadas aos erros contábeis. Aier afirma que essas variáveis são significantes para 
esses profissionais e identifica que quem possui o curso de MBA e maior tempo de 
experiência tende a ter uma menor medida de erro. Para Messmer (1998), a certificação de 
MBA amplia o conhecimento estratégico, contribuindo na gestão da operação, mas destaca 
que a certificação não garante um melhor desempenho nos relatórios financeiros.

Kets de Vries (1997) menciona que a entrada da mulher na liderança de muitas 
organizações trouxe mudanças significativas e também contribuições positivas para 
inovação no modelo de gestão. Para Gonçalves (2012), precisamos entender como a 
liderança pelo gênero feminino funciona, pois, as características das pessoas influenciam 
seu método de gestão. Destaca-se que um dos fatores de sucesso das empresas é 
compreender a questão do gênero, visto que as mulheres desenvolvem uma forma de 
gestão diferente da exercida pelos homens (Loden, 1988).

3 | 	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 suposições que estão implícitas na análise 
transversal, controlar para heterogeneidade dos fatores não observáveis, e possibilitar a 
eliminação de vieses ocasionados pela existência 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 hipótese é utilizado quando existem duas condições experimentais em sujeitos 
diferentes em cada grupo de comparação, ou seja, as amostras não são pareadas. 

3.1	 Coleta de dados
A amostra desta pesquisa constitui-se das empresas negociadas na Bolsa de 

Valores de São Paulo – B3, porém foram excluídas as empresas financeiras. O período 
analisado foi de 2011 a 2016, e a amostra incluiu 82 perfis. Para entender o perfil do CFO, 
este foi analisado através de estatística descritiva, possibilitando caracterizar a amostra e 
indicar as médias observadas pela distribuição dos setores do banco de dados da BM&F 
Bovespa – B3.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados pela seção 12.5 do formulário de 
referência, usado como apoio a ferramenta Linkedin Recruiter e o próprio site da empresa. 
As informações financeiras das empresas para calcular as variáveis independentes foram 
exploradas pela fonte de dados trimestrais do Economática. 

A pesquisa foi elaborada seguindo a seguinte estrutura: (i) Levantamento da base 
de dados; (ii) Compilação e tabulação das informações – nesta fase foi analisado o 
perfil de cada CFO; (iii) Consolidação e tratamento dos dados – nesta fase os dados 
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foram compilados e tratados; e, por último, (iv) Geração e análise dos resultados. 

3.2	 Desenvolvimento das hipóteses
De acordo com a pesquisa de Malmendier e Tate (2005), as características dos 

gestores têm poder explicativo na tomada de decisão. Jensen (1986) afirma que um fator 
determinante para a gestão de caixa é a tendência de que os gestores tomem decisões de 
manterem o caixa elevado como benefício próprio para conseguirem suprir necessidades 
em situações adversas de seu dia-a-dia ou porque possuem problemas de aversão ao risco; 
ou seja, as decisões são tomadas por interesses próprios. Oliveira (2010) destaca que o 
processo de tomada de decisão é influenciado por vieses do perfil de conservadorismo, e 
os decisores, por sua vez, constroem modelos simplificados que coletam as características 
essenciais dos problemas, fazem uma procura geralmente não muito exaustiva, e escolhem 
as alternativas mais explícitas já praticadas e testadas; isto significa que as decisões são 
influenciadas pelo histórico de fatos já ocorridos. Com base nisso, definimos a principal 
hipótese do estudo: hipótese 1 (H1) – a mudança de CFO interfere diretamente o nível de 
cash holding e influencia para que os novos gestores elevem o nível de cash. 

Além disso, Aier (2005) afirma em sua pesquisa que tempo de experiência no 
cargo e na empresa são variáveis significantes para estes profissionais. Por isso, também 
elaboramos outra hipótese: hipótese 2 (H2) – os gestores com mais tempo de empresa e 
com mais tempo na posição de CFO tendem a ser mais conservadores e a manter um nível 
de cash holding mais elevado.
3.3	 Especificação econométrica

Esta pesquisa utiliza o método de regressão múltipla com dados em painel para 
estimar a relação entre o perfil do gestor e as estratégias de cash holding. A equação 
abaixo demonstra como é o modelo econométrico neste estudo. O nível de cash é 
representado pela variável dependente CASH, descrita a seguir, sendo esta a soma dos 
valores disponíveis em caixa, bancos e aplicações financeiras de curto prazo, dividida pelo 
ativo total, noção utilizada pelos autores Kim et al. (1998), Opler et al. (1999), Ozkan e 
Ozkan (2004), e Dahrouge e Saito (2013).

CASH it = B0 + B1 Tam it + B2 Alav it + B3 Fco it + B4 Mtb it

           + B5 DmGrform t + B6 DmTpemp t + B7 DmEprof t + B8 DmMudança t + E it

(1)
Onde:
CASH it = Nível de caixa da companhia i no trimestre t;
Tam it = Tamanho da companhia por ativo total i no trimestre t;
Alav it = Dívida da companhia i no trimestre t;
Fco it = Fluxo de caixa operacional da companhia i no trimestre t;
Mtb it = Oportunidade de crescimento da companhia i no trimestre t;
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DmGrform = Dummy de grau de formação do CFO, indica o grau de formação 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 experiência como CFO, indica o tempo de 
experiência do gestor da companhia i no trimestre t;

DmMudança = Dummy da mudança de CFO, indica se houve mudança de CFO da 
companhia i no trimestre t;

E it = Termo de erro.

3.4	 Variável dependente 
A variável dependente do modelo é o nível de caixa, como já foi demonstrado, sendo 

este a soma dos valores disponíveis em caixa, bancos e aplicações financeiras de curto 
prazo, dividida pelo ativo total, noção utilizada pelos autores Kim et al. (1998), Opler et al. 
(1999), Ozkan e Ozkan (2004), e Dahrouge e Saito (2013). 

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

Cash = Nível de caixa da companhia;
Disponível e Inv. CP = Disponível em caixa e investimento de curto prazo;
Aplicações Financeiras. CP = Aplicações financeiras de curto prazo;
Ativo Total = Ativo total da companhia.

3.5	 Variáveis independentes
Para entendimento e relação dos principais determinantes foram investigadas 

as seguintes variáveis independentes: tamanho da empresa como ativo total, grau de 
alavancagem, fluxo de caixa operacional e market-to-book. Destacam-se as variáveis 
dummies grau de formação, curso de formação, tempo de empresa, tempo de experiência 
como CFO e a ocorrência de mudança no período analisado. Não foi considerada a variável 
gênero no modelo, pois, apesar de sua importância ter sido destacada na literatura, não foi 
encontrada relevância no número de empresas com perfis do gênero feminino na amostra. 
Todas estas variáveis estão detalhadas na Tabela 1.
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Tabela 1 Sumário das Variáveis 

4 | 	INTERPRETAÇÃO DOS RESULTADOS

4.1	 Estatística descritiva 
A primeira análise da pesquisa se refere à distribuição da amostra por setor, 

conforme apresentado nas tabelas de 2 a 7.
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Tabela 2 Tempo de Experiência como CFO (Chief Financial Officer) por Setor (em anos)

Fonte: Classificação setorial BM&F Bovespa - B3

Por meio de estatística descritiva, é possível caracterizar a amostra e indicar as 
médias do tempo de experiência como CFO. Observa-se que a distribuição dos setores do 
banco da BM&F Bovespa – B3 demonstra que o setor de Materiais básicos apresenta a 
média mais significante com 11 anos de experiência do CFO, Energia apresenta uma média 
de 7 anos e 8 meses, já os setores que apresentam o menor tempo de experiência são 
Utilidades e Consumo cíclico, com 4 meses; os setores Materiais básicos, Bens industriais 
e Saúde apresentam perfis com 7 meses de experiência.

Os setores que apresentam os perfis com mais tempo de experiência são: Materiais 
básicos, com 24 anos; Utilidades, com 19 anos e 4 meses; e Consumo cíclico, com 19 
anos. O setor de Materiais básicos também demonstra o maior desvio padrão de 11 anos 
e 6 meses.  No total geral, o tempo de experiência do CFO é de 6 anos e 9 meses, sendo 
que o mínimo é de 4 meses e o máximo é de 24 anos. Verifica-se que 45,12% da amostra 
possuem até 5 anos de experiência 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 experiência.
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Tabela 3 Tempo na empresa como CFO por Setor (em anos)

Fonte: Classificação setorial BM&F Bovespa - B3

Observa-se na distribuição dos setores do BM&F Bovespa – B3 que o setor de 
Tecnologia da informação 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; já o setor que apresenta os perfis com menor tempo de empresa é o de 
Utilidades, com apenas 1 mês.

Tabela 4 Formação do CFO por Setor 

Fonte: Classificação setorial BM&F Bovespa - B3

A tabela 4 apresenta a formação do CFO e verifica-se uma alta concentração de 72% 
na formação de graduação e MBA; 19,5% possuem apenas graduação; 7,14% possuem 
mestrado; e apenas 1,19% possui doutorado. Destacam-se a formação em graduação e 
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MBA como as formações mais representativas dos perfis. 

Tabela 5 Idade do CFO por Setor (em anos)

Fonte: Classificação 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 cíclico, com o CFO de 33 anos. Os setores com as 
maiores idades são os de Consumo cíclico, com 65 anos, e Consumo não cíclico, com 64 
anos. Foram excluídos 5 perfis desta tabela porque as idades não foram identificadas.

Tabela 6 Gênero do CFO por Setor 

Fonte: Classificação setorial BM&F Bovespa - B3
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Observa-se na tabela 6 que os setores que possuem perfis com o gênero feminino 
são: Consumo cíclico, Finanças e outros, Tecnologia da Informação e Utilidades. Elas 
possuem como formação cursos de Administração, Economia e Tecnologia da Informação, 
e têm 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 formação graduação e MBA.

Tabela 7 Curso de formação do CFO por Setor 

Fonte: Classificação setorial BM&F Bovespa - B3

Na tabela 7 apresentam-se os cursos de formação dos perfis por setores. Pode-
se verificar que 39,02% são formados no curso de Administração 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 Informação. Portanto, o curso de maior 
significância é Administração de Empresas, mas Engenharia também demonstra ser 
significante. Em análise da amostra estudada, 54,88% dos perfis já concluíram algum curso 
de especialização no exterior.
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Tabela 8 Teste estatístico para comparação de duas médias do cash holding 

Estatística t – Teste de Hipótese

Na tabela 8 apresentam-se os resultados do teste t para amostras independentes. 
Este teste de hipótese é utilizado quando existem duas condições experimentais em 
sujeitos diferentes em cada grupo de comparação, ou seja, as amostras não são pareadas. 
Também foram analisadas a correlação das variáveis pesquisadas.

Apresentam-se na tabela 9 as correlações e os baixos índices entre as variáveis.

Tabela 9 Correlação das Variáveis Pesquisadas

4.2	 Estimação do modelo de regressão de dados em painel
A tabela 10 apresenta dados em painel através dos modelos Pooled (MQO) e Efeito 

Fixo.
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Tabela 10 Modelos Pooled e Efeito Fixo

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

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

Para verificar se existe correlação entre ai e as variáveis explicativas, foi feito o teste 
de Hausman. Os resultados do teste indicam que a hipótese nula, de que “as estimativas 
GLS são consistentes”, deve ser rejeitada. Através deste teste, verifica-se que o modelo de 
efeitos aleatórios não é indicado para esta regressão. Portanto, foi considerado, além do 
Pooled, o Efeito fixo. Foi verificado através do teste de White que, a princípio, o modelo não 
apresentou problemas de heteroscedasticidade. As variáveis dummies de setor não estão 
demonstradas na tabela 10, mas foram utilizadas para os modelos.

De acordo com o teste VIF (Variance Inflation Factor, Fator de Inflação de Variância), 

não foi identificada presença de multicolinearidade.

4.3	 Explicações dos Resultados

4.3.1	 Mudança de CFO

Observa-se através do teste t que é estatisticamente diferente a média de cash 
holding das empresas que possuíram mudanças de CFO no período analisado. Pode-se 
concluir que a mudança do CFO interfere diretamente o nível 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 características dos gestores terem poder explicativo na 
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tomada de decisão, e a de Jensen (1986), que afirma que um fator determinante para a 
gestão de caixa é a tendência de que os gestores tomem decisões de manterem o caixa 
elevado como benefício próprio para conseguirem suprir necessidades em situações 
adversas de seu dia-a-dia ou porque possuem problemas de aversão ao risco; ou seja, as 
decisões são tomadas por interesses próprios. Os resultados desta pesquisa identificaram 
que os novos gestores tendem a elevar o nível de cash holding da empresa. 

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

O resultado da regressão também confirma a hipótese principal, a mudança de CFO 
interfere diretamente o nível de cash holding das companhias elevando seu nível. Assim, 
pode-se concluir que o novo CFO tende a elevar o nível de caixa por insegurança de ser 
novo na empresa e no processo de gestão.

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

A segunda hipótese testada nesta pesquisa foi a de que as empresas que possuem 
gestores com mais tempo de empresa e mais tempo de experiência como CFO possuem 
um nível 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 na empresa 
como CFO e com mais tempo de experiência na posição, estando de acordo com a 
pesquisa de Aier (2005), que afirma que tempo de experiência no cargo é uma variável 
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 características dos gestores terem poder explicativo na tomada de decisão.

 Entretanto, a variável mais de 2 anos na empresa demonstra que os gestores 
possuem um nível de cash holding mais elevado, condizente com o esperado, já a variável 
mais tempo de experiência como CFO apresentou resultado diferente com a expectativa, 
assim, não confirmando totalmente a hipótese 2 (H2).

4.3.3	 Graduação+MBA

Analisando também o resultado da regressão para a variável perfis com nível de 
formação graduação e MBA (também considerado os perfis com mestrado e doutorado) em 
comparação com os gestores que possuem somente graduação, apresentou-se relação 
positiva estatisticamente significante. Este resultado indica que os perfis que possuem MBA 
possuem um nível de cash holding mais elevado.



 
Gestão e Organização da Informação e do Conhecimento Capítulo 9 126

4.3.4	 Curso de Formação

Analisando também os resultados para a variável curso de formação, conforme 
tabela 7, destaca-se que a média de cash holding para formação dos gestores no curso de 
administração em comparação com o curso de contabilidade é estatisticamente diferente e 
significante ao nível de 1%. 

Conclui-se que as empresas que possuem perfis com formação em contabilidade 
possuem um nível de cash holding mais elevado. Os resultados não demonstraram 
significância e diferença de médias de cash holding entre o curso de formação em 
administração e os cursos de engenharia e economia.

4.3.5	 Variáveis de controle

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

Os resultados também demonstram que há uma relação 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 será o nível de cash holding. Os resultados 
atendem às expectativas das teorias de referência parcialmente, pois estatisticamente está 
de acordo com o esperado, no entanto, a relação é negativa, diferentemente da pesquisa 
de Dahrouge e Saito (2013).

Os resultados mostraram que também há uma relação negativa do fluxo de caixa 
operacional com o nível de cash holding e estatisticamente significante a 1%, indicando 
que níveis mais baixos do fluxo de caixa operacional proporcionam um nível mais baixo 
de cash holding. Os resultados atendem às expectativas das teorias de referência, pois 
estatisticamente está de acordo com o esperado, ainda assim, a relação é negativa, 
também diferentemente do que se encontra na pesquisa de Dahrouge e Saito (2013).

Uma possível explicação para o fato de alguns resultados estarem diferentes dos 
encontrados na literatura pode residir na amostra e no período analisado. Como o objetivo 
do trabalho é verificar a relação das características e a mudança de CFO com o nível de 
cash holding, não foram exploradas essas diferenças.

5 | 	CONCLUSÃO
Esta pesquisa investigou a relação do perfil do CFO com o nível de cash holding 

das empresas brasileira listadas na BM&FBOVESPA – B3 no período 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 mudança de CFO interfere diretamente o nível 
de cash holding da empresa e contribui para elevarem o nível de caixa. Esse resultado 
se relaciona diretamente com as pesquisas de Malmendier e Tate (2005) sobre o fato de 
as características dos gestores possuírem poder explicativo na tomada de decisão, e de 
Jensen (1986) sobre os gestores tomarem decisões de manterem o caixa elevado como 
benefício próprio ou porque possuem problemas de aversão ao risco. Assim, pode-se 
concluir que o novo CFO tende a elevar o nível de caixa por insegurança de ser novo na 
empresa e no processo de gestão.

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 experiência na posição. Entretanto, a variável mais de 2 anos na empresa 
demonstra que os gestores possuem um nível de cash holding mais elevado, condizente 
com o esperado, já a variável mais tempo de experiência como CFO apresentou resultado 
diferente com a expectativa, assim, não confirmando totalmente a hipótese 2 (H2). 

A variável que apresenta perfis com nível de formação graduação em comparação 
com os gestores que possuem somente graduação, apresentou relação positiva 
estatisticamente significante. Esse resultado indica que os perfis que possuem MBA 
possuem um nível de cash holding mais elevado. Os resultados para a variável curso de 
formação destacam que a média de cash holding para formação dos gestores no curso de 
administração em comparação com o curso de contabilidade é estatisticamente diferente e 
significante ao nível de 1%. Conclui-se que as empresas que possuem perfis com formação 
em contabilidade possuem um nível de cash holding mais elevado. 

Em relação às variáveis de controle, a pesquisa encontrou evidências de que o 
tamanho das empresas analisado pelo ativo total apresenta uma relação negativa 
estatisticamente significante com o cash holding, indicando que grandes empresas 
conseguem gerir seus recursos financeiros de liquidez do modo a proporcionar níveis de 
caixa menores. Os resultados estão de acordo com as expectativas iniciais das teorias de 
referência de Dahrouge e Saito (2013) e Iguiapaza e Amaral (2008). Este estudo encontrou 
uma relação 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 nível de cash holding. Os resultados atendem às expectativas das teorias de referência 
parcialmente, pois estatisticamente está de acordo com o esperado, no entanto, a relação 
é negativa, diferentemente da pesquisa de Dahrouge e Saito (2013). Quanto ao fluxo de 
caixa operacional, encontram-se evidências de que há uma relação negativa do fluxo de 
caixa operacional com nível de cash holding e estatisticamente significante, indicando 
que o nível mais baixo do fluxo de caixa operacional proporciona um nível mais baixo 
de cash holding. Uma possível explicação para alguns resultados estarem diferentes dos 
encontrados na literatura pode estar na amostra e do período analisado. Como o objetivo 
do trabalho é verificar a relação das características e a mudança de CFO com o nível de 
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cash holding, não foram exploradas essas diferenças.
Esta pesquisa encontrou limitações e espera que elas possam contribuir para 

futuras pesquisas de forma a ajudar o entendimento do nível de cash holding em um curto 
prazo de tempo. Pode-se investigar em futuros trabalhos o efeito do nível de cash holding 
para empresas em diferentes países, capturando a relação do nível de cash holding em 
diferentes empresas de diferentes países. Também é possível expandir melhor a base de 
empresas e incluir variáveis macroeconômicas.
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