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RESUMO

Este artigo € uma pesquisa bibliogréfica sobre alguns dos principais modelos de
otimizacao do nivel de caixa que podem ser usados por uma empresa. Sao apresentados desde
modelos deterministicos adaptados de modelos de controle de estoques, até modelos
estocasticos que usam conceitos financeiros da teoria de portfdlio. Também sdo abordadas as
caracteristicas de administracdo de caixa em regime inflacionério.

PALAVRAS-CHAVE

Estratégias de Administracdo de Caixa, otimizacdo de caixa, administracdo de
caixa e inflagéo.

ABSTRACT

This paper is a bibliographical research about some of the main cash balance
optimization models that can be applied to a firm. From the deterministic models adapted
from inventory models to stochastic models that use the financial concepts of the portfolio
theory are presented. It is also focused cash management under inflation.
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1 INTRODUCAO

A administracdo de caixa é fundamental para a empresa, uma vez que a
insuficiéncia de caixa pode provocar até a faléncia. O demonstrativo de resultado da empresa
pode mostrar lucros elevados, e assm mesmo a empresa pode ter problemas de caixa, porque
0 mesmo € feito com base no regime de competéncia das respectivas receitas e despesas. O
regime de caixa, no entanto, € feito com base nas efetivas entradas e saidas de dinheiro.

Caixa é um ativo ndo produtivo, por isso, 0 seu valor deve ser minimizado, mas,
por outro lado, isso afeta a liquidez, sendo por tanto o risco de falta de liquidez o fator que
obriga a empresa a manter caixa.

Assim, ha um conflito constante entre liquidez e lucratividade, que esta presente
em todas as decises financeiras. E 0 saldo de caixa deve ser regulado continuamente para
permanecer num montante minimo.

Por intermeédio do estudo do fluxo de caixa procura-se analisar o deslocamento de
dinheiro através de uma empresa. Em outras palavras, partindo do "disponivel” (caixa),
verificase os caminhos percorridos pelo dinheiro e, principalmente, de operagdes que
aumentem ou diminuam o nivel do saldo disponivel (caixa), conforme mostrado nafigura 1.

FIGURA 1
Estrutura do Fluxo de Caixa Operacional de Uma Empresa
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Caixa € 0 denominador comum ao qua todos os ativos liquidos podem ser
convertidos. Os titulos negocidveis sd0 quase-caixa e juntos constituem os ativos mais
liquidos da empresa e formam um agregado de recursos para pagar as contas no vencimento e
cobrir desembolsos imprevistos, reduzindo desta maneira a ocorréncia de uma crise de
liquidez e o risco de insolvéncia.

Portanto, a administracdo de caixa envolve a administracdo do dinheiro e dos
titulos negociaveis, de forma que maximize a eficacia dos recursos liquidos da empresa e o
retorno de fundos temporariamente oci0sos.

Assim, de acordo com PUGGINA (1981), caixa e quase-caixa tém a funcéo
fundamental de permitir a liquidez imediata da empresa. E caixa deve ser analisado dentro do
contexto geral do nivel de capital de giro da empresa.

A estratégia basica na administracdo de caixa consiste em reduzir o espaco de
tempo entre o pagamento pelos clientes e o recebimento do dinheiro de forma a tornalo
disponivel paraaempresa.

O conflito entre risco versus retorno na liquidez est4 presente em todas as
decisbes sobre caixa. Quanto maior a liquidez, menor o risco de insolvéncia e mais
capacidade a empresa tera de pagar seus débitos no vencimento sem despesas de mora. Mas,
por outro lado, menos retorno terd com a aplicacdo em titulos negociaveis ou outras formas
gue proporcionem um retorno liquido para a empresa.

Numa economia inflacionéria, 0os ativos monetarios sdo corroidos com maior
rapidez, portanto, uma cuidadosa politica de administracéo de caixa torna-se essencial para a
sobrevivéncia da empresa. E, dentro dessa politica, 0 uso de modelos quantitativos que
minimizem o nivel de caixa dentro de um periodo de planejamento preestabel ecido reveste-se
de grande importancia.

Deve-se, também, sdlientar que os modelos apresentados nesta pesguisa
bibliografica ndo foram feitos para serem aplicados cegamente. Modelos sdo representactes
simplificadas da realidade que tentam captar os elementos essenciais de um problema de
decisdo. Assm, mesmo dentro de um ambiente sem inflagcdo, eles ndo vao proporcionar uma
resposta "exata'. Talvez, a maior utilidade destes modelos de administracdo de caixa aqui
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apresentados seja mostrar ao administrador financeiro as variaveis que sdo mais importantes
No processo de decisao e 0s seus inter-rel acionamentos.

A seguir sdo apresentados os principais model os de administracdo de caixa, sendo
gue em alguns deles supde-se que a inflacdo esteja incorporada nas taxas de juros praticadas
pelo mercado, ou que se trabalhe com moeda constante, e, em outros, que ainflagdo sgjamais
uma variavel a ser incorporada ao modelo. Na pendltima parte sdo tecidas agumas
consideragOes sobre as caracteristicas de administracéo de caixa em regime inflacionério. E,
finalmente, a tltima parte conclui o trabal ho.

2 MODELOSDE ADMINISTRACAO DE CAIXA

21 O Modelo Tipo Estoque de BAUMOL

Modelos do tipo estoque tém sido usados como meio de auxiliar administradores
financeiros na determinacéo do nivel 6timo de caixa.

O modelo considerado classico € aquele de BAUMOL (1952), que aplica a
administracdo do caixa 0 modelo do "ponto 6timo de pedido (economic ordering quantity =
EOQ)".



FIGURA 2

FIGURA 2

COMPORTAMENTO DOS SALDOS DE CAIXA NO TEMPO

CAlXA S

cre 1 - - - =

TEMPO

Erro! O argunento da
opcao nao foi especificado.

Em esséncia, BAUMOL reconhece as similaridades dos estoques e do caixa do
ponto de vista financeiro. Em outras palavras, pode-se smplificar dizendo que o caixa é o
estoque dos meios de pagamento da empresa e, como 0s estoques de mercadorias, sdo
mantidos para uso no momento apropriado.

No caso de estoques, existem custos de emissdo e manipulacdo de cada pedido
gue torna cara a manutencéo de inventario em um nivel zero, fazendo-se o pedido somente
guando produtos sd0 necessarios para imediato consumo. Porém, existem custos envolvidos
na manutencdo dos estoques, 0 que significa a existéncia de um nivel étimo de estoque que
minimiza o custo total, dado pela soma dos custos de emissdo e dos custos de manutencéo de
estoque.

Com relacdo a caixa e quase-caixa, podem ser identificadas certas caracteristicas
gue sdo similares a administracéo de estoques. Como por exemplo: os custos na forma de
comissdes antecipadas ou taxas de desconto, cujo percentual é fixo e ocorrem a cada
transacdo; a manutencdo de saldos de caixa também representa para a empresa custos de
oportunidades, ja que o dinheiro poderia ser investido numa atividade rentével; e os custos
relacionados a falta de dinheiro, a exemplo do que acontece com os estoques. Pode-se mesmo
dizer que, como o estoque, existe um nivel 6timo de caixa gue minimiza estes custos.



Em sua forma mais operacional, 0 modelo de BAUMOL pressup8e que o nivel de
caixa da empresa se comporta, no tempo, de forma "dentada’ como a mostrada na figura 2.
Os recebimentos, agui, acontecem em intervalos periodicos (tempo 0,1,2,3, etc.) e os gastos
S80 pressupostamente continuos através dos periodos.

Para estudo do modelo, suponha-se que, no decorrer de um dado periodo, um
individuo pagara T cruzeiros de uma forma uniforme. Ele pode obter o dinheiro em uma de
duas aternativas: ou ele se desfaz de parte de seus investimentos em outros ativos que ndo o
caixa, ou pede emprestado. Em ambos os casos, ha um custo do dinheiro envolvido, sob a
forma de juros ou sob a forma de "custo de oportunidade”. Admita, ainda, que o dinheiro sera
utilizado ou sacado em um montante C, ao comeco de cada periodo. Suponha-se também, que
0s custos fixos sdo de b cruzeiros, a cada utilizacdo de C. Neste caso, qualquer valor de C,
igual ou menor que T, permitira a este individuo fazer frente aos seus compromissos. Por
exemplo, se tem $100 ele podera fazer face aos seus pagamentos sacando $50/semestre ou
$25/trimestre etc. Em outras palavras, ele fard T/C sagues ao longo do ano, ao custo total fixo
de bT/C.

Dentro do periodo, o valor médio de caixa, ja que a sua utilizacéo € constante e
uniforme, serd C/2 cruzeiros. Admitindo-se i como sendo 0s juros ou custo oportunidade,
tem-se um custo de manutencéo do caixadeiC/2.

Assim tem-se:
T = montante requerido em um ano.

C = saques periodicos a serem feitos no inicio do periodo, e que serdo utilizados
uniformemente.

b = custo fixo e antecipado de cada saque.
i = taxadejuros vigente.

T/C = nUmero de saques por ano.

bT/C = custo fixo total.

C/2 = valor médio de caixa, dentro do periodo.



iC/2 = juros ou custo oportunidade.
Portanto, 0 montante total, que o individuo pagara para utilizar 0 caixa necessario
ao longo de um ano, quando €ele utiliza C cruzeiros por sagues, a intervalos uniformemente
distribuidos, pode ser definido como:

-bT/C +iC/2
A otimizac8o neste caso consiste em fazer seus pagamentos a um custo minimo,

isto é €ele escolhe o valor mais econdmico de C. Desta forma, obtendo-se a derivada da
equacao acima com respeito a C (igualando-se a zero), tem-se:

-bT/C?+i/2=0,
isto &
C =2bT /i

Assim sendo, na simples situacdo agui vista, pode-se dizer que o individuo
utilizara caixa, na proporcao daraiz quadrada do valor de suatransagéo.

O modelo, como citado acima, pressupde que o individuo ou a empresa obtem
seus recursos de capital investido ou emprestado em antecipacdo a recebimentos futuros. Ele
va em realidade, mais adiante, assumindo a ndo coincidéncia entre encaixe e desencaixe,
sendo que o encaixe precede 0 desencaixe e que este Ultimo € uniforme.

A inflagcdo afeta este modelo de duas maneiras: ataxadejuros, "i", torna-se dificil
de ser estimada e o custo, "b", ndo permanece constante durante o periodo analisado. Como
ndo é objetivo deste trabalho propor formulas que englobem a inflagdo, pode-se apenas
sugerir que se trabalhe com moeda constante e que se reduza o periodo de plangamento de
maneira a obter um resultado mais realista.



2.2 O Modelo Ampliado de Estoque de BIERMAN e HASS

Dada a projecéo das necessidades de caixa para um determinado periodo de
plang/amento, existem, segundo BIERMAN e HASS (1973), duas estratégias extremas. A
primeira consiste em obter empréstimos a curto prazo, como, por exemplo, através de uma
linha de crédito, até que se justifique a obtencéo de um empréstimo de longo prazo para o
pagamento dagqueles empreéstimos anteriores. O outro extremo € obter empréstimos de longo
prazo antes das necessidades de caixa, colocando 0s recursos ociosos em obrigacOes
negociaveis até a utilizagdo dos mesmos. A melhor estratégia é, provavelmente, uma
combinacdo destas duas estratégias extremas.

Em todas estas estratégias, os custos de obtencdo de fundos devem ser
compensados pelos dispéndios de juros liquidos incorridos na obtencdo desses fundos antes
de seu uso.

Para a formulacdo de um modelo matemético que determine a estratégia 6tima a
ser adotada, BIERMAN e HASS pressupdem que as obtengbes de fundo precedem as
necessidades de caixa.

Decidindo-se por uma estratégia para obter fundos a longo prazo antes do tempo
de uso, duas decisdes devem ser analisadas. a primeira seria determinar 0 montante a ser
obtido em cada financiamento e a segunda seria 0 que fazer com estes recursos até 0 seu Uso.

Para responder estas questfes, assume-se que a empresa tem uma taxa constante
de uso de caixa; que as taxas de juros futuras sejam iguais as taxas de juros presentes; que a
aternativa em manter fundos ociosos € aplicar em titulos negociavels a uma taxa de juros
conhecida; e que as futuras necessidades de caixa sdo deterministicas. Embora essas
condigdes sgjam restritivas, permitem estudar a esséncia do problema.

Escolhe-se a estratégia para aquisi¢céo de caixa de fontes a longo prazo, supondo-
se que a firma decidiu financiar suas necessidades de caixa para todos os periodos usando
empréstimos alongo prazo. Tém-se as seguintes notacoes:

C: € o montante de recursos levantados para o periodo de planejamento.

i: €0 custo do empréstimo alongo prazo durante o periodo de planejamento.
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K: € o custo fixo de levantamento do empreéstimo. Este custo € independente do
tamanho do financiamento.

b: é o custo varidvel por cada $ obtido (outras taxas que ndo juros). Estes custos sdo
uma funcéo do tamanho do financiamento.

Q: éo valor de cada financiamento parcial.

T: é 0 custo total da aguisicdo de recursos dentro do periodo de planejamento.

Assumindo em uma primeira etapa que 0 caixa 0cioso ndo pode ser aplicado em
titulos negociaveis, o custo total para aquisicdo de caixa sobre o periodo plangado € a soma
dos custos de aquisicdo mais os encargos financeiros (juros):

T=K(C/Q)+hC+i(C+Q)/2

onde K(C/Q) € o custo fixo incorrido com C/Q empréstimos levantados, bC é o custo variavel
dos empréstimos levantados e i(C+Q)/2 € o dispéndio total de juros sobre o periodo de
plangamento. O nivel inicial do empréstimo € Q e o empréstimo final € C, assim, a média &
(C+Q)/2. O vaor de Q que minimiza o custo tota &

Q =+/2KC/i

E importante observar que dois tipos de custos s30 incorridos. o custo de
aquisicdo de fundos e os custos de manter fundos ociosos. A decisdo étima € um equilibrio
entre esses dois custos. Se Q € pequeno, havera fregientes transacdes. Isto significa que ndo
pagara juros altos sobre fundos ociosos, mas pagara substancial custo de transacéo. Se Q €
grande, o custo total de aquisicéo de fundos ser& pequeno, pois poucas transacdes serdo feitas,
Mas juros serdo pagos sobre 0 caixa 0cioso.

A figura abaixo mostra os dois componentes da funcéo de custo que variam com
Q: o custo de juros sobre caixa ocioso e o0 custo fixo de levantamento de empréstimo.
Observa-se que o valor 6timo Q* encontra-se precisamente no ponto onde as curvas dos dois
custos se cortam.
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FIGURA 3

FIGURA 3

COMPORTAMENTO DOS CUSTOS EM FUNCAO DO
TAMANHO DO EMPRESTIMO

[ custo total =

\.‘_’/ 27 Q+K ™ Cra

custo dos juros s
caixa ocioso =
ifz*Q

custo fixo de
emprestimos =
K*C/R

Nesta primeira parte assumiu-se que o caixa é mantido ocioso até ser usado. Se
estes fundos forem aplicados em quase-caixa, como titulos negociaveis, com baixo risco, para
ganhar uma taxa de juros i até o momento em que sdo usados, entdo o custo liquido de
atendimento as necessidades de caixa do periodo ser&

T=K(C/K)+bC+i(C+Q)/2-i'Q/2,

onde os trés primeiros termos permanecem como na formula anterior e o Ultimo termo é o
juro ganho em aplicacfes em titulos negocidveis. Como antes, a férmula assume uma taxa de
uso constante de caixa, e nesta férmula assume-se que todos os empréstimos feitos séo
mantidos como quase-caixa até serem dispendidos. Assim, 0 Q* que minimiza o custo total,
isto & 0 Q 6timo, € maior do que o anterior:

Q =./2KC/(i-i'), onde i>i'.

Na formula acima, assumiu-se que ndo ha custos de transacdo relacionados com o
ganho de i' sobre os fundos aplicados em titulos negociavels ainda ndo gastos. De acordo
com esta pressuposicao, nenhum fundo ocioso deve ser mantido como caixa, mas todos 0s
fundos devem ser aplicados em instrumentos de quase-caixa para ganhar ataxade jurosi'.
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Agora, considere-se 0s custos de transacdo relacionados com a aplicacdo em
titulos quase-caixa. Primeiro, o efeito geral sera alterar Q de maneira que o Q* 6timo, com a
inclusdo destes custos, caira entre aguele 6timo Q* quando i'=0 e aquele quando i"™>0 mas,
nenhum custo de transacdo eraincorrido:

Q* (i'=0) £ Q*(i"™>0, custo de transacao>0) £ Q* (i">0, custos de transacdo =0). Isto
€, 0 tamanho 6timo dos financiamentos parciais € restringido.

Com base nestas restri¢cdes pode-se determinar regras para decidir sobre os fundos
0Ci0s0s entre caixa e titulos quase-caixa. Tendo-se as seguintes notagoes:

Q: é o produto da venda de titulos para ser usado sobre um periodo conhecido de
tempo.

K" €0 custo fixo de transacéo de uma aplicacdo em titul os quase-caixa.

€ a taxa de juros recebida sobre aplicagbes em titulos quase-caixa, durante o
periodo necessario para gastar o montante Q.

Q' é o montante de uma transacéo (compra ou venda) de quase-caixa (inicialmente
comprase Q-Q' de quase-caixa e vende-se Q' sempre que for necessario mais
caixa).

R: éareceitaliquida por periodo do investimento Q-Q' em titulos negociaveis onde o
periodo é definido como parai”.

A receitaliquida por periodo €

R = juros ganhos - custos fixos de transagdo - custos variavels de transacéo, ou sgja:

R=i"((Q-Q)/2)-K'(Q/Q)-28(Q-Q),

isto €, um equilibrio médio de (Q-Q')/2 € mantido em titulos quase-caixa rendendo uma taxa
i", existem Q/Q' transacdes (de compra ou venda) de titulos quase-caixa a um custo fixo de K’
para cada transacdo e (Q-Q') de titulos quase-caixa sdo comprados ou vendidos a um custo
variavel de b'. Entdo, pode ser demonstrado que 0 Q' que maximiza areceitaliquida é

Q' =.2K'Q/(i"-40), onde i">4b.
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A formula acima usou como periodo de tempo o periodo necessario para se gastar
o montante Q. Usando-se todo o periodo de plangjamento (aquele onde se gasta 0 montante
C) como unidade de tempo, afuncdo da receita liquida sera dada por:

R=1"(Q-Q)/2)-K(C/Q)-28(Q-Q)C/Q,

onde R' € a receita liquida por periodo (onde o periodo de tempo é aquele no qual C é
definido) e i' é a taxa de juros ganha em titulos quase-caixa sobre 0 mesmo periodo
[I'=1"(C/Q)]. Ent&o, pode ser demonstrado que o Q' 6timo sera dado por:

Q' =,2K'C/(' -40 (C/Q)), onde i >4b(C/Q).

A equacdo geral do custo total de aquisicdo de caixa durante o periodo de
plangjamento sera dada por (OKRETIC, [19_]):

T=KC/Q+bC+i((C+Q)/2)+K'(C/Q)+20C((Q-Q)/Q)- (Q-Q)/2.

Para se determinar os valores de Q e Q' gue minimizam o custo total, tomam-se as
derivadas de T em relacdo aQ ea Q', igualam-se a zero e resolvem-se essas equagoes para Q
eQ'. Assim, chega-se a

Q=./(2KC-4b'C'Q)/(i-i'), onde i>T

Q=,2K'C/i"-(43C/Q), ondei >4bC/Q.

Como Q' depende de Q e Q depende de Q', a solugdo para ambas as incdgnitas
poderd ser obtida por tentativa. Paraisso, calcula-se um primeiro Q, que possibilita o calculo
do primeiro Q'. Com este Q' se calcula um segundo Q que permite calcular um segundo Q, ja
com uma boa aproximagao.
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2.3 O MODELO PROBABILISTICO DE MILLER E ORR

Nos casos onde a incerteza dos pagamentos de caixa é grande, o0 modelo de
estoque ndo permite obter um resultado preciso e, por isso, um modelo probabilistico é mais
adequado.

O modelo desenvolvido por MILLER e ORR (1980), procura determinar um nivel
otimo de caixa quando o fluxo de caixa é ndo deterministico. Este modelo considera que os
fluxos de caixa liquido se comportam como se tivessem sido gerados por um random walk.
Isso significa que as variagOes nos saldos de caixa, para um dado periodo, séo aleatdrias e
guando o numero de observacdes aumenta, essas variagOes podem ser descritas por uma
distribuicdo normal.

MILLER e ORR propdem que em vez de um nivel ideal de caixa Unico, existem
diversos saldos de caixa 6timos, sendo que os mesmos tém um limite superior (h) que ndo
deve ser ultrapassado.

Quando o caixa atinge um limite superior, € feita uma transferéncia de caixa para
titulos negociaveis, e quando o caixa atinge um limite inferior € realizada uma transferéncia
de titulos negociaveis para o caixa. De maneira que, quando o caixa ficar entre esses limites,
nenhuma transacdo € realizada.

Os limites s80 dependentes em parte dos custos fixos relacionados com uma
transacdo de titulos e do custo de oportunidades de manter caixa. Assumindo que estes custos
sd0 conhecidos e que o custo fixo de compra e venda de titulo negociavel € o mesmo, desgja-
se atender a demanda de caixa com 0 menor custo total.

O modelo especifica dois limites de controle: (h) como sendo um limite superior e
(1) como um limite inferior, conforme € mostrado nafigura 4.
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FIGURA 4

FIGURA 4
COMPORTAMENTO DO SALDO DIARIO DE CAIXA

CAIXA (5]
h limite superior
de controle
z ponto de
S T | & retorno
1 limite inferior
de controle

tempo

Observa-se que quando o equilibrio de caixa alcangar o limite superior, (h - z) em
titulos negociaveis séo comprados e 0 novo equilibrio torna-se ().

Quando o equilibrio de caixa atinge o limite inferior, (z - I) em titulos negociaveis
sd0 vendidos e o novo equilibrio torna-se (z) novamente. Enquanto o equilibrio de caixa
flutuar entre os limites de controle superior e inferior, nenhuma acéo é tomada. O limite
minimo € usado porque a empresa deverater um valor positivo em caixa (caixa minimo).

O vaor de (h) e (z) ndo depende somente dos custos fixos e de oportunidade, mas
também do grau de variabilidade do fluxo diario de caixa.

De forma matemética, pode-se determinar o valor 6timo de (2):
z=3/3bd?/4i
onde:
b: é o custo fixo relacionado com umatransacdo de titulos.
d* é avariancia do fluxo de caixaliquido diério.

i: éataxadejurosdidriaem titulos negociaveis.
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Supondo que a probabilidade de haver um acréscimo no saldo de caixa sgja igua
a probabilidade de haver um decréscimo, o valor 6timo de (h) € igual a 3z. Dentro desses
limites 0 modelo minimiza o custo total, fixo e de oportunidade. O equilibrio de caixa médio
€ aproximadamente: (z + h)/3.

As relagbes acima mostram que um aumento na variancia dos fluxos de caixa
liquido e do custo fixo de uma transacéo em titulos faz aumentar a distancia entre os limites
de controle. O oposto acontece com um aumento nas taxas de juros.

E interessante salientar que MILLER e ORR testaram seu modelo numa empresa
industrial de grande porte. Usaram nove meses de dados di&rios de saldos de caixa e de
compra e venda de titul os negociaveis. Em seguida, compararam os resultados obtidos usando
0 modelo proposto com os resultados "reais" decorrentes da estratégia adotada pelo tesoureiro
daempresa. MILLER e ORR obtiveram um saldo médio diario de caixa 40% menor.

24 O MODELO DE PREVISAO DE CAIXA DIARIO DE STONE E WOOD

Um modelo para a estimativa do fluxo diario de caixa foi desenvolvido por
STONE e WOOD (1980). Este modelo proporciona uma estimativa das necessidades diérias
de caixa, combinando os gastos previstos dos dias do més com os gastos dos dias da semana.

E importante ressaltar que 0 modelo considera os dias (teis do més e da semana,
de maneira que um determinado dia Util do més"m" combine com um dia Gtil dasemana”s’.

Para esta finalidade € feita uma analise dos desembol sos ocorridos no passado em
cada dia do més, e da mesma forma uma andlise dos desembol sos ocorridos em cada dia Util
das respectivas semanas.

Ent&o, os efeitos do ciclo mensal e dos ciclos semanais devem ser considerados
conjuntamente. Os dias Uteis da semana, de segunda a sexta, s numerados de 1 a 5, e 0s
dias Uteis do més, de 1 a "m". Se houvesse ciclos mensais e ndo semanais e ndo fossem
considerados os efeitos de dias feriados, ter-se-ia a seguinte equacéo para a medicdo diaria,
dentro de um padréo mensal:
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fl+f 2+ .+ f,

onde:
N: € 0 nimero de meses passados disponiveis como dados.

fi até fy,: sdo as fracOes didrias do total de fluxos de caixa mensais que ocorreram no
diat durante os meses 1 até n.

a&: éaestimativadidriade caixado ciclo mensal, no diat.

Se, agora, for considerado sO o0 padr@o semanal, poder-se-ia seguir um
procedimento similar ao anterior que mediria os ciclos semanais a partir de médias dos
valores passados.

Contudo, quando for necessario levar em consideracdo ambos efeitos (ciclos
mensais e semanais), deve-se utilizar uma técnica estatistica que leve em consideracéo os dois
efeitos simultaneamente. Para isto, utiliza-se uma regressdo estatistica através de variaveis
dummy ou varidveis"0 - 1".

A equacdo de regressdo para estimar conjuntamente os padrfes mensais e
semanais é dado por:
fi=aim+..+anmn + budit...+bsds
onde:

mi,(i=1...m): sdo as variaveis dummy dia-do-més, em que:
1 para i=t

m =
Opaaizt



18

dw,(W=1...5): S0 as variaveis dummy dia-da-semana, em que:

1para w = t (wigual ao diadasemanat)
dw =
Oparaw # t

a,(i = 1..m): sdo as estimativas di&rias do ciclo mensal.
bw,(w = 1...5): sdo as estimativas diarias do ciclo semanal.

fi: € a estimativa das necessidades didrias de caixano diat, considerando os dois efeitos.

Observa-se, ainda, que se ndo houvesse efeito do ciclo semanal, a equacéo acima
se reduziria a estimar & como media amostral de acordo com a equacdo inicialmente
mostrada nesta secéo.

Os autores sugerem que esta metodologia é mais apropriada para empresas
(americanas) que tenham faturamento anual entre US$50 milhdes e US$500 milhdes.

Para empresas menores, uma analise custo-beneficio mostra que néo é vantajoso 0
uso desta técnica. E, para empresas de grande porte, € necess&ria alguma técnica mais
sofisticada.

25 OMODELO DE FLUXO DE CAIXA E VENDASDE BIERMAN E HASS

As vendas proporcionam o fluxo de caixa operacional da empresa. Por isso, uma
estimativa de fluxo de caixa que sgja vinculado ao nivel de vendas é bastante Util e redista.
Ol
O modelo desenvolvido por BIERMAN e HASS' estima as necessidades de caixa
com base nas vendas, de maneira que mudancas nas vendas provocam alteracbes nas
necessidades de caixa, uma vez que a taxa na qual as vendas sdo recebidas e os desembol sos
efetuados sdo importantes na determinacéo do fluxo liquido de caixa operacional.

1 Bierman, op. cit.
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Os pressupostos do modelo sdo que as despesas de caixa sdo todas pagas no
periodo de analise e que o recebimento das vendas é realizado parte no periodo em andlisee o
restante no periodo seguinte. Desta maneira, a equacdo que representa o modelo pode ser
dada por:
Ci=0S+(1-q)S1-bS,

onde:
Ci: € ofluxo de caixano periodo t.

S;: sdo as vendas no periodo t.

b: é a porcentagem dos custos sobre as vendas, de tal maneira que a saida de caixa
(custos) no periodot € bS.

g: € aproporcdo das vendas recebidas no periodo t.
1 - g: éaproporcao das vendas recebidas no periodo t + 1.

Supondo que o crescimento das vendas cresca a umataxa g, ou sgja, S = (1 +
0)S..1, a equacio anterior pode ser transformada em:

Ci=[(1-b)+(a-b) glS,

ou
Ci/Si1=[(1-b) +(q-b)g].

A equacdo acima mostra a razéo entre o fluxo liquido de caixa no periodot e o
total de vendas no periodot - 1 € umafuncéo de g, ataxa de crescimento das vendas.

Referindo-se, ainda, a tltima equacéo, verifica-se que:

Se q> b, ofluxo liquido de caixaaumenta com as vendas.

Seq<b, ofluxo liquido de caixadiminui com as vendas.

Este modelo pode ser melhorado se for introduzida uma variavel K que permita o
pagamento das despesas de caixa em parte no periodo t e o restante no periodot - 1.
Assim, a equacao representativa do modelo seria:

Ci=0S+ (1-g)Se1- KbS: - (1 - K)bS4

Substituindo-se S; por (1 + g)S:.; e rearranjando os termos, tem-se;
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C/S1=(1-b) +(q-bK)g.

A equacdo que possibilita o cllculo das necessidades cumulativas de caixa apos n
periodos pode ser dada pela seguinte somatoria:

6=y [(1-b)+ a-b) .

Assim, uma vez estabelecidas as relagdes entre os recebimentos e os dispéndios
das vendas, € possivel estimar o fluxo de caixa liquido de acordo com as mudancas nos niveis
de venda

26 O MODELO DA TEORIA DE PORTFOLIO DE DILEEPR.MEHTA

Este modelo, apresentado por DILEEP R. MEHTA (1978), permite o estudo da
administragcdo de caixa’, adaptando, paratanto, o0 modelo dateoria de portfdlio.

Considera-se que uma firma possua N titulos ou ativos de risco e que queira
alocar um dado montante de capital (Wo) entre esses titulos e manter um certo montante de
caixa. O periodo de plangjamento é de um periodo e o objetivo é maximizar retorno sobre o
capital inicial, Wo. Em condicdes de certeza, a solucdo € evidente: investir tudo no titulo que
proporcionara o maior retorno. Mas, em condigdes de incerteza, ndo hd uma Unica estimativa
da taxa de retorno, por isso é preciso medir o risco do portfélio através do calculo da
variancia dataxa de retorno global dos N titulos.

O retorno de um portfélio com N titulos € simplesmente a média ponderada dos
retornos destes titulos. Sendo que esta ponderacdo € dada em fungdo do montante inicial
investido em cadaum dos N titulos, ou sgja:

E(Ry) = xiE(r))+ x2 E(r2)*...+ xn E(rn)

onde, E(Ry) € o retorno do portfolio de N titulos, E(r1) até E(rn) Sdo os retornos esperados dos
N titulos e x; até xy s80 as proporgdes do montante inicial a serem investidas em cada titulo.

2 Okretic, op. cit. p.76-79.
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A variancia de um portfdlio, no entanto, ndo € simplesmente a média ponderada
das variancias individuais dos titulos componentes. E necesséria a determinacdo do
relacionamento entre cada par de retornos dos titulos componentes do portfélio. Este inter-
relacionamento € dado pela covariancia entre os retornos dos titulos. Assim, por exemplo, se
um portfélio contiver doistitulos, X e Y, suavariancia sera dada pelaformula abaixo:

V(Rp) = x*V(Rx)*+ Y*V(Ry) + 2yCOV(Rx, Ry) ,

onde V(R,) é a variancia dos retornos do portfalio contendo os titulos X e Y, V(Rx) e V(Ry)
s80 as variancias dos retornos dos titulos X e Y, X ey s80 0s investimentos iniciais nos titulos
X eY, eCOV(Rx,Ry) éacovarianciaentre os retornos dostitulos X e Y.

Quando os retornos dos titulos X e Y tém correlacionamento negativo, sua
covariancia sera negativa. Portanto, a variancia combinada destes dois titulos serd menor que
a soma de suas variancias individuais. Este € o objetivo de se trabalhar com portfdlios:
obtencdo de um risco global (do portf6lio) menor que a soma isolada dos titulos
componentes.

Para o procedimento de solugdo, duas pressuposicOes criticas sdo feitas. em
primeiro lugar, supde-se que o mercado de capitais sgja eficiente, ou sgja, que 0s precos dos
titulos reflitam todas as informagdes disponiveis no mercado. Em segundo lugar, supde-se
gue o investidor seja averso ao risco.

Desta maneira, pode-se usar 0s recursos da Pesguisa Operacional para determinar
0 maximo retorno possivel para um dado portfolio e a melhor distribuicdo do investimento
inicial entre os titulos componentes, desde que sgja fixado um determinado nivel de risco,
dado pela sua variancia global. Também é possivel fixar um determinado nivel de retorno
para o portfolio e determinar a combinagdo 6tima que minimize seu risco global (avariancia
do portfalio).

A andlise pode ser estendida a um ativo sem risco, como, por exemplo, caixa
Este ativo tem também um retorno menor, r,. A Unica diferenca é que a variancia propria de
caixa, assim como sua covariancia com os outros titulos, tem valor zero. No resto, a andlise
permanece idéntica. Portanto, a abordagem do portofdlio resolve tanto a distribuicdo dos
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recursos entre caixa e titulos negociaveis como a determinagdo do montante 6timo de cada
um dostitul os.

O problema para aocar recursos entre caixa e titulos parece resolvido, mas na
prética é dificil estimar os parémetros do modelo. Se existem N titulos, € necessario estimar
N valores esperados, N variancias e [N(N -1)/2] covariancias. Por este motivo SHARPEI;I
desenvolveu uma outra aternativa. Ele estima a taxa de retorno do i-ésimo titulo através da
equacao de regressao seguinte:

ri=athl+e,

onde | representa a taxa de retorno de um indice de mercado, a e by séo os coeficientes de
regressao e e representa um termo de erro. Supondo que E(e;) = 0, Vg = k;j, uma constante,
COV(e,l)=0e COV(e,g)=0, tem-se:

E(ri)=a+ b E()

Vi=bfVi+ Ve
COVij=hib; Vi

Dessa maneira, a tarefa de estimagio é reduzida. E preciso apenas obter os
parametros de regressdo a, b e Vg, e estimar E(I) e V,. Este modelo assume que antes do
final do periodo nenhuma liquidacéo de titulo sera requerida. A vantagem da abordagem pela
teria do portfélio é que permite o estudo de mais de dois ativos;, mas, 0 modelo ndo considera
0 comportamento do saldo de caixa durante o tempo, nem a estrutura de vencimento dos
titulos. E trata a administracdo de caixa como se fosse somente administracdo de titulos
negociaveis.

2.7 MODELOSDE SIMULACAO NA PREVISAO DE CAIXA

A técnica de simulagdo remonta ao trabalho de VON NEUMANN e ULAN em
1940, quando eles associaram a expressdo “"andise de Monte Carlo" a uma técnica
matematica que solucionou certos problemas de blindagem em reatores nucleares que seriam
muito caros em uma solucdo experimental.

3 Sharpe, apud Mehta, 1978. p.163.
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NAY LOR (1971) nos da a seguinte definicéo:

"Smulacdo é uma técnica numérica para realizar experiéncias em um
computador digital, as quais envolvem certos tipos de modelos l6gicos que
descrevem o comportamento de um sistema econémico ou de negocios (ou
aspectos parciais de um deles) sobre extensos interval os de tempo.”

No caso de um modelo de previsdo de caixa, € mostrada a técnica de simulagdo
através de um exemplo.

Suponha que se queira conhecer a distribuicdo de probabilidade da variavel "saldo
de caixa' apds um determinado nimero de periodos de tempo ("saldo de caixa cumulativo™).
Para isto, € necessario o conhecimento da distribuicdo de probabilidade do saldo de caixa de
um periodo inicial. Suponha que, em dado periodo, 0 saldo ndo possa ser inferior a "-2"
unidades e ndo possa ser superior a "+2" unidades e a distribuicdo de probabilidade destes
valores (estimada a partir de dados histéricos, por exemplo) sgja:

saldo de caixa | -2 ‘ -1 | 0 | +1 ‘ +2
probabilidade 10% | 10% | 15% | 40% | 25%
estimada

Far-se-a uma previsao para daqui atrés periodos. Para tanto, deve-se determinar a
distribuicéo de probabilidade acumulada do saldo de caixa

saldo de caixa | -2 ‘ -1 | 0 | +1 ‘ +2
probabilidade 10% | 20% | 35% | 75% | 100%
acumulada

A partir de um sorteio aeatdrio usando um procedimento apropriado qualquer
(tabela de numeros aeatorios, roleta, computador etc) € sorteado um numero entre 0 e 100.
Se, por exemplo, 0 nimero sorteado for 71, entdo associa-se este ao valor de saldo de +1
unidade. Este processo deve ser repetido mais duas vezes. Se 0 nimero sorteado na segunda
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vez for 84 e na terceira for 15, associa-se estes valores aos saldos de caixa +2 e -1,
respectivamente. Ent&o o saldo acumulado no terceiro periodo seraigual a+2 unidades (1+2-
1=2). Quando este procedimento for repetido muitas vezes, poderemos determinar a
distribuicdo de freqiéncia do saldo de caixa acumulado no terceiro periodo, como mostra a
figura5:

FIGURA 5

DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOSVALORESDO SALDO DE CAIXA

A

Freguéncia

-4 -2 0 2 4 6 8 10

»
Lag

Saldo de caixa
(3° periodo)

A partir destes valores é possivel determinar o valor esperado do saldo de caixa,
bem como sua dispersdo, configurado pelo desvio-padréo da distribuicdo (quanto mais
numeros forem sorteados, mais a distribui¢éo se aproximara de uma distribuicdo normal, pelo
Teoremado Limite Central).

O modelo apresentado acima € bastante simples: pode-se construir um modelo em
gue o saldo de caixa seja determinado pela seguinte fungao:

Caixa = f(Vendas, Custos, Impostos, Dividendos, Inflacdo Prevista etc)

Assim, para cada uma das variaveis independentes acima, estima-se distribuicéo
de probabilidade e faz-se tantos sorteios aleatdrios quantas forem as varidveis. Em seguida,
calcula-se 0 saldo de caixa em funcdo dos valores acima determinados. Repetindo-se este
procedimento muitas e muitas vezes, determina-se uma distribuicdo de probabilidade para o
saldo de caixa e seu respectivo valor esperado e desvio-padréo.
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Uma vez determinada a distribuicdo de probabilidade, deve-se utiliza&la para a
tomada de decisdes. E possivel, entdo, calcular se existe uma probabilidade razoavel de
insuficiéncia de caixa ou ndo. Em caso positivo devera ser tomada alguma medida corretiva
para aumentar o saldo de caixa.

Convém observar que a ssmulagéo ndo é capaz de indicar politicas 6timas, pois as
relagdes funcionais entre os diversos componentes ndo sao conhecidas com certeza e ndo
permanecem constantes no tempo. Apesar disso, a visdo adquirida com a simulagdo €
certamente Util &tomada de decisdes e tende a abrir caminhos para model os mais genéricos.

2.8 ADMINISTRACAO DE CAIXA E INFLACAO

A empresa, apés ter determinado um equilibrio étimo de caixa com base em
model os matematicos ou através de qualquer procedimento pratico, deve aplicar o restante do
dinheiro disponivel em titulos negociavels, considerando os motivos de transacdo e
precaucéo.

Para ser negociavel, um titulo deve ter duas caracteristicas basicas. liquidez no
mercado e nenhuma probabilidade de perda do valor, ou sgja, a garantia do principal. A
garantia do principal refere-se a nenhuma perda no valor do principal investido ao se liquidar
o titulo, isto €, sdo titulos sem risco.

Em uma situacdo inflacionaria, o equilibrio entre caixa e titulos negociaveis deve
ter uma abordagem diferente uma vez que a perda de valor da moeda é diaria. O nivel de
caixa precisa ser calculado e indicado em uma unidade monetaria constante e este valor
aplicado em titulos negocidveis em curtissimo prazo.

Com respeito a caixa, um fator importante e muitas vezes ndo considerado é que
em uma sSituagdo inflaciondria as necessidades de capital de giro crescem de forma
exponencial, ou sga, uma inflagdo de 10%, sem apresentar nenhum crescimento real de
vendas, podera exigir que a empresa obtenha externamente 17% do seu volume de vendas de
recursos para financiar seu giro; com taxas maiores de inflagdo, esse nUmero cresce
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exponencialmente”. E isto tem como conseqiiéncia uma pressdo sobre o caixa. Por outro lado,
em virtude de o0 caixa ser um ativo monetério, quanto menos se mantiver em forma liquida,
mais se deixa de perder paraainflacéo.

Assim, mesmo que a projecao de fluxo de caixa sgja feita em valores constantes,
€ necessario considerar o impacto diferenciado da inflagdo no fluxo de entrada e saida de
caixa.

No fluxo de entrada de caixa, 0s gjustes podem ser necessarios em virtude do
controle de precos pelo governo, reducéo de prego real e diminui¢cdo no volume de vendas
devidos ainflacéo.

No fluxo de saida de caixa, 0s gjustes podem ser necessarios em virtude da
variagdo do prego da matéria-prima, insumos com pregos subsidiados, controle de salarios e
variacdo dataxa cambial inferior ainflacéo.

Os titulos negociavel's, devido as suas caracteristicas de liquidez e pouquissimo
risco, sdo um substituto de caixa. Portanto, em uma economia com inflacéo elevada, o caixa
transitoriamente disponivel devera ser aplicado nos referidos titulos. Mas 0 retorno dos
referidos titulos apenas mantém o valor do dinheiro perante a inflacéo e, por isso, ndo podem
competir ou substituir as aplicagdes em projetos de investimentos da empresa.

A incerteza das necessidades de caixa € rea, principamente em um regime
inflaciondrio, e uma outra maneira de reduzir as consequéncias dessa incerteza € fazer uma
linha de crédito junto a um banco. Uma linha de crédito permite que o dinheiro sga
prontamente acessivel durante os periodos de dificul dades de obtencdo de empréstimos.

O

De acordo com BIERMAN e HASS®, a manutencdo de uma linha de crédito
envolve dois tipos de custos que precisam ser considerados. 0 custo de levantar recursos
adicionais aém da linha de crédito e o custo da ndo utilizacdo do limite da linha de crédito.
Assim, o custo total esperado de uma linha de crédito € a soma dos custos esperados dos
valores ndo usados e 0 custo da insuficiéncia dos recursos de crédito. Portanto, ao se
dimensionar o valor para uma linha de crédito, deve-se considerar os custos de manter uma

Puggina, op. cit., p.72.
Bierman, op. cit., p.70-72.
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linha de crédito e os custos de fazer um empréstimo adicional cada vez que surge a
necessidade de recursos adicionais.

3 CONCLUSAO

O desempenho de modelos quantitativos elaborados para determinar o nivel
otimo de caixa depende de como os padrdes de fluxo de caixa da empresa se conformam com
as suposicoes do modelo. Por exemplo, no modelo de MILLER e ORR supde-se que 0
processo de geracdo dos fluxos de caixa sgga um random walk; no modelo de DILEEP R.
MEHTA a principal suposicéo € a de que o mercado de capitais sgja eficiente. Além disso,
muitos dos model os apresentados necessitam, para sua utilizacdo pratica, da estimativa prévia
de parametros (por exemplo, os valores de "h" e "r* no modelo de MILLER e ORR; os
coeficientes "ai" e "bw" do modelo de STONE e WOOD; os coeficientes "al”, "bi" e "Ve" do
modelo de DILEEP R. MEHTA; entre outros). Esta estimativa so € possivel caso se tenham
series historicas das atividades da empresa relativas a administracéo de caixa e da economia,
tais como taxas de juros, taxa de inflacéo etc.

Também deve-se considerar que, em regime inflacionario, a administracéo de
caixa é um aspecto estratégico da empresa, que consiste em determinar um certo nivel de
caixa e manter parte deste valor em titulos negociaveis (quase-caixa) que reduzam ao minimo
aperdade valor devido ainflagéo.

Os varios modelos de determinacdo do nivel 6timo de caixa tém vantagens e
desvantagens, mas todos tém o meérito de fornecer uma indicacdo objetiva sobre as
necessidades de caixa de acordo com o nivel de operacdo da empresa.

Finalmente, ndo podemos deixar de observar que a determinacdo do nivel ideal de
caixa esta inserido dentro da administracdo do capital de giro, que por suavez deve ser gerido
num contexto global de otimizagdo dos investimentos totais e financeiros a curto e longo
prazos. Conceitualmente, ndo faz sentido separar 0s véarios componentes da administracdo do
capital de giro das decisdes mais fundamentais de investimento e financiamento.
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