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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo a aplicagdo de algoritmos genéticos na definicdo de
politicas de administragdo do saldo de caixa. Este problema de finangas abordado inicialmente por
Baumol (1952) e Tobin (1956) teve sua origem na aplicagdo de modelos deterministicos de controle
de inventario ao caixa existente nas empresas. Posteriormente Miller e Orr (1966) aperfeicoam a
abordagem ao introduzirem um modelo estocastico que ndo mais definia o ponto ideal do saldo de
caixa, mas uma faixa de oscilagdo. Este trabalho propde uma metodologia baseada em modelos
evolutivos, com algoritmos genéticos, em diferentes abordagens, para otimizar o saldo de caixa,
utilizando para isso premissas apresentadas na literatura. Para tal sdo utilizadas simulagdes no apoio
e validagdo do modelo. Os resultados indicam que os algoritmos genéticos podem ser muito Uteis na
parametrizagdo do modelo de Miller e Orr, apresentando resultados promissores neste tipo de
problema, sendo a solugao 6tima fortemente associada ao processo evolutivo de mutagdo. Ficam
perspectivas futuras para uma melhor aplicacdo dos algoritmos genéticos em problemas de
otimizagao do saldo de caixa.

Palavras-chave: Otimizagdo. Saldo de Caixa. Modelos Computacionais. Gestdo de Tesouraria.
Miller-Orr.

Abstract: This work has the objective to apply genetic algorithms in cash balance policy definition.
This financial problem was initially treated by Baumol (1952) and Tobin (1956) which work applies
deterministic models to inventory control in enterprises cash balance. Further, Miller and Orr (1966)
enhanced the problem approach introducing a stochastic model which no longer defines the optimal
cash balance, but bands of oscillation. This work proposes an evolutionary model methodology with
genetic algorithms, in different approaches to cash balance optimization, using the premises showed
in literature. For this, simulations are used in model support and validation. The results shows that
genetic algorithms can be very useful in Miller-Orr model parameterization, with good results in this
field of problem, and the optimal solution has a strong association with mutation evolutionary process.
This paper let future perspectives of better application of genetic algorithms in cash balance
optimization problem.
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1 INTRODUGAO

Gerenciar o saldo disponivel de caixa € um problema constante em todo o
tipo de organizagdo. Isto ocorre em fungdo das entradas e saidas diarias de
dinheiro, sejam elas pela atividade operacional da empresa ou por operagdes
financeiras que esta tenha negociado. Assim, existe a necessidade de controlar os
recursos financeiros de maneira a obter o melhor resultado para a organizagao.

Nesse sentido, a funcdo da administracdo de caixa tem como
responsabilidades mobilizar, controlar e planejar os recursos financeiros das
empresas (SRINIVASAN; KIM, 1985). Com isso, a utilizagdo de modelos de apoio a
tomada de decisao se torna pertinente, uma vez que podem proporcionar uma Visao
abrangente e de otimizagao algo que dificilmente pode ser obtido sem a utilizagao de
metodologias para tal.

O saldo de caixa consiste no dinheiro disponivel, em determinado momento
no tempo, para a organizacdo. Ele é afetado constantemente pelas entradas e
saidas de dinheiro, provenientes dos recebimentos e resgates de aplicagdes
financeiras como entradas e pagamentos e investimentos financeiros como forma de
saidas de recursos, ambos realizados pela organizagéo. Assim, o saldo de caixa é o
resultado de um saldo de caixa em uma data anterior, modificado pelo fluxo liquido
de caixa ocorrido.

Dessa forma, a utilizacdo de modelos no problema de definigdo do nivel ideal
de recursos disponiveis em caixa teve sua origem nos trabalhos de Baumol (1952) e
Tobin (1956), onde os autores partem do pressuposto de que saldo disponivel em
caixa pode ser definido como uma commodity em estoque. Ou seja, 0 caixa seria um
bem padronizado com controle diario, semanal, mensal, etc., dependendo do nivel
de detalhamento temporal exigido pela empresa.

Para estes autores, a definigdo do saldo de caixa 6timo segue o padrao dos
modelos de dimensionamento de estoque, onde se considera o recurso financeiro
disponivel como um estoque, que possui certos custos associados a sua origem e
manutengdo, mas que também gera beneficios indispensaveis para a organizagao.

Dessa forma, a definicgdo do saldo de caixa passou a ter uma abordagem
quantitativa no intuito de promover a otimizagao deste estoque financeiro, de modo a

minimizar os custos associados a manutencdo ou falta de dinheiro em caixa.
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Posteriormente, Miller e Orr (1966, p. 415) definem o saldo de caixa como tendo
uma flutuagéo irregular, se caracterizando como uma variavel aleatéria e propdem
um modelo estocastico para o gerenciamento do saldo de caixa.

Segundo Sa (2008), em um mercado perfeito, com auséncia de impostos,
custos de transacdo e limitagdes ao crédito, além da simetria de informacgao
(pressuposto de mesma informagédo disponivel a todos), a rentabilidade de uma
empresa nao seria afetada pela forma como seus recursos sao alocados, ficando o
saldo de caixa irrelevante, desde que suficiente para liquidar os compromissos no
seu vencimento.

Ja no mundo real, os mercados nao sao perfeitos, e a sobra de recursos
financeiros, também conhecida como liquidez, possui um custo associado. Nesses
casos, a estratégia otima para uma empresa é reter dinheiro, prevendo
sazonalidades na demanda por seus produtos e choques aleatorios que possam
afetar seus negécios (BERK; DEMARZO, 2008).

Assim, entender os motivos que levam as organizagdes a possuir a
necessidade de manter recursos em caixa € fundamental para uma melhor gestao
financeira. Nesse sentido, Braley e Myers (apud SA, 2008) apontam quatro motivos
para a manutencao do saldo de caixa:

1. Transagdes — recursos mantidos em caixa para honrar compromissos em
vista do descompasso temporal entre as saidas (pagamentos) e as
entradas (recebimentos) de dinheiro;

2. Precaucao — recursos mantidos liquidos em caixa como manuteng¢ao de
uma reserva de seguranga para contingéncias;

3. Especulagao — recursos mantidos em caixa para aproveitar oportunidades
de obtencgao de descontos ou aplicagdes favoraveis; e

4. Reciprocidade bancéaria — recursos mantidos em contas correntes para

atender a exigéncias de alguns bancos como contraprestagao.

Ainda assim, a definicdo da quantidade de dinheiro a ser mantida em caixa
ndo é algo tédo facilmente compreendida ou realizada. Outro fator de relevéancia na
definicdo de politicas de gerenciamento do saldo de caixa depende de fatores

restritivos.
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No caso brasileiro, dados da Economatica referentes ao periodo de 2004 a
2008 indicam que as empresas brasileiras (de atividade n&o financeira) com agdes
negociadas em bolsa, obtiveram um saldo médio ponderado de disponibilidades de
8,85% no periodo (Tabela 1).

Tabela 1 — Participacao das disponibilidades no total dos ativos — empresas brasileiras

Brasil 2008 2007 2006 2005 2004
% Disponivel (Médio) 9,10% 11,39% 9,22% 7,49% 6,75%
Desvio-padrao 15,81% 17,35% 16,27% 14,72% 13,87%

Quantidade Empresas 567 369 366 350 353

Fonte: Economatica (2009)

Dessa forma, o trabalho busca atender a metodologia quantitativa de
determinacao do nivel de caixa 6timo, utilizando o modelo proposto por Miller e Orr
sem a necessidade de pressupor qual o valor minimo (limite inferior) que o saldo de
caixa pode chegar.

Com o intuito de atender ao problema proposto, tem-se como objetivo geral
da pesquisa desenvolver uma metodologia de otimizagdo do saldo disponivel de
caixa, com base nas premissas de minimizag¢ao do custo.

Para alcangar o objetivo proposto a seguinte metodologia quantitativa é
utilizada:

e Simular séries historicas de fluxos de caixa, com base em premissas
observadas na literatura sobre o tema;

e Desenvolver o modelo de algoritmos genéticos que utilizem o modelo
de Miller e Orr e tenham como fungao objetivo a otimizagcado do saldo
de caixa em relacao ao limite inferior;

e Aplicar o modelo desenvolvido nas simulagdes de fluxos de caixa e
analisar seus resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelos de Administragao de Caixa
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Os modelos de administragdo de caixa tiveram sua origem no trabalho de
Baumol (1952), nele o autor faz um paralelo entre o caixa com os demais estoques
das empresas. Observando o modelo geral de estoque, tem-se um sistema onde o
nivel de um item (Figura 1) é afetado por um processo de entrada e por um processo
de saida. Onde P(t) é a taxa em que o ativo é adicionado ao estoque no tempo t e
W(t) é a taxa em que o ativo é reduzido do estoque (BEDWORTH e BAILEY, 1987).
Normalmente se assume que a saida ocorre em fungdo de uma demanda D(t),

consistindo em uma forca externa.

Figura 1 — Um sistema de estoque

Demanda, D(¢)

Entrada Estoque Saida
P(f) (1)

v

Fonte: Bedworth; Bailey (1987)

No caso dos estoques em geral a abordagem mais comum quando se
necessita definir o reabastecimento do estoque € o lote econémico de compra (LEC),
que vise encontrar o melhor posicionamento entre as vantagens e desvantagens de

possuir estoque.

Apesar disso, o LEC (Figura 2) possui restrigdes ao utilizar os pressupostos
de demanda fixa e previsivel, bem como entregas instantaneas quando da

solicitagado da reposigao do estoque (SLACK et al, 1997, p. 388).
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Figura 2 — Perfis de estoque que ilustram a variagao do nivel de estoques.
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Fonte: Adaptado de Slack et al. (1997)

Segundo Baumol (1952) o estoque de caixa pode ser observado como um
inventario de um meio de troca. Nesse modelo adaptado do LEC para otimizacéo de
caixa a configuragdo otima é obtida em funcdo da relagdo entre o custo de
oportunidade e o custo de transacdo. No modelo o custo de transacdo aumentam
quando a empresa precisa vender titulos para acumular caixa, ja os custos de
oportunidade crescem com a existéncia do saldo de caixa, pois € uma aplicagao que
nao possui rendimento (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

O modelo efetua a analise do custo associado a manutengao de dinheiro em
caixa, ou seja, o custo de oportunidade determinado pelos juros que a empresa
deixa de receber ao ndo aplicar os recursos, e do custo de obtencdo do dinheiro
pela conversdo dos investimentos em caixa (ASSAF NETO, 2005), ja o custo de
transacéo representa os dispéndios incorridos na aplicagdo/resgata dos recursos
financeiros, como taxas e impostos.

Segundo Assaf Neto (2005) o modelo de Baumol pode ser apresentado

isoladamente da seguinte forma:

Custode obtengdo = b x %
Onde, b = custo fixo identificado nas transagdes (investimento ou resgate) em
percentual;

T = valor total de caixa (em $) que se prevé utilizar em determinado periodo

em seu valor liquido, ou seja, a sobra do fluxo de caixa;
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C = saldo monetario em caixa (em $).

C
Custode manutengao =i x >

Sendo, i = taxa de juros definida pela aplicagao financeira;

C / 2 = saldo médio de caixa, admitindo-se que seu volume se reduza a uma

taxa constante (demanda fixa) em unidades monetarias.

Com o cruzamento das duas retas, igualando-se as féormulas, obtém-se o

CF f2><b><T
I

Posteriormente, Miller e Orr (1966) apresentam a um modelo que atende a

valor 6timo de caixa “C*”, sendo ele:

aleatoriedade dos fluxos de caixa, apesar de ainda considerar a existéncia de
apenas dois ativos, caixa e investimento, sendo este ultimo representa uma opgao

de baixo risco e alta liquidez (Figura 3).

Figura 3 — Variacdo dos fluxos de caixa
Caixa (%)

A

Fonte: Adaptado de Miller; Orr (1966)

Neste modelo procura-se definir dois limites para o nivel de recursos em
caixa: 0 minimo e o maximo, de tal forma que, ao se atingir o nivel maximo (T1),
representado pelo limite superior (H), efetua-se aplicagéo de recursos, em valor que
leve o saldo de volta ao nivel ideal de caixa (Z), e ao se atingir o nivel minimo (T2)
no limite minimo (LM), procede-se no resgate, para obter o nivel 6timo de caixa
novamente (MATIAS, 2007).
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Assim, ao trabalhar os fluxos liquidos de caixa (entradas menos saidas) o
modelo de Miller e Orr possibilita a otimizagdo do caixa, com base nos custos de
transacao (representados por F) e oportunidade (representados por K), obtendo-se a
seguinte formulacédo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002):

7*=33Fc? /4K + L

12 21

Sendo que o “*” denota valores étimos e 02 é a variancia dos fluxos liquidos
de caixa. Mesmo com o ganho em relagdo ao modelo de Baumol, por considerar a
aleatoriedade dos fluxos de caixa, o modelo de Miller e Orr pressupde a definicao do
limite inferior (LM), ou seja, o risco de falta de caixa, associado a uma margem
minima de segurancga, depende de uma escolha da administragdo e nao é tratado no
modelo.

Neste ponto recai o problema abordado neste trabalho, uma vez que o
modelo de Miller e Orr ndo define por si s6 o limite inferior, cabe a utilizacdo de
algoritmos genéticos neste problema de definicdo do limite inferior 6timo, que seja
capaz de minimizar o custo.

Posteriormente, a maioria dos trabalhos desenvolvidos utilizam os mesmos
pressupostos dos modelos originais, principalmente de Miller e Orr, se diferenciando
por uma modelagem estocastica do problema, como nos trabalhos desenvolvidos
por Tapiero e Zuckerman (1980), Milbourne (1983), Hinderer e Waldman (2001),
Baccarin (2002), Premachandra (2004), Volosov et al (2005), Liu e Xin (2008) e
Baccarin (2009).

Poucos trabalhos utilizam uma metodologia computacional para resolugao do
problema, como a proposta de Yao, Chen e Lu (2006) que aborda sistemas fuzzy,

bem como Gormley e Meade (2007) na utilizagdo de algoritmos genéticos.
2.2 Algoritmos Genéticos

Os modelos genéticos fazem parte da familia dos modelos evolutivos que
possuem sua origem na inteligéncia artificial. A inteligéncia artificial € um campo que
busca o desenvolvimento de sistemas que sejam capazes de tomar decisdes com
base no raciocinio. Assim, esses sistemas computadorizados devem aprender de
acordo com uma base de informacdo e serem capazes de extrapolar esta

informacéo, generalizando a aplicagdo desse conhecimento a novas possibilidades.
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Existem duas formas de aprendizado, 1) a dedutiva na qual o sistema é
desenvolvido baseado em regras que tornam possivel o raciocinio por meio da
generalizagdo do conhecimento, normalmente o processo de formalizagcdo do
conhecimento é realizado por especialistas; e 2) a indutiva na qual sao aplicadas
técnicas de extragdo do conhecimento (conhecidos por indutores) sobre uma base
de dados passados, sendo obtidos modelos sob a forma de regras, algoritmos ou
funcdes matematicas capazes de gerar o conhecimento.

Os modelos indutivos podem ter seu aprendizado supervisionado, no qual o
erro do modelo é controlado, pois sdo conhecidas todas as caracteristicas dos dados
historicos utilizados em seu aprendizado, ou ndo supervisionado, onde apenas se
tem a informacéo histérica, sem sua classificagdo. Diferentes modelos indutivos
apresentam diferentes vieses (bias) em seu resultado (ZHANG; TSAI, 2003).

Normalmente as metodologias de modelos computacionais evolutivos buscam
a otimizacdo de um problema definido por meio de uma formulagcdo matematica de
seu objetivo, denominada funcédo objetivo. Os modelos evolutivos sdo um caso
especial em termos de aprendizado, pois a0 mesmo tempo em que dependem do
aprendizado dedutivo na formulagdo de sua fungéo objetivo também se utilizam de
algoritmos indutivos para obtencao da otimizagéo esperada.

A computagdo evolutiva tem sua origem no estudo da teoria de evolugao
natural, sendo modelos de algoritmos que buscam atingir fungdes objetivos
definidas, para isso, partem de possibilidades de resolugao aleatérias e de acordo
com seu algoritmo de desenvolvimento evoluem no sentido de obter melhores
resultados na busca do objetivo estabelecido (REZENDE, 2005).

Para se tornarem duteis, os algoritmos tradicionais de descoberta das
solucionais mais apropriadas, ou algoritmos de otimizag&o, utilizam uma séries de
suposic¢des ou hipoteses sobre como avaliar a aptiddo de uma solugdo. Outra forma
tradicional de otimizagdo, baseada em gradientes-descendentes depende da
ocorréncia de baixas oscilacbes no problema sob pena de obter uma otimizagao
local e n&o global.

Mas os algoritmos evolutivos ndo dependem deste tipo de premissa.
Fundamentalmente, a medicdo de performance deve ser capaz apenas de ordenar
duas solugdes comparativas e determinar aquela, que de alguma forma, € melhor
que a outra (FOGEL, 2000).
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Os algoritmos genéticos sdo os modelos mais conhecidos, baseados na teoria
da evolugcdo natural e na genética, estes modelos de otimizagdo possuem a
capacidade de trabalhar problemas com uma grande gama de solugdes. Nos
algoritmos genéticos a populagdo € um conjunto de possiveis solu¢gdes ao problema
determinado, sendo cada individuo dessa populagdo com uma estrutura semelhante

aos cromossomos (Figura 4).

Figura 4 — Diagrama geral do ciclo de vida de um algoritmo genético

Algoritmo 1 — Algoritmo Genético
T=0;
Gerar Populagéo Inicial P(0);

para todo cada individuo i da populagao atual P(t) faga
Avaliar aptidao do individuo i;

fim para

enquanto Critério de parada néo for satisfeito faga
t=t+1;
Selecionar populagao P(t) a partir de P(t-1);

O N g bk b=

9: Aplicar operadores de cruzamento sobre P(1);
10: Aplicar operadores de mutagao sobre P(1);
11: Avaliar P(1);

12: fim enquanto

Fonte: Rezende (2005)

A possibilidade de sobrevivéncia de cada individuo é avaliada por uma fungao
custo, fungdo esta a ser otimizada, sendo o resultado desta funcdo a aptidao de
cada individuo como melhor resultado ao problema, funcionando de forma de
selecado para reprodugado. Finalmente a evolugdo é propiciada pela aplicacdo de
operadores genéticos como selegdo, cruzamento e mutagdo (MARTINEZ et al,
2009).

Os operadores de selegao busca averiguar o quao apto cada individuo esta,
para ser considerado a melhor solugdo ao problema encontrado, depois disso, os
individuos sao cruzados, ou seja, pela juncao de partes de cada um dos individuos
aptos é formada uma nova populagao de individuos e, eventualmente, alguns destes

individuos sofrem alteragdes aleatérias de mutagdo, segundo uma determinada
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probabilidade de ocorréncia.

Existem implicagdes no resultado final do modelo de acordo com os
parametros e técnicas destes operadores, mas a fungao de selegdo, que ordena os
individuos mais aptos garante que as melhores alternativas encontradas ao

problema sejam sempre mantidas.

3 METODOLOGIA

A metodologia deste trabalho esta voltada ao desenvolvimento de algoritmos
genéticos capazes de otimizar a defini¢ao do limite inferior no modelo de Miller e Orr.
Nesse sentido, € necessario o desenvolvimento de simulacbes em diferentes
cenarios para obtencdo de séries de fluxos liquidos de caixa que possibilite a
validacao do modelo desenvolvido.

No caso especifico do problema abordado, autores ja apresentados,
destacaram a necessidade de nao considerar o saldo de caixa como uma variavel
aleatdria exclusivamente com distribuicdo normal. Dessa forma, investigar os
resultados obtidos em simulagdes com diferentes caracteristicas € de suma
importancia.

Assim, para obter dados que atendam a estes requisitos sera utilizado o
método de Monte Carlo (MC). O método de Monte Carlo consiste em um método
numérico que permite resolver problemas matematicos mediante a simulagéo de
variaveis aleatérias (SOBOL, 1976).

A geracdo de numeros pseudo-aleatérios pode ser realizada por diversas
técnicas numéricas, de acordo com a funcao densidade probabilidade (f.d.p.) que se
deseja. De acordo com a literatura apresentada os fluxos de caixa serdo gerados
segundo a Distribuicdo Normal, com média p e variancia 02 esta distribuicdo possui
uma tendéncia central.

Dessa forma, foram definidos alguns aspectos da simulagdo, com a geracao
de nove fluxos de caixa com 500 valores cada, alterando a sua média e variancia de
acordo com trés parametros (Tabela 1). Optou-se inicialmente pela média da
Amostra 1 como sendo zero, pois neste caso existe a mesma probabilidade do fluxo
de caixa possuir saldo negativo ou positivo. Nas demais amostras foram
consideradas médias maiores ($5.000 e $20.000) para analisar casos com menores
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probabilidades de fluxo de caixa negativo.

Tabela 1 — Geracao de numeros aleatérios

Geragao de Numeros Aleatérios Média Desvio-Padrdo Quantidade

Amostra 1 (média = zero)

Amostra 1.A zero 500 500
Amostra 1.B zero 1500 500
Amostra 1.C zero 2500 500
Amostra 2 (média = 5.000)

Amostra 2.A 5000 500 500
Amostra 2.B 5000 1500 500
Amostra 2.C 5000 2500 500
Amostra 3 (média = 20.000)

Amostra 3.A 20000 500 500
Amostra 3.B 20000 1500 500
Amostra 3.C 20000 2500 500

Fonte: Elaborado pelos autores

O objetivo foi validar o modelo de acordo com fluxos com médias e variancias
distintas, obtendo fluxos com valores negativos de saldo de caixa ou apenas com

valores positivos.

A analise descritiva das séries de fluxos gerada apresenta o detalhamento

das distribuigdes (Tabela 2).

Revista Produgéo Online. Florianépolis, SC, v.11, n. 2, p. 399-417, abr./jun., 2011
410



Tabela 2 — Analise descritiva das amostras

Analise

Descritiva

Amostras 1.A 1.B 1.C 2.A 2B 2.C 3.A 3.B 3.C
Média 22,14 88,72 93,07 4953,35 5026,75 5194,54 19971,69 20065,03 19911,60
Desvio

padrao 507,91 1544,65 2549,09 491,22 1453,51  2595,18 491,37 1476,85 2497,80

Variancia

da

amostra 2,58E+05 2,39E+06 6,50E+06 2,41E+05 2,11E+06 6,73E+06 2,41E+05 2,18E+06 6,24E+06
Curtose -0,33 -0,08 -0,21 0,17 0,67 0,35 -0,19 0,05 -0,12
Assimetria -0,05 0,02 0,00 0,10 -0,06 0,02 0,16 -0,08 0,07

Intervalo  2802,41 879227 15715,34 3002,35 9800,93 17357,52 2990,89 9339,38 13594,13
Minimo -1384,72 -4366,67 -7924,25 3541,75 -140,90 -3718,05 18649,11 15693,25 13049,46
Maximo 1417,68 442560 7791,10 6544,10 9660,03 13639,47 21640,00 25032,63 26643,59
Contagem 500 500 500 500 500 500 500 500 500

Fonte: Elaborado pelos autores

Em seguida, os fluxos foram aplicados ao AG programado para otimizar o
parametro LM (limite minimo) do modelo Miller-Orr com a funcédo objetivo de
minimizar o custo total.

Foram definidos dois modelos de algoritmos genéticos, o primeiro (AG1) com
as definicdes normais e o segundo (AG2) com a supressdo dos operadores de
cruzamento, ou seja, seria utilizado apenas operadores de mutagao

Os parémetros definidos foram os seguintes:

e Saldo inicial de caixa: todas as séries de saldos de caixa partiram de
um saldo inicial de $1.000,00, somado a cada momento com o valor
gerado na série de fluxos de caixa. A determinacdo de um saldo inicial
fixo ndo intefere na relevancia dos fluxos, pois € ajustado logo apds o
calculo do primeiro fluxo de caixa;

e Custo de transagao (F) foi definido arbitrariamente em $2,85 como uma
tarifa incidente por operagao, seja ela de investimento (saida de caixa
para o investimento) quando o saldo atinge o limite superior, ou
desinvestimento (saida do investimento para o caixa) quando o saldo

atinge o limite minimo estabelecido;

e Custo de oportunidade (K), assumido pelo custo financeiro de obter o
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valor da ruptura de caixa emprestado, de 1% sobre este valor;

e Limite minimo (LM) que é o objetivo do AG deve ser obtido entre -
$2.000 e $10.000, sendo este intervalo definido arbitrariamente entre o
limite de crédito que a empresa possui como sendo $2.000 e $10.000

em montante suficiente para cobrir seus riscos;

e Foram gerados 100 individuos LM para cada série simulada, com 500
iteracdes do AG para obtencdo do Custo de cada fluxo de caixa e do
Custo Total da série, com valores variando de -$2.000,00 até
$10.000,00;

e Para os AG’s foram definidos os parametros:

o Valores: binarios, transformados a partir das séries de saldo de
caixa (AG1 e AG2);

o Cruzamento: método da roleta entre 2 pais gerando 2 filhos
(AG1T);

o Mutagao: taxa de mutagédo de 1%, alterando um determinado bit
do valor (AG1 e AG2).

Os parametros utilizados nesta metodologia foram atribuidos de maneira
empirica, visando a observacdo da composicado do resultado da otimizacédo do valor
de LM, pois ndo foram observadas referéncias que pudessem basear a forma de
estruturagao do referido problema de otimizagdo. A seguir os resultados s&o apresentados

e analisados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos pela férmula de otimizagdo sdo apresentados na
Tabela 3
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Tabela 3 — Resultados 6timos

AG1 - com Operadores de Cruzamento e Mutagao

Geragao de Numeros Limite Minimo Custo Média Desvio
Aleatorios Ideal Total LM Padrao LM
Amostra 1 (média = 0)

Amostra 1.A 2380,90 1508,68

Amostra 1.B 5712,60 1150,25 5566,13 3114,58
Amostra 1.C 8604,90 1226,72

Amostra 2 (média = 5.000)

Amostra 2.A 9801,90 868,85

Amostra 2.B 9676,40 879,41 9775,07 88,36
Amostra 2.C 9846,90 888,55

Amostra 3 (média = 20.000)

Amostra 3.A 8211,00 1068,75

Amostra 3.B 9617,40 1065,90 9062,17 748,45
Amostra 3.C 9358,10 1065,90

AG2 - com Operadores de Mutaciao

Geracgao de Numeros Limite Minimo Custo Média Desvio
Aleatorios Ideal Total LM Padrao LM
Amostra 1 (média = 0)

Amostra 1.A 2234,40 1507,21

Amostra 1.B 5473,80 1129,47 5432,03 3176,96
Amostra 1.C 8587,90 1226,55

Amostra 2 (média = 5.000)

Amostra 2.A 9860,00 866,58

Amostra 2.B 9453,20 880,03 9737,17 246,67
Amostra 2.C 9898,30 889,07

Amostra 3 (média = 20.000)

Amostra 3.A 9932,30 1065,90

Amostra 3.B 9193,10 1065,90 9612,60 379,57
Amostra 3.C 9712,40 1065,90

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados obtidos apontam para a definicdo de um limite minimo ideal
(LM*) capaz de reduzir o Custo Total da manutencdo de saldo em caixa. Neste
ponto, analisar as amostras e seus resultados torna-se relevante.

Primeiro, nota-se que independente da utilizacdo dos operadores de
cruzamento, ambos algoritmos (AG1 e AG2) apresentaram resultados muito
semelhantes, o que indica a prevaléncia dos operadores de mutagao para garantir a
ambrangéncia espacial do modelo, onde, normalmente, a utilizacdo exclusiva dos

operadores de cruzamento tende a uma otimizagao local (REZENDE, 2005).
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No caso das amostras 2 e 3 para os dois modelos, que apresentam médias
maiores e menores chances de saldo negativo de caixa, mesmo com a mudanca
significativa do desvio padrdo entre os subgrupos A, B e C, o valor ideal de LM*
quase nao obteve variagbes, destacando-se a amostra 2 com menor desvio padrao
entre os valores de LM* obtidos.

Dessa maneira, nota-se que os custos totais das amostras ficam proximos
mesmo com uma maior variabilidade dos fluxos de caixa, no caso das amostras 2 e
3, avaliados pelo desvio padrao calculado dos trés valores obtidos para LM* em
cada grupo.

Ja no caso da amostra 1, com média zero e consequentemente maiores
chances de ruptura de caixa, os valores obtidos de LM* apresentaram maiores
diferengas, bem como um maior desvio padrdo para os valores obtidos em LM* de
cada grupo.

Com isso, pode-se verificar que no caso de empresas cuja meédia do fluxo de
caixa seja positiva, proporcionando um nivel de caixa mais alto, o custo do caixa é
reduzido, como é o caso da amostra 2. Mesmo assim, fluxos de caixa com médias
altas tendem a elevar novamente o custo, conforme demonstra a amostra 3.

Dessa forma, no caso de empresas com fluxos de caixa baixos, como é o
caso da amostra 1 (com a média do fluxo de caixa sendo zero), o risco de ruptura de
caixa eleva os valores minimos necessarios (LM*) conforme a variabilidade da
amostra aumenta (1A, 1B e 1C), enquanto nas amostra com maior média (amostras
2 e 3) os valores de LM* obtidos ficam bem proximos entre si, com uma baixa
variabilidade demonstrada na coluna Desvio Padrao LM.

Os resultados obtidos como o6timos demonstram que os modelos foram
capazes de chegar a um ponto de minimo custo, devido a especificagdo dos AG’s,

com alta probabilidade de obter o minimo global.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os algoritmos genéticos tém se demonstrado uma ferramenta muito util na
aplicacéo deste tipo de problema de otimizagdo. Ao auxiliarem na definicdo de
parametros como o limite minimo de caixa, pode-se encontrar com maior

imparcialidade o valor ideal para o saldo de caixa.
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Os resultados apontam para uma area promissora, ainda assim, maiores
estudos e simulagdes sdo necessarias, uma vez que os resultados ndo puderam ser
comparados com outros modelos, assim, demanda-se um estudo mais aprofundado
com a comparagao com os modelos de definigdo do saldo de caixa mais recentes.

Apesar disso, ndo ha métrica de comparagao para os modelos aplicados, uma
vez que o modelo original de Miller e Orr ndo soluciona a definicdo do ponto ideal de
caixa, apenas o apresenta como sendo uma fungédo da distribuicdo dos fluxos de
caixa de acordo com o valor minimo determinado (limite minimo). Além disso, os
algoritmos genéticos encontram o melhor valor, dentro de seu objetivo, com base
experimental, assim, em alguns desses fluxos pode existir mais de um LM*, ou
mesmo, novos experimentos podem encontrar solugdes melhores.

O estudo contribui significativamente ao apontar a necessidade de
operadores de mutacdo para o problema. Maiores simulacbes relativas a este
operador podem indicar vantagens significativas na otimizagao do problema.

Os resultados apresentam vantagens, principalmente em um problema de
otimizagdo com grande variabilidade de respostas, impossivel de ser resolvido por
outras técnicas de otimizacéo lineares, indicando uma metodologia consistente para

o problema de otimizacdo do saldo de caixa.
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