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Resumo

Este artigo tem o objetivo de desenvolver e analisar, por meio de um exemplo hipotético, a aplicacao
pratica do modelo de caixa de Miller-Orr e seus efeitos na rentabilidade e no custo de oportunidade de uma
empresa. Para isto, simulou-se um fluxo de caixa para um periodo de 30 dias, para o qual se aplicou o
modelo e analisou-se os efeitos. O exemplo proposto demonstrou que, para qualquer realidade
organizacional, o modelo de Miller-Orr mostra-se como uma ferramenta de grande utilidade para os
administradores financeiros na gestao eficiente do caixa, permitindo a empresa manter em caixa um saldo
ideal que reduza, ao maximo possivel, eventuais custos de oportunidade e de transacdo e maximize o
retorno sobre os recursos financeiros excedentes da empresa.

Palavras-Chave: Gestdo do caixa - Modelo de Miller-Orr - Custo de oportunidade - Rentabilidade
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Abstract

This paper aims to develop and analyze, through a
hypothetical example, the practical application of
the Miller-Orr cash model and their effects on
profitability and opportunity cost of a company.
For this, a cash flow was simulated for a period of
30 days, for which it was applied the model and
analyzed the effects. The proposed example
showed that, for any organizational reality, the
Miller-Orr model is shown as a very useful tool for
financial managers in the efficient cash
management, allowing the company to keep an
ideal cash balance that reduces, the maximum
possible, any opportunity and transaction costs
and, at the same time, maximize the return on the
company’s financial surplus.

Keywords: Cash management - Miller-Orr model
- Opportunity cost - Profitability

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualiza¢do e importancia do tema

Longe de ser uma novidade, o mercado atual é
caracterizado por alta competitividade e rapidas
mudangas  sdcio-econdmicas. Nas  Ultimas
décadas, a globalizacdo e a expansdo da
tecnologia fez com que as empresas evoluissem
em suas técnicas de gestdo para melhor enfrentar
a concorréncia e alcangar longevidade nos
negdcios. Dentre as dreas consideradas
estratégicas na organizacdo, a administracdo
financeira sempre foi considerada como ponto
critico do sucesso empresarial. As financas,
resumidamente, lidam com as decisdes de
investimento e endividamento, tanto no curto
guanto no longo prazo. Ross, Westerfield e Jaffe
(1995) classificam as decisdes financeiras de
longo prazo aquelas referentes a orcamento e
estrutura de capital, enquanto as decisdes de
curto prazo envolvem os ativos e passivos
circulantes da empresa, normalmente em um
periodo de um ano.
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Em se tratando do curto prazo, horizonte de
tempo que é o foco deste estudo, o
gerenciamento do capital de giro tem se
mostrado  como importante fator de
competitividade das empresas. Essa relevancia
decorre do fato de a administracdo do capital de
giro ser uma das principais ferramentas para se
lidar com o risco e a incerteza presente no
ambiente atual, além de preservar a saude
financeira da empresa ao longo do tempo
(SCHERR, 1989; CENDRON; EID JUNIOR, 2001). Em
relacdo a esta importancia, Scherr (1989, p.2)
considera que “em um mundo perfeito, ndo
haveria necessidade da gestdo de ativos e
passivos circulantes”, pois neste mundo ndo
haveria incerteza, custos de transa¢dao na compra
e venda de ativos, custos de obtencdo de
informagdo  ou  restricdes  produtivas e
tecnoldgicas, as taxas de juros seriam as mesmas
para os financiamentos e investimentos e os
mercados seriam perfeitamente competitivos. Em
tal mundo, ndo haveria vantagens em se
preocupar tanto com o curto prazo. Porém, a
realidade é outra. O risco e a incerteza estdo
presentes na demanda dos clientes, nos precos,
na disponibilidade de insumos e produtos
acabados, no valor dos custos de transagao, no
valor dos custos fixos e varidveis associados a
producdo, nas oscilacdes das taxas de juros do
mercado e no acesso as tecnologias existentes.
Nesse contexto, torna-se indispensavel o papel da
administracdo financeira, no sentido de manter a
capacidade da organizacdo de lidar com esses
fatores.

Segundo Menezes (2011), a administracdo do
capital de giro estd relacionada a gestdo dos
ativos e passivos circulantes, sendo estes
representados principalmente pelas contas a
pagar e aqueles pelas disponibilidades, estoques
e contas a receber.
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Dentre as principais decisdes financeiras a serem
tomadas pela empresa em relacdo a gestdo
desses ativos e passivos, cita-se o gerenciamento
do caixa. A administracdo do caixa deve estar
estruturada para manter a capacidade da
empresa em arcar com suas obrigacGes de curto
prazo e, ao mesmo tempo, permitir o
investimento em oportunidades rentaveis de
negdcio. A este aspecto, soma-se o conceito de
custo de oportunidade, ao considerar-se qual o

saldo ideal a ser mantido em caixa.

Em relagdo a gestdo do caixa, a principal decisdo a
ser tomada pelos administradores financeiros é
justamente pensar o seguinte problema: o alto
saldo mantido em caixa permite que a empresa
tenha seguranga no pagamento de suas
obrigacbes com terceiros, evitando o risco de
insolvéncia, porém, expde a empresa aos custos
de oportunidade de nado realizar investimentos
rentdveis a partir do saldo excedente. Diante
dessa encruzilhada, torna-se relevante a
utilizacdo de modelos que, longe de ser uma
revolugao empresarial, auxiliam os tomadores de
decisdo sobre qual o saldo 6timo de caixa a ser
mantido pela empresa, de maneira a garantir sua
saude financeira e permitir o ganho de retornos
em investimentos disponiveis no mercado.

1.2 Objetivo

Considerando a relevancia do tema e a utilidade
para as empresas em minimizar o risco e a
incerteza, além de proporcionar oportunidades
de maximizar o retorno dos recursos financeiros,
este artigo tem como objetivo desenvolver e
analisar, por meio de um exemplo hipotético, a
gestdo eficiente do caixa e seus efeitos na
rentabilidade da empresa, sob a ética do modelo
de gestao de caixa de Miller-Orr.

2 REFERENCIAL TEORICO

Aliar risco, retorno e liquidez é um desafio
costumeiramente presente nas decisdes dos
gestores financeiros. Esse trade-off vale tanto
para investimentos de médio e longo prazo,
guanto para aplicacGes a curto e curtissimo prazo.

Na estrutura do balanco patrimonial de uma
empresa, O caixa aparece como o ativo de
liqguidez imediata. “A existéncia desta conta estd
atrelada ao fato de as organizagGes necessitarem
de recursos com alto grau de liquidez para
realizar seus compromissos de curtissimo prazo,
como por exemplo, pagamento de despesas
emergenciais” (MATSUMOTO; LIMA, 2005, p.1).
Desta forma, o ~caixa suporta algumas
necessidades operacionais da empresa como
pagamento a fornecedores, desembolsos
emergenciais e até mesmo para servir de suporte
quando uma entrada de recurso prevista
(recebimento de duplicata, por exemplo) ndo
ocorre.

Em decorréncia da alta liquidez e como o préprio
nome sugere, da disponibilidade (a qualquer
tempo), a rentabilidade deste ativo é prejudicada.
O caixa representa um dinheiro parado da
empresa. E bom para socorrer eventuais
necessidades emergenciais, e poupar a empresa
de buscar empréstimos a juros elevados nas
instituicdes financeiras. Por outro lado, se
estocado em excesso, esse dinheiro perde a
oportunidade de ser aplicado em ativos com
rentabilidade atraente. O tipo de negdcio da
empresa aliado ao grau de conservadorismo de
seus gestores e acionistas é que determinara se
mais ou menos recursos ficardo guardados sob a
forma de disponibilidades imediatas, ou caixa.

Uma situacdo ideal seria a de inexisténcia de
incertezas, onde o saldo de caixa poderia ser
nulo. Como a realidade é bem diferente essa
reserva faz-se necessario. Keynes (1982) apud
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Assaf Neto (2008) identificou trés motivos para as
empresas manterem determinado nivel de caixa.
O motivo-transacao seria a necessidade intrinseca
ao negdcio da organizacdo. Em seguida o motivo
precaugdo, que visa estar preparado para a
incerteza do mercado. O nivel de caixa pode ser
minimizado a medida que a empresa apresentar
bom relacionamento com bancos e
consequentemente acesso a linhas de
financiamento a custos baixos. Por fim o motivo
especulagdo, que visa negdcios de ocasido, como
compra de estoques por valores atraentes ou
investimentos em negdcios com boa relagdo
retorno-risco.

Um bom dimensionamento do caixa comeca pelo
estabelecimento de um saldo 6timo. Assaf Neto
(2008) destaca alguns cuidados que devem ser
tomados nesta ocasido. Em primeiro lugar,
trabalhar com horizontes de tempo mais curtos,
visto que o saldo do caixa e seus fatores de
influéncia sdo dinamicos. Depois a questdo da
sazonalidade, presente nas opera¢des de muitas
organizagbes. Por fim a correcdo inflaciondria
deste saldo.

2.1. O modelo de Miller-Orr

Na busca por um dimensionamento 6timo de
caixa, os gestores podem langar mdo de modelos
de administracdo de caixa. Embora ndo
constituem ferramentas precisas, elas devem ser
entendidas como um apoio a tomada de decisao
do quanto se manter nos ativos de
disponibilidade imediata. Assaf Neto (2008,
p.550) reforca essa ideia ao dizer que “como
todos os modelos tedricos, constituem-se em
simplificacbes da realidade, incorporando os
aspectos essenciais de uma decisdo sobre o
volume ideal de caixa da empresa.”

O modelo de Miller-Orr estabelece limites
superiores e inferiores de caixa, e prevé resgates
ou investimentos instantaneos de forma a manter
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o saldo do caixa dentro destes patamares. Ele é
recomendado em situagdes de incerteza de fluxo
de caixa, onde tais variacbes sao aleatdrias,
sendo, portanto probabilistico (ASSAF NETO,
2008, p.554). Scherr (1989) acrescenta que o
fluxo de caixa possui distribuicdo normal e seu
saldo oscila em torno de zero; que o desvio
padrdo desta distribuicdo ndo varia no tempo; e
que ndo ha correlagdo do fluxo de caixa ao longo
do tempo.

O modelo de Miller-Orr pressupbe: curva de
rendimentos dos investimentos constante; custo
fixo de transagdes (investimento e
desinvestimento); existéncia de um limite
inferior, definido pela gestdo da empresa, abaixo
do qual o saldo de caixa ndo deverd atingir

(MILLER; ORR, 1966).

A Figura 1 representa esquematicamente o
modelo com seus limites de controle.

Ap6és ajustados, se o saldo de caixa ultrapassa o
limite superior (em t = t;), um investimento é
feito de forma a retorna-lo ao ponto étimo (nivel
de retorno = Z). Caso contrario, se o saldo atinge
um valor abaixo do limite inferior (em t = t4), um
desinvestimento é feito para elevar o saldo do
caixa a este mesmo ponto étimo.

Conforme dito, o estabelecimento do limite
inferior (LI) é feito pelos administradores. O
modelo de Miller-Orr propde o calculo do nivel de
retorno (NR ou Z), de acordo com a seguinte
expressao:

Equacao 1:
Onde:
Z = Nivel de Retorno

a = Custo de transagcdo (para investimentos ou
desinvestimentos)
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SALDO DE CAIXA ($)
n

LI

Limite superior

Nivel de retorno

Limite inferior

Figura 1 - Modelo esquematico de Miller-Orr
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008)

V = Variancia do fluxo de caixa diario (igual ao
quadrado do desvio padrao)

i = taxa de juros didria de titulos negocidveis

O limite superior (LS) é calculado a partir da
variavel aqui chamada de “R estatistico (R)”,
representados pelas equacgdes:

Equagdo 2: R=Z-1L ou Z=R+1Lll
Equacdo 3: LS=3xR+Ll
Onde:

R = ‘R’ estatistico
Z = Nivel de Retorno
LI = Limite Inferior

LS = Limite Superior

A aplicagdo pratica deste modelo, bem como uma
melhor interpretacdo do grafico esquematico,

TEMPO

serd realizada na segdo 4 (Resultados e
Discussdes). Por hora, o importante é ter definido
o conceito do estabelecimento de limites
(superior e inferior) e que o saldo do fluxo de

caixa deve oscilar entre eles.

2.2 Custo de oportunidade

Outro fator a ser considerado na determinacgdo
do saldo 6timo de caixa é a relevancia do custo de
oportunidade de se manter saldo em caixa, ao
invés de investi-lo em ativos mais rentaveis. O
conceito de custo de oportunidade estd
relacionado com a escolha de uma alternativa de
investimento, entre diversas outras, que
maximiza a satisfacdo do agente econ6mico em
relacdo ao retorno obtido (FIPECAFI, 2001). Assaf
Neto (2008) inclui nesta discussdo o conceito de
risco semelhante, ou seja, somente é coerente
comparar custo de oportunidade entre
investimentos cuja incerteza na obtencdo de

retorno seja semelhante.

Beuren (1993) acrescenta a conclusdo de que o
custo de oportunidade n3ao depende de quem
esta usando estes recursos. Segue entdo a ideia

de que a alternativa a ser escolhida em
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detrimento de outra ndo se relaciona
necessariamente apenas com investimentos
dentro da empresa ou unidade de negdcio, mas
também fora dela.

Importante reforgar que este conceito passa a
considerar, ndo apenas se a empresa produz lucro
ou prejuizo, mas também se mesmo produzindo
este, continua sendo atrativo investir em ativos
desta organizagao.

No caso da gestdao do caixa o conceito vem ao
encontro quando relacionado ao montante
parado como disponibilidade e que poderia estar
sendo investido em outras alternativas. Perceber
o excedente de caixa e o custo de oportunidade
por ndo investi-lo é tdo importante quando ndo
deixar faltar saldo nesta conta, evitando assim, o
dispéndio com taxas de juros sobre empréstimos
emergenciais  praticados pelas instituicdes
financeiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo foi realizado a partir de uma simulac¢ado
de um fluxo de caixa hipotético mensal, ao qual
se aplicou o modelo de caixa de Miller-Orr.
Primeiramente, foram simulados, de forma
aleatéria, o valor inicial previsto do caixa, assim
como as entradas e saidas de caixa diarias
previstas por um periodo de 30 dias corridos. A
partir das diferencas entre as entradas e saidas
diarias, foi calculada a variancia dos fluxos de
caixa previstos e, em seguida, calculados os
limites de controle do modelo de Miller-Orr.

Por meio dos limites de controle e do fluxo de
caixa diario previsto para o periodo, foram
calculados os devidos investimentos e resgates
necessarios para restabelecer o ponto de retorno
(saldo 6timo de caixa). A partir do saldo da conta
de investimentos, pode-se analisar os efeitos das
aplicagdes e dos custos de oportunidade na
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rentabilidade que empresa teria ao final do
periodo.

4 RESULTADOS E ANALISE

Conforme dito anteriormente, para a aplicacdo do
modelo de Miller-Orr, simulou-se o valor inicial de
caixa, bem como as respectivas entradas e saidas
didrias, objetivando-se calcular a variancia do
fluxo de caixa previsto para o periodo de 30 dias.
Os dados obtidos estdo apresentados no Quadro
1. Para calcular os limites de controle propostos
pelo modelo, utilizou-se, além da variancia, os
seguintes dados simulados:

- O valor do caixa inicial, advindo do periodo
anterior, estipulado em $ 80.000,00;

- O limite inferior, definido pela administragdo da
empresa, fixado em S 50.000,00;

- A taxa de juros diaria, definida em 0,0311% ao
dia, correspondente a taxa Selic vigente.

- Os custos de transacdo, aplicados a cada
investimento e resgate, fixados em $ 200,00 por
transacao;

A partir dos resultados obtidos no Quadro 1,
percebe-se que a empresa fard duas aplicagGes e
dois resgates durante o periodo previsto. Sempre
que o saldo de caixa ultrapassar o limite superior,
calculado em $ 304.563,15, serd necessario uma
aplicacdo para restabelecer o saldo do caixa ao
ponto de retorno, calculado em $ 134.854,38. O
valor aplicado serd sempre a diferenca entre o
saldo atual e o ponto de retorno e cada transacao
terd um custo de S 200,00. De maneira analoga,
sempre que o saldo do caixa estiver abaixo do
limite inferior, definido pela administracdo em $
50.000,00, serd necessario um resgate para
restabelecer o saldo do caixa ao ponto de
retorno. O valor resgatado serd sempre a
diferenca entre o saldo atual e o ponto de retorno
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GESTAO EFICIENTE DO CAIXA

E AUMENTO DA RENTABILIDADE
dos investimentos realizados e dos custos de oportunidade incorridos. Valores sombreados de cinza foram simulados

Quadro 1 - Aplicagdo do modelo de caixa de Miller-Orr em um fluxo de caixa hipotético mensal, considerando-se os efeitos
aleatoriamente, os demais foram calculados.
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e, assim como na aplicacdo, cada resgate terd um
custo de $ 200,00.

O investimento realizado, ja deduzido o custo da
transacao, é remunerado cumulativamente a taxa
de 0,0311% ao dia. Da mesma forma, o resgate
efetuado, ja deduzido o custo da transacdo, faz
com que a empresa incorra em um custo de
oportunidade de 0,0311% ao dia, ja que o valor
resgatado para cobrir o saldo 6timo do caixa
poderia estar aplicado ao invés de estar “parado”
apenas para garantir a seguranca dos pagamentos
de curto prazo.

A Figura 2 ilustra o saldo do caixa a partir das
transagbes ocorridas sob duas perspectivas: as
linhas pontilhadas mostram o exato momento em
qgue o saldo do caixa extrapola os limites pré-
estabelecidos, enquanto que a linha continua
demonstra seu comportamento quando aplicado
o modelo de Miller-Orr, assim como seus
consequentes investimentos e resgates.

Assim como demonstrado no Quadro 1, por meio
da Figura 2, é possivel observar que nos
momentos t; (Quarta, dia 03) e ty (Terca, dia 09) o
valor do caixa extrapolou o limite superior e
investimentos foram feitos de forma a ndo deixar
excesso de dinheiro “parado”. Ao contrario, nos

350.000,00 -
300.000,00 -+
250.000,00 -~

200.000,00 -

150.000,00 -

100.000,00 -

50.000,00 -+
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momentos t,, (Segunda, dia 22) e t,, (Quarta, dia
24) foram necessarios resgates das aplicacOes
feitas, de forma a promover a manutencdo do
caixa ao ponto de retorno.

Caso esses investimentos nao fossem realizados
nos periodos sinalizados pelo modelo, a empresa
estaria incorrendo em um custo de oportunidade,
neste caso considerada a taxa Selic, em dois
momentos: em t; e ty este custo refere-se a ndo
aplica¢do do saldo excedente; em t;; e ty4 refere-
se ao que se deixou de ganhar ao resgatar os
valores investidos. Neste ultimo  caso,
adicionalmente, a empresa poderia incorrer em
um custo elevado de juros, caso necessite de
repor o caixa com recursos de terceiros.

A figura 3 demonstra o comportamento do fluxo
de caixa da mesma empresa caso ndo fosse
utilizado o modelo de Miller-Orr.

A partir da Figura 3, fica evidente que a nao
utilizacdo do modelo de Miller-Orr implica em um
excesso de saldo de caixa significativo entre t; e
1,5, representado pela area sombreada, fazendo
com que a empresa incorra em um custo de
oportunidade consideravelmente maior do que
aquele incorrido com a aplicacdo do modelo. Com
a utilizacdo do modelo, conforme demonstrado

77777777777777777777777777777777777777777777777777777 PONTO DE RETORNO

:; SALDO DE CAIXA
.4
.4

””” LI

123 456 7 8 9 1011121314151617 1819 2021 2223 24 2526 2728 29 30 31

Figura 2 - Comportamento do fluxo de caixa para a simula¢do proposta, segundo o modelo de Miller-Orr
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300.000,00 -

200.000,00 -

100.000,00

SALDO DE CAIXA

POMNTD DERETORND (Z)

123456 738 9101112131415161718192021222324252627 28293031

Figura 3 - Comportamento do fluxo de caixa para a simula¢do proposta sem utilizacdo de nenhum modelo

pela Figura 2, este custo fica restrito ao periodo
de dez dias (de t,, a t3;) e calculado sobre valores
proximos ao limite inferior. No caso ilustrado pela
Figura 3, ele ocorre em um periodo maior e sobre
valores visivelmente maiores.

5 CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi o de demonstrar como
a utilizacdo de modelos de determinacdo do saldo
6timo de caixa, mais especificamente o modelo
de Miller-Orr, pode contribuir para a gestdo
eficiente do caixa das empresas, especialmente
quanto se trata da reducdo do custo de
oportunidade de se manter um saldo inadequado
de recursos financeiros “parados”. O estudo foi
realizado a partir de uma simulagdo de um fluxo
de caixa hipotético mensal, ao qual se aplicou o
modelo de caixa de Miller-Orr.

Mesmo com suas limitagGes, fator inerente a
qualquer modelo, a proposta de Miller-Orr pode
auxiliar os gestores financeiros a melhor
administrar o caixa da empresa. Dada as
particularidades de cada organizacdo e os
conceitos desenvolvidos no referencial teérico

que abordam os pressupostos do modelo e
aplicagdes recomendadas, percebe-se que uma
gestdo eficiente de caixa por meio da utilizagdo
do modelo de Miller-Orr traz melhores resultados
do que uma gestao sem método algum.

A partir do exemplo proposto, novas simulagées
poderdo ser feitas, a fim de se avaliar os efeitos
na rentabilidade dos recursos. Considerando-se
as mesmas entradas e saidas de caixa, mas
alterando o limite inferior, novos resultados serdo
descobertos. Ao reduzir, por exemplo, o valor de
LI (limite inferior), automaticamente pelas
equacOes apresentadas, o LS (limite superior) se
reduzira. Isso pode provocar a ocorréncia de um
numero maior de investimentos e uma maior
rentabilidade dos recursos financeiros. Porém, os
custos de transagdo também serdo maiores.

Se o parametro a sofrer alteracdo for a taxa de
juros, o resultado do custo de oportunidade
também se altera. Neste caso torna-se
interessante analisar essa oscilagdo e tal
simulagdao pode ser apresentada como uma nova
proposta de artigo. Em linhas gerais, espera-se
gue uma reducdo na taxa possa inibir a
atratividade dos investimentos, visto o custo de
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transacdo. Por outro lado, um aumento na taxa
trara ganhos ainda maiores para a empresa.

Para qualquer realidade organizacional, o modelo
de Miller-Orr mostra-se como uma ferramenta de
grande utilidade para os administradores
financeiros. Uma gestdo eficiente do caixa
permite que a tomada de decisdo a respeito do
saldo ideal a ser mantido em caixa seja realizada
para buscar reduzir eventuais custos de
oportunidade e de transagdo e maximizar o
retorno sobre os recursos financeiros da empresa.
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