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1. INTRODUÇAO

1. 1 Apresentação

A programação financeira é vital para qual-
quer empresa, seja comercial, industrial, gover-
namental ou de serviços, sendo o fluxo de caixa
instrumento importantíssimo nessa programa-
ção.

A programação e o controle da produção são
de grande relevo não só nas empresas indus-
triais como também nas comerciais e nas de
serviços.

Nas sociedades de financiamento, crédito e
investimento, essas duas funções fundem-se,
pois tais sociedades "produzem" financiamen-
tos.

Por um lado, sua programação e seu controle
são relativamente simples, pois só há um re-
curso e um só produto: o dinheiro, que deve ser
transportado no tempo e no espaço, e nosso co-
nhecimento das funções que interligam tempo
e dinheiro é muito bom; por outro lado entre-
tanto, a programação é crítica face ao volume
e a rapidez do giro dos recursos.

1. 2 O problema: quanto financiar, quanto
captar

As sociedades de financiamento, crédito e in-
vestimento, que dor avante chamaremos sim-
plesmente de financeiras, aplicam recursos em
empréstimos ou financiamentos, recebendo ge-
ralmente notas promissórias ou duplicatas; las-
treadas nesses financiamentos, captam recursos
no mercado de capitais, mediante emissão e ven-
da de letras de câmbio, com seu "aceite".

Qual a parcela dos recursos disponíveis em
caixa que pode ser aplicada em financiamentos?
Quais os montantes e respectivos prazos, nos
quais devem ser emitidas as letras de câmbio
correspondentes? ,Estas perguntas básicas pre-
cisam ser respondidas diariamente pela admi-
nistração das financeiras.

1 .3 A importância do problema

A adoção, pelas financeiras, de modelos adequa-
dos para a conjugação aplicação-captação influi
decisivamente na liquidez e no resultado econô-
mico-financeiro dessas sociedades e, portanto,
nas taxas correntes no mercado de capitais; sua
importância é ressaltada se considerarmos que
o "volume em vigor na linha de crédito ao con-
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sumidor, <l,ueconstitui sua atividade essencial,
atingia em outubro de 1972 a respeitável cifra
de Cr$ 17 bilhões, incluíndo aí o aceite cambial
com cerca de 95% desse volume". (Campiglia,
1972) .1

2. AS FINANCEIRAS -
O MODELO CONVENCIONAL

2.1 Conceituação

34

As sociedades de financiamento, crédito e in-
vestimento, que convencionamos chamar sim-
plesmente de financeiras, são empresas regidas
pela legislação ordinária e por normas especí-
ficas, principalmente das Resoluções e Circula-
res do Banco Central do Brasil; seu objetivo
principal é o financiamento de bens, por meio
de recursos próprios ou de terceiros.

Uma coletânea, atualizada para 30 de junho
de 1971, das leis e normas que as regem, en-
contra-se em Barreto Filho (1972) e deve ser
complementada pelas últimas Resoluções do
Banco Central, principalmente as de n.os 207/72
até 212/72, 225/72 e Carta. Circular n.o 58/72.
Uma descrição sumária de seu histórico e fun-
cionamento é encontrada em Hess (1969); um
resumo da metodologia convencional de sua ope-
ração, em Bonini (1971); detalhes operacionais
sobre seu funcionamento no mercado brasilei-
ro estão em Zackiewicz e em Molina e Gianesi
(1971) .

Os aspectos jurídicos de sua constituição e
operação, os contratos e garantias não são ob-
jeto deste trabalho e, portanto, serão menciona-
dos apenas na medida em que condicionam e
influenciam as decisões da administração finan-
ceira dessas empresas.

2.2 Financiamento 'e investimento

2.2.1 Financiamento

A principal operação das financeiras é o finan-
ciamento de bens ao consumidor. Para o estudo
do modelo de fluxo de caixa provocado por
esses 'financiamentos. chamaremos doravante
de:

A = Aplicação à entrega (empréstimo) de di-
nheiro pela financeira ao financiado;
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P = Pagamento à devolução total ou parcial
pelo financiado à financeira, do valor da apli-
cação, acrescido de juros;

NP = Nota promissória ao documento que de-
fine data e valor dos pagamentos; usaremos
unicamente este nome, pois, do ponto de vista
do modelo de fluxo de caixa gerado por finan-
ciamento, não importa se a operação real está
baseada em contrato, duplicata, nota promis-
sória ou qualquer outro instrumento jurídico.

2.2.2 Investimento

A aplicação descrita anteriormente pode ser
feita mediante o uso de recursos próprios ou de
terceiros. É permitido às financeiras, com las-
tro nos fínaacíamentos, sacar (e aceitar) le-
tras de câmbio, que são vendidas ao público e,
posteriormente, resgatadas com correção mo-
netária prefixada, em prazo não inferior a 180
dias.

Para estudo do modelo de fluxo de caixa ge-
rado por essa operação, chamaremos doravante
de:

C = Captação à obtenção pela financeira de
recursos de terceiros, mediante a venda de le-
tras de câmbio. Esses recursos serão devolvidos
posteriormente aos terceiros, pelas financeiras,
no resgate das letras de câmbio, com correção
monetária prefixada;

T = Tomador ao terceiro que compra as letras
de câmbio vendidas pela financeira;

R = Resgate ao pagamento feito pela financei-
ra ao tomador. É a devolução com correção mo-
netária prefixada dos recursos captados de ter-
ceiros;

LC = Letra de câmbio ao documento que de-
termina data e valor do resgate.

2 . 3 O modelo convencional para
financiamento e investimento

O modelo mais freqüentemente empregado para
aplicação e captação de recursos procura sincro-
nizar, em data e valor, os pagamentos das apli-
cações com os resgates das captações.

Esta sincronização poderá prever pequena an-
tecipação dos pagamentos em relação aos res-
gates, como garantia contra eventuais atrasos
nos pagamentos ou demora na chegada dos avi-
sos destes.



2.3. 1 A aplicação de recursos

Grande parte dos financiamentos prevêem n
pagamentos mensais iguais, vencendo a primei-
ra parcela um mês após a aplicação. Chamare-
mos de modelo convencional ao financiamento
com n pagamentos mensais iguais. Seja:

A = valor da aplicação, a ser feita na data O
(data zero);

n = número de pagamentos iguais a serem efe-
tuados;

P = valor dos pagamentos iguais a serem efe-
tuados para devolução da aplicação acrescida de
juros;

i = taxa mensal (juros compostos) do finan-
ciamento.

Obtemos.ê

P= A (1 + i)ni/[ (1 + i)n - 1] (1)

o valor do coeficiente (1 + i)n/[(l + i)n-1]
conhecido como "coeficiente da tabela Príce"
encontra-se nos livros de matemática financei-
ra, em função de alguns valores usuais de i;
entretanto, os valores fracionários de i, fre-
qüentemente usados nos financiamentos, não
constam dessas tabelas. O uso, cada vez mais
difundido entre nós, de máquinas eletrônicas
de calcular, dotadas de constante multiplicati-
va, retransporte automático e memória, permi-
te o seu cálculo para qualquer valor de i e dis-
pensa as tabelas; para facilitar o cálculo desse
coeficiente, o autor desenvolveu um programa
que se encontra no apêndice 1.

A financeira deverá pagar na data O o Im-
posto sobre Operações Financeiras (IOF) no
valor de 1% sobre o valor do contrato. Conside-
ra-se o valor do contrato o somatório dos paga-
mentos ou somatório do valor das notas promis-
sórias, deduzindo-se apenas, como despesa, o
próprio IOF.

Portanto:

IOF (n P - IOF) /100

donde:

IOF nP/101

A saída de caixa na data O será, pois:

S = A + n P/101 (3)

e a financeira receberá n notas promissárias, de
valor igual a P cada uma, vencíveis de 30 em
30 dias após a data da aplicação.

2.3.2 A captação de recursos

A captação de recursos, lastreada no financia-
mento já mencionado faz-se no modelo que
chamamos de modelo convencional, mediante a
venda de letras de câmbio, a serem resgatadas
com recursos oriundos dos pagamentos das no-
tas promissórias provenientes da aplicação.

Sendo vedado às financeiras emitir e/ou acei-
tar letras de câmbio com prazo de resgate in-
ferior a 180 dias, a primeira letra de câmbio,
neste modelo, é resgatada por 6P, no fim do sex-
to mês. As demais são resgatadas mês a mês,
por P cada uma, emdatas coincidentes (ou li-
geiramente posteriores) às datas dos pagamen-
tos das notas promissórias.

Seja j a rentabilidade mensal das letras de
câmbio, para o tomador.

O valor total da captação, proveniente da ven-
da das letras de câmbio, será, na data O:

n n
C = 1: c,= 6P/(1+j)6 + 1: P/(i+j)" (4)

k=6 k=T

Na venda dessas letras de câmbio há despe-
sas de colocação (coloc), a saber:

a) comissão (com) e corretagem (corr) :

b) comissão incide sobre o valor de venda das
letras de câmbio; 35
c) corretagem incide sobre o valor de venda
das' letras e, linearmente, sobre o seu prazo de
resgate.

A entrada (E) líquida proveniente da capta-
ção será, portanto:

(2)

n n
E = 1: Ck - (com) 1:Ck -

k=6 k=6
n

(corr) 1: k c,
k=6

(5)
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2.3.3 Exemplo numérico: tabela 1

A título de ilustração apresentaremos um exem-
plo de financiamento e investimento, calculado
com os seguintes dados, e com as taxas vigen-
tes em outubro de 1972:

Financiamento

n = 24 meses: 24 notas promissórias de 1 a 24
meses

i = 3,30433% a.m. = 47,709% a.a.

P = A (l+i)n i/[ (1+i)n - 1] = 0,061 A

Investimento

n = 24 meses: 19 letras de câmbio, de 6 a 24
meses

j = 1,94927% a.m. 26,07% a.a.

Tabela 1
Modelo convencional de aplicação e captação

com = 0,25% Ck = 0,25% sobre o valor de ven-
da das letras de câmbio

corr = 0,1667% k Ck = 0,1667% ao mês sobre
o valor de venda das letras de câmbio = 1%
ao semestre = 2 % ao ano.

Para facilitar a apresentação das matrizes dos
capítulos seguintes e por serem as letras de
câmbio, em geral, emitidas para resgate com
valores múltiplos de Cr$ 100,00, faremos os cál-
culos de modo que R = Cr$ 1 000,00.

Deixa de ser incluído o cálculo do Imposto de
Renda na Fonte, por ser devido e pago pelo to-
mador da letra de câmbio.

2 .4 Análise do modelo convencional

o modelo convencional geralmente apresenta
lucro imediato; na data O: lucro O. Seu valor é:

Lucro O = C - coloc - A - IOF (7)

Aplicação Captação
24 notas promissórias (1 a 24 meses) 19 letras de câmbio (6 a 24 meses)

i = 3,30433% a.m. = 47,71% a.a. i = 1,94927% a.m. = 26,07% a.a,

P = 0,061 A comissão = 0,25% C
corretagem = 0,1667% C por mês

A = -16 393,44 I.C = ~18 761,38
Data IOF =- 237,62 coloc = - 434,92 Detalhamento do cálculo do valor-- de venda e colocação na data O

° Total = -16 631,06 Total = +18326,46

1 1 000,00 0,00
Venda Coloc

2 1 000,00 0,00 I:C coloc
3 1 000,00 0,00
4 1 000,00 0,00
5 1 000,00 0,00 5 343,78 - 66,79

36 6 1 000,00 - 6 000,00 874,40 - 12,32
7 1 000,00 - 1 000,00 858,10 - 13,55
8 1 000,00 - 1 000,00 841,90 - 14,73
9 1 000,00 - 1 000,00 825,70 - 15,85
10 1 000,00 - 1 000,00 809,40 - 16,83
11 1 000,00 - 1 000,00 793,20 - 17,84
12 1 000,00 - 1000,00 778,70 - 18,76
13 1 000,00 - 1 000,00 764,30 - 19,71
14 1 000,00 - 1 000,00 749,80 - 20,61
15 1 000,00 - 1 000,00 735,30 - 21,47
16 1 000,00 - 1 000,00 720,90 - 22,20
17 1 000,00 - 1 000,00 706,40 - 22,95
18 1 000,00 - 1 000,00 692,20 - 23,60
19 1 000,00 - 1 000,00 678,70 - 24,29
20 1 000,00 - 1 000,00 665,60 - 24,96
21 1 000,00 - 1 000,00 653,00 - 25,59
22 1 000,00 - 1 000,00 640,90 - 26,14
23 1 000,00 - 1 000,00 629,10 - 26,73

24 1 000,00 - 1 000,00 18 761,38 -434,92
2:
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onde

n
C = I: Ck

k=6

n
6P/(1+i)6 + I: P/(1+i)k

k=7

coloc
n

(com) I: c,
k=6

n
+ (corr) I: k Ck

k-6

IOF = n P/101

No exemplo apresentado:

Lucro O = 18761,38 - 434,92
- 16393,44 - 237,62 = 1695,40

Além do lucro O, durante os cinco primeiros
meses, aparece um fluxo transitório de recur-
sos, que chamaremos "caixa transitória gera-
da", cujo valor acumulado é respectivamente:

Caixa gerada data 1 P
Caixa gerada data 2 2P
Caixa gerada data 3 3P
Caixa gerada data 4 4P
Caixa gerada data 5 5P
Caixa gerada data 6 O

Se esta caixa gerada permanecer ociosa na
empresa, reduzirá a rentabilidade da operação:
aplicação/captação, pois trata-se de recurso
cujo custo para a empresa é i% ao mês (além
das despesas de colocação) sem a corresponden-
te remuneração de aplicação, de i% ao mês.

A fim de quantificar o lucro na data O, que
.seria possível obter se as datas dos resgates de
todas as letras de câmbio fossem coincidentes
com as datas dos pagamentos das notas promis-
sórias, calculamos o valor de venda de seis le-
tras de câmbio, vencíveis respectivamente no
prazo de um, dois, três, quatro, cinco e seis
meses e suas despesas de colocação de acordo
com as fórmulas (4) e (5), obtendo:

1 983,28

1 695,40

Líquido recebido

976,78

956,52

936,65

917,20

898,12

879,60

5 564,87

13 049,47

18 614,34

% sobre:
16 631,06

11,925% 37
10,194%

Vencimento Valor de venda Colocação

1 mês 980,88 4,10

2 meses 962,13 5,61

3 meses 943,73 7,08

4 meses 925,68 8,48

5 meses 907,96 9,84

6 meses 890,63 11,13

Subtotal 5 611,11 46,24

7 a 24 13 417,60 368,13

Total 19 028,71 414,37

o Lucro na data ° seria portanto:

18 614,34 - 16 631,06

em vez de 18 326,46 - 16 631,06
obtido na data ° no modelo convencional.

Verificamos, pois, que o modelo convencional
dá um lucro, na data O, menor do que aquele
que seria possível obter, com as mesmas taxas
e despesas de aplicação e captação, no modelo
de sincronização perfeita entre pagamentos e
resgates. É preciso providenciar a remuneração
da caixa transitória gerada, para que sua ren-
tabilidade seja plena.

3. O MODELO CONVENCIONAL
MODIFICADO E AS CAIXAS
TRANSITóRIAS

3.1 Conveniência de modificação do modelo
convencional

Há no mercado de capitais maior facilidade
para a venda de letras de câmbio resgatáveis
Sociedades de financiamento, crédito e investimento



em 6, 9, 12, 18 e 24 meses, na ordem indicada.
É mais düícil a colocação das letras vencíveis
em 7, 8, 10 e 11 meses. As letras de 15 e 21 me-
ses têm alguma aceitação, e as de 13, 14, 16,
17, 19,20, 22 e 23 meses, muito pouca.

O imposto de renda procura estimular os in-
vestimentos em letras de câmbio de maior pra-
zo, pois estabelece alíquota regressiva, em fun-
ção dos prazos das letras, a saber (art. 1.0, De-
creto-lei n.? 403, de 30.12.1968) :

10% para LC venciveis entre 180 e 269 dias
9% para LC vencíveis entre 270 e 359 dias
8% para LC vencíveis entre 360 e 449 dias
7% para LC vencíveis entre 450 e 539 dias
6% para LC vencíveis entre 540 e 629 dias
5% para LC vencíveis entre 630 e 719 dias
4% para LC venciveis de 720 dias em diante.

O tomador tem preferência por prazos curtos;
por isso procura, dentro de cada faixa de taxa-
ção do imposto de renda, o menor prazo. Isto
explica em parte a preferência pelos prazos tri-
mestrais: 6, 9, 12, 15, 18, 21 e 24 meses.

A fim de acompanhar essa preferência do
mercado, as financeiras emitem maior número
de letras de câmbio vencíveis nesses prazos, e.
portanto, adotam esquemas modificados de cap-
tações, como por exemplo:

Modelo modüicado 1: vencimentos das LC em
6 a 12, 18 e 24 meses.

Modelo modificado 2: vencimentos das LC em
6, 8, 10, 12, 18 e 24 meses.

Modelo modüicado 3: vencimentos das LC em
6, 12, 18 e 24 meses.

3 . 2 Conseqüências dos modelos
convencionais modificados

38
Em todos esses modelos aparecerá um fluxo
transitório de recursos, durante os meses em
que há pagamento das notas promissórias mas
não há resgate de letras de câmbio.

Se esses recursos ficarem ociosos em caixa,
haverá redução do lucro, pois são recursos re-
munerados pela financeira ao tomador sem apli-
cação em financiamentos; sua aplicação em
outros financiamentos não pode ser feita indis-
criminadamente, sob pena de comprometer a
liquidez futura da financeira, uma vez que esses
recursos estão em caixa apenas transitoriamen-
te.
Revista de Administração de Empresas

3.3 .Anãlise dos modelos convencionais
modificados

Apresentamos a seguir, na tabela 2, uma com-
paração entre diversos modelos, no que diz res-
peito aos lucros na data O e às caixas transitó-
rias geradas.

Os cálculos serão efetuados usando as mes-
mas taxas empregadas no exemplo do capítulo
anterior e a comparação será feita entre os
seguintes modelos:

Sincronizado: coincidência das datas dos pa-
gamentos e resgates.

Convencional: resgates de 6 a 24 meses.

Modificado 1: resgates de 6 a 12, 18 e 24
meses.

Modificado 2: resgates em 6, 8, 10, 12, 18 e 24
meses.

Modificado 3: resgates em 6, 12, 18 e 24 meses ..

A tabela 2 evidencia a diminuição do lucro na
data O e o aparecimento de vários períodos em
que são gerados recursos transitórios, ao longo
do prazo total do financiamento.

Modelo
Lucro na Lucro por
data O aplicação .

Sincronizado: LC de 1 a 24 meses 1 983,28 11,9%

Convencional: LC de 6 a 24 meses 1 695,40 10,2%

Modificado 1: LC de 6 a 12, 18 e 24 me-
ses 1 272,40 7,6%

Modificado 2: LC 6, 8, 10, 12, 18 e 24
7,3%meses 1 213,94

Modificado 3: LC 6, 12, 18, 24 meses 1 013,01 6,1%

A redução do lucro na data O pode ser com-
pensada por meio de utilização adequada dos
recursos de caixa, transitórios, gerados por esses
modelos.

Estudemos pois, com maior detalhe, a evolu-
ção dos recursos transitórios e a possibilidade
de sua utilização, quando gerados por uma se-
qüência desses modelos.



Tabela 2
Comparação entre os modelos

Sincronizado Convencional Modificado 1 Modificado 2 Modificado 3
6 a 24 meses 6 a 12,18,24 6,8,10,12,18,24 6,12,18,24

Aplicação -16 631,06 -16 631,06 -16 631,06 -16 631,06 -16 631,06

\

Captação +18 614,34 +18326,46 +17 903,46 +17 845,00 +17 644,07

Lucro data O + 1 983,28 + 1 695,40 + 1 272,40 + 1 213,94 + 1 013,01

Data NP! LC !2;CX NP! LC ! 2;CX NPl LC\2;CX NP I LC 12;CX NPI LC !2;CX

1 1 -1 O 1 O 1 1 O 1 1 O 1 1 O 1
2 1 -1 O 1 O 2 1 O 2 1 O 2 1 O 2
3 1 -1 O 1 O 3 1 O 3 1 O 3 1 O 3
4 1 -1 O 1 O 4 1 O 4 1 O 4 1 O 4
5 1 -1 O 1 O 5 1 O 5 1 O 5 1 O 5
6 1 -1 O 1 -6 O 1 -6 O 1 -6 O 1 -6 O
7 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 O 1 1 O 1
8 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 -2 O 1 O 2
9 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 O 1 1 O 3
10 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 -2 O 1 O 4
11 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 O 1 1 O 5
12 1 -1 O 1 -1 O 1 -1 O 1 -2 O 1 -6 O
13 1 -1 O 1 -1 O 1 O 1 1 O 1 1 O 1
14 1 -1 O 1 -1 O 1 O 2 1 O 2 1 O 2
15 1 -1 O 1 --1 O 1 O 3 1 O 3 1 O 3
16 1 -1 O 1 -1 O 1 O 4 1 O 4 1 O 4
17 1 -1 O 1 -1 O 1 O 5 1 O 5 1 O 5
18 1 -1 O 1 -1 O 1 -6 O 1 -6 O 1 -6 O
19 1 -1 O 1 -1 O 1 O 1 1 O 1 1 O 1
20 1 -1 O 1 -1 O 1 O 2 1 O 2 1 O 2
21 1 -1 O 1 -1 O 1 O 3 1 O 3 1 O 3
22 1 -1 O 1 -1 O 1 O 4 1 O 4 1 O 4
23 1 -1 O 1 -1 O 1 O 5 1 O 5 1 O 5
24 1 -1 O 1 -1 O 1 -6 O 1 -6 O 1 -6 O-
2: 24 - 24 O 24 - 24 O 24 - 24 O 24 - 24 O 24 -- 24 O

Taxas: NP: i = 3,30433%a.m. = 47,17% a.a.
LC: j = 1,94917%a.m. = 26,07% a.a.
IOF = 0,01 (2;NP - IOF)
Comissão = 0,25% do valor de venda das LC.
Corretagem = 0,1667%a.m., do valor de venda das LC.

3.4 O modelo convencional seqüencial e a a) a fase crescente que se estende até o sexto
caixa transitória gerada mês, exclusive;

3.4.1 A caixa transitória seqüencial
b) a fase constante que perdura até a data do
primeiro pagamento da última aplicação, in-

Vimos no item 1 que o modelo convencional clusive; 39
gera uma caixa transitória de valor P, 2P, 3P, c) a fase decrescente que se estende até o sex-
4P e 5P, respectivamente no primeiro, segundo, to mês inclusive, após a última aplicação e
terceiro, quarto e quinto. captação; nesta data extingue-se a caixa transi-

Se houver uma seqüência de aplicações e res- tória seqüencial acumulada.
pectivas captações em intervalos de tempo M,
à caixa transitória anterior somar-se-ão novas 3.4.2 Cálculo do valor da caixa transitória
caixas transitórias, defasadas de M, formando seqüencial
um fluxo de recursos, também transitório, que
chamaremos de caixa transitória seqüencial e A forma de crescimento e o valor máximo atin-
caixa transitória seqüencial acumulada. gido pela caixa transitória seqüencial, gerada

A tabela 3 ilustra o fenômeno. por sucessivas aplicações e captações do modelo
Na caixa transitória seqüencial acumulada convencional, dependem do intervalo de tempo

podemos distinguir três fases: M entre duas aplicações sucessivas; a duração
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da sua fase constante depende de k = número
total de aplicações sucessivas a partir da data O.

Seja:

k = número total de aplicações sucessivas, isto
é, número de vezes que foi repetida a seqüência
aplicação-captação, a partir da data O.

p = 1/ Ilt = periodicidade, isto é, o número de
aplicações e captações sucessivas feitas durante
o mês.

CX (m) = caixa (m) = valor de caixa gerada
no m-ésimo período.

CXAC(m) = caixa acumulada (m) = valor
acumulado da caixa gerada até o m-ésimo pe-
ríodo.

Nestas condições verifica-se que:

CX (m) = P (- 5 X 1m-
6p + 1m-Sp + 1m-

4p +
+ 1m

-
3p + 1m

-
2p + 1m

-
p
) e

m
CXAC (m) = 1: p (- 5 X 1m-

6p + 1m-
5p + lm-4p +

m=O

onde, por definição:

li = O para j < O

li = 1 para O ~ j < k - 1

li = O para j > k - 1

40

3.4.3 Caixa transitória seqüencial gerada por
aplicações e captações em progressão
geométrica

Havendo lucro na data O em cada aplicação-
captação (C>A) é possível à financeira, sem
acréscimo de recursos próprios, fazer uma se-
qüência de aplicações e captações em progres-
são geométrica; se toda a diferença C - A,
captação-aplicação, for reinvestida, a razão de
progressão geométrica será

q = C/A

Se parte dessa diferença na data O for reti-
rada do esquema, para pagamento de dividendo,
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custeio de outras despesas operacionais, ou ou-
tras aplicações, teremos:

1 < q < C/A

Em qualquer caso, o valor da caixa transitó-
ria seqüencial e a caixa transitória seqüencial
acumulada geradas pelo modelo convencional,
no m-ésimo período, pode ser calculado pelas
expressões:

CX (m) = P ( - 5qm-6P + r:': + qm-4p +
+ qm-3p + qm-2p + qm-p) e

m
CXAC (m) = 1: P (- 5qm-6p + qm-5p + gm-4p +

m=O

onde, por definição: qJ = O para ; < O e para
1>k-1.

3.4.4 Exemplos de caixas transitórias seqüenciais

A titulo de ilustração apresentamos nas tabelas
3 e 4 vários exemplos de caixas transitórias se-
qüenciais:

Tabela 3: Seqüência de modelos convencio-
nais:

p = 1 = periodicidade mensal

k = 10 = isto é, 10 aplicações e captações su-
cessivas

Para as caixas transitórias seqüenciais, ge-
radas por uma seqüência crescente de modelos
convencionais, em progressão geométrica, foi
elaborado um programa para processamento em
computador, que permite calcular a caixa tran-
sitória seqüencial e a caixa transitória seqüen-
cial acumulada, para vários valores de q = ra-
zão da progressão geométrica. Exemplo dos re-
sultados para valores de q variando entre 1,00
e 1,10 em 0,01 é encontrado nas tabelas 5a e
5b. O programa FORTRAN, utilizado para este
cálculo permite repetição da tabela para outros
valores de q, p e k.



Tabela 3
Caixa transitória seqüencial e caixa transitória seqüencial acumulada

Mês 2:CX

o o
1 1
2 3
3 6
4 10

5 15
o 15
o 15
o 15
o 15
o 15

-1 14
-2 12
-3 9
-4 5
-5 o

k 10 Aplicações e captações sucessivas

AC
1 AC
1 1 AC
1 1 1 AC
1 1 1 1 AC

1 1 1 1 1 AC
1-6 1 1 1 1 1 AC

1-6 1 1 1 1 1 AC
1-6 1 1 1 1 o 1 AC

1-6 1 1 1 1 1 AC
1-6 1 1 1 1 1

1-6 1 1 1 1
1-6 1 1 1

1-6 1 1
1-6 1

1-6

o Crescente
1
2
3
4

5 Constante
6
7
8
9

10

CX Caixa transitória seqüencial gerada por uma. seqüência de 10 modelos convencionais.
2:CX Caixa transitória seqüencial acumulada, gerada pela mesma seqüencia,

At 0,.5mês; periodicidade p = 1=uma aplicação e uma captação por Inês.
A = Aplicação C =Captação

Tabela 4
Caixa transitória gerada por aplicação e captação quinzenal em progressão geométrica de razão q

Coeficiente: 1 ql q' q' q13 qH qU

Quinzena

O AC
1 AC
2 1 AC
3 1 AC
4 1 AC
5 1 1 AC
6 1 AC
7 1 1 1 AC
8 1 1 1 1 AC
9 1 1 1 1 AC

10 1 1 1 1 AC
11 1 1 1 AC
12 -5 1 1 1 1 AC
13 -5 1 1 AC
14 -5 1 1 1 1 AC
15 -5 1 AC
16 -5 1 1 1 1 1
17 -5 1 1 1
18 -5 1 1 41
19 -5 1 1
20 -5 1 1
21 -5 1 1 1
22 -5 1 1
23 -5 1 1
24 -5 1
25 -5 1
26 -5
27 -5

Os valores 1 e -5 que se encontram na tabela devem ser multiplicados pelos coeficientes 1, q2, ... , q" que se encontram
no topo de cada coluna.
A caixa gerada em cada quinzena é a soma dos números (1 ou -5) que se encontram na linha respectiva, multiplicados pelo
coeficiente que se encontra no topo da coluna correspondente.

CX(n) = _.')q"-12 +q,,-lO +q"-S +q,,-a +q"-' +q,,-2
n

CXAC (n) n = 2: (_.')q"-12 +q,,-lO +q"-S +q,,-a +q"-' +qtl-2)
n=o

Sociedades de financiamento, crédito e investimento



Tabela 5a

Caixa transitória gerada mês a mês devido aplicação quinzenal crescente em progressão
geométrica

Fórmula

ex (n) = - 5An-12 + An-lO + An-8 + An-6 + An-4 + An-2

com A~ = 1

A = O para j menor que O

A = O para j maior que k - 1

k = número de reaplicações = 24

Quinzena 1,00

Razão da progressão geométrica

1,01 1,02

42

°
1

2
3
4

5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

-2,00
-2,00
-3,00
-3,00
-4,00
-4,00
-5,00
-5,00

0;00
0,00
1,00
1,00
2,00
2,00
3,00
3,00
4,00
4,00
5,00
5,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00 0,32
0,00 0,33
0,00 0,33
0,00 0,33
0,00 0,34
0,00 0,34
0,00 0,34
0,00 0,35

-1,00 -0,91
-1,00 -0.92

-2,20
-2,22
-3,51
-3,55
-4,85
-4,00
-6,22
-6,28

0,00
0,00
1,00
1,01
2,02
2,04
3,06
3,09
4,12
4,16
5,20
5,25
0,30
0,31
0,31
0,31
0,32
0,32

0,00
0,00
1,00
1,02
2,04
2,08
3,12
3,18
4,24
4,33
5,42
5,52
0,63
0,65
0,66
0,67
0,69
0,70
0,72
0,73
0,74
0,76
0,77
0,79
0,81
0,82

-0,76
-0,77
-2,40
-2,45
-4,10
-4,19
-5,88
-6,00
-7,72
-7,88

0,00
0,00
1,00
1,03
2,06
2,12
3,18
3,28
4,38
4,51
5,64
5,81
0,99
1,02
1,05
1,08
1,11
1,14
1,18
1,21
1,25
1,29
1,33
1,37
1,41
1,45

-0,53
-0,54
-2,59
-2,67
-4,78
-4,93
-7,11
-7,32
-9,58
-9,86

0,00
0,00
1,00
1,04
1,08
2,16
3,25
0,38
4,51
4,69
5,88
6,12
1,36
1,42
1,47
1,53
1,59
1,66
1,72
1,79
1,86
1,94
2,02
2,10
2,18
2,27

-0,19
-0,20
-2,77
-2,88
-5,56
-5,79

0,00
0,00
1,00
1,05
2,10
2,20
3,31
3,48
4,65
4,89
6,13
6,44
1,76
1,85
1,94
2,04
2,14
2,25
2,36
2,48
2,60
2,73
2,87
3,01
3,16
3,32
0,26
0,28

-2,92
-3,07
-6,45
-6,77

0,00
0,00
1,00
1,06
2,12
2,25
3,38
3,58
4,80
5,09
6,39
6,78
2,18
2,32
2,45
2,50
2,76
2,92
3,10
3,29
3,48
3,59
3,92
4,15
4,40
4,66
0,90
0,95

-3,03
-3,21
-7,46
-7,90

0,00
0,00
1,00
1,07
2,14
2,29
3,45
3,69
4,95
5,30
6,67
7,14
2,64
2,82
3,02
3,23
3,46
3,70
3,96
4,24
4,53
4,85
5,19
5,56
5,94
6,36
1,73
1,86

-3,08
-3,29
-8,59
-9,20

0,00
0,00
1,00
1,08
2,16
2,33
3,52
3,80
5,11
5,52
6,96
7,52
3,12
3,37
3,64
3,93
4,24
4,58
4,95
5,35
5,78
6,24
6,74
7,28
7,86
8,49
2,83
3,06

-3,03
-3,27
-9,88

-10,67

0,00
0,00
1,00
1,09
2,18
2,38
3,59
3,92
5,27
5,75
7,26
7,92
3,63
3,96
4,32
4,70
5,13
5,59
6,09
6,64
7,24
7,89
8,60
9,38

10,22
11,14
4,24
4,62

-2,87
-3,12

-11,32
'-12,34

-8,58 -10,34 -12,43 -14,91 -17,86 -21,36
-8,92 -10,85 "--13,17 -15,96 -19,29 -23,28

-11,84 -14,62 -18,01 -22,15 -27,18 -33,29
-12,32 -15,35 -19,09 -23,70 -29,35 -36,28

1,10

0,00
0,00
1,00
1,10
2,21
2,43
3,67
4,04
5,44
5,99
7,58
8,34
4,18
4,60
5,06
5,56
6,12
6,73
7,41
8,15
8,96
9,86

10,84
11,93
13,12
14,44
6,03
6,63

-2,54
-2,80

-12,93
-14,22
-25,49
-28,04
-40,70
-44,77
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Tabela 5b
Caixa transitória acumulada gerada devido reaplicação quinzenal crescente em progressão
geométrica

Fórmula

ex (n) = 5An-ll + 5A.n-IO + 4A.n-9 + 4An-8 + 3An-7 + 3An-6 + 2An-5 + 2An-4 + An-3 + ,!n-2

com A~ = 1

A = O para i menor que O

A = O para j maior que k- 1

k = número de reaplicações = 24

Razão da progressão geométrica

Quimena

°
1

2
3
4

5
6

7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

30
31
32
33
34
35

0,00
0,00
1,00
2,00
4,00
6,00
9,00

12,00
16,00
20,00
25,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
30,00
29,00
28,00
26,00
24,00
21,00
18,00
14,00
10,00
5,00
0,00

0,00
0,00
1,00
2,01
4,03
6,07
9,13

12,22
16,34
20,50
25,71
30,97
31,27
31,59
31,90
32,22
32,55
32,87
33,20
33,53
33,87
34,21
34,55
34,89
35,24
35,59
34,68
33,76
31,56
29,33
25,82
22,27
17,41
12,50
6,28
0,00

0,00
0,00
1,00

2,02
4,06
6,14
9,26

12,44
16,69
21,03
26,45
31,98
32,65
33,27
33,93
34,61
35,31
36,01
36,73
37,47
38,22
38,98
39,76
40,56
41,37
42,20
41,43
40,65
38,25
35,80
31,69
27,49
21,61
15,61
7,88
0,00

0,00
0,00
1,00
2,03
4,09
6,21
9,40

12,58
17,06
21,57
27,22
33,03
34,02
35,05
36,10
37,18
38,30
39,44
40,53
41,85
43,10
44,40
45,73
47,10
48,51
49,97
49,43
48,88
46,29
43,61
38,82
33,89
26,77
19,44
9,86
0,00

0,00
0,00
1,00
2,04
4,12
6,28
9,53

12,91
17,43
22,13
28,01
34,13
35,50
36,92
38,40
39,93
41,53
43,19
44,92
46,72
48,59
50,53
52,55
54,65
56,84
59,11
58,92
58,71
55,93
53,04
47,47
41,68
33,10
24,17
12,32
0,00

0,00
0,00
1,00

2,05
4,15
6,36
9,67

13,16
17,82
22,71
28,84
35,28
37,05
38,90
40,85
42,89
45,03
47,29
49,65
52,13
54,74
57,48
60,35
63,37
66,54
69,86
70,13
70,41
67,49
64,41
57,96
51,18
40,84
29,98
15,35
0,00

0,00
0,00
1,00

2,06
4,18
6,43
9,82

13,40
18,21
23,30
29,70
36,48
38,67
40,99

43,45
45,06
48,82
51,75
54,86
58,15
61,64
65,34
69,26
73,42
77,82
82,49
83,39
84,35
81,31
78,09
70,63
62,72
50,29
37,11
10,19
0,00

0,00
0,00
1,00

2,07
4,21
6,50
9,96

13,66
18,61
23,92
30,59
37,73
40,38
43,20
46,23
49,46
52,93
56,63
60,60
64,84
69,38
74,23
79,43
84,99
90,94
97,31
99,05

100,91
97,83
94,53
85,93
76,73
61,81
45,85
23,70
0,00

1,09 1,10

0,00
0,00
1,00
2,08
4,24
6,58

10,11
13,92
19,03
24,55
38,52
39,04
42,16
45,54
49,18
53,12
57,37
61,95
66,91
72,26
78,05
84,29
91,03
98,32

106,18
114,68
117,51
120,57
117,54
114,26
104,37
93,70
75,83
56,53
29,35
0,00

0,00
0,00
1,00
2,09
4,27
6,66

10,26
14,18
19,46
25,21
32,48
40,40
44,04
48,00
52,32
57,03
62,17
67,76
73,86
80,51
87,76
95,65

104,26
113,65
123,88
135,03
139,27
143,89
141,02
137,89
126,57
114,23
92,86
69,58
36,28
0,00

0,00
0,00
1,00
2,10
4,31
6,74

10,41
. 14,45
19,90
25,89
33,48
41,82
46,01
50,61
55,67
61,24
67,36
74,10
81,51
89,66
98,63

108,49
119,34
131,27
144,40
158,84.
164,88
171,52
168,97
166,17
153,24
139,01
113,51
85,47
44,77
0,00

43
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4. APROVEITAMENTO DA CAIXA
TRANSITóRIA

4. 1 Modelo com aproveitamento da caixa
transitória

Vimos, no item anterior, que aplicações e capta-
ções, pelo modelo convencional e por uma se-
qüência de aplicações e captações convencio-
nais, geram uma caixa transitória, que diminui-
rá o superavit da financeira, se esta caixa tran-
sitória não for aproveitada.

Uma das maneiras de aproveitar essa caixa
transitória gerada é captar menos recursos nas
captações dos meses seguintes, isto é, emitir
menos valor de letras de câmbio nas captações
seguintes; esta redução, em cada mês, deve ser
de igual valor ao da caixa transitória gerada
nesse mês.

Com este aproveitamento integral da caixa
transitória, consegue-se, em seis aplicações e
respectivas captações, cada uma defasada um
mês da anterior, o mesmo superavit que seria
obtido com o esquema de pagamentos e resgates
perfeitamente sincronizados (modelo sincroni-
zado) , supondo-se, evidentemente, que a taxa
de aplicação seja maior que a de captação.

A fim de comparar os resultados de um mo-
delo com os resultados de outro, é necessário
transportar todos os valores do fluxo de caixa
para a mesma data, usando a taxa de juros do
mercado; ora, não existe o "mercado de capitais
perfeito", no qual seria possível emprestar ou
tomar emprestado qualquer quantia, com a
mesma taxa; é preciso, pois, escolher uma taxa
de juro adequada, que chamaremos "taxa de
desconto" (discounted cash. flOW); do ponto de
vista da financeira, escolheremos para a análise
do fluxo de caixa, a taxa liquida das letras de
câmbio = 1'.

44 4.2 Exemplo de modelo com aproveitamento
de caixa transitória

Usaremos, neste modelo, as taxas de captação
empregadas em nosso exemplo do item 1, e uma
taxa de aplicação relativamente baixa, para
mostrar que se pode obter a remuneração má-
xima, que seria possível alcançar se todos os
pagamentos fossem rigorosamente sincroniza-
dos com os resgates (modelo sincronizado), mes-
mo com a proibição de emitir letras de câmbio
de um, dois, três, quatro e cinco meses, e ape-
sar de ser este modelo deficitário na data O, com
a taxa de aplicação utilizada.
Revista de Administração de Empresas

4.2 .1 Aplicação

Adotando:

i' 2,5% am > l'
n 12 meses

P = A (1+0,025)12 X
X 0,025/[ (1+0,025)12 - 1] =
= 0,0974872 X A

e fazendo

P = 1000,00

obtemos:

A = 1000,00/0,0974872 = 10257,75

a serem pagos em 12 prestações mensais de P =
= 1000,00.

4.2.2 Captação

Adotando as mesmas taxas de remuneração
das letras de câmbio apresentadas no item 1, a
saber:

j = 1,94927% a.m.
tomador das letras.

26,07 % a.a. pagos ao

com = 0,25% sobre o valor de venda das letras
de câmbio = comissão de vendas.

corr = 0,16667% por mês sobre o valor da venda
das letras de câmbio = corretagem (2% a. a . ) .

Calculemos o valor líquido captado pela ven-
da de letras de câmbio de 6, 7, 8, 9, 10, 11 e
12 meses. O valor líquido é o valor da venda
menos as despesas de colocação.

Obtemos:

Valor de Valor
Prazo venda Colocação líquido

6 5 343,78 -66,79 5 27696
7 874,40 -12,32 862,08
8 858,10 -13,55 844,45
9 841,90 -14,73 827,17

rIO 825,70 -15,85 809,85
11 809,40 -16.83 792,57
12 793,20 -17,84 775,36

Total 10 188,54



4.2. S O fiuxo de caixa deste modelo

Adotando:

i' = 2,5%.
j = 1,94927%, com = 0,25%, corr = 0,1667%/
Imês, o fluxo de caixa deste modelo será:

As seis aplicações e as demais letras de câm-
bio são normais, isto é, pagamentos e resgates
por Cr$ 1 mil no seu vencimento.

A tabela 6 evidencia os fluxos de caixa gera-
dos em cada data, pela realização destas seis
aplicações e respectivas captações defasadas um
mês uma da outra.

Aplicação Captação
Caixa 2: Caixapagamentos resgates

Data O -10 257,75 +10 188,54 - 69,21 - 69,21
1 1 000,00 O 1 000,00 930,79
2 1 000,00 O 1 000,00 1 930,79
3 1 000,00 O 1 000,00 2 930,79
4 1 000,00 O 1 000,00 3 930,79
5 1 000,00 O 1 000,00 4 930,79
6 1 000,00 - 6 000,00 - 5 000,00 - 69,21
7 1 000,00 - 1 000,00 O - 69,21
8 1 000,00 - 1000,00 O - 69,21
9 1 000,00 - 1000,00 O - 69,21

10 1 000,00 - 1000,00 O - 69,21
11 1 000,00 - 1 000,00 O - 69,21
12 1 000,00 - 1 000,00 O - 69,21

2:' - 69,21 - 69,21

Verificamos, pois, que este modelo será defi-
citário na data ° e após a liquidação total de
todos os pagamentos e resgates, se a caixa tran-
sitória não tiver aproveitamento.

4.2.4 o aproveitamento da caixa transitória
neste modelo

Para o aproveitamento da caixa transitória po-
deremos na segunda, terceira, quarta, quinta
e sexta captações, a serem realizadas cada uma
um mês após a anterior, emitir letras de câm-
bio de prazo de seis meses, de modo que seu va-
lor liquido de venda seja respectivamente Cr$ 1
mil, Cr$' 2 mil, Cr$ 3 mil, Cr$ 4 mil e Cr$ 5 mil
menor que o valor da letra normal de seis me-

Para calcular o resultado econômíco dessas
seis aplicações e respectivas captações, trans-
portemos todos os valores da caixa para a data
0, usando como taxa de desconto a taxa liqui-
da de custo das letras de câmbio, conforme jus-
tificado no item 4. 1 .

4.2.5 Análise do resultado econômico das seis
aplicações sucessivas

Para esse cálculo transportemos todos os valo-
res das caixas obtidas pela tabela 6 para a data
0, usando a taxa de desconto j' = 2,142% ao
mês. 45

ses.
Os valores liquidos de venda e de resgate das 4.2.6 Comparação com o modelo sincronizado

letras de câmbio de seis meses serão portanto:

Valor líquido
de venda

O modelo de sincronização perfeita entre paga-
Valor de resgate mentos e recebimentos com as mesmas taxas

teria a seguinte captação:
L" captação
2." captação
3.&captação
4.&captação
5." captação
6." captação

C = 5277,96
J = 4277,96
K = 3 277,96
L = 2277,96
M = 1 277,96
N = 277,96

Q = 6000,00
S = 4862,98
T = 3 725,96
U = 2588,94
V 1 451,92
X = 314,91

c = P [(1+i)" - l]/(1+i)" i =
1000 [(1+0,02142)12 - 1]/
1(1+0,02142) 12 X 0,02142 =
100010,0953863 = 10483,68
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Tabela 6
Aproveitamento da caixa transitória

Data O -0,069
1 -0,069
2 -0,069
3 -0,069
4 -0,069
5 -0,069
6 O
7 +0,137
8 +0,274
9 +0,411

10 +0,548
11 +0,685
12 O
13 O
14 O
15 O
16 O
17 O
2: 1,641

-0,069 ACD E F GH I
-0,068 1 AJDEFGHI
-0,066 1 1 AKDEFGHI
-0,065 1 1 1 ALDEFGHI
-0,063 1 1 1 1 AMDEFGHI
-0,062 1 1 1 lIA N D E F G H I

O ~6 1 1 1 1 1
+0,118 1 -1 1-8 1 1 1 1
+0,231 1 -1 1 -1 i-r 1 1 1
+0,339 1 -1 1 -1 1 -1 l-U 1 1
+0,443 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 i-v 1
+0,542 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 i-x

O 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1
O 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1 l-I
O 1 -1 1 -1 1 -1 1 -1
O 1 -1 1 -1 1 -1
O 1 -1 1 -1
O 1 -1

1,279

Transporte dos valores de caixa obtidos pela
tabela 6, para a data O

Trazendo para a data Oos resultados de seis
aplicações sucessivas iguais, nas datas O, 1, 2,
3, 4 e 5, obtemos:

Valor descontado
Caixa data n Data O

Data Resultado na data Valor descontado
Data O - 69,21 - 69,21 da aplicação data O

1 - 69,21 - 67,75
2 - 69,21 - 66,34
3 - 69,21 - 64,94 O 225,93 225,93

4 - 69,21 - 63,58 1 225,93 211,19

5 - 69,21 - 62,25 2 225,93 216,55
6 O O 3 225,93 212,01
7 137,02 118,06 4 225,93 207,50
8 274,04 231,30
9 411,06 339,67 5 225,93 203,21

10 548,08 443,40
11 685,09 542,62 1355,61 l: 1286,46

46 1 640,03 2: = 1 280,98

Teria portanto um superavit, na data O, cujo
valor é: '

data O 10483,68 - 10257,75 = 225,93

Em outras palavras, captando recursos à ta-
xa l' = 2,142% ao mês e aplicando-os à taxa
i' = 2,5%, haveria um superavit de 225,93 na
data inicial e as 12 notas promissórias resga-
tam as 12 letras de câmbio nos seus respectivos
vencimentos.
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Verificamos, pois, que o valor descontado
para a data O, das seis aplicações e captações
do modelo sincronizado, é praticamente igual
ao valor descontado para a data O do modelo
proposto para o aproveitamento da caixa tran-
sitória. Explica-se a diferença entre o valor
Cr$ 1280,98 encontrado para o modelo proposto,
para o aproveitamento da caixa transitória. e
o valor Cr$ 1286,46 encontrado para o modelo
sincronizado, pois a taxa líquida efetiva da re-
muneração das letras de câmbio não é rigorosa-
mente a mesma para as letras de diversos pra-
zos.



Convém ressaltar que qualquer modelo, com
a taxa de desconto utilizada, apresenta este
resultado econômico; o mérito do modelo pro-
posto, para o aproveitamento da caixa transi-
tória, reside em indicar o 17Wdopelo qual a fi-
nanceira pode obter este aproveitamento, den-
tro da restrição legal que impede a emissão da
letra de câmbio com prazo inferior a seis meses.

O exemplo numérico, apresentado para ilus-
tração do modelo com aproveitamento de caixa
transitória, adotou a taxa relativamente baixa,
i' = 2,5% a.m. e, por isso, são necessários re-
cursos próprios durante os seis primeiros me-
ses para "alimentar" o sistema. A mesma taxa
i' que não necessita de recursos próprios em
nenhum mês é i' = 2,615% a.m.

5. O MODELO óTIMO

5. 1 Colocação do problema

No item anterior propusemos um esquema sa-
tisfatório para calcular os valores das letras de
câmbio que devem ser emitidas, no caso de ha-
ver apenas um tipo de aplicação e um tipo de
captação: aplicação de um valor A, a ser amor-
tizado em n pagamentos mensais iguais a P
(notas promissórias) e captação de um valor C,
a ser resgatado em prazos variando de seis a n
meses (letras de câmbio).

Consideramos o esquema satisfatório, pois,
em seis aplicações e seis captações sucessivas,
obtém-se o maior lucro possível com as taxas
empregadas, e o esquema tem liquidez absoluta,
isto é, pode ser interrompido em qualquer ins-
tante sem causar deficit de caixa em qualquer
data futura.

O problema da financeira entretanto é mais
amplo; de fato:

a) há outros tipos de financiamentos e de in-
vestimentos, como por exemplo:

Financiamento: pagamento único P, no final
de n meses, além do pagamento mensal dos ju-
ros; é o caso típico de financiamento de servi-
ços.

Investimento: resgate de letra de câmbio no
fim de n meses, além de pagamento ao tomador
de uma renda mensal durante esses meses;

b) o mercado impõe restrições quanto ao vo-
lume total e prazo dos financiamentos;

c) o mercado de investimentos apresenta pre-
ferências por letras de câmbio de determinados
prazos;

d) há períodos para os quais é preciso prever
outras entradas ou saídas de recursos, como,
por exemplo, entrada de recursos próprios e saí-
das para pagamento de dividendos, de despesas
gerais ou de qualquer outra natureza.

Em outras palavras, é preciso levar em con-
ta a caixa existente e as entradas e saídas pre-
vistas para cada data e não apenas tornar óti-
mo o resultado de operações isoladas.

É preciso, portanto, um modelo capaz de tor-
nar ótimo o objetivo da empresa, obedecendo a
um conjunto de restrições externas e internas,
ao qual a financeira está sujeita.

5.2 Principais soluções existentes para
decisões financeiras

Uma solução para a designação de recursos a di-
ferentes projetos baseada nas suas taxas de
retorno foi proposta por Dean (1951), mas é
inaplicável em nosso caso, pois os diferentes
"projetos" podem ter a mesma taxa de retorno
e não há possibilidade de levar em conta as res-
trições do tipo d (item 5.1); além disso, essa
solução não garante liquidez em datas futuras.

Lorie e Sawage (1955) tratam das dificulda-
des do esquema de Dean quando os projetos não
são independentes, quando há limitações de ca-
pital em mais de um período e quando o fluxo
de recursos apresenta mais de um mudança de
sinal, ao longo do projeto.

Silva Leme (1956) propõe a "aplicação da
programação linear ao estudo da decisão dos
empresários" .

Charnes, Cooper e Miller (1959) aplicam pro-
gramação linear a problemas de orçamentos fi-
nanceiros.

Weingartner (1963) aplica programação li-
near a problemas de orçamento de capital, preo-
cupando-se principalmente com a seleção de al-
ternativas de investimento, o que conduz à ne-
cessidade de solução de problemas de progra-
mação linear com variáveis inteiras.

Hansmmann (1968) descreve várias aplica-
ções das técnicas de pesquisa operacional a in-
vestimentos de capital.

Bettinger (1972) relata que o Manufacturers
Hanover Tr:ust está processando, para terceiros,
vários programas da série FINTECH (nome ar-
Sociedadesde financiamento, crédito e investimento
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ranj ado com as letras iniciais de Financial
technology), para:

a) análíse de carteira de investimentos por
meio de fluxo descontado de caixa;

b) cálculo da taxa de retorno por processo
iterativo;

c) maxímízação do resultado de carteira de
obrigações governamentais por meio de progra-
mação linear.

A programação financeira global das socieda-
des de financiamento, crédito e investimento,
dentro das condições do mercado e da legisla-
ção brasileira e de maneira que permita sua in-
tegração com os demais controles da empresa,
ainda não foi tratada; é sobre esse assunto que
nos propomos a dar nossa contribuição.

5.3 Aplicação da programação linear à
programação financeira das sociedades
de financiamento, crédito e
investimento

5.3.1 Características desejáveis

Um modelo integrado para a programação fi-
nanceira dessas sociedades deveria ter as se-
guintes características:

a) facilidade de obtenção, registro e atualiza-
ção dos dados;
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b) integração com a contabilidade, principal-
mente no que diz respeito: ao realizável (tí-
tulos a receber por financiamentos; operações
com aceites cambiais; títulos a receber de con-
ta própria) e ao exigível (títulos cambiais; ope-
rações de refinanciamento de caixa econômica
etc.) ;

c) integração com controles de empresa, prin-
cipalmente no que diz respeito ao controle dos
prazos de pagamentos e resgates;

d) integração com a previsão e controle dos
recursos de caixa;

e) integração com os controles exigidos pelo
Poder Público;
Revista de Administração de Empresas

f) fornecer as metas ou o conjunto de deci-
sões que conduzam à maximização do resulta-
do, levando em conta o seguinte:

Restrições legais principalmente quanto a "Las-
tro" das operações de aceite em relação aos fi-
nanciamentos, aos prazos de vencimentos e ao
total de responsabilidade por aceite cambial em
relação ao capital e reservas.

Restrições que garantam liquidez presente e
futura.

Limitações do mercado quanto ao tipo e quan-
tidade de financiamentos e investimentos a se-
rem efetuados; permitir a qualquer instante in-
cluir os novos tipos de operações ou excluir
outros.

Levar em conta entradas e saídas futuras de
recursos, provenientes de operações passadas,
assim como entradas de capital próprio, ou saí-
das para pagamentos de dividendos, imobiliza-
ções etc.

Levar em conta a distribuição dos atrasos de
pagamentos.

Levar em conta as perspectivas de evolução do
mercado, no que diz respeito às quantidades,
tipos, prazos e taxas dos financiamentos e in-
vestimentos no futuro próximo;

g) o modelo deve permitir a simulação e aná-
lise de soluções baseadas em outros conjuntos
de restrições, de objetivos ou de políticas da
alta administração;

h) o modelo deveria ainda ajudar o treinamen-
to da alta administração da empresa para com-
preensão dos fenômenos dinâmicos das opera-
ções envolvidas e das conseqüências de suas
decisões.

5.4 A explicitação do modelo de
programação linear

5.4.1 As restrições

Sejam Ali A2' As ... An os diversos planos de
aplicação usados respectivamente nas quanti-
dades Xl, X2 ••• X".



Sejam Ch C2, C3 ••• C,. os diversos planos de
captação usados respectivamente nas quantida-
des YI Y2, ... Yn.

Xl unidades do plano de aplicação AI geram
saída e entrada de caixa nas datas O, 1, ... ni

definidas respectivamente por

onde aOI é a aplicação e ai! são os pagamentos
correspondentes a uma unidade do plano AI.

Analogamente, X2 unidades do plano A2 ge-
ram entradas e saídas a02X2, a12X2, ••• mm2X,2 nas
datas O, 1, ... m.

Yl unidades do plano de captação C1 geram en-
tradas e saídas nas datas O, 1, 2, ... m, defini-
das respectivamente por

onde COI é a captação e Cu, os resgates corres-
pondentes a uma unidade do plano C1•

Analogamente, Y2 unidades do plano C2 ge-
ram CU2YI2, CI2Y2, ••• Cm2Y2.

Seja ex (O) o total em caixa na data O e
CX (1), CX (2), ... CX (m) o total dos recursos
próprios e das entradas e saídas de qualquer na-
tureza previstas para as datas 1,2, ... m, e que
constituem a "carteira" existente antes da im-
plementação das decisões da programação li-
near.

Usaremos a convenção de sinais:

ai;' Cij' CX (i) > O entradas
< O saídas

A fim de não haver deficit de caixa em ne-
nhuma data, devemos ter:

Data (O) = CX (O) +
n n

+ I: aOiXi + I: COJ/i ~ O (6)
i=l i=l

Data (k) = data (k-1) + CX (k) +
n n

+ I: akixi + I: CkJ/i ~ O
i::::::1 i=l

para k = 1,2, ... m, onde m. = data do último
pagamento ou último resgate.

Nas restrições (6) estamos supondo que os
valores em caixa no fim de cada dia passam
para a caixa do dia seguinte, sem juros; isto se
justifica a favor da segurança e principalmente
se considerarmos que a solução ótima conduz
à data (O) = (O) como será mostrado; ao longo
do processo dinamicamente considerado, as da-
tas futuras tornam-se cada vez mais próximas,
anulando-se quando chegarem a ser data (O).

As captações devem ser "lastreadas" em apli-
cações; é necessário portanto que:

m m.
I: CijY, ~ I: aijxj para todos os j (7)
i=l i=l

Os pagamentos das notas promissórias de-
vem anteceder os resgates das letras de câm-
bio: há portanto um conjunto de restrições do
tipo:

m m
I: ajix. ~ I: ciiY
j=l j=l

m = 1, 2, 3 ... para todos os i (8)

Há restrições de mercado do tipo

(9)

As variáveis x, Y i devem ser não-negativas

(10)

Embora os valores habituais das letras de
câmbio sejam tais que o seu resgate é múltiplo
de Cr$ 100,00, não há necessidade de impor
as condições: Ci!yj inteiro, porque os valores das
captações em cada data são tais que os erros
cometidos pela aproximação para a centena
mais próxima comparados com os valores dese-
jáveis de caixa em cada data são desprezíveis.
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5.4.2 o objetivo

A escolha conveniente do objetivo a ser maximi-
zado é influenciada pelo horizonte de planeja-
mento e pelo horizonte das decisões, a ser de-
finido posteriormente.
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Por ora diremos apenas que o objetivo pode
ser fixado por:

onde â; e e, são os valores presentes das aplica-
ções Xi e das captações yj "descontados" à taxa
de juros do mercado.

Isto corresponde, como o faz Lorie e Savage
(1955), a maximizar o valor presente dos re-
cursos futuros.

Se neste caso for escolhida, como taxa de ju-
ros do mercado, a taxa líquida de custo de re-
muneração das letras de câmbio, o valor pre-
sente de todas as captações será nulo e o obje-
tivo será:

Maximize l:: à iX i

isto é, maximize o valor presente dos financia-
mentos.

Poderá ser fixado também - como o fazem
Charnes, Cooper e Miller (1959) - como ob-
jetivo, a soma (não descontada) das entradas e
saídas, das várias aplicações e captações, isto
é:

Maximize l: l: Q.;jXj + l: l:: Cijy; (12)

Fixando como horizonte de planejamento a
última data em que há entrada de pagamentos
ou saída de resgates, isto corresponde a maximi-
zar o valor dos recursos em caixa naquela data.

No decorrer dos itens seguintes indicaremos e
justificaremos, em cada caso, o objetivo usado.

5.5 As características do modelo de
programação linear
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Examinemos as características do modelo ex-
plicitado em 5.4, em face das características de-
sejáveis relacionadas em 5.3.

Os coeficientes do conjunto de restrições (6)
são fáceis de serem obtidos, pois são os coefi-
cientes característicos das operações de aplica-
ção e captação.

A contabilidade registra os elementos contra-
tuais para a previsão de entradas e saídas de
recursos em cada data, Cx(i) que são utiliza-
dos no conjunto de restrições (6), o que dá
segurança aos valores usados como entrada na
programação linear.

A previsão de caixa para os resgates não-
retirados pelos tomadores nos seus vencimen-
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tos é prática aconselhável e é a correção a ser
feita no elemento Cx(O) do conjunto de res-
trições (6).

O controle dos atrasos nos pagamentos é
aconselhável, não só para a administração da
cobrança, como para o aperfeiçoamento e ade-
quação dos coeficientes das restrições (6) à rea-
lidade.

Veremos adiante como levar em conta os atra-
sos de pagamentos naquelas restrições (6).

A resolução do sistema de programação linear
mostra qual a margem existente entre os limi-
tes fixados pelo Poder Público (lastro, venci-
mentos, responsabilidade) e os valores atingidos
pela operação da empresa.

A solução ótima, fornecida pelo modelo ex-
plicitado no item 5.4 é meta a ser atingida pela
produção da financeira (aplicações em financia-
mentos e captações de investimentos). Se esta
meta não for inteiramente alcançada até o novo
período de programação. os valores efetivamen-
te realizados (contrato e aceites) são incorpo-
rados à "carteira": Cx(i) da empresa e nova
meta será calculada levando em conta esses
fatos.

As restrições legais são automaticamente
atendidas; a liquidez presente e futura é ga-
rantida dentro do horizonte de decisões ado-
tado.ê

As limitações do mercado quanto a volume,
tipo e prazo de aplicações e financiamentos são
incorporadas no modelo pelas restrições (9). A
solução apontada pela resolução do modelo
mostra quais as restrições que efetivamente es-
tão influenciando a solução resultante e a aná-
lise de sensibilidade mostra a influência rela-
tiva de cada uma delas.

O modelo permite simulação, levando em
conta outros conjuntos de restrições ou a simu-
lação de uma seqüência de decisões análogas sob
influência de várias políticas de empresa, como
por exemplo distribuição versus reaplicação de
lucros, e outras políticas controversas.

Simulações são úteis para treinamento e com-
preensão da dinâmica do financiamento da em-
presa por parte dos seus administradores.

Pelo exposto, o modelo de programação linear
apresentado atende a todas as características
desejáveis relacionadas no item 5.3.

A resolução do mesmo problema ou de pro-
blemas análogos, com outras restrições, levar-
nos-á a conclusões interessantes, principalmente
quanto à escolha adequada de um horizonte de
decisões e às conseqüências da restrição legal



de vencimento das notas promissórias antes das
letras de câmbio.

Antes da apresentação dos modelos estáticos
e dos modelos dinâmicos, trataremos dos pro-
blemas da implementação do modelo de progra-
mação linear.

6. IMPLEMENTAÇAODO MODELO DE
PROGRAMAÇAOUNEAR

6. 1 A escolha do computador e do
programa

Dado o volume de cálculos necessários para re-
solver o problema de programação linear expli-
citado no item 5.4, há conveniência na utiliza-
ção de computador eletrônico.

A escolha da máquina adequada e respec-
tivo programa é função principalmente do nú-
mero de restrições e de variáveis que se deseja
levar em conta, embora, muitas vezes, o proces-
so de escolha seja invertido: dada a disponibi-
lidade de determinada máquina, procura-se
montar o modelo de modo que nela caiba.

6.2 A montagem do modelo

6. 2.1 Definição de todos os possíveis planos de
financiamento e investimento

A solução calculada pelo programa de compu-
tação é a melhor possível dentre os planos de
financiamento e de investimentos incluídos no
modelo. A criatividade do empresário pode de-
senvolver novos planos de financiamento e de
investimento; e sua inclusão no modelo de cal-
culo poderá melhorar a solução; daí a impor-
tância de não omitir nenhum plano potencial-
mente utilizável, nos dados do problema.

6.2.2 Planos de aplicação e de investimentos
utilizados

A fim de reduzir o número de variáveis, dimi-
nuir o tempo de processamento e facilitar a aná-
lise dos resultados, incluímos, nos modelos apre-
sentados a seguir, apenas um tipo de financia-
mento: aplicação de um valor A, a ser amorti-
zado em n pagamentos iguais a P, e vários pla-
nos de captação, independentes entre si, re-
presentados cada um por uma letra de câmbio
cujo valor líquido de venda representa a cap-
tação C e que será resgatada pelo seu valor
de resgate R, após k meses.

Esta limitação em nada prejudica as nossas
conclusões; pelo contrário, facilita o cotejo dos
resultados. Salientamos, entretanto, que a pro-
gramação financeira global da empresa neces-
sita da inclusão simultânea de todos os planos
possíveis de financiamento e investimento, para
que o resultado seja a maximização global do
resultado da empresa.

6.3.3 Escolha do horizonte de planejamento e sua
divisão em períodos

Escolhemos, como horizonte de planejamento, a
última data em que ocorrerá pagamento ou res-
gate relativo aos planos de financiamento e de
investimento considerados no modelo.

O intervalo de tempo total do horizonte de
planejamento deve ser dividido em períodos
(dias, semanas ou meses, por exemplo), apli-
cando-se as restrições de liquidez (6) a cada
um deles.

Para um horizonte de planejamento de 24
meses, a escolha do período igual a um dia con-
duziria a número exagerado de equações - 720
equações para as restrições (6). Período sema-
nal ou quinzenal é uma solução de compromis-
so que conduz a número razoável de equações,
com uma precisão suficiente como veremos
adiante.

6.2.4 Escolha do horizonte de decisões

Definimos horizonte de decisões como sendo o
período de tempo durante o qual a empresa con-
tinuará a fazer novas operações de financia-
mentos e investimentos, com as mesmas taxas
ou com a perspectiva de modificação de taxas e
volume de financiamentos.

Mostraremos a importância da consideração
deste horizonte para melhorar o resultado eco-
nômico das operações. 51

6.2.5 A segurança contra atrasos de pagamentos

O modelo de programação linear com as res-
trições (6) garante que não haverá falta de
recursos de caixa no fim de cada período con-
siderado, isto é, contando com os pagamentos
previstos para esse período. t preciso, entre-
tanto, evitar também a falta de liquidez du-
rante o período, isto é, haver provisão para os
resgates, mesmo se ainda não foram efetuados
todos os pagamentos. Uma solução para esta
dificuldade, sem aumentar o número de equa-
Sociedades de financiamento, crédito e investimento



ções e que, ao mesmo tempo, oferece também
margem de segurança para enfrentar atrasos
nos pagamentos, tem por objeto estabelecer as
equações como se as entradas previstas para
um período fossem disponíveis somente no pe-
ríodo seguinte; aperfeiçoamento deste método
consiste em estabelecer as equações, prevendo
atrasos de pagamentos, de acordo com a sua
distribuição estatisticamente levantada; pode-
remos estabelecer, com um intervalo de con-
fiança desejado, qual a percentagem de paga-
mentos que deve ser prevista para cada perío-
do; por exemplo: 40% serão recebidos no pe-
ríodo do seu vencimento, 50% serão recebidos
no período seguinte, 5% com dois períodos de
atraso, 3% com três períodos de atraso e 2%
não serão recebidos (percentagem de perda).

Em cada modelo que for apresentado, indica-
remos a segurança prevista.

6.2.6 As restrições legais

a) Em todos os modelos a serem apresentados,
consideramos a restrição legal de que os acei-
tes cambiais devem estar lastreados em finan-
ciamentos;

b) alguns modelos foram rodados sem a res-
trição de que as notas promissórias devem ter
seu vencimento antes das letras de câmbio 4 e
outros modelos incluem esta restrição. Mostra-
remos que esta restrição legal não garante a
liquidez futura de financeira mas reduz o seu
resultado econômico em determinadas circuns-
tâncias;

52

c) a restrição legal de que o total da respon-
sabilidade cambial deve ser inferior a 12 ve-
zes o capital mais reservas 5 não foi imposta,
mas em alguns modelos calculamos, à parte, o
valor desta responsabilidade, mês a mês, por
meio de programa especial.

Este programa, além de outras análises, forne-
ce aviso à financeira sobre a necessidade de
aumentar o seu capital ou, se for o caso, incluir
esta restrição no modelo, de modo a limitar daí
em diante as captações.

A restrição não foi imposta nos modelos para
facilitar a análise e conclusões a respeito dos
efeitos das demais restrições.
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6.2.7 As restrições do mercado

a) A empresa deverá estimar sua capacidade
de venda, isto é, o limite de financiamentos e de
investimentos de cada tipo que poderá al-
cançar para cada taxa dentro de um período,
levando em conta a sua rede de distribuição.

Em certos modelos, que serão apresentados, será
imposto um limite quanto ao crescimento do
volume de financiamentos, a partir de deter-
minado instante, bem como a perspectiva de re-
dução das suas taxas;

b) em alguns dos nossos modelos, foi levada
em conta a preferência dos tomadores por le-
tras de câmbio de menor prazo, por meio de
coeficiente na função-objetivo.

6.2.8 O objetivo

Determinados modelos foram calculados com o
objetivo de tornar máximo o valor atual das
caixas futuras, o que coincide com maximizar
o volume total de financiamentos se usarmos
como taxa de desconto a remuneração líquida
das letras de câmbio. Outros modelos foram re-
solvidos usando-se como objetivo tornar má-
ximo o valor da caixa no horizonte de planeja-
mento.

6 .3 Os modelos escolhidos

6.3 .1 Os modelos estáticos

Chamamos de modelos estáticos àqueles que são
resolvidos uma só vez.

6.3.2 Os modelos dinâmicos

Chamamos de modelos dinâmicos aos modelos
que têm horizonte de decisões maior que 1 e
que serão resolvidos seqüencialmente; para isso,
será rodada a solução de programação linear
com todas as decisões dentro do horizonte de
decisões, mas apenas a primeira destas será
implementada, isto é, considerada a meta para
o primeiro período.

Após a obtenção dos resultados reais alcan-
çados neste período, e programa será rodado no-
vamente, e assim por diante.

Em nosso trabalho montamos um programa
de simulação para cálculo dos resultados que
seriam alcançados com o cumprimento integral
da meta calculada pela programação linear e



usamos estes resultados para nova programa-
ção linear.

Proqrnmocõo linear Execução dos Cólculo dos

~ com horizonte ~ decisões relativos f. resultados alcon~dos

de decisões H> t 00 primeiro período
pelo implementação

destas decisões

I

7. ANALISE DOS RESULTADOSDOS
MODELOSESTATICOS

decorrer de nossas pesquisas e as conclusões
que dele se podem inferir.

7.1 Modelo 2

A tabela 7 contém os dados da matriz do mo-
delo 2 e os resultados obtidos para a "caixa"
na primeira, segunda e terceira rodadas (solu-
ção 1, solução 2, solução 3). A tabela 8 apre-
senta os dados relevantes de saída do progra-
ma LP MOSS.

1. Aplicação: 12 pagamentos mensais iguais.

A título de exemplo, apresentaremos aqui um Captação: resgates em 6, 7, 8, 9, 10, 11 e 12
dos quatro modelos estáticos examinados no meses.

Tabela 7

Matriz do modelo 2 (dados em milhares de cruzeiros)

Data

O 50, 50, O, O, O, A
5 I, 51, O, O, O, C D E F O H J A

lO, 2, 53, 7,24 O, O, e D E F O H J A
15 3, 56, 16,14 8,90 O, e D E F O H A

20 4, 60, 25,39 25,40 16,53
25 4, 64, 35,29 35,,30 35,28
30 5, 69, 45,53 47,80 52,81

35 5, 74, 56,44 58,70 72,56
40 6, 80, 67,68 77,20 91,09
45 -3, 77, 70,59 80,10 102,34

50 -5, 72, 70,83 87,60 110,37
65 -8, 64, 68,74 85,50 117,12
60 -7, 57, 66,98 91,00 122,65

65 I, 58, 10,98 34,99 75,49 -6
70 I, 59, 17,22 O,Ü\l 18,15 -6
75 I, 60, 24,12 6,90 0,00 --) -6

80 2, 62, 31,37 0,00 14,53 -1
85 -3, 59, 34,27 2,90 0,00 -1 -1
90 -9, 50, 30,52 5,42 3,53 -1

95 -2 48, 34,42 9,32 0,00 -1 -1 53100 -I, 47, 38,66 20,82 11,53 -1
105 O, 47, 44,57 2ô,72 15,20 -1 -1

110 -1, 46, 48,81 39,22 26,74 -I
115 -2, 44, 52,72 43,12 39,48 -1 -I
120 I, 45, 58,96 56,62 53,02

125 O, 45, 64,87 62,53 67,76 -1 I -I
130 O, 45, 64,87 69,78 i5,06 -1
135 O, 45, 64,87 69,78 93,90 -I

140 O, 45, 64,87 69,78 83,90 -1 1

- --- - --'-
Las 1 12 -6 -I -I -I -1 -I -1 -- --
Las 2 12 -6 -I -1 -I -1 -1 -1

Las 3
12 -6 -I -1 -'-I -I -I -)

A=-9,537 C=5,276 D =0,862 E =0,844 F=O,827 0=0,809 H=O,792 1=0,755
Objetivo: Data 140
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Tabela 8

LP MOSS modelo 2

L" rodada 2." rodada 3." rodada

xl B* 14 5,242 xl B* 14 5,242 xl B* 14 5,242
x3 B* 8 10,484 x3 B* 8 10,484
x4 LL 3 0,000 x4 LL 3 0,000

x3 B* 8 10,484
x4 LL 3 0,000

x5 LL 3 0,000 x5 LL 3 0,000 x5 LL 3 0,000
x6 LL 3 0,000 x6 LL 3 0,000
x7 LL 3 0,000 x7 LL 3 0,000

x6 LL 3 0,000
x7 LL 3 0,000

x8 LL 3 0,000 x8 LL 3 0,000 x8 LL 3 0,000
x9 LL 3 0,000 x9 LL 3 0,000
xlO B* 14 5,905 x10 B* 14 5,905
x11 LL 8 0,000 x11 B* 8 8,082 x9 LL 3 0,000
x12 LL 3 0,000 x12 B* 3 21,400 xlO B* 14 5,905

x11 B* 8 11,811

x13 LL 3 0,000 x13 B* 3 0,977
x14 LL 3 0,000 x14 LL 3 0,000 x12 LL 3 0,000
x15 LL 3 0,000 x15 LL 3 0,000 x13 LL 3 0,000

x14 LL 3 0,000

x16 LL 3 0,000 x16 LL 3 0,000
x17 LL 4 0,000 x17 LL 3 0,000 x15 LL 3 0,000

x18 B* 14 7,252 x16 LL 3 0,000
x19 LL 8 0,000 x17 LL 3 0,000
x20 LL 3 0,000

x18 B* 14 7,294
x21 LL 3 0,000 x19 B* 8 5,650
x22 LL 3 0,000 x20 B* 3 26,280
x23 LL 3 0,000

x21 B* 3 16,280
x24 LL 3 0,000 x22 B* 3 11,072
x25 LL 4 0,000 x23 LL 3 0,000

x24 LL 3 0,000
x25 LL 4 0,000
x26 B* 14 8,837

As taxas são as mesmas do modelo convencio-
nal apresentadas no item 1 (tabela 1), porém
com prazo de 12meses.

2 . Periodicidade: duas vezes por mês.
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3. Horizonte de decisões:

Modelo 2 Aplicações Captações

1.a rodada:

2.a rodada:

3.a rodada:

1.& e 2.&

1.&, 2.a e 3.&

1.&, 2.&, 3.& e 4.&

1.& e 2.&

1.&, 2.a e 3.&

1.&, 2.& e 3.&

4. Garantia contra atrasos de pagamento:
não foi prevista no modelo.
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5. A carteira de entradas e saídas de caixa,
existente anteriormente à implementação da
solução deste modelo, é análoga à do modelo 1,
porém prevê saídas maiores na data 80 e na
data 85, de modo que a caixa acumulada pre-
vista para a data 120 é Cr$ 45 mil, menor, por-
tanto, que a caixa inicial que é de Cr$ 50 mil.

6. Restrições: data (i) ~ O (liquidez).

Lastro 1 e lastro 2 ~ O (lastro legal: aceites
~ financiamentos).

7. Objetivo: o maximize: data 140.

A finalidade deste modelo é mostrar a influên-
cia do horizonte de decisões sobre o resultado.



8. Resultado: o programa LP MOSS obteve o
objetivo com os seguintes valores para as apli-
cações e captações:

disponíveis e permite aumentar o volume de fi-
nancíamentos no período seguinte, aumentando
o resultado.

Captações: prazo das letras em meses

126

L" 5 242 10484
L" rodada

2.& 5905

2.&rodada 1.& 5242 10 484
2." 5 905 8 082
3." 7 252

3." rodada L" 5 242 10 484
2." 5905 11 811
3.& 7292 5650
4." 8 837

21 400 977

26280 16280 11 072

9 . Conclusão

a) na solução ótima:

as últimas captações de cada rodada são todas
nulas, o que se explica por falta de perspectiva
de nova aplicação.

As penúltimas captações: letras de câmbio de
6 a 9 meses.

As primeiras captações: letras de câmbio de 6
meses.

b) as primeira e segunda aplicações são iguais
nas três rodadas;

c) a terceira aplicação é maior na terceira ro-
dada do que a aplicação correspondente na se-
gunda rodada.

Este aumento tornou-se possível porque a se-
gunda captação na terceira rodada pôde ser
totalmente feita com letras de câmbio de seis
meses; isto por sua vez foi possível devido à
previsão de recebimento dos primeiros paga-
mentos da terceira aplicação, incluídos no ho-
rizonte de decisões. Em outras palavras: a in-
clusão de mais um período no horizonte de
decisões permite captar mais recursos com le-
tras de seis meses; isto aumenta os recursos

Esta conclusão é muito importante, pois mostra
a influência do horizonte de decisões.

d) nota-se o "esvaziamento" da caixa previs ...
ta na data 70 e 80 da segunda rodada e na
data 75, 85 e 95 da terceira rodada;

e) nota-se o aproveitamento integral da car-
teira e das caixas geradas nas datas O, 5, 10,
15, incluídas no horizonte de decisões; em
outras palavras, não permanecem recursos oci-
osos em caixa nas datas das aplicações.

Oportunamente em outro artigo examinare-
mos com mais detalhes a influência do hori-
zonte de decisões sobre a programação, e quan-
do tratarmos dos modelos dinâmicos, mostrare-
mos como tirar proveito da consideração deste
horizonte, assumindo apenas um risco calculá-
vel, tão pequeno quanto se desejar, a respeito
das condições futuras do mercado, quanto a
taxas e volume de negócios.

As conclusões dos modelos dinâmicos que
apresentaremos no próximo artigo permitirão
um sistema integrado de programação global
da financeira, de acordo com o diagrama de
blocos a seguir, sendo já promissores os estu-
dos de implantação efetiva do modelo em várias
financeiras.

O modelo também aplica-se a bancos de inves-
timento e empresas de leasinç. O
Sociedades de financiamento, crédito e investimento
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AP2NDICE 1

Cálculo de (1 + i)" i/[(1 + i)" - 1] em
máquina de calcular portátil (tipo SHARPMod.
811, por exemplo)

Operação

Impostar 1

56 M+
Impostar 1+i

X

+ = (n-l) vezes

M+
X

obtém -1

obtém -1 na Memória

obtém (1+i)"

obtém (I +i)" - 1n. Memória

Impostar i

+ = obtém i (I +i)"
+

MR/CM

MR/CM

+ =

chame Memória

limpe a Memória

, obtém i(l+i/[(I+i)" - lJ
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1 Já atinge hoje Cr$ 30 bUhões.

2 A dedução das fórmulas usadas neste capítulo, en-
contra-se entre outras fontes, em Warschauer (969).

3 O conceito de horizonte de decisões será definido
adiante.

4 Art. II.o da Circular n.o 45 do Banco Central de
30.12.1966.

5 O art. XII da Circular n.o 45 fixava este limite
em 15 vezes; recentemente a Instrução n.? 234 de
1.9.72 abaixou este limite para 12, dando prazo de
três anos para as financeiras se enquadrarem no no-
vo limite.
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