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RESUMO

O presente trabalho consiste na andlise e no estudo de aplicagdo
prética do modelo de Miller-Orr, para determinacdo de saldos transa-
cionais apropriados de caixa, objetivando identificar os efeitos da in-
corporagdo de empresas na administracdo de disponivel. O interesse do
estudo reside na inser¢cao de um dos aspectos da Administragéo de Ca-
pital de Giro em um campo que também tem recebido muita atencdo
por parte de analistas, académicos e empreendedores - 0 estudo de fu-
s0es e aguisicdes de empresas. Tais eventos provocam significativa
alteracéo nos padrdes gerenciais das empresas envolvidas, cujos refle-
x0s devem ser considerados no processo de avaliagdo de viabilidade.
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INTRODUCAO

Sabe-se em finangas que a manutengéo de
caixa pela empresa € uma das formas de protegéo
contra a virtual inadimpléncia devido a ocorrén-
cia de fluxos de caixa liquidos negativos, num
volume n&o previsto. Porém, é conhecido também
gue valores mantidos em caixa ndo proporcionam
nenhum retorno, o que eqlivale a dizer que, no
minimo, provocam perda referente aos custos de
oportunidade. Os investimentos de liquidez ime-
diata, dém de satisfazerem as condi¢bes de hedge
contra déficits momentaneos, proporcionam al-
gum rendimento, tornando-se a opgdo mais fre-
guente das empresas para administragdo do dis-
ponivel. Em condi¢Bes normais, tal rendimento €
inferior a0 obtido através das atividades opera-
cionais da empresa, ou sgja, € um ativo cujo re-
torno € geramente inferior aos demais, obtidos
por outros ativos, notadamente os permanentes.
Em épocas de turbuléncia e desequilibrio do Sis-
tema Econdémico, como na ocorréncia de atas
taxas de inflac8o e juros, nota-se a corrida atras
de aplicagdes e ativos financeiros, como forma de
reduzir os riscos provocados por politicas gover-
namentais instdveis e em razéo de incerteza
guanto aos investimentos de longo prazo em ati-
vidades produtivas. Porém, trabalha-se agui com
a hip6tese de maior rendimento alcangado atravées
de atividades produtivas, recomendando a manu-
tencéo de disponibilidades num nivel suficiente
apenas para cobrir as obrigagfes correntes, mais
algum adiciona para protecdo. As empresas
financeiras, por sua vez, necesstam de uma
abordagem particular, mas considerando que suas
operagdes principais advém da captacdo e da
aplicacdo de recursos financeiros, sendo este o
negécio propriamente dito, pode-se estender a
elas este conceito, com algumas restricoes.

As operagdes de aplicacdo e resgate de inves-
timentos de liquidez imediata, por sua vez, tam-
bém tem seu custo associado; se tal ndo ocor-
resse, ter-se-ia uma situagéo ideal de caixa zero e
manutencdo de contas correntes remuneradas a
taxas plenas, 0 que geramente nd ocorre na
prética. Fica claro que, quanto maior o montante
transacionado por operacdo, menor a influéncia
dos custos de transacdo sobre o total do rendi-
mento auferido, porém, a ocorréncia de movi-

mentacOes constantes de baixo montante gera a
necessidade de uma andlise mais detalhada sobre
arelacdo “custos de transagdo/retorno auferido”.
Os custos de transagdo sobre as operacOes de
aplicaco e resgate podem ser divididos em duas

partes, umafixae outravariave :

a) custos fixos - compreendem taxas fixas de
movimentacdo (para remuneragdo do banco),
deslocamento fisico, contas telefénicas, custos
de controle (formularios, contabilizacdo, pro-
cessamento, acompanhamento, conciliagéo);
basicamente, pode-se identificar, em todas
estas atividades, o custo do pessoa envolvido
na deciso e na operacdo, que, de certa
forma, € de dificil mensuragdo direta, dado o
custo de oportunidade de utilizagdo deste
tempo; portanto, norma mente € obtido através
de alguma forma de rateio, com base no tempo
e no nimero de operagdes redizadas, e a este
rateio podem ser somados os custos diretos, de
identificacdo mais fécil;

b) custos varidveis - dependem, as vezes, do
montante envolvido na operacdo, ou do rendi-
mento auferido; o custo proporcional a0
montante envolvido é como serd visto a se-
guir, de dificil tratamento matemético (requer
programacdo matemética), porem de facil
mensuragdo, sendo representado por taxas va-
riavels sobre movimentagBes financeiras, o
custo proporcional ao rendimento, por sua
vez, pode ser abatido da taxa nomina de re-
torno sobre as aplicagdes, obtendo-se assm
uma taxa real de resultado agregado; estes
custos podem ser de fécil mensuragdo, como
por exemplo, 0s impostos cobrados apenas na
fonte geradora do ganho, ou de dificil mensu-
racéo, como p.ex., 0S impostos cobrados so-
bre o total do lucro da empresa, com multiplas
faixas de enquadramento (dependem de prévio
conhecimento do lucro, para melhor enqua-
dramento do lucro marginal obtido com as
aplicagdes financeiras na correspondente faixa
de imposto).

Além dos custos de transacdo, outras varié&
veis influem sobre as decisdes de investimentos
de liquidez imediata. Porém, estas s8o de mais
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fécil compreensdo e mensuracdo, principalmente
quando ha alguma experiéncia anterior dos toma-
dores de decisdo sobre o mercado financeiro e
quando ha alguma estabilidade nos padrdes de
operacdo daempresa. S0 elas:

a) taxa de retorno sobre a aplicagéo - no curtis-
simo prazo, a taxa € dada, portanto, ndo ha
praticamente nenhuma incerteza ou possibili-
dade de negociagdo de alto impacto; no caso
de plangjamento de caixa a médio prazo, € ne-
cessaria a avaliagdo de cenédrios econdmicos
futuros para previsdo das taxas, 0 que envolve
agum grau de incerteza; porém, mesmo as-
sim, pode-se recorrer a0 mercado de derivati-
VoS, tanto para estimativa como para trava de
taxas futuras (vale também para captagdo de
recursos), incorrendo-se em custos de hedge,
mas com reduc&o do risco a zero;

b) padrédo dos fluxos de caixa - 0 “comporta-
mento” das entradas e saidas de caixa pode
ser definido pela distribuicdo dos montantes
no decorrer do horizonte de plangamento :
anual com detalhe mensal, mensa com detalhe
semanal, semanal com detalhe diario, ou outra
combinagdo qualquer; o reconhecimento de
picos, sazondidade, tendéncia e ciclos € de
grande utilidade para o plangamento de in-
vestimentos e célculo de risco (variancia) dos
fluxos de caixa; o grau de previshbilidade dos
montantes é determinante para a escolha de
um modelo de decisio.!

Cabe também lembrar que as atitudes dos ad-
ministradores e acionistas / proprietérios, como
na maioria das decisdes financeiras, também se
faz presente quanto ao trade-off *“risco/retorno”;
este fator determinante, no caso, é representado
pela manutencdo de saldos minimos de caixa e
exigéncia de taxas minimas de remuneragdo sobre
0 investimento, associadas ao risco de indisponi-
bilizacdo tempor&ria dos investimentos ou até
mesmo quebra de ingtitui¢des bancérias.

! B. Stone e R. Wood - “Daily Cash Forecasting : A
Simple Method for Implementing the Distribution
Approach” - Financial Management. Outono
1977 pp 40-50.

Com base nestes conceitos sobre administra-
¢ao de investimentos de liquidez imediata, aguns
autores desenvolveram modelos de otimizacdo
das decisbes de investimentos, ou sgja, de obten-
¢do de lucro maximo, sujeitos porém a determi-
nadas restricOes; apresenta-se a seguir um destes
moddos - o modelo de Miller-Orr, utilizado na
parte prética deste trabal ho.

O Modelo de Miller-ORR?

Dentre os modelos de administracdo de inves-
timentos de liquidez imediata, 0 modelo de
Miller-Orr é o Unico que formamente (e, por-
tanto, j& no desenvolvimento matemético) levaem
consideracdo o risco decorrente das flutuagtes
nos fluxos de caixa®, estando portanto integrado
aos modelos financeiros de quantificacdo de ris-
cos desenvolvidos recentemente, apesar de ser
um modelo relativamente antigo (1966). Nota-se
gue tais modelos representam uma linha de pes-
quisa bastante interessante e com grande poten-
cid de desenvolvimento na administragdo finan-
ceira, ndo como substituicdo, mas como estrutu-
racdo dos procedimentos ndo-formais utilizados
comumente.

Como os demais modelos, existem restrigdes a
aplicacdo do modelo de Miller-Orr, para que seu
potencial seja aproveitado :

a) distribuicdo normal dos fluxos de caixa, com
média zero e varidncia constante no decorrer
do tempo, e sem correlagdo entre os fluxos no
tempo - estas condicdes equivalem atotal im-
previsibilidade dos fluxos de caixa, porém,
sujeita & teoria estatistica do limite central; os
fluxos de caixa, variando de forma randémica,
ndo devem ter influéncia entre s, ou sga, a
ocorréncia de um determinado valor ndo con-
diciona previsdo de um vaor subseqiiente; a
variancia constante no horizonte anaisado,

2 M. Miller e D. Orr - “A Model of the Demand for
Money by Firms’ - Quarterly Journal of
Economics. Agosto de 1966 pp 413-435.

B. Bagamery - “On the Correspondence Between
the Baumol-Tobin and Miller-Orr Optimal Cash
Balance Models’ - Financial Review. Maio de
1987 pp 313-319



por sua vez, € um indicador importante de pa-
dréo de comportamento dos fluxos de caixa,
sob 0 ponto de vista estatistico; a média zero
para os fluxos de caixa é bastante razoével
sob o ponto de vista financeiro, umavez que a
empresa ndo se presta a ser um “reservatorio”
de caixa; os recursos liquidos gerados pelas
operaces devem ser distribuidos aos acionis-
tas/proprietérios, ou reinvestidos em ativida-
des produtivas, e ndo acumulados em caixa; a
distribuicdo normal, por sua vez, permite o
cédlculo das probabilidade de ocorréncia dos
diversos valores possiveis de fluxo de caixa, e
estd presente em grande parte dos eventos
aleatdrios observados na realidade, com gran-
des possibilidades de tratamento mateméti co;

b) taxas de retorno sobre os investimentos cons-
tantes no horizonte analisado - dados os pa-
drdes dos fluxos de caixa exigidos pelo mo-
delo (randdémicos), tal exigéncia ndo é um fa
tor limitante & utilizacdo prética, uma vez que
nunca sera possivel saber de antemé@o o prazo
de maturacdo desgjado dos investimentos;
portanto, na prética, ha maior dificuldade
natural para a obtencdo de taxas melhores, o
que € mais vidvel quando os fluxos de caixa
s80 previsiveis, e 0s investimentos sdo plane-
jados;

C) custos fixos de transag&o - neste caso, 0s pro-
blemas sGo 0s mesmos para qualquer modelo
desta natureza; a “transformagéo” de custos
variaveis em fixos é sempre dificil, devido ao
mecanismo de aplicacio e resgate, conforme
sera visto a seguir;

d) possibilidade de aplicagdes e resgates “ins-
tantneos’ - levando em consideragdo que
existem floats bancérios para compensacéo de
saldos, as aplicacOes e os resgates na verdade
podem ser feitos diariamente até determinados
horérios, para compensagdo apds o expediente
bancério; se estes horéarios-limite permitirem o
fechamento das posicOes didrias de entradas e
saidas de caixa da empresa, ndo h& impedi-
mento para assumir tal condicao.

Dadas as restrigdes, necessarias para 0 ca-
culo matemédtico das varidveis de otimizacdo e
para a operacionadlizacdo do modelo, pode-se
passar entdo a definicdo do mesmo. O principio
bésico consiste na definicdo de limites para as
variacOes de saldo de caixa, tal como nateoria de
administragdo da producdo, onde variagdes ran-
démicas nas condi¢bes de produgdo requerem
ajustes nos processos, que por sua vez tem um
custo significativo - portanto, tais gustes sdo
redlizados apenas se 0s beneficios decorrentes
superarem 0s custos envolvidos. No modelo de
Miller-Orr, investimentos e resgates sf0 redliza-
dos apenas quando os saldos de caixa excedem
ou ficam abaixo de determinados limites superior
e inferior, respectivamente; o valor dos resgates e
das aplicacOes devemn ser suficientes para levar o
saldo de caixa a um determinado ponto de re-
torno. Através do calculo estocastico, Miller e
Orr desenvolveram a seguinte estatistica necessa
ria & definicdo dos parémetros do modelo:

R=(3aS*/4i)"

onde : “R” € a referéncia do ponto de retorno
para os saldos de caixa, “d@’ representa o custo
fixo de uma transacio (aplicaco/resgate), “S™
representa a variancia dos fluxos de caixa di&rios
e “i” representa a taxa de retorno diéria sobre 0s
investimentos de liquidez imediata, todos os pa-
rémetros constantes no horizonte analisado.
Definindo-se um vaor minimo de caixa “L”
(“estoque’ de seguranca, determinado pela admi-
nistracdo - o modelo néo trata desta definigéo),
limite inferior abaixo do qual sera realizado um
resgate, o limite superior de caixa sera definido
como “3 R + L”, ponto a partir do qual serarea-
lizada uma aplicagdo. Os valores de aplicago e
resgate devem trazer o saldo de caixa ao ponto de
retorno, definido por “R + L”. O sado médio
estatistico mantido em caixasera“4 R/ 3+ L".
O moddo de Miller-Orr tem sua principal
restricéo associada ao conceito de total aleatorie-
dade dos fluxos de caixa. Nas situaces normal-
mente verificadas na pratica, os fluxos de caixa
podem ser previstos com algum grau de certeza,
portanto, seria um desperdicio aparente desprezar
tais informagdes certas. Cabe entdo analisar se as
condicdes para utilizagdo do modelo estéo pre-
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sentes, ou se é possivel redizar alguma previsio
referente aos fluxos de caixa que torne outros
modelos de administracdo de investimentos de
liquidez imediata mais interessantes para a em-
presa, realizando maior retorno.*

Um Teste Pratico

Examinou-se o comportamento dos fluxos de
caixa de um grupo empresarial do setor de trans-
portes, com aproximadamente 10.000 funcion&
rios no Brasil, de julho até dezembro de 1995.
Até setembro de 1995, o grupo era formado por
10 empresas, quando ocorreu a incorporagéo das
demais por uma destas empresas. Portanto ha
duas situagbes para confrontacdo : tomando a
abertura dos dados do 20. semestre de 1995, tem-
se a fase pré-incorporagdo (julho, agosto e se-
tembro) e a fase pds-incorporacéo (outubro, no-
vembro e dezembro). Todos os dados anteriores &
incorporacdo foram agregados, incluindo-se todas
as empresas com as respectivas eliminagdes de
contas intercompany, para melhor comparacdo
com os dados pés-incorporagdo. Todos os nime-
ros citados no trabalho foram aterados por fator
multiplicador.

Encontrou-se uma empresa que passa por pro-
funda ateracdo do modo de gestdo devido as
necess dades de gjuste pés-Plano Real, motivando
inclusive a incorporagdo, com o objetivo de ra
cionalizar e padronizar processos em todos 0s
pontos de atuacdo, e diminuir os custos de ad-
ministraco via centralizacdo. Quanto aos fluxos
de caixa diarios, notou-se, antes da incorporacao,
uma grande dispersdo na distribuicdo dos fluxos
de caixa; aguns padroes sdo encontrados, como
p.ex. 0 pagamento de salérios e adiantamentos,
respectivamente no 50. e 150. dias Uteis do més;
0 pagamento de encargos e impostos nos ultimos
dias do més; e a maior parcela de recebimentos

*  B. Stone - “The Use of Forecasts and Smoothing
In Control-Limit Models for Cash Management”
- Financial Management. Primavera 1972 pp 72-
84, e H. Dadllenbach - “Are Cash Management
Optimization Models Worthwhile 7’ - Journal of
Financial and Quantitative Analysis. Setembro de
1974 pp 607-626.

no 10o. dia til do més. A grande dispersdo dos
fluxos de caixa se deve aos descasamentos de
fluxo resultantes de empresas com gestOes
diferentes de disponivel e padrfes diferentes de
recebimento e pagamento; as negociacOes feitas
por cada empresa em separado, quando mostra-
das num fluxo consolidado, indicam claro des-
perdicio de recursos - s80 varios 0s casos onde
foram gerados, a0 mesmo tempo, fluxos positivos
e negativos isoladamente, que, caso fossem geri-
dos centralizadamente, poderiam ser anulados
com a simples transferéncia de recursos. S&o
apresentados, a seguir, aguns indicadores sobre
o0 balanco, os fluxos de caixa diérios do 20. se-
mestre de 1995, informactes e comentérios rele-
vantes sobre o grupo.

Durante 0s meses anteriores a incorporacao,
foram desenvolvidos os sistemas para centraliza-
¢do da gestdo de caixa, baseados na rapida trans-
feréncia de informagBes entre unidades, elimina
¢do de grande parte das contas bancérias e nego-
ciacdo com clientes e fornecedores em nivel na
cional, para adequar datas de pagamento e de
recebimento, de forma a reduzir o net de fluxo de
caixa e as flutuagbes. Como os sistemas entraram
em operagdo parcial a partir de maio de 1995,
pode-se sugerir a hipétese de que a situagéo era
talvez mais cadtica nos meses anteriores, porém,
tais dados ndo foram incluidos no trabaho, de-
vido a0 tempo necessario a coleta, organizacéo e
tratamento dos dados para 0 ano inteiro. A partir
do més de outubro, notam-se significativos avan-
cos com relacdo a amplitude dos fluxos e aos
saldos de caixa, que foram bastante reduzidos.
Porém, para melhor visualizagdo dos resultados,
e verificagdo do impacto da aplicacdo de um
modelo de gestdo de investimentos, passase
agora a verificagdo edtatistica dos fluxos de
caixa.



30. trimestre 1995 40. trimestre 1995

indice de liquidez corrente 1,31 1,57
Participagao de capital 3os. / ativo 57 % 51 %
Relacdo capital 3os./ capital proprio 134 % 104 %
Rentabilidade sobre Ativos 26 % a.a. 26% a.a.
Rentabilidade sobre Patrimonio 46 % aa 53 % aa.
Custo Médio de Capital de 30s. 11 % aa 5% aa
Fluxo de Caixa Liquido Diario - 1995
MES => JULHO AGOSTO SETEMBRO
DIA UTIL FL.CAIXAJAPL/RES |[FL.CAIXA|APL/RES |FL.CAIXA|APL/RES
G G G
1 327.459 -459.726 362.987 301.297 -150.691
2 1.225.987] -2.056.958 641.359 1.026.589
3 -246.597 150.000 -324.975, 500.000 -215.697 -890.000
4 -126.597 -94.576 -568.974
5 -2.504.698] 1.695.984| -1.945.987| 1.800.000| -2.715.695| 3.120.000
6 789.546 815.649 -600.000 715.397 -561.236)
7 -654.987 154.000 -601.239 -598.746
8 -126.598 -645.213 -574.698 487.609 -156.987 456.000
9 154.263 -1.197.126 898.769
10 2.569.874] -1.900.000] 2.359.740] -1.105.694] 2.349.785| -3.000.000
11 469.875 715.698 -650.897 879.856 -852.000
12 56.987 48.754] 1.165.987| -1.506.980 12.694
13 -25.698 -695.876, -725.896, 780.000] 1.023.654] -2.150.000
14 235.698 1.652.987 94.756
15 -2.056.987] 1.000.000] -2.169.785| 1.500.000] -1.845.697| 1.289.560
16 1.759.713 -845.697 698.740 627.459 -350.406
17 957.862 350.000 912.654f -1.100.000] 1.057.469 850.694
18 -815.649 420.000 -795.698 256.980 -895.697 900.000
19 51.987 21.693 90.500
20 -1.066.251 727.659 712.403] -1.598.000] -1.122.520 579.683
21 -1.542.987 999.530 491.151
22 -156.975, -356.920
23 -1.091.042] 1.378.380
RESUMO MES -567.798 -597.817 50.338 147.465] 958.212 -758.396,




Fluxo de Caixa Liquido Diario - 1995

MES => OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO
DIA UTIL FL.CAIXAJAPL/RES |FL.CAIXA[APL/RES [FL.CAIXAJAPL/RES
G G G
1 54,990 56.941 1.286
2 728401| -2.153.649| 496.771| -347.986|  837.549| -1.256.943
3 -119.066]  170.000|  -404.659 -17.89%
4 1.151.309| -2.165.906| 1.222.659| -1.569.023] -415.964
5 -1.103.000 1.624.695( -767.985 -2.045.697| 2.500.000
6 62.565| -1.698560|  57.896 805.697
7 -876.022]  197.000| -392569|  600.000] -398.169
8 128388 -312.980] -120.056] 265980  52.169
9 -115.442 -75.901 1.209.617| -1.850.659
10 1.254.014] -1.500.000] 1.156.674 1.027.869
11 335.858 415694 -459.028]  655.879] -845.000
12 -86.031|  65.987] 680549 -700.0000  175.694
13 67.705 760.097| -512.697| 325690 -500.000
14 95.721 -150.098 -412.658
15 -930.582] 1.100.000| -1.030.601 -1.027.946] 1.405.698
16 313.123 89.569 415.066
17 867.718| 275514  977.845 341.369
18 -690.218]  370.000]  43.235 -986.023| 1.000.000
19 447357l 1.020.369| -711.536|  750.695| -201.659| 845923
20 -581.194 -1.154.433|  704.301| -1.250.906|  826.477
21 -1.130.382]  394.933
RESUMO MES -1.019.502| -2.612597| 1.159.002 -1.267.758] -909.033| 2.125.496

Teste das Condigdes de Aplicabilidade do
Modelo de Miller - ORR

teste estatistico utilizado (uma vez que todos os

testes apresentaram resultados semelhantes),

seguidos das respectivas conclusdes.
Apresentam-se, a seguir, as caracteristicas dos

fluxos de caixa mensais e um modelo de cada



JULHO AGOSTO SETEMBRO TOTAL
MEDIA -27.038 2.189 47.911 6.887
DESVIO PADRAO 1.190.650  1.100.415 1.144516  1.126.448
DP PARA MEDIA =0 1.190.972  1.100.417 1.145571  1.126.470
COEFIC. CORRELACAO -7,43% -32,50% 7,58% -10,38%
OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO TOTAL
MEDIA -48.548 57.955 -45.452 -12.614
DESVIO PADRAO 691.270 690.691 827.458 727.764
DP PARA MEDIA =0 693.057 693.246 828.771 727.875
COEFIC. CORRELACAO -10,49% 5,33% 9,21% 1,85%

a) Fluxos de caixa com média zero - Teste “t” de
Student

Foram testados os fluxos de caixa didrios,
agrupados por ciclo mensal, chegando a

conclusdo de que, ao nivel de significancia de
10%, a média dos fluxos de caixa pode ser
assumida como igual a zero, para todos os meses
andlisados, e para 0s agregados pré e pos-
incorporagao.

Teste“t” de student para Verificacdo de Média

Ho: MEDIA FC's=0
H;: MEDIA FC's<>0

t=[ (MEDIA-0)/(DP/n*)]

JULHO
OBSERVACOES 21
t CALCULADO -0,104
t LIM. INF. (90% ; n-1 GL) -1,725
t LIM. SUP. (90% ; n-1 GL) 1,725

AGOSTO SETEMBRO  TOTAL
23 20 64
0,010 0,187 0,049
-1,717 -1,729 -1,669
1,717 1,729 1,669

Conclusdo: N&o se pode rgjeitar Hy para nenhum
dos meses a0 nivel de significancia de 10%;
portanto, aceito que as médias dos fluxos de
caixa sdo iguais a zero.

b) Variancias constantes no decorrer do tempo -
Teste“F

Foram testadas as variéncias dos fluxos de
caixa diérios, agrupados por ciclo mensa,

chegando a conclusio que, a0 nivel de
significancia de 10%, a variancia dos fluxos de
caixa pode ser consderada a mesma para 0s
meses pré-incorporacdo e seu agregado, e para 0s
meses pds-incorporacdo e seu agregado.




Teste“F” paralgualdade de Duas Variancias

Ho: VARMES1=VARMES?2

H,: VARMES1<>VARMES?2 F=(S?/S?)

Flim.inf.  Flim. sup. F calc.
JUL -AGO (90%:;21-1GL NUM ;23-1 GL DEN) 0,476 2,071 1,171
JUL -SET (90%:21-1GL NUM ;20-1 GL DEN) 0,468 2,155 1,082
JUL -TOT (90%;21-1GL NUM : 64 -1 GL DEN) 0,515 1,739 1,117
AGO - SET (90%:;23-1GL NUM ; 20-1 GL DEN) 0,480 2,133 0,924
AGO-TOT (90 %:; 23-1 GL NUM ; 64 -1 GL DEN) 0,531 1,714 0,954
SET-TOT (90%:;20-1GL NUM ;64-1 GL DEN) 0,506 1,754 1,032

Conclusdo: N&o se pode rejeitar Hy para nenhum
dos pares de meses ao nivel de significancia de
10%, portanto, aceito que as variancias dos
fluxos de caixa sdo iguais.

Porém, a grande diferenca entre os valores dos
desvios padréo pré e pos-incorporacdo nos
remeteu a uma andlise extra:

DP dos fluxos de caixa pré-incorporagdo
DP dos fluxos de caixa pds-incorporacao
Intervalo de néo - rejeicdo parao teste F
F caculado = ( S/ S%)

PODE-SE DIZER QUE, AO NIVEL DE
SIGNIFICANCIA DE 10%, REJEITA-SE Ho,
ACEITANDO QUE HOUVE DIFERENCA
ENTRE AS VARIANCIAS DOS FLUXOS DE
CAIXA PRE E POS-INCORPORACAO.

Ho: a variancia dos FC's antes e apls a
incorporacdo é amesma

H,: a variancia dos FC's antes e apls a
incorporacdo ndo é amesma

1.126.470 , com 64 -1 g.liberdade

727.875, com 61-1 g.liberdade
0,656 até 1,528

2,395 (fora do intervalo, portanto)

c) Auséncia de correlacdo entre os fluxos de
caixa- Teste “t"de Student

Foram testados os fluxos de caixa didrios,
agrupados por ciclo mensal, chegando a
conclusdo de que, ao nivel de significancia de
10%, ndo existe correlagdo significativa entre os
fluxos de caixa, para todos 0s meses analisados, e
para os agregados pré e pds-incorporacao.

Teste“t” de Student para Correlacdo entre Variaveis

Ho : NAO EXISTE CORRELACAO ENTRE FC's
t=r[(n-2)/(1-r?)]*®

H, : EXISTE CORRELACAO ENTRE FC's

OBSERVACOES

t CALCULADO

t LIM. INF. (90% ; n-2 GL)
t LIM. SUP. (90% ; n-2 GL)

JULHO
20
-0,316
-1,734
1,734

AGOSTO SETEMBRO  TOTAL
22 19 63
-1,537 0,314 -0,815
-1,725 -1,740 -1,670
1,725 1,740 1,670




Conclusdo: N&o se pode rgjeitar Hy para nenhum
dos meses a0 nivel de significancia de 10%;
portanto, aceito que ndo existe correlacdo entre
os fluxos de caixa.

d) Digtribuicdo normal dos fluxos de caixa -
Teste “ Qui-Quadrado”
Foram testados os fluxos de caixa didrios,
agrupados por ciclo mensa, chegando a
conclusdo de que, ao nivel de significancia de

10%, a distribuicdo pode ser assumida como
normal, para todos os meses analisados, e
para os agregados pré e pds-incorporacao.
Portanto, as condigbes estatisticas para
utilizacdo do modelo de Miller-Orr foram
satisfeitas, 0 que ndo sugere de imediato sua
aplicacdo, pois outras varidveis devem ser
analisadas. Além disso, existem outras
restricbes importantes : os custos fixos de
transagao e as taxas uniformes de aplicacao.

Teste Qui-Quadrado para Distribuicéo de Freguéncias

Ho : OSFC's TEM DISTRIBUICAO NORMAL

H; : OSFC'sNAO TEM DISTRIBUICAO NORMAL

qui-quadrado = ( | freqiiéncia observada - freqiiéncia esperada | - 0,5)* / freqiiéncia esperada

JULHO probabil.  freqiénc.  frequénc. qui qui

INTERVALOS normal esper. observ. calcul. i param.
-9.999.999 -2.000.000 0,047 0,977 2 0,279 1,070
-2.000.000  -1.000.000 0,154 3,234 2 0,167 0,471
-1.000.000 -800.000 0,050 1,057 1 0,186 0,003
-800.000 -600.000 0,056 1,183 1 0,085 0,028
-600.000 -400.000 0,061 1,287 0 0,481 1,287
-400.000 -200.000 0,065 1,361 1 0,014 0,096
-200.000 0 0,067 1,400 3 0,864 1,828

0 200.000 0,067 1,400 3 0,864 1,828
200.000 400.000 0,065 1,361 2 0,014 0,299
400.000 600.000 0,061 1,287 1 0,035 0,064
600.000 800.000 0,056 1,183 1 0,085 0,028
800.000 1.000.000 0,050 1,057 1 0,186 0,003
1.000.000 2.000.000 0,154 3,234 2 0,167 0,471
2.000.000 9.999.999 0,047 0,977 1 0,233 0,001
SOMA 1,000 21,000 21 3,659 7,476

LIMITE PARA QUI-QUADRADO, 90%, COM (14-3) GL 17,275

LIMITE PARA QUI-QUADRADO, 90%, COM (14-1) GL

(N PARAMETRICO) 19,812
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Conclusdo: N&o se pode regjeitar Ho para esta
distribuicdo ao nivel de significancia de 10%;
portanto, aceito que os FC's sdo normamente
distribuidos.

Adaptacéo ao Caso Estudado

Considere-se, a principio, a distribuicdo dos
saldos médios de aplicacles de liquidez imediata,
conforme ocorrido realmente nos meses de
outubro a dezembro de 1995; os dados adicionais
necessarios aos calculos efetuados a seguir foram
obtidos das demondgracbes financeiras da
empresa. Como forma de adaptagdo ao cenério
brasileiro do inicio do ano de 1998, caracterizado
por atas taxas de juros e, conseqiientemente, pelo
maior impacto sobre a administragdo do
disponivel, supde-se uma taxa aproximada de
retorno sobre as aplicacdes de curto prazo de 2%

MES ==>> ouT
Saldo Médio Aplicado 12.873.428
Rendimentos / Juros 257.469
Imposto na Fonte / Renda 104.275
Juros apos |mpostos 153.194
Contribuicéo 438
NUmero de TransagOes 14
Custo Médio da Contribuicdo 31

R =347.803, paraa= 42
Limite inferior = 727.875
Limite superior = 1.771.283

a0 més, com incidéncia de 15% de imposto na
fonte, ndo compensével, de 0,2% de contribuicéo
sobre oS rendimentos, apurados na
movimentacdo/resgate, e imposto de renda
conforme o lucro total da empresa, esperado na
faixa de 30%. O custo fixo de movimentagao,
referente ao tempo de lancamento e controle dos
saldos, € de R$ 5 em média, para cada
transagdo. Poder-se-ia propor a seguinte
aproximacdo : transformar o custo varidvel da
contribuicdo em custo fixo, uma vez que o
imposto na fonte e sobre a renda podem ser
deduzidos diretamente do rendimento. Calculado
este custo fixo médio aproximado da
contribuicdo, e escolhendo-se um saldo minimo
de caixaigual a, p.ex., 1 desvio-padréo, aplica-se
0 modelo de Miller-Orr gerando um novo fluxo
de caixa, com parémetro R calculado da seguinte
forma:

NOV DEZ TOT
13.237.671 13.024.117 13.042.258
264.753 260.482 782.535
107.225 105.495 316.927
157.528 154.987 465.609
450 443 1.330
9 9 32
50 49 42

Ponto de retorno = 1.075. 678
Saldo médio de caixa=1.191.612

Gerando um novo fluxo de caixa, a partir destes parametros :

ouT
Saldo Médio Aplicado 14.313.377
Rendimentos / Juros 286.268
Imposto na Fonte / Renda 115.938
Juros apds Impostos 170.329
Contribuicdo 487
NUmero de Transagcdes 12
Custo Médio da Contribuicéo 41

Obteve-se 0 mesmo valor para o custo médio
de contribuicdo; portanto, pode-se assumir um
custo fixo de R$ 47, equivdente aos R$ 42

NOV DEZ TOT
13.992.294 14.175.296 4.162.831
279.846 283.506 849.770
113.338 114.820 344.157
166.508 168.686 505.613
476 482 1.445
10 12 34
48 40 42

convergentes mais o custo conhecido de R$ 5, e
recacular a estatistica R e os par@metros do
modelo :
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R =361.090, paraa= 47
Limiteinferior = 727.875
Limite superior = 1.811.146

O recéculo do custo fixo médio para um novo
fluxo de caixa, com base nos par@metros acima,
converge agora para os R$ 47 ja conhecidos.
Espera-se que o0 vaor do custo médio aumente

Limite inferior = 363.938
Limite superior = 1.447.208

Gerando um novo fluxo de caixa, para estes
pardmetros, chegou-se a um custo médio de R$
49, maior conforme esperado. Novas rodadas
para recdculo de R poderiam, por sua vez,
indicar nova convergéncia. Estes recaculos
indicam que, sob determinadas condi¢bes, os
custos variaveis de transacdo podem ser
transformados em aproximadamente fixos para
obedecer as restricbes do modelo de Miller-Orr,
dentro de determinadas faixas, para tal, deve-se

Saldo Médio em Aplicagfes = 14.513.481

Ponto de retorno = 1.088.960
Saldo médio de caixa= 1.209.329

com o0 aumento do saldo médio em aplicagles.
Em se testando para um vaor de saldo minimo
igua a 0,5 desvio-padrdo, ter-se-a, para 0 mesmo
R do fluxo obtido, os seguintes limites :

Ponto de retorno = 725.028
Saldo médio de caixa = 845.391

testar a convergéncia através de sucessivas
rodadas, até chegar num valor razoavel para os
custos fixos, reavaliando-o0s assm que os padrdes
de fluxo de caixa e sddos médios forem se
aterando no tempo. Porém, a otimizacdo total
proposta pelo modelo pode ser questionada em
situagtes de alta instabilidade.

A titulo de comparagdo, considerase
oportuno avaliar os resultados obtidos com o
ultimo fluxo de caixa proposto :

Saldo Médio real em Aplicagtes conforme fluxo de caixa original = 13.042.258

Diferenca= 1.471.223

Rendimento adicional apds impostos e contribuicdo = 17.458 / més

Resultado médio mensal da empresa = 1.250.184
Resultado adicional obtido com o modelo = 1,4%.

Saldo Médio em AplicagBes antes da incorporagdo = 8.629.691
Ganho com 0 modelo e com aincorporag@o = 69.817 / més = 5,6% do resultado.

CONSIDERACOESFINAIS
Quanto aos objetivos deste trabalho :

a) Foi confirmada a suposi¢do de haver ganho de
eficiéncia na administragdo do disponivel, a
patir do processo de incorporaco,
evidenciando-se  satisfatérias as medidas
mencionadas para melhoria da gestdo de
disponiveis, apds aincorporagéo.

b) Confirma-se, também, a obtencdo de
otimizacdo com a utilizacdo do modelo de
Miller-Orr.

Portanto, além das medidas ja adotadas pela
empresa, pode-se consderar  oportuno

recomendéla o desenvolvimento e a
implantacdo de um  acompanhamento
estatistico das variagBes dos fluxos de caixa,
para melhor mensurac@o de riscos de liquidez,
bem como com vistas a melhor utilizagcdo dos
recursos em disponibilidades.
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