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Resumo

Devido a importancia dos aspectos das disponibilidades de caixa corporativos, percebeu-se que
a perspectiva do investidor referente ao excesso de caixa ainda ndo esta transparente, seja ela
positiva ou negativa. Subjacente a essa afirmacéo, este artigo tem por objetivo identificar a
influéncia do excesso de caixa na volatilidade do preco das a¢bes de companhias listadas na
Bolsa de Valores Brasileira. Para atender ao objetivo, 0 excesso de caixa foi considerado
quando os residuos obtidos por meio da analise entre o caixa divulgado e o caixa “ideal”
indicaria 0 acimulo de excedentes de caixa. A amostra da pesquisa considera todas as
companhias listadas na B3 que continham as informacdes necessarias disponiveis entre 2014 a
2018 para a analise, exceto Instituicbes Financeiras, sendo os dados coletados a partir da base
de dados Thomson Reuters®. Os principais resultados apontaram que o0 excesso de caixa €
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significativo para a volatilidade dos pregos das acOes e tende a reduzir a vulnerabilidade do
preco de suas agdes. O estudo contribui para o desenvolvimento académico com impacto no
mercado por tratar de questdes ligadas a sobrevivéncia das empresas, auxiliando stakeholders

na identificacdo da situacéo e avaliacdo do acimulo de caixa excedente.

Palavras-Chave: Volatilidade das Acdes; Excesso de Caixa; Companhias Listadas; Bolsa de

Valores Brasileira.

Abstract

Due to the importance of the aspects of corporate cash available, it was noticed that the
investor's perspective regarding excess cash is not yet transparent, whether positive or
negative. Underlying this statement, this article aims to identify the influence of excess cash on
the volatility of the stock prices of companies listed on the Brazilian Stock Exchange. To meet
the objective, excess cash was considered when the waste obtained through the analysis
between the disclosed cash and the “ideal” cash would indicate the accumulation of cash
surpluses. The research sample considers all companies listed in B3 that contained the
necessary information available between 2014 and 2018 for analysis, except Financial
Institutions, with data collected from the Thomson Reuters® database. The main results showed
that excess cash is significant for the volatility of stock prices and tends to reduce the
vulnerability of its stock prices. The study contributes to academic development with an impact
on the market by addressing issues related to the survival of companies, assisting stakeholders
in identifying the situation and assessing the accumulation of surplus cash.

Keywords: Stock volatility; Excess Cash; Listed Companies; Brazilian Stock Exchange.

1 introducéo

Os investidores podem entender que as companbhias irdo fazer uso do excedente de caixa
para atender interesses distantes aos dos acionistas, quando, por outro lado, as companhias com
este excesso podem mitigar riscos na hora de enfrentar dificuldades financeiras, conforme
proposto pela teoria do excesso de caixa de Jensen (1986). Nota-se, que os aspectos das
disponibilidades de caixa corporativos sdo discutidos sob varias lentes na literatura, desde 0s
custos até os efeitos sob a perspectivas dos investidores (Simutin, 2010; Asem & Alam, 2014;
Huang & Mazouz, 2018), ao longo do tempo.
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A perspectiva do investidor referente ao excesso de caixa ainda nao esta transparente
quanto a sua relagdo positiva ou negativa. Autores como Asem e Alam (2014) destacam que 0s
gestores tendem a manter reservas de caixas a fim de amortecer possiveis deficiéncias nos
fluxos de caixa futuros ou ainda para financiar os préprios investimentos futuros da companhia,
no entanto, n&o é claro se os investidores corroboram com tais préticas.

Outro fator refletido dessa situagdo sao os conflitos de agéncia que podem ser agravados
qguando héa assimetria de informacGes, uma vez que a auséncia de transparéncia dificulta o
monitoramento do comportamento de gestores (Ball, 2006). Todavia, 0 excesso de caixa pode
servir como um mecanismo Util para as empresas, contribuindo para a sobrevivéncia no
momento de crise econémica e, especialmente, para aquelas que detém restricdes financeiras
e/ou com grandes oportunidades de investimento, para despertar 0 interesse em novos
investidores (Huang & Mazouz, 2018).

Em um mercado perfeito o nivel de caixa é irrelevante, uma vez que inexistem custos
de transacdo e nenhuma restricdo ao financiamento, porém em um mercado imperfeito, como
0 brasileiro, as empresas evitardo 0s custos de transacao e o subinvestimento (Opler, Pinkowitz,
Stulz & Williamson, 1999) permitindo niveis acentuados de disponibilidade de caixa. Além
disso, nota-se que pela teoria da agéncia manter o excesso de caixa resultara em reducdo no
valor da empresa (Chang, Benson & Faff, 2017). Nesse contexto, destaca-se a importancia de
verificar o nivel de caixa das companhias, uma vez que essa varia¢ao deve impactar o valor da
empresa, consequentemente mostrara uma variacdo das acoes.

Percebe-se que as companhias precisam fazer escolhas quanto deter ou ndo excedente
de caixa em um nivel acima da Gtica esperada pelo investidor. Conforme Asem e Alam (2014),
se os investidores desejarem o acumulo de dinheiro a fim de mitigar possiveis problemas
financeiros futuros, o retorno da firma deve diminuir a uma taxa mais lenta do que o retorno
das outras companhias e, se os investidores desejarem que as companhias acumulem dinheiro
para investir em oportunidades de crescimento, os retornos das firmas com excesso de caixa
deve aumentar mais rapidamente, quando o0s gestores esperam aumento nas oportunidades de
investimentos.

Nesse sentido, denota-se a forte influéncia do mercado na gestdo do fluxo de caixa das
companhias, uma vez que 0s gerentes e acionistas percebem os custos e beneficios do excesso
de caixa de maneiras distintas. Assim, Opler et al. (1999) exemplificam que uma empresa com
restricdo de financiamento que mantém excedente de caixa pode utiliza-lo para o pagamento de
divida, enquanto uma empresa sem restricdo pode utilizar esse excedente par aplicagdes mais

seguras, mas gque geram retornos mais baixos.



73
C.Canton et al. / Desafio Online v.9, n.1, art.4 Jan./Abr. (2021) 70-92

Diante da incerteza sobre como 0 mercado nota o excesso de caixa, pode-se predizer
que h& um risco para os investidores envolvido na gestdo do fluxo de caixa das companhias.
Desse modo, percebe-se que o excedente de caixa pode ser usado de duas maneiras distintas
que trardo impactos no risco, rentabilidade e retornos futuros de agdes (Acharya, Davydenko &
Strebulaev, 2012). Portanto, a volatilidade das a¢des das companhias podera sofrer impacto do
excesso de caixa.

Uma abordagem para investigar esses aspectos € compreender o comportamento das
acOes da companhia em relacdo ao excesso de caixa. Nesse sentido, apresenta-se a questdo
norteadora da pesquisa: qual a influéncia do excesso de caixa na volatilidade das acgdes de
companhias listadas na Bolsa de Valores Brasileira? Por conseguinte, o objetivo é identificar a
influéncia do excesso de caixa na volatilidade das acdes de companhias listadas na Bolsa de
Valores Brasileira.

O estudo justifica-se, inicialmente, pela atualidade e importancia das investigacoes a
crescente literatura sobre liquidez corporativa. Conforme Huang e Mazouz (2018) o excesso de
caixa tem o potencial de capturar informac6es sobre perspectivas da empresa, acima e além
daquelas refletidas nas proxies habituais. Nessa conjuntura, percebe-se 0 quanto a gestdo dos
niveis de caixa tem papel fundamental para as companhias. Décamps, Mariotti, Rochet e
Villeneuve (2011) relatam que as disponibilidades de caixa representam, na verdade, uma
parcela significativa e crescente da riqueza corporativa.

Esta pesquisa ao analisar a volatilidade do preco das aces para empresas com excesso
de caixa contribui para maximizar a transparéncia a reacdo do mercado, uma vez que a
preferéncia dos investidores por dinheiro em caixa é limitada (Asem & Alam, 2014). Além de
a pesquisa permite compreender tais questdes em um contexto consideravelmente influenciado
por aspectos politicos e incertezas econdmicas, 0 que pode indicar resultados distintos ao
encontrado em paises desenvolvidos, conforme destacam Miranda, Pimentel e Bezerra (2018)
as relagBes envolvendo o excesso de caixa em paises emergentes como o Brasil, sdo escassos.
Nesse sentido, este estudo destaca-se por investigar a relacdo entre o excesso de caixa e a
volatilidade do preco das agdes em companhias listadas na bolsa de valores brasileira em um
pais em desenvolvimento.

Este estudo contribui para a literatura discutindo aspectos acerca do relevante tema do
excesso de caixa, uma vez que Harford (1999) destaca a importancia da ferramenta, o caixa,
para as companhias em mercados imperfeitos. Além de alguns estudos demonstrarem a
importancia do excesso de caixa para o beneficio das empresas, em que minimiza a necessidade

de financiar futuras oportunidades de investimento com financiamento externo dispendioso
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(Kim, Mauer & Sherman, 1998; Almeida, Campello & Weisbach, 2004; Acharya, Almeida &
Campello, 2007; Huang & Mazouz, 2018). No cenario brasileiro, a investigacdo referente ao
excesso de caixa e a volatilidade do preco das acGes € um caminho a ser trilhado, pois os
resultados da pesquisa podem mitigar os conflitos de interesses entre principal e agente, uma
vez que o excesso de caixa pode destruir o valor da empresa (Stulz, 1990).

O restante do artigo segue da seguinte forma: a se¢do 2 compreende uma revisao de
literatura. Os procedimentos metodologicos, incluindo amostragem e dados, sdo apresentados
na secdo 3. A secdo 4 ressalta as discussdes acerca dos resultados. A ultima secéo, conclui o

estudo e considera dire¢des para pesquisas futuras.

2 Fundamentacao Teorica

Nesta secdo apresenta-se 0 tema de excesso de caixa em que aborda o0s aspectos teoricos
de as empresas que mantém excedentes de caixa, bem como as discussdes acerca de tal prética.
Na sequéncia, demonstra-se sobre a volatilidade do preco das acdes, e estudos correlatos as

tematicas.

2.1 Excesso de Caixa

O excesso de caixa pode ser representado pela sobra da quantidade de dinheiro
disponivel em caixa ap0s a quitacdo de todos os gastos, assim como destaca Jensen (1986) o
fluxo de caixa livre € o fluxo de caixa além do exigido para financiar opera¢Ges com presente
liquido positivo sendo descontado o custo de capital relevante. Para o autor, é neste momento
que se acumula caixa além das necessidades para a quitacdo dos gastos que os conflitos de
agéncia sdo identificados.

Observa-se a importancia de compreender o que determina o nivel de caixa de uma
empresa ser relativamente maior do que outra (Oler & Picconi, 2009). Nota-se que Keynes
(1936) menciona trés beneficios para as empresas associados a manutengado de ativos liquidos,
como 0 caixa: primeiro, a capacidade de conduzir transagdes comerciais regulares (o motivo do
custo de transagdo); segundo, a capacidade de atender contingéncias inesperadas, ou seja, por
precaver se de perdas consideraveis (motivo de precaucdo); e terceiro, a flexibilidade de
financiar internamente atividades e investimentos futuros quando o capital externo ndo esta
disponivel ou é extremamente oneroso (motivo de especulacao).

Percebe-se que em um mercado financeiro perfeito, sob a lente da hip6tese de mercado
perfeito, os motivos de transacdo, precaucao e especulagdo que levam a determinado nivel de

caixa € irrelevante para o valor dos acionistas, porém, em um mercado imperfeito com
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assimetria de informacgdes, problemas de agéncia e altas taxas de tributagéo, tomar a deciséo de
manter excedentes de caixa torna-se relevante (Koshio, 2005).

Nessa conjuntura, Huang e Mazouz (2018) mencionam que o caixa ajuda as empresas a
financiar oportunidades de investimento e a sobreviver a crises econémicas, sendo uma
ferramenta (til, especialmente para empresas com restricdes financeiras e/ou as com grandes
oportunidades de investimentos capaz de atrair novos investidores. Consoante, Kim et al.
(1998) destaca que as oportunidades de crescimento é um fator que impulsiona o nivel de caixa
em excesso, corroborando com Brown, Martinsson e Petersen (2012) que apontam que
empresas com maiores niveis de investimento em P&D tendem a acumular excedentes de caixa.

Ademais, estudos mostram que empresas com maiores restricdes financeiras fazem o
acumulo de excedentes de caixa (Almeida et al., 2004; Acharya et al., 2007) e que as empresas
acumulam caixa para mitigar deficiéncias nos fluxos de caixa futuros (Asem & Alam, 2014).
Outro fator relevante a ser destacado que esta diretamente relacionado a decisdo de manter
excesso de caixa pelas empresas € a governanca corporativa (Chang et al., 2017). Assim,
observa-se que o acumulo do excesso de caixa faz parte da tomada de decisdo da empresa,
dependendo dos objetivos pretendidos, contudo, uma segunda linha do acimulo do excesso de
caixa traz que tal pratica pode ter consequéncias negativas.

Nesse contexto, menciona-se aspectos do excesso de caixa, principalmente no valor de
mercado da companhia. A influente teoria do excesso de caixa de Jensen (1986) ressalta 0s
conflitos entre principal e agente, uma vez que o agente tende a acumular caixa ao invés de
aumentar o pagamento de dividendos. O autor ainda sugere que 0 excesso de caixa reduz o
valor da empresa porque os administradores tendem a desperdi¢a-lo com investimentos pouco
lucrativo. Sob a lente do acionista, 0 excesso de caixa pode contribuir para a reducdo do seu
préprio retorno (Lee & Powell, 2011).

Ao encontro dessa teoria, Harford (1999) destaca que o excesso de caixa representa um
fluxo de caixa livre estocado e, portanto, uma empresa com alta quantidade de dinheiro
excedente enfrentara sérios problemas de agéncia. Para Faulkender e Wang (2006) os acionistas
ndo aprovam saldos de caixa mais altos. Isso pode indicar que empresas com maiores
disponibilidades de caixa estdo expostas a maiores problemas de assimetria de informacao
(Shin, Kim, Shin & Lee, 2018), pois a falta de transparéncia compromete o0 monitoramento ou
a disciplina de gestores mal-intencionados (Ball, 2006).

Quanto ao reflexo do excesso de caixa para o acionista, Lee e Powell (2011)
examinaram os determinantes das disponibilidades de caixa e o impacto sobre a riqueza dos

acionistas de empresas que mantinham excedentes de caixa na Australia, e sugeriram que 0
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mercado penaliza as empresas por manter excesso de caixa por longos periodos, 0 que é
consistente com os custos de agéncia associados a persisténcia em excesso de caixa. Todavia,
o0s resultados apresentaram que o mercado pode discriminar empresas que detém excesso de
caixa para investimentos e se opde as razdes de agéncia.

Cabe ressaltar o estudo de Asem e Alam (2014) que analisou, entre outros aspectos, 0S
efeitos das oportunidades de crescimento, governanca e assimetria de informacdo na relacdo do
excesso de caixa e 0s retornos das agdes, em empresas em mercados em avango e em empresas
em mercados em declinios. Descobriram que 0s retornos estdo relacionados negativamente ao
excesso de caixa quando ha empresas que possuem altos niveis de caixa e estdo com mé
governanca ou alta assimetria de informagé&o. Isso indica que a preferéncia dos investidores por
excesso de caixa é limitada.

Ademais, Huang e Mazouz (2018) evidenciaram questdes interessantes referente ao
excesso de caixa, um ponto relevante é o impacto do excesso de caixa no valor da empresa. Com
uma amostra de todas as empresas industriais norte americanas listadas na bolsa de valores
NYSE/AMEX/NASDAQ, mostram que embora o efeito direto do excesso de caixa no valor da
empresa seja negativo, seu efeito indireto através da liquidez € significativamente positivo,
indicando que os investidores tém menor probabilidade de sancionar (ou mesmo recompensar)
as empresas iliquidas por manter o excesso de caixa.

Para Miranda et al. (2018) ao analisar os determinantes do excesso de caixa bem como
as consequéncias no desempenho financeiro e o retorno das acGes no mercado brasileiro,
indicaram que as empresas com maior excesso de caixa apresentam maior desempenho
financeiro e maior retorno de a¢Ges. Desse modo, percebe-se por meio de evidéncias empiricas
gue o mercado em relacdo ao excesso de caixa pode demostrar limitacdes, ou seja, na relacao

dos investidores e 0 excesso de caixa ainda ha controversas.

2.2 A volatilidade do Preco das Acdes e 0 Excesso de Caixa

Os niveis de disponibilidades de caixa podem impactar a volatilidade do preco das acfes
de determinada companhia e compreender essa relagdo é crucial para entender politicas de
gestdo de risco corporativo. Uma vez que, consoante Lameira (2012) a volatilidade é um
indicador util para mensurar 0s riscos.

Para identificar o desempenho das a¢6es pode-se utilizar a variabilidade do preco dessas
acdes. Por meio da definigdo de um periodo no tempo que representara o comportamento do

preco das agOes bem como as evolucdes, avalia-se 0 seu risco ao perceber a volatilidade do
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preco, permitindo aos investidores maximizam os conhecimentos na tomada de decisdo de
negociagao dessas acdes (Andersen, Bollerslev, Diebold, & Labys, 1999).

Recentemente Ferris (2018) destaca que se 0s investidores possuem maior aversao ao
risco do que o0s acionistas externos, pode haver custos de agéncia associados a volatilidade do
preco da agdo. Assim, uma alteragdo no imposto sobre dividendos aumenta suficientemente a
volatilidade enfrentada por um executivo, podendo fazer com que ele tome medidas para
diminuir a volatilidade das acGes a custa do preco da acdo. Portanto, os precos das acdes podem
ndo aumentar tanto quanto em um mundo com executivos neutros aos riscos.

A volatilidade dos precos das acOes em relacdo as disponibilidades de caixa foram
pesquisadas em outros estudos, como Stein (2009) que aborda os custos de emissao de novos
valores mobiliarios, concluindo que a sobrevivéncia de empresas lucrativas pode ser
comprometida por problemas de liquidez. Isso ocorre porque o valor de continuacdo de uma
empresa, mesmo que seja lucrativa, pode ser insuficiente para compensar os custos de levantar
novos fundos. Por outro lado, quando os custos de emissdo sdo mais baixos e a sobrevivéncia
da empresa ndo esta mais em jogo, uma reducdo adicional nos custos de emissdo ainda tornara
o valor da empresa menos sensivel a problemas de liquidez e seu preco de acdo menos volatil.

Alguns estudos seminais relatam resultados distintos. Para Keynes (1936) e Tobin
(1978) as disponibilidades de caixa em que ocorre aumento nos custos de transa¢do minimizam
a volatilidade no mercado de ac¢Ges. Para Friedmam (1953) e Miller (1991) quanto maiores 0s
custos de transacao mais elevado sera a volatilidade do mercado financeiro. Nesse sentido, nota-
se que inumeros fatores podem relacionar-se a gestdo do fluxo de caixa livre que afetard a
volatilidade do preco da acéo.

Observa-se em Décamps et al. (2011) que, por um lado, os custos de agéncia dentro da
empresa reduzem a taxa de retorno do caixa interno abaixo do custo de capital. Isso leva a
pressdo de investidores externos para liberar dinheiro da empresa. Por outro lado, as
imperfeicdes do mercado de capitais tornam dispendiosas as emissdes de novas agdes, 0 que
leva a uma demanda cautelosa por caixa, a fim de atender as obrigagdes de curto prazo sem
recorrer ao mercado.

Nessa conjuntura, é possivel compreender que o excesso de caixa faz parte
principalmente da maneira da gestdo corporativa (Chang et al., 2017) porém, os gestores e
acionistas podem ter conflitos de agéncia (Jensen, 1986) uma vez que os investimentos feitos
com o0 excedentes de caixa pelos gestores podem ser menos lucrativos, pois, pode haver uma
aversao ao risco maior por essa parte, assim, isso afetara a volatilidade dos precos das acbes
(Ferris, 2018).
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Conforme relatam as pesquisas supracitadas, percebe-se que 0 excesso de caixa € parte
da administracdo da empresa, essa gestdo, geralmente, leva ao mercado incertezas. Conforme
menciona Su, Fang e Yin (2019) o mercado financeiro e a volatilidade no mercado de agdes
esta ligado as incertezas, que € um fator determinante na precificacdo dos ativos financeiros e,
como tal, influencia as decisGes de consumo e portfolio dos investidores, o que pode levar a

mudangas nos precos das a¢des (Drechsler, 2013).

3 Procedimentos Metodoldgicos

Tendo em vista o objetivo desta pesquisa de verificar a influéncia do excesso de caixa
na volatilidade do preco das a¢des das companhias listadas na Bolsa de Valores Brasileira, a
populacéo da pesquisa é considerada por todas as companbhias listadas na B3 (Bolsa de Valores
Brasileira). Excluindo as Instituicdes Financeiras por deterem procedimentos contabeis
distintos das demais companhias, além das que ndo continham todas as informacg6es necessarias
disponiveis no periodo de 2014 a 2018 para a analise da empresa/ano. Os dados necessarios,
tanto para o calculo do modelo econométrico do excesso de caixa quanto para o calculo da
volatilidade dos precos das ac¢6es (descritos a seguir), foram coletados a partir da base de dados
Thomsom Reuters® no periodo de abril de 2019. Assim, a amostra final é caracterizada por ser
desbalanceada para empresa/ano, gerando 435 observacGes neste periodo, composto pelos
setores: Consumo Ciclico (CC); Consumo N&o Ciclico (CNC); Energia (E); Industria (I);
Tecnologia (T); Servicos de Telecomunicagdes (TS); Saude (H); e Utilidades (U).

Considerando que as variaveis dependentes e independentes foram coletadas ao longo do
tempo, os dados serdo modelados segundo modelos de regresséo para dados em painel (Hsiao,
2014; Favero & Favero, 2016). Assim, contém observacdes sobre as mesmas empresas nos anos
de 2014 a 2018, com isso, pode haver efeitos transversais em cada empresa ou em um conjunto
de empresas, especialmente aquelas no mesmo setor. Efeitos fixos e efeitos aleatorios podem
ser usados para lidar com tais problemas. Efeitos aleatérios no intercepto e na inclinacao
permitem modelar as rentabilidades iniciais de cada empresa, e ao longo dos periodos, isto é,
acomodando as variagdes inerentes.

A fim de identificar quais companhias mantém excedente de caixa no periodo analisado,
segue-se 0s autores Huang e Mazouz (2018) que aprimoraram o0 modelo econométrico utilizado
nesta pesquisa, a partir de Opler et al. (1999), Harford, Mansi e Maxwell (2008), Asem e Alam
(2014). Cabe ressaltar que, a variavel P&D e a varidvel DIV, referentes aos gastos com Pesquisa
e Desenvolvimento e a dummy para empresas que efetuam o pagamento de dividendos,

respectivamente, ndo serdo mensuradas no modelo econométrico desta pesquisa, uma vez que
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no Brasil as companhias que investem em P&D representam menos de 5% do total da amostra
a partir da coleta na base dados Thomson Reuters, e 0o pagamento de dividendos no Brasil é
compulsorio devido a execucdo legal. Assim, estima-se, a cada ano, 0 excesso de caixa para a
empresa j, o residuo da seguinte regressao linear multipla para a Equacéo 1:
Cit = Bo + By MTB;; + B,TAM;, + B3ALAVANCAGEM;, + B4FCip + BsNWCyy (1)
+ BsCAPEX;; + B,REG;; + PgRFCi + €44

Quadro 1 - Constructo da pesquisa para 0 excesso de caixa

Variavel Equacao Descricao Pesquisas
Caixa (C) e equivalentes de caixa Opler et al
Caixa Cij + EqCy investimentos de curto prazo (EqC), (1999).
AL dividido pelos_atlvos Ilqwd(_)s (AL), no
U ano i da empresa j.
Valor da cotacdo da acéo (VA) pela
Market-to-book quantidade de ac¢des (QA) sobre o Medrado, et
(MTB) (VA x QA); Patrimdnio Liquido consolidado (PL), | al. (2016).
PL; no ano i da empresa j.
Miranda,
Pimentel e
Tamanho representado por Ln dos Bezerra
Tamanho (TAM) Ln(AT);; ativos totais (AT), no ano i da empresa (2018);
j. Chen, Chen
e Liu
(2019).
Endividamento, medido pelo total da Harfo_rd,
Endividamento (PC + PnC)j; divida de curto (PC) e longo prazo '\|>I/Ian5| TI
(ENDIV) AT;; (PnC) divido pelo AT, no ano i da (;())((\)/S
empresa j; '
Simutin
Fluxo de caixa (FC), medido pelo 2010)’
Fluxo de caixa (FC) FCO;; Fluxo de Caixa Operacional (FCO) As:fm €
AL;; sobre 0 AL, no ano i da empresa j. (20i4m);
Capi i CGL;; ; PSP R Leee
apital de Giro ij Capital de giro liquido (CGL) dividido
Liquido (CGL) ‘AL;; pelos AL, no ano i da empresa j Powell
I ' ' (2011).
CAPEX;; Relagdo entre gastos com ativo Leee
CAPEX AT imobilizado e AT, no ano i da empresa Powell
U i (2011).
Dummy igual a 1 se a empresa estd em Huang e
Reguladas (REG) uma industria regulada, e 0 caso Mazouz
i contrario, no ano i da empresa j. (2018).
Risco do fluxo de caixa (RCF),
10 definido como a média da razdo entre Simutin
Risco do Fluxo de 1 X Sd(FGy) os desvios padréo (Sd) dos fluxos de (2010);
. 10 AT, : caixa (FC) sobre o AT ao longo de 10 Huang e
Caixa (RFC) = ij
anos para empresas do mesmo setor, no Mazouz
ano i da empresa j. Sendo (2018).
empresa/empresa.

Obs.: Ativo liquido = total dos ativos — caixa e equivalentes de caixa;

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com isso, sera possivel obter a diferenca entre o valor de caixa divulgado e o previsto
(exponencial dos residuos). Esse residuo sera utilizado como uma proxy para 0 excesso de caixa
da empresa i (EC) em um determinado ano t. Um residuo positivo indicara que a empresa
acumula mais caixa do que precisa para suas atividades operacionais normais e investimentos
durante esse ano, ou o0 contrario.

Em relacdo a volatilidade das acGes, que mensura as oscilagbes dos precos das agdes
sobre as influéncias do mercado, o calculo da variavel dependente utilizada para a equacgédo 3

sera a seguinte:

o = (Pi - Pit—l) 2

Pit_4

assim, a volatilidade é obtida pelo desvio padrdo do logaritmo neperiano das variacGes diarias
da cotacdo de fechamento no periodo analisado (Silva & Machado, 2015), em que o r; sera o
retorno da acdo no periodo i, e P, 0s precos dos ativos nesse mesmo periodo. Posteriormente,
para o célculo da volatilidade sera tomado o desvio padréo da série de retornos (Macret, 2018).

A fim de verificar a influéncia do excesso de caixa na volatilidade dos pre¢os das agdes,

estima-se a seguinte regressao:
VOL; = Bo + B1ECi; + Z EFA + Z EFS + B, PIB; + ¢ ©)

em que VOL ¢ a volatilidade da empresa i no ano t; EC representa os excedentes de caixa;
Y EFAe) EFS representam o somatério do efeito fixo para ano e setor, respectivamente; PIB
¢ avariavel de controle utilizada para captar periodos de crise, representada por meio de dummy,
sendo que em ano com o PIB negativo, 1 representard o ano com crise e 0 representard o ano
sem crise, pois o valor do PIB é positivo, conforme proposto por Figlioli, Lemes e Lima (2017).

Para a andlise utiliza-se 0 método de Regressao Linear Multipla, por meio do software
StataMP®. Desse modo, sera possivel identificar se as companhias que acumulam dinheiro em

determinado periodo tiveram maior volatilidade do preco de suas agdes nesse mesmo periodo.
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4 Descrigdo e Anélise dos Resultados

Nesta se¢do busca-se apresentar os resultados pertinentes ao estudo que fomentam as
discuss@es acerca do excesso de caixa e a volatilidade do preco das a¢bes. Assim, para a fase
inicial da analise dos dados, as medidas descritivas para o caixa divulgado pelas empresas/ano

por cada setor sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas para o Caixa divulgado por grupos.

CAIXA

Setor N Minimo Méximo Média Desvio-Padréo cVv
BM 54 0,0307 0,3917 0,1752 0,0931 53%
cc 86 0,0181 3,7838 0,3132 0,5515 176%
CNC 44 0,0268 0,9638 0,2506 0,2460 98%
E 5 0,0768 0,2977 0,1969 0,1052 53%
18 0,1070 0,4837 0,2414 0,1281 53%

I 85 0,0196 1,0336 0,2788 0,1906 68%
T 11 0,1590 0,5890 0,3388 0,1291 38%
TS 14 0,0316 0,2370 0,1047 0,0683 65%
u 118 0,0118 0,6713 0,1303 0,1031 79%

Nota: Consumo Ciclico (CC); Consumo Néo Ciclico (CNC); Energia (E); Industria (I); Tecnologia (T); Servigos
de Telecomunicagdes (TS); Saude (H); e Utilidades (U). Coeficiente de Variagéo (CV).

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se a partir da Tabela 1, que existe uma atenuada dispersdo para os dados no
referido a disponibilidade de caixa das empresas da amostra. Isso sugere que, a divulgacao dos
valores de caixa nas contas patrimoniais relata uma grande dispersdo entre as empresas, iSSO
torna-se perceptivel no que tange os valores do CV avaliados.

Nesse cenario, o setor T apresenta a maior média em relacdo aos outros setores, isso
indica caixas com o0s valores mais altos. O setor de TS, servi¢os de telecomunicacdes, tiveram
a menor média, 0 que sugere os menores valores divulgados de caixa. Em relagdo ao CV, que
permite a comparacdo entre os setores, percebe-se que CC classificado com 86 empresas
apresenta o maior CV destacado, com isso, as empresas do grupo tém a maior dispersdo de
caixa divulgado entre si, ou seja, h& maior variacdo nos valores disponiveis de caixa. No
entanto, T, apresenta 0 menor CV, isso indica que, as empresas classificadas em tecnologia
apresentam a menor discrepancia dos valores divulgados de caixa. Cabe ressaltar que, esse setor
evidéncia os caixas mais altos, mostrando que todas as empresas contidas no respectivo setor

divulgam em suas contas um elevado caixa.
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Para 0 modelo apresentado em (2), foram estimados os modelos Pooled, Modelo de
Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatorios. Para o modelo de efeitos aleatdrios ndo houve
convergéncia para solucdo. Foram comparados os ajustes dos modelos pooled e efeitos fixos,
sendo o primeiro mais adequado para o problema avaliado (F = 2,15, p > 0,05) ao nivel de
5% de significancia. Por meio do teste de Bera, Sosa-Escudero e Yoon (2001) avaliou-se a
aleatoriedade dos residuos, o qual apontou auséncia de correlacdo residual (x? = 4,96,p <
0,05).

Ao analisar o modelo econométrico, que se refere ao Caixa divulgado e o Caixa previsto
a fim de identificar empresas com excesso de caixa conforme sugerido por Huang e Mazouz
(2018), as estimativas dos coeficientes para as varidveis explicativas que permitiram definir as
empresas da amostra com excedentes de caixa sdo demonstradas a partir das estimativas dos

parametros para o modelo, erro-padrédo (EP), t-valor e p-valor, na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 - Estimativas, Erro Padréo, t-valor, p-valor.

Efeito Parémetro Estimativa EP t-valor p-valor
Intercepto Bo -0,322 0,126 -2,557 0,011
MTB B, 0,023 0,010 0,942 0,347
TAM B, 0,031 0,005 1,034 0,302
ALAVANC B3 -0,004 0,000 -0,158 0,875
FC B -0,001 0,000 -0,045 0,964
NWC Bs 0,930 0,022 33,106 0,001
CAPEX B 0,024 0,000 0,882 0,378
REG B, 0,142 0,017 5,242 0,001
RFC Bs 0,002 0,000 0,074 0,941

Nota: Market-to-book (MTB); Tamanho (TAM); Alavancagem (ALAVANC); Fluxo de Caixa (FC); Capital de
Giro Liquido (NWC); Gastos com Imobilizado (CAPEX); Empresas Reguladas (REG); Risco do Fluxo de Caixa
(RFC).

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 2 pode-se observar quais variaveis independentes influenciam no
valor do caixa divulgado pelas empresas em questdo, embora haja variaveis sem significancia
o0 modelo € significante (F = 162,51, p-valor < 0,05) com ajuste satisfatério (R? 0,75). No
referido ao diagndstico do modelo os residuos sdo independentes (Durbin-Watson = 2,834, p-
valor > 0,05).

Subjacentes a essas consideragdes, a variavel ALAVANC e o FC tendem a reduzir o
valor do caixa. Assim, tem-se em Kim, Mauer e Sherman (1998) que a Alavancagem apresenta

uma relacdo negativa com o nivel de caixa, pois, a medida que a alavancagem aumenta os custos
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de oportunidades para o acimulo de caixa ou o financiamento de liquidez tende a aumentar,
isso indica menor nivel de caixa. Em relacdo ao Fluxo de Caixa, Opler et al. (1999) menciona
que uma menor geracao de caixa leva a menores niveis de caixa, consequentemente. Contudo,
a estimativa encontrada, mesmo tendo um valor infimo, exerce um efeito negativo no valor de
caixa.

Diante das informacdes supracitadas e analisadas, parte-se para a analise dos residuos,
advinda da regressao proposta por Huang e Mazouz (2018) que permite identificar as empresas
com excedentes de caixa, a partir da diferenca entre o caixa divulgado e o caixa previsto. Assim,
tem-se as estatisticas descritivas para os residuos da Equacdo 1 demonstradas na Tabela 3 a

sequir.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas para os residuos da equagéo (1) por grupos.

Setor N Minimo Maximo Média Desvio-Padréo
BM 54 -0,1762 0,1853 0,0502 0,0891
cc 86 -0,3320 0,8376 -0,0594 0,1951
CNC 44 -0,3169 0,3417 -0,0334 0,1829
E 5 -0,1354 -0,0405 -0,0979 0,0380
H 18 -0,0601 0,2118 0,0980 0,0708
| 85 -0,3950 0,2520 0,0324 0,1345
T 11 -0,3112 0,1882 -0,0597 0,1872
TS 14 -0,2577 0,0263 -0,0393 0,0740
u 118 -0,4473 0,2542 0,0088 0,0902

Nota: Consumo Ciclico (CC); Consumo Néo Ciclico (CNC); Energia (E); Industria (I); Tecnologia (T); Servigos
de Telecomunicacdes (TS); Saude (H); e Utilidades (U). Coeficiente de Variacdo (CV).

Fonte: Dados da pesquisa.

llustra-se na Tabela 3 que apenas o setor E ndo apresenta empresas com excesso de
caixa. Além disso, verifica-se que a maior parte (aproximadamente 55,56%) dos setores
apresentam empresas, em média sem excesso de caixa, enquanto os demais (44,44%) possuem
seguir determinado modelo de gestéo.

E possivel identificar maior dispersdo no que se refere a empresas classificadas no setor
CC, corroborando com as consideragdes levantadas a partir da Tabela 1. Outro fator relevante
para esse setor é relatado pela maior média, representando que a maioria das empresas
classificadas ndo possuem EC. No entanto, o setor U que abrange o maior nimero de
observagdes analisadas, as empresas apresentam EC, mostrando média positiva, ou seja, a

maioria classificadas no setor possuem EC. Tal resultado pode ter ocorrido devido a
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classificagdo do setor ser composta por empresas altamente reguladas (Agua e Saneamento;
Energia Elétrica; e Gas), com valores similares, uma vez que baixa disperséo é identificada.

Diante das andlises para a Tabela 3, mencionando setores que demonstraram estar com
excedentes de caixa, bem como a média e a dispersdo relatada, torna-se possivel estimar o nivel
de caixa previsto, ou seja, um nivel de caixa “ideal”, a fim de identificar a volatilidade dos
precos das acoes, em que essa estimacao seguiu 0 modelo reconhecido pela literatura de Opler
et al. (1999), Harford, Mansi e Maxwell (2008), Simutin (2010), Lee e Powell (2011), Asem e
Alam (2014), e Huang e Mazouz (2018) como descri¢do na Equacéo 1.

Os resultados mostram que a volatilidade do preco das acbes estd associada aos
excedentes de caixa, uma vez que empresas com menores variagdes dos precos das acdes para
a empresa/ano demonstraram acumulo de caixa ou maior nivel de residuos a partir do modelo
estimado. Consoante ao destaque de Huang e Mazouz (2018) de que o preco das acOes deve
exibir menos exposicao aos choques de liquidez de mercado se h& o excesso de caixa naquela
empresa. Contudo, conforme percebeu-se nos achados de Miranda, Pimentel e Bezerra (2018)
0 excesso de caixa contraria a ideia de manter altos niveis de caixa como uma forma de
precaucdo para reduzir a volatilidade das acGes, uma vez que ndo encontraram relagdo nos
riscos sistematicos das a¢Bes e o acumulo de caixa das empresas.

Verifica-se que a pratica do EC desenvolvida pelas empresas tendem a ser uma relagao
positiva de acordo com os setores de estudo, ao analisar o somatorio do efeito fixo para setor.
Nesse contexto, € ilustrado que a relacdo entre a VOL e o PIB é positiva, porém néo
significativa, uma vez que o fator externo PIB que relata periodos com ou sem crise econdémica
possui influéncia positiva na volatilidade do preco das acdes para empresa/ano. De tal modo, a
medida que as empresas apresentam maior volatilidade do preco das acdes esse indicador
econémico tende a crescer, e a reciproca também é verdadeira.

No que tange a VOL tendo influéncia significativa das companhias com excesso de
caixa, sabe-se pela teoria que manter excesso de caixa pode ter impacto negativo no mercado
quando os principais notam que ao manter excedentes de caixa reduzira o valor pago de
dividendos, devido aos custos de agéncia (Jensen, 1986). Com isso, em um mundo com
investidores mais avessos aos riscos, esses podem tomar medidas para diminuir a volatilidade
das agdes, a custa do preco da acdo, assim, os precos das acdes podem ndo aumentar tanto
guanto em um mundo com executivos neutros aos riscos (Ferris, 2018). Essas afirmacdes,
enfatizam o excesso de caixa reduzir a volatilidade do prego das agdes.

Cabe ressaltar que se utilizou a analise do fator de inflacdo da variancia (VIF) para

diagnosticar a multicolinearidade, que apresentou uma média de 1,43. Isso indica que ndo existe
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inter-relacdo entre as varidveis preditoras para a Equacdo 3. Além disso, a regressdo €
estatisticamente significativa (F = 3,41, p - valor < 0,05).

Sendo assim, reporta-se as estatisticas descritivas para a volatilidade do preco das acfes
de acordo com o caixa, para empresas que apresentaram manter niveis de caixa, bem como as
que ndo fazem o acumulo de caixa, obtidos para setores distintos da amostra analisada,
perceptivel na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas para VOL em relagdo ao caixa (com excesso de caixa — 1 e sem

excesso de caixa 0) para os diferentes setores.

Setor EC N | Minimo Méximo Média Desvio Padréo cv
BM 0 11| 0,2156 0,6280 0,3652 0,1249 34,20%
1 43| 10,1522 0,7306 0,3690 0,1380 37,40%
0 63| 0,0153 0,9787 0,3327 0,1452 43,64%
cc 1 23| 0,2096 0,7104 0,3274 0,1094 33,43%
oNe 0 20| 10,1927 0,3797 0,2873 0,0551 19,19%
1 24| 0,1387 0,4228 0,2694 0,0793 29,44%
E 0 5 0,1731 0,4655 0,3224 0,1400 43,42%
H 0 1| 02574 0,2574 0,2574 0,0000 0,00%
1 17| 0,1752 0,4307 0,2605 0,0606 23,25%
| 0 37| 0,1658 0,5448 0,3282 0,0982 29,92%
1 48| 10,0541 0,7495 0,3390 0,1335 39,38%
0 5 0,3146 0,5825 0,4042 0,1076 26,61%
T 1 6 0,2236 0,3566 0,2769 0,0469 16,95%
0 10| 0,1361 0,8437 0,4139 0,2407 58,15%
™ 1 4 0,1820 0,3068 0,2657 0,0581 21,88%
0 48| 0,0340 1,4032 0,3639 0,2333 64,11%
v 1 70| 0,0466 0,5361 0,2545 0,0927 36,41%

Nota: Consumo Ciclico (CC); Consumo Nao Ciclico (CNC); Energia (E); Industria (I); Tecnologia (T); Servigos
de Telecomunicagdes (TS); Saude (H); e Utilidades (U). Coeficiente de Variagao (CV).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados permitem a comparagao entre as empresas com e sem excesso de caixa na
influéncia da volatilidade do preco das acles, isso melhora a compreensdo da analise e
corrobora a interpretacdo literaria dos achados, considerando que apenas no setor E ndo existe
nenhuma companhia classificada com excesso de caixa para empresa/ano.

Percebe-se na Tabela 5, pela média que, as companhias com excedentes de caixa, para

os setores CC, CNC, T, TS e U possuem menor volatilidade no preco de suas a¢des. Além dos
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setores CC, T, TS e U apresentarem menor variacdo entre as companhias com excedentes de
caixa em relagdo aos que ndo mantém excesso de caixa corporativo, além disso, nota-se 0 menor
CV para esses casos.

Com o intuito de tornar os resultados mais compreensiveis em relacdo as companhias
com e sem excedentes de caixa para a influéncia na volatilidade do preco das a¢des, demonstra-

se os valores a partir da Figura 1, painéis A e B.

A 054 B
0.4+ 0.3504
g T :
0.34
3 l B 0.325-
3 3
g 0.24 E
0.3004
0.14
0.04 0.2754
BM CC CNC E H | T TS U 2014 2015 2016 2017 2018
Setor Ano
Caixa: [_]| Sem excesso ] Com Excesso Caixa: = Sem excesso = Com Excesso

Figura 1: Volatilidade por setor (esquerda - A) e evolucdo da volatilidade ao longo do tempo de acordo (direita -

B) de acordo com a situacdo do caixa.

Por meio da Tabela 5 e da Figura 1 € perceptivel nos setores BM, H, e | em que as
companhias sem excedentes de caixa obtém menor VOL para o0 mesmo periodo, mas
apresentam o valor da média extremamente proximo as que mantém niveis altos de
disponibilidades de caixa, caracterizado por excesso de caixa. Percebe-se também que nesses
setores, as companhias com excesso de caixa que apresentam maior VOL possuem o desvio-
padréo mais alto, isso indica que essas companhias, mesmo influenciando a maior volatilidade
dos precos das acgdes, estdo mais dispersas entre si.

Nesse cenario, a VOL como medida de risco sugere que as companhias que mantém
excedentes de caixa tem o preco de suas a¢cbes menos varidveis, indicando que os investidores
percebem o acimulo de caixa com uma forma de precaucédo para desiquilibrios no fluxo de
caixa futuro, conforme encontra-se nas teorias (Jensen, 1986; Opler et al., 1999; Asem & Alam,
2014) mesmo percebendo que nos periodos de analise ndo havia indicios de crise econémica,
consoante valores do PIB do pais.

Diante do exposto, para obter as estimativas dos parametros decorrentes da Equacéo 3,
em que torna-se possivel avaliar a influéncia na volatilidade dos pregos das aces do excesso
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de caixa e do PIB para as empresas em cada periodo apresenta-se os resultados do erro-padrédo

(EP), t-valor e p-valor, na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 - Estimativas dos parametros para VOL.

Efeito | ParAmetro | Estimativa EP t-valor p-valor
Intercepto By 0,3151 0,0199 15,76 <0,05
EC By -0,0435 0,0142 -3,06 <0,05
PIB B 0,0197 0,0200 0.98 >0,05
Estimativa F p-valor
EFA - - - 3,61 <0,05
EFS - - - 2,45 <0,05

n - 435 - - -

R2 - 0,0953 - - -
Prob > F - - - 3,41 >0,05

Nota: Excesso de Caixa (EC); Produto Interno Bruto (PIB); Efeito Fixo do Ano (EFA); Efeito Fixo do Setor
(EFS).

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 6, observa-se que o efeito do EC na VOL é significativo quando confrontado
com companhias as quais acumulam ou ndo excesso de caixa, além disso, infere-se que a
volatilidade das companhias que mantém excedentes de caixa € menor em comparagao as que
ndo mantém niveis altos de disponibilidades de caixa. Por conseguinte, pode-se perceber o PIB
ndo se mostrou significativo nesse periodo da amostra para a VOL.

De maneira geral, os resultados relatam que a maioria dos setores da amostra desta
pesquisa, nas quais as companhias mantém altos niveis de caixa, obtém menor volatilidade dos
precos das acdes. Isso pode ser explicado quando as companhias estocam excedentes de caixa
a fim de se precaver de eventuais desequilibrios externos. Como destacado por Lee e Powell
(2011) as reservas de caixa mantidas sob o pretexto de precaucdo permitem que uma empresa
satisfaca requisitos de despesas repentinas ou imprevistas sem precisar vender ativos ou obter
financiamento externo. Ou ainda, tem-se um motivo especulativo, que é impulsionado pelo
desejo de uma empresa de transformar seus lucros do investimento em dinheiro, pois a liquidez
proporciona o mais alto nivel de certeza dos ativos (Keynes, 1936).

Sendo assim, isso sugere gque 0s investidores dessas companhias correriam menos riscos
guanto aos seus investimentos o0 que reduziria a volatilidade do prego dessas a¢oes. Ao indicar
0s resultados desta pesquisa, compara-se aos achados de Huang e Mazouz (2018) uma vez que,

a medida que o excesso de caixa alto melhora a continuidade da negociacao, os precos das agdes
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das empresas com excesso de caixa devem se tornar mais resilientes e menos sensiveis a
inovacOes na liquidez agregada do mercado. Nesse sentido, os resultados desta pesquisa
apontaram que o acumulo do excesso de caixa reduz a vulnerabilidade dos precos das acdes.
Por conseguinte, pode-se inferir que os excedentes de caixa no Brasil quanto as medidas
de risco, ou seja, a VOL sofre influéncia positiva, uma vez que as companhias tem 0s precos
de suas a¢Bes menos volateis passando para o mercado sinais de estabilidade, podendo gerar
maior confianca e implicar em novos investidores para essas companhias. Nesse sentido, esta
pesquisa corrobora com alguns estudos empiricos de excesso de caixa em que essa gestdo, para

esse contexto, mostra-se eficiente.

5 Consideracdes Finais

Acerca das discussdes gque envolvem o excesso de caixa corporativo os estudos
concentram-se principalmente no valor de mercado e no desempenho da empresa quanto a essa
gestdo (Mikkelson & Partch, 2003; Pinkowitz & Williamson, 2007; Martins, Girdo & Gartner,
2014, Miranda, Pimentel & Bezerra, 2018). Neste estudo, investiga-se a influéncia do excesso
de caixa na volatilidade do preco das acdes considerando o setor na amostra e controlando
possiveis efeitos externos como a crise econémica.

Para tanto, discute-se as implicagOes referente ao excesso de caixa corporativo, como
seus efeitos dispostos pela literatura e 0s achados empiricos ao longo do tempo. Nesse cenario,
a investigacdo desta pesquisa buscou descobrir, para a companhias listadas na B3, o quanto as
gue mantém excesso de caixa tem a variacdo mais ou menos volateis do prego de suas acdes,
uma vez que, a volatilidade representa uma medida de riscos (Andersen, et al., 1999). Com isso,
entende-se que se torna possivel identificar o reflexo dos investidores na gestao do caixa, quanto
a um nivel alto acumulado.

Para identificar as companhias com excedentes de caixa, utilizou-se, pela primeira vez
em um estudo no Brasil, 0 modelo econométrico proposto por Huang e Mazouz (2018), em que
os residuos obtidos por meio da analise entre o caixa divulgado e o caixa “ideal” indicaria o
acumulo de excedentes de caixa. Por conseguinte, a regressdo advinda da possibilidade de
responder a questdo proposta neste estudo, em que a variavel VOL seria influenciada pela
variavel EC, tendo o PIB como variavel de controle, uma vez que os periodos de crise
interferem na analise.

Ao examinar esses dados, encontrou evidéncias consistentes referente a volatilidade do
preco das acOes e 0 excesso de caixa. Assim, levando em conta os setores, tornou-se possivel

identificar as dispersdes entre as companhias para os valores de Caixa divulgado, bem como as
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correlac@es existentes entre as varidveis do modelo econométrico do excesso de caixa. Por sua
vez, estatisticas descritivas entre as companhias que mantém ou ndo excesso de caixa para a
influéncia na VOL, mostraram que a maioria da amostra no periodo, possui excedentes de caixa,
além de ter menor variacéo no preco de suas agoes.

Os resultados também apontaram, de maneira geral, que o EC é significativo para a
VOL e tende a reduzir a vulnerabilidade do preco de suas ag0es, indo ao encontro dos achados
de Huang e Mazouz (2018) que identifica o excesso de caixa como um redutor da instabilidade
do preco das acdes a choques de liquidez do mercado, por exemplo. Além disso, o efeito do
PIB ndo se mostrou significativo para a VOL, o que pode ser explicado por ndo haver crise
econdmica no periodo da analise, uma vez que o PIB foi positivo entre os anos 2014 a 2018.

Com isso, este estudo contribui para a literatura sobre 0 excesso de caixa no Brasil,
ainda pouco explorado nesse contexto, (Martins, Girdo & Gartner, 2014; Miranda, Pimentel &
Bezerra, 2018) mostrando que o acimulo reduz a volatilidade do pre¢o de suas a¢des. Além de
contribuir para 0 mercado, mostrando a reacdo dos investidores quando os administradores
organizacionais estocam caixa além do divulgado. Também contribui para os estudos de
Financas Corporativas em um campo altamente fértil para discussdes que permitem maximizar
0 desenvolvimento econdmico, uma vez que as questdes discutidas se inferem tanto para as
companhias quanto ao mercado.

Embora obteve-se todo o rigor para o desenvolvimento deste estudo, relata-se a
limitacdo de avaliar outras caracteristicas dessas companhias pertencentes a amostra, que
podem influenciar na volatilidade do preco das a¢des, como a governanca corporativa adotada,
por exemplo.

Para pesquisas futuras, cita-se a necessidade de continuar a investigacdo referente ao
excesso de caixa no pais, como verificar o comportamento do mercado considerando diferentes
estagios do ciclo de vida organizacional, para identificar referencias de gestdo dependendo da
fase atual da companhia. Outro ponto norteador para novas pesquisas, tem-se que em cenarios
desenvolvidos, como os EUA as pesquisas mostram evidéncias contrastantes acerca da
literatura do excesso de caixa, isso gera a necessidade de maiores investigacoes em diferentes

contextos.
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