142 – TE em Gestão Financeira

UIII - Administração do Capital Circulante Líquido
Mód2 – Administração de Caixa e Títulos Negociáveis
1. Motivos para manter saldos de caixa e quase-dinheiro

2. Determinação de saldos de caixa
3. Modelo de Baumol

4. Modelo Miller-Orr

5. Resumo
Motivos para manter saldos de caixa e quase-dinheiro

Na maioria das empresas, quando o administrador financeiro chega para o trabalho qual seria sua primeira atitude? Talvez sua primeira ação seja a busca pelo saldo de caixa, das contas correntes bancárias, ou seja, preocupação com a liquidez da empresa.

Nas organizações onde o fluxo de caixa é aplicado com maestria, existe preocupação para que ocorra perfeita sintonia entre o saldo sinalizado pelo fluxo e o verdadeiro saldo de caixa e o das contas correntes bancárias da empresa. Isto considerando que a maioria das empresas tende a operar com mais de um banco. 
Segundo Assaf Neto (2003), a administração de caixa visa, fundamentalmente, manter liquidez imediata necessária para suportar as atividades de uma empresa. Por não apresentar nenhum retorno operacional explícito, o saldo de caixa ideal deveria ser nulo. Essa posição extrema, no entanto, é inviável na prática, já que a empresa precisa normalmente manter certo nível de caixa para, entre outras razões, fazer frente à incerteza associada a seu fluxo de recebimentos e pagamentos.

Segundo Gitman (1997), caixa e aplicações financeiras são ativos mantidos pelas empresas com o objetivo de reduzir o risco de insolvência técnica, pois representam disponibilidades que podem ser usadas tanto nas situações de saídas de caixa planejadas quanto inesperadas. 

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), as empresas mantêm caixa por dois motivos principais:

1. Transações. Os saldos de caixa (disponível – que englobam caixa/bancos conta movimento - são necessários para as operações das empresas. Os pagamentos devem ser efetuados em dinheiro, e os recebimentos são depositados na conta bancária. No Brasil, o Sistema de Pagamentos Brasileiro exige, para valores acima de $5 mil, com pagamento em cheque, a liquidação do cheque em tempo real. Os saldos de caixa associados com pagamentos e recebimentos rotineiros são conhecidos como saldos das transações;
2. Compensação aos bancos por oferecerem empréstimos e serviços. 
Nem sempre numa operação de empréstimo e/ou serviço realizada junto a um banco o custo efetivo da operação está expresso na taxa de juros e/ou na tarifa. Os bancos costumam solicitar dos seus clientes, como forma de composição da taxa de juros/tarifas, saldos em conta corrente. Estes saldos são mais conhecidos como saldos médios.
Outras duas razões para manter caixa têm sido notadas na literatura de economia e finanças: por precaução e para especulação. As entradas e saídas de caixa são imprevisíveis, com o grau de previsibilidade variando entre as empresas e setores industriais. Quanto menos sofisticado for o fluxo de caixa de uma empresa maior será a necessidade de saldos de precaução.        

Alguns saldos de caixa podem ser mantidos para dar possibilidade à empresa de aproveitar compras oportunistas que podem surgir; esses fundos são chamados de saldos especulativos. 

Determinação de saldos de caixa

O ideal seria que todo administrador financeiro operasse com saldos de caixa e com aplicações financeiras que permitissem elevar o valor da empresa. Segundo Gitman (1997) as empresas podem se utilizar tanto de abordagens subjetivas como de modelos quantitativos para determinar saldos de caixa apropriados. Exemplo de uma abordagem subjetiva seria manter saldos transacionais equivalentes a um determinado montante previsto de vendas.

Ilustração: desenhar 3 bonequinhos como se eles fossem 3 empresas com seu respectivo setor financeiro. Cada bonequinho carrega um saco. Os sacos teriam tamanhos diferentes. Colocar em cada saco o seguinte:

cifrões e os seguintes escritos:

1/5% sobre vendas

2% sobre as vendas

3% sobre as vendas

Com relação aos modelos quantitativos, os autores de finanças costumam destacar dois modelos: o de Baumol e o de Miller-Orr.

Modelo de Baumol

William Baumol, em 1952, foi o primeiro a oferecer um modelo formal de gestão de caixa, incorporando os custos de oportunidade e os custos de negociação. Seu modelo pode ser utilizado para determinar o saldo ótimo de caixa. Este modelo é aplicado quando existem entradas periódicas de dinheiro no caixa e saídas constantes de recursos. 
Segundo Gitman (1997), o modelo presume que as entradas e saídas de caixa podem ser previstas com certeza, ao mesmo tempo em que uma carteira de títulos negociáveis atua como um reservatório para suprir os saldos de caixa transacionais. A empresa então, administra o estoque de caixa com base no custo de conversão dos títulos negociáveis em caixa (o custo de conversão) e no custo de manter caixa ao invés de títulos negociáveis (custo de oportunidade). O valor econômico de conversão (VEC), que minimiza os custos de converter títulos para caixa, é dado por:

VEC = ( ((2 x custo de conversão x demanda de caixa)/custo de oportunidade (na forma decimal)

Custos de conversão: incluem os custos fixos de emissão e recebimento de uma ordem de conversão em caixa no montante do VEC. Deles fazem parte o custo da comunicação da necessidade de transferência de fundos para o caixa, custos administrativos e os custos de quaisquer outras providências que se seguirem. Esse custo de conversão é dado como um valor fixo por operação. 

Custo de oportunidade: representa os juros que se deixa de ganhar durante o período de tempo em que os fundos são mantidos em conta corrente, em vez de estarem aplicados em títulos negociáveis.

Custo total: o custo total de caixa resulta da soma dos custos totais de conversão com os custos totais de oportunidade.

Colocar a Figura 17.1  da página 666 do Gitman OK
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o modelo de Baumol talvez seja o mais simples, singular e sensato modelo de determinação da posição ótima de caixa. Sua principal deficiência reside em supor fluxos de caixa discretos e conhecidos com certeza.

Exemplo

1) A administração da Empresa JJ prevê que suas saídas de caixa (demanda de caixa) para o próximo ano serão de $1.650.000. Seu custo de conversão unitário foi determinado em estudo recente como sendo de $35, e suas aplicações em títulos negociáveis rendem atualmente 18% ao ano. 

Calcule o montante ótimo de caixa a ser transferido de títulos negociáveis, isto é, o VEC. Qual deverá ser o número de conversões durante o ano? Qual deverá ser o saldo médio de caixa? Qual deverá ser o custo total da administração de caixa?

Solução:

VEC = ((2 x $35 x $1.650.000)/0,18

VEC = $25.331,14

Como cada reposição de caixa é feita no valor de $25.331,14, segue-se que o número de conversões durante o ano será de: $1.650.000/$25.331,14 = 65,14

O saldo médio de caixa deve alcançar $25.331,14/2 = $12.665,57

O custo total = ($35 x 65,14) + (0,18 x 12.665,57) = $4.559,70

2) Imagine uma empresa de advocacia que recebe no dia primeiro de cada mês $900.000 pela prestação de seus serviços a outra empresa. Supondo:

· um mês com 18 dias úteis;

· taxa de juros de mercado de 3,0% a.m.

· cada vez que é feita uma operação, seja de investimento ou de pagamento, a empresa despende $1.500 referentes ao custo vinculado a esta operação.

Calcule o montante ótimo de caixa a ser transferido de títulos negociáveis, isto é, o VEC; qual deverá ser o número de conversões durante o ano; qual deverá ser o saldo médio de caixa; qual deverá ser o custo total da administração de caixa.
Fazendo uma planilha mostrando o fluxo de pagamentos e recebimentos da empresa, tem-se:
Resolução
VEC = ((2 x $1.500 x $900.000)/0,03

VEC = $300.000,00

Como cada reposição de caixa é feita no valor de $300.000,00 o número de conversões durante o mês será de: $900.000/$300.000 = 3

O saldo médio de caixa será de $300.000/2 = $150.000

Custo total = (custo de conversão x número de conversões) + (custo de oportunidade na forma decimal x saldo médio de caixa)

O custo total = ($1.500 x 3) + (0,03 x 150.000) = $9.000,00

Planilha do modelo de Baumol para a Empresa de Advocacia

	 Dia     Caixa        Saída de    Entrada de    Caixa      Investi-   

	           inicial        caixa            caixa            final       mentos

	   1      300.000    50.000             -              250.000   600.000

	   2      250.000    50.000             -              200.000   600.000

	   3      200.000    50.000             -              150.000   600.000

	   4      150.000    50.000             -              100.000   600.000

	   5      100.000    50.000             -                50.000   600.000

	   6        50.000    50.000        300.000        300.000   300.000

	   7      300.000    50.000             -              250.000   300.000

	   8      250.000    50.000             -              200.000   300.000

	   9      200.000    50.000             -              150.000   300.000

	 10      150.000    50.000             -              100.000   300.000

	 11      100.000    50.000             -                50.000   300.000

	 12        50.000    50.000         300.000       300.000        -

	 13      300.000    50.000              -             250.000        -

	 14      250.000    50.000              -             200.000        -

	 15      200.000    50.000              -             150.000        -

	 16      150.000    50.000              -             100.000        -

	 17      100.000    50.000              -               50.000        -

	 18        50.000    50.000              -                   -             -


3) Suponha que a Empresa GSC comece a semana 0 com um saldo de caixa de C= $1,2 milhão, e as saídas de caixa superem as entradas em $600 mil por semana. O custo fixo de venda de títulos para obter caixa é de $1.000. Por sua vez, o custo de oportunidade da posse de caixa é de 10% ao ano. Calcule o total associado a saldos de caixa.

Resolução
 Ilustração inserir figura 28.2 da página 619 do ross/westerfield/jaffe  OK
Qual o valor total de caixa a ser desembolsado durante o ano? 

Como um ano possui 52 semanas, e a empresa opera com uma defasagem de caixa semanal de $600.000,00. Observe:

$600.000 x 52 = $31.200.000,00 (valor total a ser desembolsado durante o ano)

VEC = ( (2 x $1.000 x $31.200.000)/0,10

VEC = $789.936,70

Número de conversões: $31.200.000/$789.936,70 = 39,49683563

Saldo médio de caixa: $789.936,70/2 = $394.968,35

Custo total = ($394.968,35 x 0,10) + (39,49683563 x $1.000)

Custo total = $78.993,67

Modelo Miller-Orr

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Merton Miller e Daniel Orr desenvolveram um modelo de saldo de caixa visando levar em conta a flutuação aleatória de entradas e saídas de caixa. No modelo Miller-Orr, são incluídas tanto entradas, quanto saídas. O modelo supõe que os fluxos líquidos diários de caixa (entradas menos saídas) têm distribuição normal. 

Segundo Assaf Neto e Silva (1997) o modelo de Baumol é um modelo determinístico de administração de caixa, isto é, considera que o fluxo de caixa de uma empresa é conhecido. Em determinadas situações práticas, o comportamento do caixa assume uma caracterização imprevista, inexistindo relação preestabelecida do comportamento dos recursos ao longo do tempo.

Miller e Orr propuseram um modelo de administração financeira de caixa que pudesse ser utilizado nestas condições em que os fluxos de caixa fossem aleatórios.

Tal como no caso do modelo Baumol o modelo de Miller-Orr depende de custos de negociação e de custos de oportunidade. Supõe-se que o custo por transação de compra e venda de títulos negociáveis é fixo. O custo de oportunidade de manutenção de caixa, por período, é a taxa diária de juros de títulos negociáveis. Ao contrário do modelo de Baumol, o número de transações por período é uma variável aleatória que varia de período a período, dependendo do comportamento das entradas e saídas de caixa.

O modelo opera com base em limites de controle superior e inferior, além de um saldo ótimo de caixa. Os saldos de caixa podem oscilar entre zero e o limite superior.

Ponto de retorno

Segundo Gitman (1997), o valor do ponto de retorno depende (1) dos custos de conversão, (2) do custo de oportunidade diário dos recursos, e (3) da variação dos fluxos de caixa líquidos diários (entradas menos saídas de caixa). O ponto de retorno representa o nível estipulado para o saldo de caixa, seja no caso de conversão para títulos negociáveis ou vice-versa. Os saldos de caixa podem variar entre zero e o limite superior. A equação para determinação do ponto de retorno é:

Ponto de retorno =   

3 3 x custo de conversão x variação dos fluxos de caixa diários/ 4 x custo de oportunidade diário (na forma decimal)

Melhorar a fórmula acima. Ver fórmula do Gitman 17.3 pg 667 da folha em anexo
Observe que a raiz é cúbica e não quadrática.

Limite superior

O limite superior do saldo de caixa corresponde a três vezes o ponto de retorno.

Saldo de caixa no limite superior

Quando o saldo de caixa atinge o limite superior, um montante equivalente ao limite superior menos o ponto de retorno é convertido em títulos negociáveis.

Caixa convertido em títulos negociáveis = limite superior – ponto de retorno

Saldo de caixa cai a zero

Nessa situação, o montante de títulos negociáveis convertidos em caixa é exatamente o ponto de retorno:

Títulos negociáveis convertidos em caixa = ponto de retorno – saldo zero de caixa.

ilustração inserir figura da pagina 668 do Gitman figura 17.2  OK
Exemplo

1) Com base em Gitman (1997) a STIC utiliza-se do modelo de Miller-Orr para gerenciar o nível de seu caixa. Recentemente, alguém perguntou qual seria a sensibilidade sobre o ponto de retorno e o limite superior para mudanças nos custos de conversão, na variação diária dos fluxos líquidos de caixa e no custo de oportunidade (expresso em termos de taxa diária).

Os valores atualmente empregados são de $50 por operação de conversão; variação diária dos fluxos líquidos de caixa de $2 milhões, e um custo de oportunidade anual de 10%.

a) Calcule o ponto de retorno e o limite superior, utilizando os valores atuais;
b) Eleve simultaneamente em 50% os valores relativos às três variáveis utilizadas em a, e recalcule o ponto de retorno e o limite superior. 

Resolução:

a) Ponto de Retorno =  3  (3 x $50 X $2.000.000)/4 x  0,10/360

    Ponto de Retorno = $6.463,30

    Limite superior = 3 x $6.463,30 

    Limite Superior = $19.389,90

Os saldos de caixa da empresa poderão variar no intervalo entre $0 e $19.389,90. Quando o limite superior for alcançado, $12.926,60 (ou $19.389,90 - $6.463,30) de caixa serão convertidos em títulos negociáveis que renderão juros. Quando o saldo de caixa cair a zero $6.463,30 (ou $6.463,30 – 0) de títulos negociáveis serão convertidos em caixa.  

2) Com base em Assaf Neto e Silva (1997), suponha o seguinte fluxo de caixa de uma empresa projetados para um prazo de dez dias.

	   Dia                     Saldo               Saldo médio     (Saldo – Média)2

	                    (Fluxo de Caixa)    

	     1                       (300)                  (310)               96.100 

	     2                        400                     390               152.100

	     3                        300                     290                 84.100

	     4                       (300)                  (310)                96.100

	     5                        100                      90                    8.100

	     6                       (200)                  (210)                44.100

	     7                        100                       90                   8.100

	     8                       (200)                  (210)                44.100

	     9                       (100)                  (110)                12.100

	    10                       300                     290                  84.100

	  Total                      100                                          629.000

	  Média                      10

	  Variância                                                                  62.900


Observações:
Saldo (Fluxo de caixa): o valor se refere ao saldo diário do fluxo de caixa, isto é:
        saldo anterior + entradas de caixa – saídas de caixa = saldo 

  Total: 

a) Saldo (fluxo de caixa) = (300) + 400 + 300 + (300) + 100 + (200) + 100 + (200) + (100) + 300 = 100

b) Variância = 96.100 + 152.100 + 84.100 + 96.100 + 8.100 + 44.100 + 8.100 + 44.100 + 12.100 + 84.100 = 629.000 

  Média: [(300) + 400 + 300 + (300) + 100 + (200) + 100 + (200) + (100) + 300]/10 = 10

  Variância: 629.000/10 = 62.900

Supondo uma taxa de juros de 1% ao dia, um custo de $2,85 por transação e um limite inferior (caixa mínimo) de $50, calcule o ponto de retorno (z*) e o limite superior (h*). 

Fórmulas:

z* = m +  3  0,75.b.(2/i

onde: m = o menor valor que pode assumir o caixa; b = o custo de cada transação de investimento ou resgate; (2 = variância diária do caixa; i = taxa de juros diária.

h* = m + 3z*

Cálculo do ponto de retorno:

                  3    

z* = $50 +     (0,75 . $2,85 . 62.900)/0,01

z* = $287,78 ou $288,00 

Cálculo do limite superior

h* = $50 + 3 x 288

h* = $914

Segundo os autores, nenhuma operação de investimento ou resgate será realizada caso o caixa final previsto (caixa inicial + fluxo de caixa previsto) esteja dentro do intervalo entre $50 e $914.

Ilustração colocar a figura 4.4 da página 88 do Assaf Neto e Silva (no gráfico não mencionar 13º e 18º, alterar também: ao invés de 911 colocar 914 e ao invés de 287 colocar 288). 
3) Com base em Ross, Westerfield e Jaffe (2002). Suponhamos que o custo de compra e venda de títulos negociáveis seja igual a $1.000, a taxa de juros seja igual a 10% ao ano, e o desvio-padrão de fluxos líquidos diários de caixa seja de $2.000. Calcule o valor da variância, do custo de oportunidade diário (opere com ano de 365 dias), do ponto de retorno, e também do limite superior, supondo que o valor do limite inferior seja igual a zero. 

Resolução (com base nos autores)
(1+ i)365 – 1 = 0,10

1 + i = 1,101/365 = 1,000261

i = 0,000261

A variância dos fluxos líquidos diários de caixa é

(2 = (2.000)2 = 4.000.000

Suponhamos que o limite inferior seja igual a zero

z* = 3  (3 x 1000 x 4.000.000)/(4 x 000261) + 0

z* = $22.568

O limite superior será igual a:

h* = 3 x $22.568 = $67.704

Saldo médio de caixa  = (4 x $22.568)/3 = $30.091
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), para usar o modelo Miller-Orr, o administrador deve fazer quatro coisas:

1. Fixar o limite inferior de controle para o saldo de caixa. Esse limite inferior pode estar associado a uma margem mínima de segurança escolhida pela administração.

2. Estimar o desvio-padrão dos fluxos diários de caixa.

3. Determinar a taxa de juros.

4. Estimar os custos de negociação decorrentes de compras e vendas de títulos.

O modelo Miller-Orr põe em evidência as questões fundamentais da gestão de caixa. Em primeiro lugar, o modelo mostra que o melhor ponto de retorno, z*, varia diretamente com os custos de negociação, e inversamente com o custo de oportunidade da posse de caixa. Essa constatação é coerente e análoga à encontrada no modelo de Baumol. 
Em segundo lugar, o modelo Miller-Orr mostra que o melhor ponto de retorno e o saldo médio de caixa estão diretamente relacionados à variabilidade dos fluxos de caixa. Ou seja, as empresas cujos fluxos de caixa estão sujeitos a maior incerteza devem manter um saldo médio mais elevado. 

Resumo
A administração de caixa visa, fundamentalmente, manter uma liquidez imediata necessária para suportar as atividades de uma empresa.

Dois motivos básicos levam as empresas a manter caixa: transação e compensação aos bancos por oferecerem empréstimos e serviços. Outras duas razões seriam: por precaução e para especulação.

A determinação de saldos de caixa poderá ser obtida pelos modelos de Baumol ou de Miller-Orr. Aquele, presume que as entradas e saídas de caixa podem ser previstas, com certeza. Este, foi desenvolvido visando levar em conta a flutuação aleatória de entradas e saídas de caixa.

O modelo de Baumol é um modelo determinístico de administração de caixa, isto é, considera que o fluxo de caixa de uma empresa é conhecido.

O modelo de Miller-Orr opera com base em limites de controle superior e inferior, além de um saldo ótimo de caixa. Os saldos de caixa podem oscilar entre zero e o limite superior.
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