-
UniCEUVB

Centro Universitario de Brasilia

Faculdade de Ciéncias Sociais Aplicadas — FASA
Curso: Administracao
Area: Financas Corporativas

ADMINISTRACAO DE CAIXA E O MODELO DE SALDO POR EXPECTANCIA

CAMILLA ZAIDEN SANTOS SIMAO
RA N° 2040016/4

PROF. ORIENTADOR: MARCOS ANDRE SARMENTO MELO

Brasilia/DF, maio de 2007



CAMILLA ZAIDEN SANTOS SIMAO

ADMINISTRACAO DE CAIXA E O MODELO DE SALDO POR EXPECTANCIA

Monografia apresentada como um dos
requisitos para conclusdo do curso de
Administracdo do UniCEUB - Centro
Universitario de Brasilia.

Prof. Orientador: Marcos André Sarmento
Melo.

Brasilia/DF, maio de 2007



CAMILLA ZAIDEN SANTOS SIMAO

ADMINISTRACAO DE CAIXA E O MODELO DE SALDO POR EXPECTANCIA

Monografia apresentada como um dos
requisitos para conclusdo do curso de
Administracdo do UniCEUB - Centro
Universitario de Brasilia.

Prof. Orientador: Marcos André Sarmento
Melo.

Banca examinadora:

Prof. Marcos André Sarmento Melo
Orientador

Prof. Alano Nogueira
Examinador

Prof. Rogério Lopes
Examinador

Brasilia/DF, maio de 2007



Aos meus pais, irméos, Isabel, Carlinhos
e ao meu amado Rafael.

Gragas ao amor de vocés.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, ao amor da minha vida
Rafael, a minha familia e aos amigos que
com sua paciéncia, incentivo e amor

possibilitaram a conclusdo deste trabalho.

Agradeco, também, ao Professor e Mestre
Marcos André, pelo grande desafio e
confianga em mim depositada. Seu apoio
e entusiasmada orientacdo fizeram da
presente monografia um projeto de
grande valor para o meu conhecimento

em finangas.



RESUMO

A otimizacdo do saldo de caixa da empresa depende da compreensao de fatores
que afetam a liquidez e é alcangado por meio da redug¢ao dos custos totais de caixa,
originados dos custos de falta e de oportunidade. A liquidez da empresa é
influenciada pelo grau de acesso ao mercado de financiamento externo, pelo nivel
de desenvolvimento do mercado financeiro, por choques macroeconémicos e pela
presenca de conflitos de agency. Os diferentes niveis de liquidez assumidos em
situagdes diversas geram custos de caixa que prejudicam o desempenho financeiro
da empresa. O Modelo de Saldo por Expectdncia (MSE) visa minimizar, a cada
periodo de observacdo, os custos totais de caixa. O modelo é baseado em
expectancia matematica e fornece a exata decisdo a ser tomada no futuro. A
aplicabilidade do MSE foi testada em uma rede de restaurantes de Brasilia com
rentabilidade anual superior a dez milhdes de reais e gerou reducdo de 94% dos
custos de caixa em um periodo de quatro meses.

Palavras-chave: Administragdo de caixa. Liquidez. Saldo 6timo de caixa. Modelo de
Saldo por Expectancia.



ABSTRACT

The optimization of the firm cash balance depends on the comprehension of the
intervenient factors of liquidity and it is attained with the reduction of total cost of cash
management originated by the shortage and holding costs of money. Firm liquidity is
affected by its constraint to financial market, the level of market development,
macroeconomic shocks and by the presence of agency conflicts. Different levels of
liquidity assumed in response to diverse situations engender cash costs that
prejudice firm financial performance. The Expectancy Balance Model (EBM) seeks to
minimize, at each period of observation, the cash total costs. The model is based on
mathematics expectancy and gives the exact decision to be made in the future. The
EBM was applied in a net of restaurants of Brasilia with annual revenue of more than
five million dollars and provided a reduction of 94% of cash total costs in a period of
four months.

Key words: Cash management. Liquidity. Optimal level of cash balance. Expectancy
Balance Model.
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1 INTRODUCAO

A administracao financeira deve ser compreendida pelos administradores em
seu contexto como um todo. A gestado do saldo de caixa é orientada pela politica de
liquidez' da empresa que sofre influéncia de fatores financeiros externos e internos,
interferindo, consequentemente, nos objetivos estratégicos da organizagdo. A
administracdo financeira funciona como elemento central no desempenho
organizacional, uma vez que todas as areas dependem dela para executar projetos,
projetar crescimento ou reestruturagdo. Portanto, deve ser gerenciada de forma a
garantir bom desempenho nas demais areas da empresa.

Para aumentar a competitividade e o valor da empresa no mercado, os
administradores precisam trabalhar com margens de lucro menores e processos
mais eficientes, o que implica em redugao de custos. Porém, na tentativa de mostrar
resultados, os administradores financeiros tendem a manter o saldo de caixa em
niveis elevados, incorrendo em custos desnecessarios.

Para se entender a administracao de caixa, faz-se necessario conhecer suas
estratégias e tendéncias. A Teoria da Demanda por Dinheiro explicada por Keynes
(1936) mostra a preferéncia das empresas por liquidez e aponta os trés principais
motivos que as fazem guardar dinheiro: a) transacdo — para dar suporte a
desembolsos previstos; b) precau¢cado — para despesas imprevistas; c) especulagao:
para se obter ganhos com as taxas de juros. Para se definir o grau de liquidez da
empresa e o saldo 6timo de caixa, os administradores financeiros devem considerar,
em primeiro lugar, o planejamento estratégico da organizacgao, a fim de nao incorrer
em custos decorrentes de ma gestéo.

Para Keynes (1936), a politica de liquidez é influenciada pelo grau de acesso
das empresas ao mercado de financiamento externo. Ele afirma que empresas com
restricdbes de acesso ao mercado externo tendem a se proteger para garantir
investimentos futuros. Ja para as empresas sem restricbes, a liquidez se torna
irrelevante. Ha algumas situagdes em que as empresas tendem a guardar mais
dinheiro, como em épocas de recessdes econdmicas (ALMEIDA; CAMPELLO;

WEISBACH, 2004), quando o financiamento externo apresenta alto custo, agravado

! Liquidez compreende os ativos facilmente convertidos em dinheiro, como ativos monetarios e titulos
de resgate imediato.



pelas imperfeicdes de mercado na forma de assimetria de informacéo? e risco
moral®, e, especialmente, quando as empresas sdo pequenas ou novas (ALTI,
2003). Os custos de liquidez séo altos em paises com baixa protecdo ao investidor,
0 que reduz o desenvolvimento do mercado e o crescimento da economia, de
acordo com Brockman e Chung (2003).

Argumentos encontrados na literatura sobre empresas com maior nivel de
reserva de caixa apontam o fato como perspectiva para mal desempenho. No
entanto, Mikkelson e Partch (2003) mostram que politica persistente de elevadas
reservas de caixa resultam em crescimento e elevados indices de market-to-book®.

Assumindo-se que as organizagdes existem para aumentar a riqueza de seus
donos, a politica de administracdo de caixa® converge para um ponto comum: a
otimizagcdo do desempenho financeiro da empresa. Isso sera alcangado através de
um nivel 6timo de saldo de caixa, resultado da reducao de seus custos totais.

Com vistas a minimizar os custos de caixa, modelos foram desenvolvidos
para que se compreendam as causas de retencido de ativos monetarios e vém
sendo aprimorados para se aproximar da realidade das empresas. Os modelos de
caixa abordados neste trabalho concentram-se nos mesmos objetivos de pesquisa,
os custos de falta e de excesso. Inicialmente, Baumol (1952) adaptou o
comportamento dos fluxos de caixa ao Modelo de Lote Econdmico, utilizado para
gerenciar estoques de mercadorias. Miller e Orr (1966) adotaram a Politica Simples
de Caixa, caracterizada por limites de flutuagdo do saldo, referéncia para os
proximos autores. Tobin (1956), Constantinides e Richard (1978), Eppen e Fama
(1968), Stone (1972), Robichek, Teichroew, e Jones (1965), Girgis (1968), Hausman
e Sanchez-Bell (1975), e Vickson (1985) continuaram desenvolvendo os modelos de
caixa que passaram do controle de estoques a programacéao dinamica.

Nos modelos acima relacionados, pressupde-se que o0s custos sao
conhecidos e ndo podem ser corrigidos; os fluxos s&o classificados como

deterministicos; e apenas duas alternativas para alocacao dos recursos financeiros

2 A assimetria de informacao é caracterizada pela falha de informag¢des no mercado sobre o projeto
da empresa. Isso gera inseguranca e aumenta o custo de capital.

® O risco moral apresenta-se quando o agente externo tem duvidas em relagdo ao negécio. Ele tenta
diminuir o prego do objeto em negdcio para compensar as incertezas em relagao as informagdes
disponiveis.

* Market-to-book é a diferenca de valor dado a empresa pelo mercado em relagdo ao apontado em
seus livros.

® A Administracdo de caixa é funcdo da area financeira e envolve as operagdes de tesouraria da
empresa.
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sao tidas como possivel: dinheiro e titulos. A fim de obter vantagem competitiva na
administragdo de caixa e para garantir eficiéncia no modelo adotado, deve-se
representar ao maximo a realidade da empresa para gerar efetiva redugdo dos
custos e aumentar a rentabilidade operacional.

Com vistas a suprir necessidades ainda nao atendidas pelos modelos de
caixa existentes, Melo (2000) desenvolveu o Modelo de Saldo por Expectancia
(MSE) que visa minimizar os custos totais da administracéo de caixa e indica a exata
decisdo a ser tomada em um determinado momento, permitindo a empresa ser
proativa e garantir eficiéncia de caixa.

O MSE foi desenvolvido a partir de nove premissas basicas: 1) otimizagao no
curto prazo; 2) projecao dos resultados; 3) valores descontados; 4) formulagdes
genéricas; 5) formulagdes em multi-ativos; 6) custos fixos e proporcionais; 7) fluxos
deterministicos e estocasticos; 8) valores continuos; e 9) indicagao do valor exato da
decisdo a ser tomada.

O problema de pesquisa € estabelecer se o MSE reduz os custos de
administracao de caixa, considerando os fatores intervenientes de liquidez.

O objetivo é testar a aplicabilidade do MSE em uma empresa de Brasilia.
Consistente com as expectativas, os custos totais de caixa foram reduzidos em 94%
durante um periodo de quatro meses.

Este trabalho ressalta a importancia de se entender o contexto em que a
empresa esta inserida para, entdo, reavaliar a administragdo financeira e
desenvolver a otimizagdo do saldo de caixa, em concordancia com o planejamento
estratégico da organizagao.

A metodologia de pesquisa teve inicio com a revisdo bibliografica sobre
administragdo financeira. A pesquisa foi orientada por temas centrais como
“liquidez”, “custos de agency”, “demanda por dinheiro”, “modelos matematicos de
caixa”, ‘reserva de caixa” e “sensibilidade do fluxo de caixa’. Basicamente, a
pesquisa foi realizada em bancos de dados académicos e o critério de selecao partiu
da fonte do documento para posterior analise do titulo e resumo.

ApoOs andlise do material, o trabalho foi estruturado pela sele¢cdo dos
principais assuntos referentes a liquidez e a modelos de caixa. A pesquisa associou
a administracdo da liquidez da empresa ao saldo 6timo de caixa, alcangcado por meio
do Modelo de Saldo por Expectancia. Por fim, para se testar a aplicabilidade do

MSE, o modelo foi testado com dados reais de quatro meses de rede de
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restaurantes de Brasilia, cuja receita anual é superior a dez milhdes de reais. O
comportamento dos fluxos foi analisado. Identificaram-se os fluxos deterministicos e
estocasticos que foram separados para receber tratamento diferenciado. Entdo, os
dados foram inseridos no modelo para se encontrar o resultado.

A secdo 2 introduz o estudo de administracdo de caixa e aborda os fatores
que nela interferem, suas causas e consequéncias. A se¢cao 3 mostra a importancia
do nivel 6timo de saldo de caixa e apresenta os modelos de caixa e o MSE. A se¢ao
4 testa a aplicabilidade do MSE. A secdo 5 apresenta os resultados. A secédo 6

conclui.
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2 ADMINISTRACAO DE CAIXA
2.1 Teoriada Demanda por Dinheiro

Os economistas da escola classica explicavam a demanda por dinheiro por
duas razdes: transagao e precaugao. Em 1936, Keynes introduziu outra razao para a
reserva de dinheiro: a especulacdo. Na Teoria da Demanda por Dinheiro ele aponta
os trés motivos: a) transacdo; b) precaucao; e c) especulagdo. As empresas
guardam dinheiro como precaugdo para evitar fontes de recursos mais caras
quando, inesperadamente, precisa-se realizar desembolsos. Nesse caso, opta-se
por mais seguranga ao invés de maior rentabilidade. Quando ha perspectivas de
desembolsos periddicos ou consecutivos, as empresas guardam dinheiro para poder
honra-los — motivo de transacdo. Empresas que especulam no mercado financeiro
guardam dinheiro de acordo com a oscilagdo das taxas de juros, a fim de obter
ganhos ou sustentar futuros investimentos.

A teoria da demanda por dinheiro de Keynes é representada pela equacgéo:
(CHICK, 1983, p. 206)

MP® — Demanda por dinheiro agregada
M, — Demanda por dinheiro para transagao e precaugao
MP = My(Y) + Ma(r) M, — Demanda por dinheiro para especulagio (1)
Y — Receita
r— Taxa de juros

As demandas relacionadas a transacao e precauciao M; séo representadas
juntas em uma unica variavel, uma vez que se originam da mesma receita y (CHICK,
1983). O motivo de especulagao varia de acordo com as taxas de juros r.

James Tobin (1958) apresentou em seu artigo Liquidity preference as
behavior towards risk duas razdes pelas quais as empresas guardam dinheiro: a)
pela inelasticidade das taxas de juros e b) pelo comportamento de averséo ao risco.

A expectativa de inelasticidade diverge do motivo de especulagao proposto
por Keynes. Tobin afirma que nao importa a oscilagao das taxas de juros no tempo
que a administracdo financeira nado sofrera alteracbes e o saldo de caixa
permanecera igual. Outra observagdo a teoria de Keynes € que os investidores

podem ter outras combinacdes de ativos e ndo apenas dinheiro. Em relacdo ao
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comportamento de aversao ao risco, Tobin diz que quanto maior o risco assumido,
maior sera o retorno exigido pelo investimento.

Trabalhos recentes tém abordado o comportamento da liquidez das empresas
e sua influéncia na administracao financeira. Antes de adentrar o estudo de custos
de caixa, devem-se analisar os fatores que influenciam a liquidez para melhor

compreensao da administragao de caixa.

2.2 Fatores Intervenientes na Politica de Liquidez

Dentre as decisbes mais importantes tomadas pelo administrador financeiro
esta o nivel de liquidez ideal para a empresa. O indice de liquidez® representa o
nivel de solvéncia da empresa e é interpretado como a sua capacidade de
pagamento, seja de compromissos feitos ou de investimentos previstos. O
administrador financeiro utiliza a disponibilidade de liquidez da empresa para honrar
Seus compromissos € compor sua carteira de ativos, decidindo pelos mais rentaveis
e complementando-a com as possibilidades de financiamento da empresa.

De acordo com Cossin e Hricko (2004) as empresas enfrentam dois riscos
relacionados a decisdo de guardar dinheiro (preferéncia por liquidez) ou recorrer ao
financiamento externo. O risco de timing sugere que os custos de oportunidade’
crescem no tempo tornando mais interessante investir antes do que esperar. O
administrador também deve considerar o momento de levantar fundos no mercado
externo vis-a-vis a valorizagao das acdes da empresa. Com isso, Cossin e Hricko
concluiram que as reservas de caixa tendem a aumentar a medida que aumentam o
custo de oportunidade e a desvalorizacdo das acdes da empresa no mercado.

Por outro lado, possuir reservas de caixa elimina ou minimiza os custos de
transacgao e precaucgdo. Além disso, resguarda os administradores do financiamento
externo ou de terem que levantar fundos préprios, ambos com maior custo e risco
para a empresa.

Portanto, as empresas ponderam os custos e beneficios da reserva de caixa
para estabelecer os niveis 6timos de saldo. Para isso, elas consideram, por
exemplo, as variaveis associadas ao custo de transacéao, o efeito da assimetria de

informag&o, os custos de agency do financiamento externo e a demanda por

® indice de liquidez corrente = ativo circulante / passivo circulante.
A empresa incorre em custo de oportunidade quando opta por um ativo de menor retorno dentro de
uma mesma margem de risco.
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liquidez. Essa pratica de compensacao dos custos e beneficios, conhecida como
teoria de tradeoff, esta alinhada aos motivos de transagdo e precaugdo para a
reserva de dinheiro e, de acordo com Opler et al. (1999), visa a maximizagao da
riqueza dos acionistas — uma vez que o nivel de dinheiro na empresa ja teve seus
custos ponderados. O unico custo associado a essa teoria € 0 baixo retorno dos
ativos liquidos em relagdo a outros investimentos de mesmo risco, chamado de
custo de carregamento (ou custo de oportunidade). Entretanto, considerando-se que
os administradores nem sempre atuam de forma a maximizar a riqueza dos
acionistas, havera outros custos envolvidos, como o custo de agency — decorrente
do conflito de interesses entre os administradores e acionistas da empresa.

A Teoria de Hierarquia de Financiamento se baseia em argumentos similares
aos da Teoria de Pecking Order, que classifica a preferéncia das empresas por
recursos internos em relagdo ao capital externo. De acordo com o modelo de
hierarquia, a medida que a empresa se torna mais rentavel e demanda menos
capital externo, o nivel de endividamento diminui e o saldo de caixa aumenta, sem
que haja um nivel de saldo pré-estabelecido. Esse modelo representa o perfil de
entesouramento e é consistente com a teoria de agency.

Contrario ao modelo de hierarquia, Opler et al. (1999) perceberam que os
gastos de capital aumentam de acordo com a proporgédo de dinheiro no ativo. Eles
concluiram que os coeficientes de gastos de capital sdo mais consistentes com a
pratica de compensacgao.

Os estudos citados tendem a estabelecer padroes de comportamento, o que
acaba por desconsiderar as diferengas conjunturais especificas de um mesmo
grupo. Cada empresa, ainda que em um mesmo contexto macroecondmico, se
depara com diferentes situagdes em seu contexto especifico, o que difere a forma de
administracdo de cada uma delas. Para se entender a administracdo de caixa de
uma empresa, esses contextos especificos devem ser compreendidos e analisados.

A fim de se incrementar o conhecimento sobre administracado de caixa e para
facilitar a compreensao da importancia do estabelecimento do saldo 6timo, é
oportuno levantar pesquisas que abordam liquidez e como ela afeta o
comportamento do caixa. Quanto melhor os administradores compreendem os
fatores intervenientes (aspectos internos e externos) no desempenho do caixa, mais

eficiente sera a politica financeira e o valor da empresa tendera a aumentar.
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2.2.1Fatores Internos
a) Conflitos de Agency

Sendo objetivo primario da organizagdo aumentar o valor da empresa e,
consequentemente, a riqueza do dono, os administradores devem estabelecer um
nivel de liquidez onde os beneficios da reserva de caixa compensem seus custos.

Ha dois principais beneficios relacionados aos ativos liquidos, os motivos de
transacdo e precaugao, descritos por Keynes (1936) na teoria da demanda por
dinheiro. Primeiro, as empresas guardam dinheiro para evitar os custos de transagéo
envolvidos ao se levantar fundos. Segundo, quando outras fontes de recursos néo
estado disponiveis ou sdo caras, a empresa pode utilizar seus ativos liquidos para
financiar suas atividades.

Por outro lado, os custos de se reter ativos liquidos estdo relacionados a
baixa taxa de retorno auferida (relativa a abdicagao de outros ativos mais rentaveis)
e a dupla taxagao cobrada, internamente e ao gerar receita aos socios.

Administradores e donos enxergam os custos e beneficios da retencdo de
dinheiro de forma diferente. Consequentemente, o desempenho da empresa sera
afetado pela divergéncia de interesses.

A hipotese de Fluxo de Caixa Livre de Jensen (1986) estabelece que os
problemas causados pela presenca de sobras de caixa aumentam a medida que
divergem os interesses dos administradores e dos acionistas, o que se chama de
conflitos de agency.

Para os acionistas, a retengao de dinheiro evita os custos do financiamento
externo, de desinvestimento e os efeitos da assimetria de informagdo (MYERS;
MAJLUF, 1984).

Essa mesma liberdade do financiamento externo que faz compensar a
reserva de caixa para os acionistas pode ser abusada pelos administradores. Os
administradores, para nao distribuir dividendos e aumentar o escopo de sua
autoridade, gastam as sobras de caixa em investimentos ndo-rentaveis. De acordo
com Jensen (1986), pagamentos aos acionistas diminui os recursos sob controle dos
administradores, reduzindo seu poder e tornando-os mais suscetiveis ao
monitoramento do mercado, uma vez que a empresa precisara recorrer ao

financiamento externo.
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Harford (1999) enfatiza os gastos dos administradores em aquisicoes
deficitarias quando ha muitos ativos liquidos sob seu controle. Especialmente em
grandes empresas, 0s custos de agency tendem a ser maiores, porque 0s
administradores recebem maior remuneracdo (CONYON; MURPHY, 2000) e
desfrutam de beneficios particulares (ndo-pecuniario), como prestigio e autoridade
(DYCK; ZINGALES, 2004). Para sustentar esses privilégios, os administradores
buscam sempre aumentar o tamanho da empresa.

Myers e Majluf (1984) discordam do ponto em que os administradores
realizam aquisi¢goes deficitarias na presencga de sobras de caixa. Eles afirmam que a
alternativa natural a hipétese de fluxo de caixa livre € que os administradores
relutam em distribuir fundos por causa das imperfeicbes de mercado que torna cara
a reposigao de recursos, caso seja futuramente necessaria.

Em consonancia com a teoria de Jensen, Pawlina e Renneboog (2005)
constataram que elevados niveis de controle interno podem refletir em
entesouramento, quando busca-se estabelecer uma politica de investimentos
agressiva e reter o excesso de caixa para evitar a disciplina do mercado.

Pawlina e Renneboog (2005) também apontam que os custos de agency
podem ser reduzidos se um papel efetivo de monitoramento for prestado pela
presenca dos acionistas majoritarios. O monitoramento desses acionistas esta
relacionado ao tamanho de sua participagao nas acdes da empresa — representando
poder de decisdo — e ao fato de que facilitam o acesso ao financiamento externo,
reduzindo a dependéncia da empresa no capital interno.

Jensen (1986) aponta alternativa para o controle do poder dos
administradores, especialmente em organizagbes que possuem grandes sobras de
caixa e pouca perspectiva de crescimento. E a Hipétese de Controle pela criagéo de
dividas, que prevé a substituicdo de dividendos por dividas. Com a reducao de caixa
disponivel, os custos de agency diminuem, bem como os gastos dos
administradores, impossibilitando-os de desperdigar recursos em projetos de baixo
retorno. A existéncia de dividas é, ainda, fonte de motivacdo para que a empresa
trabalhe com eficiéncia a fim de honrar seus compromissos.

Jensen destaca que a medida que a alavancagem financeira® aumenta,

podem surgir conflitos de agency com credores, incluindo-se os custos de faléncia. A

8 Alavancagem financeira é a utilizagdo de capital de terceiros no patriménio liquido da empresa.
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proporcao ideal de alavancagem esta no ponto em que o valor da empresa €
maximizado e os beneficios da divida compensam os custos, de acordo com a teoria
de compensagao.

Opler et al. (1999) explicam que os conflitos de agency com credores surgem
quando seus interesses divergem dos acionistas. Consequentemente empresas
muito alavancadas encontram dificuldade em buscar novos financiamentos no
mercado e, provavelmente, terdo que recorrer ao desinvestimento para levantar
fundos ou abdicarédo de investimentos rentaveis (MYERS, 1977). Para evitar a falta
de caixa — e os custos de falta — essas empresas tendem a guardar mais dinheiro.

O montante de caixa disponivel na empresa deve ter um destino pré-definido
nos objetivos organizacionais, visando o aumento do valor da empresa. Excesso de
caixa sem proposito pode criar sentimentos de ganancia tanto nos administradores
como nos acionistas da empresa, podendo resultar em custos de agency, maléficos
para o desempenho da organizagao e de dificil mensuragédo. O custo de agency é
discreto e cresce de acordo com a quantidade de caixa disponivel na empresa. Com
isso, os administradores devem gerenciar o saldo de caixa visando as estratégias

organizacionais e nao objetivos particulares.

b) Retencdo Excessiva de Caixa

Empresas que retém grandes montantes de sobras de caixa sem propdsito
definido podem se tornar uma compradora de empresas®. As compras feitas por
essas empresas sao, normalmente, diversificagdes de seu negocio que reduzem a
riqueza dos acionistas, uma vez que nao fazem parte do planejamento estratégico
da organizagdo. Os agentes externos julgam as compras como resultado de conflitos
de agency, em que os administradores estocam grande quantidade de caixa para
realizar investimentos nao-rentaveis no lugar de pagar dividendos aos acionistas,
para, assim, se protegerem do monitoramento externo (HARFORD, 1999),
consistente com a hipétese de fluxo de caixa livre.

De acordo com Harford (1999), o anuncio da compra acaba por resultar em

desvalorizagao das acdes da empresa compradora. O mercado espera que essas

° Harford (1999) sugere que as empresas com grandes reservas de caixa e que se tornam

compradoras de outras empresas costumam pagar caro por alvos pouco atrativos ou de negdcio
distinto. Sua pesquisa aponta que a grande maioria dessas compradoras s6 permanece com
tamanho excesso de caixa por um ano; apenas dezessete por cento, por mais de dois anos; e apenas
dois por cento, vao além de quatro anos.
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aquisi¢des sejam supervalorizadas e que o desempenho operacional das empresas
apos a compra sera ruim, mesmo se a oportunidade de investimento for boa.

Jensen (1986) argumenta que precede a essas aquisicdes bom desempenho
da empresa compradora, que atua de forma a gerar o caixa necessario para realizar
a compra. Porém, esse comportamento € temporario e ndo gera valor para a
empresa.

As razbes estratégicas de retengdo de caixa distinguem duas empresas com
o mesmo montante estocado, mas apenas uma com caracteristicas de
incompatibilidade estratégica. E preciso avaliar as implicacdes das aquisicdes na
politica de dividendos e de caixa, ou seja, se sédo resultados de problemas de

agency ou se fazem parte de uma politica efetiva de reserva de caixa da empresa.

c) Politica Persistente de Elevada Reserva de Caixa

Mikkelson e Partch (2003) testaram o argumento de Harford (1999) de que as
reservas de caixa normalmente servem aos interesses dos administradores em
detrimento dos acionistas. Opler et al. (1999) afirmam que, nesse caso, as reservas
sdo temporarias, uma que vez que se formaram para atender a gastos singulares ou
simplesmente para alcangar uma meta de saldo em suposta demonstragcao de
eficiéncia.

Mikkelson e Partch (2003) concluiram que se a retencdo de dinheiro fizer
parte de uma politica persistente de elevada reserva de caixa'® (medida por um
periodo de médio a longo prazo com tal reserva) o desempenho organizacional nao
sera prejudicado, mas pelo contrario, facilitara investimentos e crescimento.

Os resultados dessa politica estdo associados a baixa alavancagem - reflexo
da politica de precaucéo -, alto indice de market-to-book, baixo risco da empresa,
baixa diversificagdo e pagamento de dividendos satisfatério (MIKKELSON; PARTCH,
2003). A empresa fica resguardada da necessidade de financiamento externo e de
gastos com investimentos em fung¢do da situagdo do fluxo de caixa. Consistente com
Mikkelson e Partch, Opler et al. (1999) afirmam que as empresas com saldo elevado
de caixa tiveram bom desempenho; ja as que apresentaram ma gestdo, encerram o

periodo com baixa reserva de caixa.

1% Mikkelson e Partch (2003) encontraram em sua pesquisa que empresas com politica persistente de
elevada reserva de caixa retém mais de 25 por cento de seus ativos em forma de dinheiro e
equivalentes por um periodo de cinco anos consecutivos (relativo a analise do estudo).
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Essa politica € marcada pela presenga do monitoramento institucional e
assume-se nao haver sérios problemas de agency. No entanto, Dittmar, Mahrt-Smith
e Servaes (2003) questionam essas pesquisas, que focam seus estudos nos
Estados Unidos, onde os acionistas desfrutam de protegao legal que os possibilita
receber, mais facilmente, a parte devida do excesso de caixa. Eles associam reserva

de caixa e pagamento de dividendos ao nivel de protecéo legal ao acionista.

d) Politicas de Investimento e Dividendo

As politicas de investimento e dividendos s&o definidas de acordo com o grau
de liquidez da empresa e suas condigdes operacionais (rentabilidade, grau de
alavancagem financeira, posigdo no mercado, etc.). Elas devem ser previamente
estabelecidas e projetadas no fluxo de caixa como despesa prevista, porém, os
administradores tendem a adequar o pagamento de dividendos e a realizagdo de
investimentos as sobras de caixa do periodo, ndo dando a devida importancia a
essas operagoes.

De acordo com Pawlina e Renneboog (2005) a politica de investimentos
baseia-se em teorias que envolvem as condi¢des de financiamento, o nivel de risco
moral e assimetria de informacédo e os custos de agency envolvidos. Consistente
com a afirmacédo de que os conflitos de agency sao mais sérios em empresas
maiores, Kadapakkam, Kumar e Riddick (1998) afirmam que os investimentos
dessas empresas apresentam maior sensibilidade ao seu fluxo de caixa, ou seja,
investem de acordo com a disponibilidade de saldo. Em épocas de recesséao
econbmica os investimentos sdo menos freqluentes e as reservas de caixa
aumentam - como precaucao.

O pagamento de dividendos, de acordo com Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), ¢ influenciado pelo estagio de vida da empresa e a restricdo de acesso ao
mercado de financiamento externo. Empresas com altas taxas de crescimento
(organizagbes jovens) priorizam o uso de seu capital para efetuar pagamentos a
credores e realizar investimentos e, portanto, pagam pouco ou nada de dividendos.
Essas empresas sdo muito sensiveis ao seu fluxo de caixa (ALTI, 2003) e estao

mais propensas a sofrer restricdes no mercado externo.
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2.2.2 Fatores Externos
a) Restricdes de Financiamento

O grau de acesso ao mercado de financiamento externo é fator determinante
na administracdo financeira das organizagbes. Se a empresa sofre restrigbes no
mercado externo, a sua liquidez € fator-chave para a politica financeira (KEYNES,
1936) e o nivel de saldo de caixa deve ser constantemente monitorado. Ja as
empresas sem restricdes n&o precisam se proteger para financiar investimentos
futuros e a sua liquidez é menos importante.

De acordo com Khurana, Martin e Pereira (2006), a otimizagdo da politica de
liquidez requer analise da rentabilidade dos investimentos correntes e futuros.
Empresas com restrigbes optam por guardar dinheiro, tendo em vista investimentos
futuros. Se nao estiver preparada, ao se deparar com falta de caixa, podera perder
boas oportunidades de investimento. Para essas empresas, investir depende, além
da oportunidade de projetos rentaveis (com valor presente liquido - VPL'" - positivo),
da disponibilidade de capital interno (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988).

Porém, guardar dinheiro envolve custos e requer redugdo em investimentos
correntes. Reservas de caixa proporcionam baixo retorno, uma vez que ha outros
investimentos de mesmo risco que geram maior rentabilidade. Isso representa o
custo de oportunidade que aumenta de acordo com a taxa de remuneragdo do
investimento renunciado.

Almeida, Campello e Weisbach (2002) demonstram que empresas sem
restricoes retém, em média, dez por cento de seu ativo total em forma de dinheiro e
titulos de alta liquidez. As empresas com restricdes, por outro lado, retém trinta por
cento, em média.

As reservas de caixa facilitam investimentos futuros, entretanto, Almeida,
Campello e Weisbach (2002) propdem outras alternativas, como hedging’? e ajustes
nas politicas de dividendo e financiamento.

De acordo com as estratégias de hedging, a empresa vende titulos de futuro a
um determinado preco esperado, a fim de aumentar seu fluxo de caixa presente.

Almeida, Campello e Weisbach (2002) afirmam que a pratica de hedge pode sofrer

" O Valor Presente Liquido (VPL) é uma ferramenta de analise de investimentos que desconta os
fluxos futuros para o presente, a taxa de juros cobrada, a fim de avaliar a rentabilidade do projeto.

12 Hedging é a protegdo do investidor em relagdo as oscilagbes das taxas de juros e precos de
mercado. Ele se protege contra a desvalorizagdo do seu investimento.



21

as mesmas restricdes encontradas no financiamento externo, como, por exemplo, as
imperfeicdes de mercado. Destarte, ativos liquidos e hedging séo substitutos.

Eles demonstram que, as empresas sem restricbes para financiamento - com
menor exigéncia de liquidez — também enfrentam problemas de agency quando os
administradores nao tém incentivos que os facam trabalhar para maximizar o valor
da empresa. Nesse caso, os agentes administrardao a empresa como se sofressem
restricdbes do mercado. Quando o caixa ndo for suficiente para financiar seus
projetos de investimentos, eles tenderdo a guardar mais dinheiro até satisfazer seus
desejos de sobre-investimento. O monitoramento do gestor principal da empresa

pode evitar tais praticas, de acordo com Mikkelson e Partch (2003).

b) Choques Macroecondmicos

Choques externos afetam tanto a capacidade de gerar caixa quanto o custo
de investimentos. Em resposta a periodos de recessao econdbmica, empresas com
restricdes de financiamento externo aumentam a reteng¢ao de caixa, mas as que nao
apresentam restricbes nao sofrem alteragdes (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH,
2002).

Empresas jovens e de menor porte sdo mais sensiveis as turbuléncias do
mercado e revisam seus planos de forma agressiva. Durante o periodo de
crescimento a empresa esboga tragos de sua rentabilidade no longo prazo e o
comportamento de seu fluxo de caixa indica as condigdes de investimentos futuros e
gera aprendizado em relac&o aos seus objetivos estratégicos.

Beck, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2004) concluiram que o impacto do
desenvolvimento do mercado de financiamento acentuam as restricbes das
empresas menores, que sao tipicamente jovens e mais vulneraveis as imperfei¢cdes

do mercado.

c) Nivel de Desenvolvimento do Mercado Financeiro

Rajan e Zingales (1998, p. 560) argumentam que “mercados de financiamento

e instituigdes bem desenvolvidas ajudam as empresas a superar problemas de risco
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moral e selecdo adversa’, reduzindo o custo do capital externo”. Nos mercados
desenvolvidos, as empresas pegam dinheiro emprestado quando ha necessidade
(DITTMAR; MAHRT-SMITH; SERVAES, 2003) e sO precisam se preocupar,
prioritariamente, com os custos de transacéo.

Ja nos mercados de financiamento subdesenvolvidos, o custo do capital
externo é alto, gerando restricdo de financiamento as empresas. Nesse caso, elas
guardam dinheiro, principalmente, pelo motivo de precaugao.

Os mercados de capitais sdo menos desenvolvidos em paises com baixa
protecao ao investidor (LA PORTA et al., 2000). A retencédo de ativos liquidos é a
forma de protecdo das empresas contra os altos custos de financiamento externo,
sendo mais vantajoso mesmo com o baixo de retorno obtido.

Brockman e Chung (2003) afirmam que forte protecéo ao investidor reduz a
incerteza dos custos de liquidez associados a assimetria de informagdo. Logo,
baixos custos de liquidez aumentam o valor de mercado da empresa. Com a
assimetria de informacdo reduzida, o custo de capital das empresas diminui,
reforcando o desenvolvimento e crescimento do mercado de financiamento (LA
PORTA et al., 2000) que, por sua vez, produz crescimento econdmico (RAJAN;
ZINGALES, 1998). Nos mercados com um sistema de protecdo legal bem
desenvolvido, o monitoramento dos acionistas € maior nas empresas fazendo com
gue os administradores paguem mais dividendos. As empresas sdo mais valorizadas
no mercado e seus titulos absorvem melhor as oscilagdes, sendo mais estaveis. Em
contraste, paises com baixa protecédo ao investidor desencorajam investimentos e o
desenvolvimento do mercado de capitais.

Em sintese, os administradores guardardo mais dinheiro em paises com
menor protecao ao investidor, onde o custo de capital € alto. Consequentemente, os
conflitos de agency tendem a ser mais sérios.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) enfatizam a necessidade de analisar o
comportamento das organizagbes em diferentes paises, uma vez que a
administracdo de caixa é diretamente afetada pelo nivel de protegcao oferecido ao
investidor. Eles observaram que em paises com baixa prote¢cdo as empresas retém
quase 25 por cento a mais de caixa que as de paises com alta protecdo ao

investidor. Particularmente, as empresas guardam mais dinheiro quando possuem

3 Selegdo adversa ocorre quando o vendedor tem mais informagbes sobre o negécio que o
comprador. Isso se d& na tentativa de valorizagdo do negdcio.
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baixo indice de market-to-book e maiores gastos em pesquisa e desenvolvimento
(P&D). Em paises com boa protecado, as empresas de maior porte guardam menos
dinheiro — porque realizam financiamento a um custo mais baixo -, bem como as
com maior capital-de-giro liquido.

Por fim, Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) notaram que nos paises de
baixa protecdo as empresas guardam mais dinheiro especialmente pelas restricdes

de acesso ao mercado, sendo os custos de transagdo menos importante.

d) Imperfeicbes de Mercado

O nivel de desenvolvimento do mercado influencia no grau de assimetria de
informacgé&o e risco moral. Meyers e Majluf (1984) notaram que as imperfeicdes sob a
forma de assimetria de informacdo e risco moral aumentam o custo do capital
externo que, geralmente, € maior que o custo do capital interno da empresa. Se o
mercado nao esta bem informado sobre a situagao financeira da empresa ou dos
projetos, os agentes externos incluirdo no custo de capital o risco relativo a essa
incerteza. Isso gera restricdo de financiamento que resulta na rejeicdo de boas
oportunidades de investimento pela empresa.

A assimetria de informagéo ocorre quando os administradores possuem muito
mais informacéo a respeito do investimento que os investidores externos. Shleifer e
Vishny (1986) afirmam que quanto maior a participacdo do acionista no capital da
empresa, mais informacéao ele retera sobre ela.

Empresas com sensibilidade de investimentos a assimetria de informagao
tendem a realizar desinvestimentos (PAWLINA; RENNEBOOG, 2005) para evitar o
mercado externo. Kahn e Winton (1998) afirmam que quando uma instituigdo
financeira possui grande porcao dos titulos da empresa, a assimetria de informagéao
€ reduzida e, consequentemente, também o problema de desinvestimento.

Em situacbes normais, as empresas evitam levantar fundos porque a
assimetria de informacao torna a operagdo cara. Entdo, elas acumulam ativos
liquidos a fim de viabilizar projetos rentaveis. Nao havendo recursos suficientes, as
empresas precisarao levanta-los, possivelmente pela venda de titulos. Os agentes
externos querem ter certeza de que os titulos que estdo adquirindo ndo estdo

supervalorizados, entdo, eles os descontam apropriadamente — risco moral
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(MYERS; MAJLUF, 1984). Como esse desconto € desvantajoso para a empresa, 0s
administradores preferem nao vender os titulos e reduzem os investimentos.

Kahn e Winton (1998) sugerem que a retengdo de caixa € benéfica quando a
empresa precisa se proteger contra a desvalorizagdo no mercado. Esta relacionado
a pratica de pecking order, especialmente para empresas com alta assimetria de
informacao e com despesas de P&D e marketing corporativo.

Os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) requerem maior
informacdo ao mercado devido a incerteza de seus resultados. Os custos de
financiamento serdo, portanto, maiores para empresas com grandes despesas em
P&D, inclinando-as a aumentar a retencao de ativos liquidos (OPLER et al., 1999).

Um indicador da assimetria de informagao € o indice de market-to-book, que
capta as oportunidades de investimento e se a empresa estara apta a aproveita-las
ou nao. Opler et al. (1999) aponta que o indice de market-to-book e as reservas de
caixa se comportam de forma inversa. Empresas com baixa propor¢cao de market-to-
book tendem a reter mais ativos liquidos porque tém escassas oportunidades de

investimento e encontram restricdes no mercado para financiar seus projetos.
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3 MODELOS DE CAIXA

Considerando os fatores de liquidez que influenciam na administragdo do
saldo de caixa, um modelo de caixa eficiente deve considerar todas as variaveis que
compdem o cenario da empresa. O objetivo da administracdo de caixa € encontrar
um nivel 6timo de saldo que sustente as estratégias organizacionais e aumente o
valor da empresa. O ponto principal consiste em focar o planejamento estratégico da
empresa e aumentar a riqueza dos acionistas, independente do contexto ou situagao
em que se encontra.

Antes do Modelo de Saldo por Expecténcia (MSE), serdo apresentados
modelos anteriores que contribuiram para a compreensdo da necessidade de
otimizagdo do caixa. Os modelos aqui expostos concentram-se nos mesmos
objetivos de pesquisa, os custos de falta’ e de excesso'®. Eles se dividem em trés
tipos de metodologia. Os quatro primeiros (Baumol, Tobin, Miller e Orr e
Constantinides e Richard) sao baseados na teoria de estoques; os préximos trés
(Robicheck et al., Eppen e Fama e Stone) foram formados pelos principios da
programagao linear®; e os quatro Ultimos (Girgis, Eppen e Fama, Hausman e
Sanchez-bell e Vickson), baseados em programacéo dinamica’’.

Em 1952, Baumol iniciou os estudos no desenvolvimento de instrumentos que
reduzem os custos de caixa. Ele adaptou o comportamento dos fluxos ao Modelo de
Lote Econémico. Considerando dinheiro com mercadoria, Baumol identificou nas
variaveis que interferem no ponto de pedido as mesmas caracteristicas do

gerenciamento do saldo de caixa. O modelo simplificado de Baumol é:

2bT
T @

A despesa incorrida para se obter ativos liquidos b € associada ao custo de

preparagao; as taxas de juros n&o recebidas por manter os ativos em caixa i, ao

0 custo de falta surge quando a empresa precisa de capital e ndo tem, perdendo a oportunidade do
investimento ou incorrendo em outros custos para obter o valor necessario.
' O custo de excesso ocorre quando a empresa poderia estar utilizando o capital em investimentos
de maior rentabilidade. Ele absorve o custo de oportunidade.
16 Programacgao linear € um modelo matematico que visa otimizar (maximizar ou minimizar) uma
determinada fungao objetivo em face das restrigdes relacionadas.

4 Programacdo dinamica € um modelo matematico que visa resolver problemas de otimizagao
através da vinculacao de eventos as suas causas, fornecendo uma variavel de decisao.
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custo de capital estocado; e a demanda por dinheiro anual T, é associada a
demanda por suprimentos.

A variavel C representa o montante de dinheiro a se transferido para o caixa
em intervalos iguais no ano. O ano é dividido em periodos iguais. A cada inicio do
periodo, a empresa deve repor o caixa na quantidade indicada por C, de acordo com
a demanda anual T.

Tobin (1956) incluiu as taxas de juros ao modelo de Baumol como fator de
decisao sobre o saldo de caixa. Sua hipdtese prevé que a demanda por dinheiro é
elastica a partir de taxas elevadas. O modelo mostra as transacbes a serem
efetuadas quando necessario, para manter o nivel médio de dinheiro em caixa ou na
forma de titulos, a fim de aumentar a remuneragao do capital.

Ambos os modelos de Baumol e Tobin sdao similares na representacdo da
realidade da gestdo de caixa. Os modelos assumem apenas custos fixos associados
as transagdes e consideram os gastos como constantes e uniformes no tempo. A
unica possibilidade assumida para o excesso de caixa sao os titulos de curto prazo.

Miller e Orr (1966) contribuiram com novos métodos de controle para a
otimizagao do caixa. Eles criaram faixas de flutuagdo com limites maximo h e minimo
L (o minimo custo de falta que a empresa esta disposta a assumir), dentro das quais
o saldo de caixa poderia flutuar, permanecendo, preferencialmente, no nivel
desejavel z, reduzindo os custos totais. O trabalho ficou conhecido como Politica

Simples de Caixa.

Figura 1. Limites superior e inferior de saldo desejavel de caixa

Caixa ($) 4
h
z
L
>
t4 t Tempo

h — limite superior
z — saldo desejavel
L — limite inferior

Fonte: MILLER; ORR, p. 420, 1966. — adaptado por Melo (2000).
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Constantinides e Richard (1978) adotaram a Politica Simples, bem como os
proximos autores, mas ao invés de definir valores as faixas de flutuagéo, eles
representaram o custo total esperado de caixa de zero ao infinito, descontando os
fluxos para o presente. Assim, os custos totais poderiam ser minimizados. Eles
adotaram o controle de fungédo impulso, que ajusta o saldo imediatamente quando
ele atinge um dos limites. A minimizag&o dos custos totais fornece os momentos de
ajuste e os valores de controle.

Robichek, Teichroew, e Jones (1965) trabalharam com programacao linear e
aperfeicoaram os modelos ao considerar novas circunstancias na administracéo de
caixa, como diferentes fontes de recursos (alternativas de investimento e
financiamento, cada qual com seus respectivos custos) e a possibilidade de se
gerenciar o saldo de caixa diariamente, 0 que permite aos administradores planejar
para eventos futuros. O modelo assume que os fluxos de caixa e os custos das
fontes de recursos sao conhecidos. Entdo, havendo mudanga nas variaveis, o
modelo precisa ser reformulado.

Eppen e Fama (1968) trouxeram evolugao aos modelos ao admitir os custos
proporcionais, que foram divididos em transacdo'®, de falta e de excesso. Esses
custos formam as restricdes da matriz da programacao linear.

Com vistas a diminuir os custos de transacao incorridos na Politica Simples, a
decisao de ajustar o saldo s6 deveria ser tomada quando ndao houvesse indicagao
de corre¢do natural, de acordo com Stone (1972). Acrescentou ainda, que nao ha
necessidade de se obter o custo minimo de administragcdo de caixa diariamente,
mas, quando necessario, a empresa deve maximizar a rentabilidade ao comprar
titulos ou minimizar perdas ao vendé-los. Com o aprendizado do comportamento dos
fluxos da empresa, as faixas de flutuagdo devem ser ajustadas de forma a diminuir
ainda mais as margens de custos.

Girgis (1968), Hausman e Sanchez-Bell (1975) e Vickson (1985) continuaram
desenvolvendo os modelos de caixa através da programacao dinamica.

De acordo com Melo (2000), os modelos acima descritos falharam em trés
aspectos: custos, fluxos e a quantidade de alternativas disponivel para a alocagao

de recursos. Primeiro, as transferéncias podem gerar custos proporcionais ao valor

'® Os custos de transagao séo devidos a movimentagao de ativos. Um exemplo brasileiro classico é o
CPMF, pago por movimentagdes bancarias.
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movimentado; os custos estdo sujeitos a variagbes no tempo; e 0 modelo deve
permitir corre¢gées a medida que as taxas de juros oscilam. Em segundo lugar, os
fluxos podem ser classificados como deterministicos'® ou estocasticos?’; os fluxos
liquidos podem ser discretos ou continuos (variagbes do saldo); e as faixas de
flutuagdo ndo sdo a melhor forma de otimizagdo da administragdo de caixa, ja que
nao sao aceitos valores diferentes dos estipulados como limite. Por fim, alguns dos
modelos admitem apenas duas alternativas para alocacdo de dinheiro: caixa e

titulos.

3.1 O Modelo de Saldo por Expectancia

Melo (2000) apresenta nove premissas para orientar o desenvolvimento de
novos modelos de caixa mais adequados a realidade das empresas. O Modelo de

Saldo por Expectancia foi construido baseado nessas premissas:

1. Otimizac&o no curto prazo — visa reduzir os custos de intervalos curtos

no tempo, resultando na otimizagéo a longo prazo.

2. Projecédo dos resultados — resultados projetados possibilitam o
planejamento de agdes que visam otimizar o uso dos recursos disponiveis. O
modelo deve indicar o valor exato da decisdo a ser tomada, o montante a ser
retirado ou alocado ao caixa em determinado momento. O modelo deve ser

corrigido sempre que as previsdes e taxas sofrerem alteragoes.

3. Valores descontados — os fluxos devem ser descontados para o valor

presente. Isso possibilita a andlise de valores reais.

4. Formulagbes genéricas — o modelo deve representar diferentes

situacoes. Deve ser flexivel para se adaptar a mudancas.

¥ Os fluxos deterministicos s&o aqueles conhecidos pela empresa, de variagdo remota. Exemplo:
despesas de aluguel e pagamento de funcionarios. Em alguns casos, a receita de vendas também
Eoode ser considerada como deterministica.

Os fluxos estocasticos sdo aqueles nao conhecidos previamente pela empresa. Sua previsdo € um
dos maiores desafios dos modelos de caixa.
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5. Formulagdo em multi-ativos — analise do ativo de maior retorno para a
empresa no momento. O modelo deve permitir o uso de qualquer um pelo

qual a empresa optar.

6. Custos fixos e proporcionais — flexibilidade para se trabalhar com

ambos os custos.

7. Fluxos deterministicos e estocasticos — adaptacdes das probabilidades
dos fluxos. Admitindo fluxos estocasticos ao modelo, os resultados sao mais

consistentes com a realidade.

8. Valores continuos — a continuidade aproxima os fluxos dos valores
reais. Os fluxos liquidos desconhecidos sao divididos em intervalos (de —« até
+e), cada qual com sua probabilidade de ocorréncia. Esses intervalos sao

tidos como continuos, ou seja, podem assumir valores diversos.

9. Indicagao do valor exato da decisdo a ser tomada — o montante exato a
ser alocado ou subtraido do caixa para se adequar o saldo em seu nivel

6timo, no qual os custos sdo minimizados.

O Modelo de Saldo por Expectdncia visa minimizar, a cada periodo de
observagdo, os custos totais da administracdo de caixa originados dos custos de
falta e de excesso. E desenvolvido através da metodologia que aplica expectancia
matematica da ocorréncia de fluxos positivos ou negativos para indicar o valor da
variavel de decisdo.

A peculiaridade do MSE esta no tratamento dado aos fluxos estocasticos.
Esses fluxos desconhecidos sao classificados em intervalos associados a
probabilidades de ocorréncia. A média ponderada dos saldos (soma dos fluxos

deterministicos e estocasticos) indicara a decisao a ser tomada.
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3.1.1 Estrutura

O modelo é construido em duas etapas: 1) a preparacao dos custos e fluxos e
2) a inclusao das variaveis em modulos, que constituirdo a formulagdo genérica do

modelo.

a) Custos e Fluxos

Os custos e fluxos podem ser divididos em quatro grupos:

1. Custos de Falta (CF)

Os custos de falta ocorrem quando a empresa nao possui recursos suficientes
para realizar os desembolsos necessarios. Ela pode perder boas oportunidades de
investimento ou tera que levantar recursos para honrar seus compromissos, mesmo
sendo caro. A empresa pode sofrer restricoes de acesso ao mercado de
financiamento ou entdo ter que vender titulos quando estdo desvalorizados no
mercado.

No MSE os custos de falta sdo representados por uma unica variavel T;. A
equacao que encontra o valor de T; varia de acordo com as peculiaridades de cada
empresa (depende dos custos de falta envolvidos) e do dia analisado.

Alguns dos tipos de custo de falta sdo as taxas de empréstimo, custos de
realocacdo de capital, custos fixos de transferéncia, custos associados a venda de
titulos abaixo do preco de mercado, custos de faléncia, e outros considerados

relevantes para a empresa.

2. Custos de Excesso (CE)

Os custos de excesso surgem quando a empresa opta por manter ativos em
caixa (baixo retorno da liquidez) ao invés de investi-los em fontes mais rentaveis. O
CE varia de acordo com a variagédo da taxa basica de juros e cresce no tempo com a
valorizagdo do investimento n&o realizado (COSSIN; HRICKO, 2004) ou,
indiretamente, em decorréncia dos conflitos de agency (JENSEN, 1986).

A taxa de remuneracao do investimento renunciado é expressa por /. Como o
excesso de caixa estara em algum fundo de curto prazo com liquidez diaria e

caréncia zero de resgate, a taxa de remuneragao desse ativo é representada por B
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O resultado das taxas de remuneracao relativas ao CE é expresso por /s - B;. Para
simplificar, sera representado pela variavel I;

Para simplificar a aplicacdo do MSE, os custos sao classificados apenas
como de falta e de excesso. Outros custos envolvidos na administragcao de caixa,
como de transacdo, carregamento e de oportunidade s&o absorvidos pelos dois do

modelo.

Os fluxos sdo considerados como deterministicos e estocasticos dados os

seus padrdes de comportamento na empresa.

3. Fluxos Deterministicos

Os fluxos deterministicos, ou fluxos conhecidos, estdo associados as
atividades operacionais da empresa. Seus valores futuros s&o previamente
conhecidos e sofrem alteragbes remotas, uma vez que a maioria esta contemplada
por normas legais. Como exemplo, pode-se citar o pagamento de salarios, aluguel,
impostos, as receitas em alguns casos e outros.

O Demonstrativo de Fluxo de Caixa mostra as entradas e saidas esperadas

para cada dia no futuro. O valor do fluxo liquido do dia é representado por Q.

4. Fluxos Estocasticos

O tratamento dado aos fluxos estocastico, ou fluxos ndo conhecidos, é a
peculiaridade do Modelo de Saldo por Expectancia. O comportamento desses fluxos
€ analisado e seus valores s&o agrupados em intervalos. A cada intervalo é
associada a probabilidade do fluxo liquido se encontrar dentro de seus limites. A
funcao de probabilidade varia de acordo com o comportamento do caixa da empresa
e depende da sua frequiéncia de ocorréncia.

Ao final do periodo analisado (dia, por exemplo) o fluxo liquido deve estar em
seu intervalo. Portanto, cada dia pode ter quantos intervalos necessarios para
receber os valores liquidos incertos.

Os intervalos dos fluxos incertos sdo formados pelos limites inferior R, e
superior R,+7, associados a probabilidade P de ocorréncia, como segue na figura

abaixo:
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R R: Rf Ri Rs Rs Ry Rs

Os limites sédo Ry (inferior) até R, (superior) = Ry , 2t = R para o intervalo
i=1.Parai=2,0limite ié Rit=Rs 4t =Rstaté Ryt. Parai=3, Rit =Rs . 6t =
Rs: até Rg:. O valor estocastico estara dentro um intervalo R;;, comi=1, 2,3, ...,
N. N representa o numero de valores estocasticos. A probabilidade atribuida a cada
intervalo R;¢ é Pt (Riy).

Ao se associar os valores estocasticos a intervalos com probabilidade de
ocorréncia, eles podem ser projetados permitindo a previsdo de saldos futuros. Com
isso, o administrador pode antecipar acdes para manter o saldo de caixa no seu
nivel 6timo. Essas acdes sdo orientadas pela variavel de decisdo que indica o

montante exato a ser alocado ou subtraido do caixa em um determinado momento.

b) Modulacao

O MSE é composto por médulos identificados por um intervalo de valores
estocasticos. Cada modulo é formado por um intervalo, pela respectiva
probabilidade de ocorréncia, o saldo final do dia anterior, os fluxos liquidos
conhecidos (deterministicos) e pelo o custo de falta ou de excesso. O modelo se
forma com quantos modulos forem necessarios, a depender da quantidade de
intervalos assumida de acordo com a série de saldos da empresa.

O modulo é representado pela seguinte equacao:

(lit-Bit) sesaldo>0

0=Pit(Rit) (SFr1+ R+ Qi+ Ey)x ou (3)
(Tix) sesaldo<0
Pi,t — Probabilidade de ocorréncia intervalo Ri,t Et — Variavel de decisdo
SFt-1 — Saldo final do dia anterior li,t — Taxa de remuneragao do investimento
Ri,t — Intervalo i do fluxo estocastico liquido n&o realizado

Bi,t — Taxa de rentabilidade de sobras de
caixa em banco
Tit — Taxa don clistn de falta

Qt — Fluxo deterministico
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O resultado E; da equacao (3) fornece a resposta do que deve ser feito. Se E;
€ positivo, o mesmo valor deve ser adicionado ao caixa no dia t. Se negativo,
subtrai-se do caixa o mesmo valor de E; que deve ser reaplicado no investimento
que gerou o custo de excesso /iy ou em outra alternativa de maior retorno no
momento.

A medida que os custos se igualam a zero, minimo valor que podem assumir,
E; assume o valor que equilibra a equacéo.

Se a soma dos fluxos estocasticos liquidos R;; com o valor esperado Q; &
positiva, a taxa aplicada ao saldo sera I; - B; (relativa ao custo de excesso). Se for
negativa, T; (relativa ao custo de falta) sera a taxa aplicada.

A possibilidade de se adicionar modulos aproxima o modelo da realidade da
empresa. O numero de modulos a ser usado é determinado pela quantidade de
séries de saldos existentes que formam os intervalos.

Os fluxos estocasticos sao tratados no MSE levando em consideragao apenas
seus valores. As caracteristicas desses fluxos ndo sao exploradas e diferentes tipos
de fluxos permanecem em um mesmo grupo como se tivessem comportamento
semelhante. O tratamento desses fluxos poderia ser otimizado se categorias fossem
criadas para agrupar fluxos de comportamento semelhante, o que aperfeigoaria as
previsbes realizadas. Esse € um proximo passo para o tratamento dos fluxos

estocasticos no MSE.

3.1.2Formulagéo genérica do MSE

A formulagao genérica é a estrutura geral do MSE, baseada nos modulos que
sao construidos de acordo com as necessidades da empresa.

Primeiro os moédulos sdo formados e, entdo, o custo € minimizado pela soma
de todos os modulos, de acordo com a equagao recursiva de programagao
dinamica.

Os modulos séo escritos de acordo com as seguintes equagoes:

P12, t (SFi1 + Rio2, t + Qi + Ey)ye + 1° modulo
+ P3oa, t (SFt1 + Raos, t + Qi + Ep)ye + 2° modulo
+ Psoe, t (SFi1 + Rsoe, t + Qi + Eg)yr + 3" médulo

+ P78 t (SFit + R7os 1+ Qi+ Edyr = 0 4" médulo (4)
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Racb, t = Ra.t + Rb. ¢
2

(It — Bt) sesaldo>0

(Ty) se saldo < 0

Para minimizar o custo total, a soma dos mddulos se iguala a

zero e a equacao é simplificada por:

N
Ct = min [i2=l1 P(Rit) (SFi1+ Q¢+ Ri¢+ Ey) vt ] (5)

C.— Custo minimo (C; = 0)

N — Ndmero de mddulos

i—Intervalo (i=1, 2, ..., N)

t— Periodo (t=t, ..., +=)

Racob, t — Fluxo estocastico

Pacb, t — Probabilidade de ocorréncia do intervalo R, ¢
SF..1 — Saldo final do dia anterior

Q; — Fluxo deterministico

E; — Variavel de decisédo

Iy — Taxa de remuneragao do investimento nao realizado
B; — Taxa de rentabilidade de sobras de caixa em banco
Ti— Taxa do custo de falta

Ri+— Intervalo i do fluxo estocastico liquido

yi— Custo de falta ou de excesso

P — Probabilidade do médulo

Assumindo que o resultado representa o minimo valor de Ct, os custos de
falta e de excesso atuam inversamente a medida que o saldo aumenta.

Melo (2000) ressalta que antes da aplicagdo do modelo, o administrador deve
determinar as variaveis dos custos de falta e de excesso, de acordo com a sua
relevancia para a empresa. Se ha alguma variavel dificil de ser mensurada, pode-se
utilizar valores estimados, ndo havendo prejuizo para os resultados finais.

De acordo com os resultados de seu trabalho, os custos de administracdo de

caixa foram reduzidos em 86% em um periodo de um ano.
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4 APLICACAO

O MSE foi testado com dados reais de rede de restaurantes de Brasilia, cuja
receita anual € superior a dez milhdes de reais, num periodo de quatro meses, a fim
de se concluir pela reducdo ou ndao dos custos totais de caixa e analisar sua
importancia na administracido de caixa.

O trabalho se iniciou com a comparacdo da taxa de remuneragao do
investimento ao retorno de investimento livre de risco e a taxa de empréstimo
bancario. Essas taxas assumiram valores aleatérios entre 1 e 8 por cento ao més.
Concluindo-se pela rentabilidade do investimento, passa-se a identificar os custos
envolvidos.

Em seguida, o comportamento dos fluxos de caixa foi analisado a cada dia do
periodo. Os fluxos deterministicos e estocasticos foram identificados e separados.
Os fluxos estocasticos foram divididos por dia da semana e agrupados em quatro
intervalos. A frequéncia de cada intervalo foi calculada para se encontrar a
probabilidade de ocorréncia.

A probabilidade de ocorréncia indica a chance do fluxo se encontrar entre os
limites inferior e superior do intervalo, possibilitando a previsdao de seu valor. Esse
tratamento dado aos fluxos estocasticos representa a singularidade do modelo.

A estrutura do modelo foi composta pelos fluxos estocasticos associados as
respectivas probabilidades de ocorréncia, pelo saldo final do dia anterior, pelo custo
de falta ou de excesso e pelo fluxo deterministico liquido, formando o médulo.

A soma dos moédulos compde a férmula do modelo.

Como resultado, o MSE forneceu o valor da variavel de decisao
correspondente a cada dia examinado. Quando a decisdo indicada é tomada pelo
administrador, o saldo de caixa atinge seu valor 6timo e os custos totais séo

reduzidos.
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Tabela 1. Trecho da Simula¢c&o do MSE

Data 01/04 02/04 03/04 04/04 05/04 06/04 07/04 08/04
| — Rent Oper 0,19% 0,34% 0,01% 0,04% 0,20% 0,40% 0,20% 0,24%
B — Tx Aplic 0,02% 0,03% 0,04% 0,04% 0,02% 0,02% 0,02% 0,04%
T — Tx Emprést 0,10% 0,19% 0,195% 0,17% 0,10% 0,12% 0,11% 0,13%
Saldo Inicial 393 -6.309 1.638 1.330 479 1.498 3.134 4.246
Deterministico -31.382 -311 -94 -63.416 -33.318 -80.484 -23.408 -41.470
R, -10.526 -5.582 -3.482 -14.375 -6.818 -9.997 -14.405 -10.526
R, -8.196 -3.912 -2.262 -11.731 -4.325 -7.228 -9.564 -8.196

P, 11,8% 11,1% 412% 353% 353% 23,5% 176% 11,8%
R; -8.196 -3.912 -2.262 -11.731 -4.325 -7.228 -9.564 -8.196
R4 -5.866 -2.243 -1.042 -9.088 -1.832 -4.459 -4.723 -5.866

Pss 353% 44,4% 353% 0,0% 471% 353% 471% 35,3%
Rs -5.866 -2.243 -1.042 -9.088 -1.832 -4.459 -4.723 -5.866
Rs -3.536 -573 179 -6.444 661 -1.690 118 -3.536

Psg 23,5% 33,3% 17,6% 471% 118% 17,6% 294% 23,5%
R, -3.536 -573 179 -6.444 661 -1.690 118 -3.536
Rs -1.206 1.096 1.399 0 3.154 1.079 4959 -1.206

P.s 29,4% 5,9% 5,9% 17,6% 5,9% 23,5% 5,9% 29,4%
Ocorréncia -11.696 -841 -1141 -8.352 -1.874 -1569 -1.758 -1.096
E - Deciséao 36.376 9.100 927 70916 36.211 83.689 26.278 42.611
Saldo MSE -6.309 1.638 1.330 479 1.498 3.134 4.246 4.290
Custo MSE 6,59 5,12 -0,45 -0,02 2,69 11,87 7,66 8,71
Saldo Real -42.685 -7.461 404 -70.437 -34.713 -80.555 -22.032 -38.321
Custo Real 44,60 13,98 -0,14 116,67 35,76 93,46 25,24 48,54

5386,42 2349,26 1795,36 8830,22 3371,74 4703,29 6004,34 5386,42

Custo Real Total (R$) = 6.754,95
Custo Total do MSE (R$) = 399,30
REDUCAO DE 94,09%

Durante o periodo analisado, o MSE gerou reducdo de 94% nos custos de

caixa.
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5 RESULTADOS

O trabalho tratou da administracdo de caixa considerando os fatores que
influenciam o desempenho da empresa e as decisbes dos administradores em
relacdo a liquidez. Por fim, testou a aplicabilidade do Modelo de Saldo por
Expectancia.

A otimizagao da administracdo de caixa, depende da escolha de um modelo
que oriente as decisdes dos administradores diante dos fatores nela intervenientes.
A eficiéncia do modelo consiste em assumir todas as variaveis pertinentes ao
contexto da empresa a fim de melhor representar a sua realidade e fornecer
resultados consistentes.

O nivel de sobras de caixa norteia as politicas de investimento e de
pagamento de dividendos que afetam diretamente a riqueza dos administradores e
dos acionistas, tornando-se, constantemente, alvo de conflitos. Em prol da
maximizagao do valor da empresa, a politica de caixa deve estabelecer o nivel 6timo
do saldo e os executivos devem evidenciar que a riqueza da empresa implica em
beneficios para todos e que o atendimento aos interesses pessoais, apesar de gerar
ganhos momentaneos, prejudicara o desempenho da empresa no médio ou longo
prazo trazendo prejuizo para todos a ela vinculados. Portanto, os conflitos de agency
devem ser combatidos a fim de promover o crescimento organizacional. Como
Mikkelson e Partch (2003) enfatizaram, ndo importa o nivel de reserva de caixa se
ele estiver em fungao do alcance dos objetivos organizacionais.

Modelo de caixa € um importante instrumento de trabalho que auxilia na
tomada de decisdo dos administradores. Ele deve ser preciso e fornecer orientacoes
em acordo com a realidade da empresa. Melo (2000) demonstrou a importancia de
se reduzir os custos de caixa diariamente tendo em vista a otimizagdao no longo
prazo. Para isso, desenvolveu o Modelo de Saldo por Expectancia, que permite a
manipulacdo dos fluxos de caixa diarios, conhecidos ou n&o. O modelo pode ser
adaptado sempre que necessario, com a incorporacdo ou exclusido de variaveis,
seja por situagbes imprevistas ou por mudancas nos objetivos ou politicas da
empresa.

Ao trabalhar com previsdes e probabilidades de ocorréncia, o MSE representa
a realidade de momentos futuros e fornece a decisdo a ser tomada para minimizar

os custos de caixa. A decisao representa o valor exato a ser retirado ou
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acrescentado ao caixa. O modelo é facil de ser inserido nas operag¢des da empresa
e o0 processo de adaptagdo gera conhecimento e progresso nas atividades
financeiras.

A aplicagdo do MSE na rede de restaurantes de Brasilia gerou redugédo de
94% nos custos totais de caixa em um periodo de quatro meses. A analise das
variaveis e contexto da organizacao possibilitou a compreensao do comportamento

dos fluxos estocasticos, componente-chave do modelo.
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6 CONCLUSAO

A administracdo de caixa requer uma politica em consonédncia com o
planejamento estratégico da organizacédo. Para se definir a politica de caixa, os
administradores precisam entender o contexto organizacional, os fatores internos e
externos que afetam o gerenciamento da liquidez e deve ser consistente com a
maximizag¢ao do valor da empresa.

Os fatores intervenientes na politica financeira estimulam adaptag¢des na
liquidez da empresa que, por sua vez, provocam alteragdes nos saldos de caixa. As
empresas retém mais dinheiro se sofrem restricbes de acesso ao mercado de
financiamento externo, se enfrentam conflitos de agency, durante recessdes
econdmicas ou quando o mercado é menos desenvolvido, com baixa protegcao ao
investidor, financiamento externo mais caro e maior grau de assimetria de
informacé&o. Por outro lado, facil acesso ao mercado de capitais externo e mercados
bem desenvolvidos faz com que as empresas se preocupem menos com a sua
liquidez.

As diversas situagdes enfrentadas pelas empresas, dadas suas
particularidades, exigem diferentes niveis de saldo que, quando mal geridos,
resultam em custos de excesso ou de falta. A fim de evitar os custos de caixa, os
administradores devem estabelecer niveis 6timos de saldo de acordo com as
variaveis envolvidas e a andlise de projetos correntes e futuros, que norteardo as
decisbes da empresa. Os modelos de caixa sao instrumentos que auxiliam os
administradores a controlar o nivel de saldo de caixa com o propdsito de minimizar
seus custos totais.

O Modelo de Saldo por Expectancia visa minimizar, a cada periodo de
observacao, os custos totais de administracdo de caixa. Foi desenvolvido através de
expectancia matematica e sua formulagdo genérica € uma equacao regressiva de
programagao dinamica. O MSE é baseado em modulos que englobam fluxos
deterministicos e estocasticos, sendo os ultimos associados a probabilidades de
ocorréncia. O tratamento dado aos fluxos estocasticos pode ser otimizado com
técnicas mais precisas de previsao, visando a representagao real do comportamento
dos fluxos da empresa.

O modelo baseia-se na otimizacao diaria do saldo de caixa e seu método de

previsdo permite aos administradores visualizar as situagdes futuras de caixa e,



40

assim, tomar atitudes corretivas antecipadamente. Ele fornece a decisdo a ser
tomada em um momento futuro, com o valor exato a ser alocado ou subtraido do
caixa, para, entdo, o saldo atingir seu valor 6timo. Com isso, os administradores
podem analisar e programar suas agodes futuras com seguranca.

A reducao de 94% dos custos totais de caixa da empresa em estudo confirma
a eficacia do MSE e demonstra a importancia da administracao de caixa ser bem
estruturada. Livre desses custos, a administracdo financeira alcanga economia de
recursos e atua com mais eficiéncia no alcance dos objetivos organizacionais.

O nivel étimo de saldo de caixa depende da analise do contexto da empresa e
de seu planejamento estratégico e gera aumento do seu valor através da redugao
dos custos de administragcdo de caixa. O MSE & um eficiente instrumento que da
suporte as decisbes dos administradores com resultados consistentes com a
realidade da organizagao.

O Modelo de Saldo por Expectadncia € um instrumento que trabalha com
fluxos. Nesta monografia, foi direcionado aos fluxos de caixa, mas sua aplicagéo se
estende as diversas areas que envolvam fluxos. Por se tratar de um modelo recente,
€ interessante que sua aplicabilidade seja testada em outros campos, como na

medicina, comércio exterior, industria, entre outros.
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