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As micro e pequenas empresas tem um papel econémico e social fundamental no Brasil,
representando a maioria dos estabelecimentos formais no pais. No entanto, essas
entidades apresentam um alto indice de mortalidade precoce, sendo o mau
gerenciamento do capital de giro, um dos fatores que contribuem para a insolvéncia
dessas empresas. O objetivo deste artigo € identificar se 0s conceitos tedricos de gestdo
do capital de giro estdo sendo aplicados pelos gestores das micro e pequenas empresas
comerciais de Sdo Luis - MA. Assim, realizou-se uma pesquisa qualitativa, por meio de
entrevistas semiestruturadas, com 10 gestores de empresas. A pesquisa concluiu que o
gerenciamento do capital de giro nessas empresas € realizado por meio de ferramentas
gerenciais simples e métodos pouco eficientes, ndo suportados em técnicas de gestdo
expostas na literatura.

Palavras-chaves: Micro e pequenas empresas. Capital de giro. Analise de conteudo.

1.INTRODUCAO

As micro e pequenas empresas (MPE) vém adquirindo ao longo dos ultimos
anos uma importancia crescente no Brasil, devido ao seu relevante papel
socioeconémico, constituindo 9 milhdes de pequenos negdcios em todo o pais,
empregando 52% da méo-de-obra formal e 40% da massa salarial brasileira, além de
contribuirem com 27% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional (SEBRAE, 2014).
Apesar dessa intensa participacdo das MPE na atividade econémica nacional, uma
pesquisa do SEBRAE (2016) revelou indices elevados de mortalidade precoce nesse

segmento empresarial.
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: " Diante do exposto, destaca-se a seguinte questdo que norteia o0
desenvolvimento desta pesquisa: de que forma os conceitos tedricos de gestdo do capital
de giro estéo sendo aplicados pelos gestores das micro e pequenas empresas comerciais
de Sdo Luis - MA? Para tanto, o objetivo do artigo é identificar se 0s conceitos tedricos
de gestéo do capital de giro estdo sendo aplicados pelos gestores das micro e pequenas
empresas comerciais de Sdo Luis - MA. A pesquisa foi desenvolvida numa abordagem
qualitativa com 10 MPE comerciais localizadas na Rua Grande - Centro, na cidade de
Sdo Luis - MA, que, segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (SEBRAE), trata-se do maior e mais antigo corredor comercial de S&o Luis,

com grande concentracdo de lojas varejistas dos mais variados segmentos do comércio.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestdo do capital de giro

Para iniciar este item, define-se o capital de giro como 0s recursos
necessarios para satisfazer as necessidades operacionais rotineiras da empresa,
compreendendo um ciclo iniciando na aquisicdo da mercadoria até o recebimento da
venda realizada (Assaf Neto & Silva, 2012). Vieira (2008) define o capital de giro como
0 montante investido em elementos componentes do ativo circulante, como: caixa,
bancos, aplicacdes financeiras, estoques e contas a receber de clientes. A composi¢do do
giro de uma empresa esta relacionada com a sua situacdo econdmica e financeira, pois
fatores como volume de vendas, sazonalidade do negdcio, conjuntura econdmica
(macroeconomia), tecnologia e politica de negdcios sdo determinantes para o volume do
capital de giro (Assaf Neto & Silva, 2012). Assim, para manter um nivel adequado de
capital circulante, a empresa deve gerir de forma eficiente os elementos do giro.

Vieira (2008) argumenta que o principal objetivo da gestdo do capital de
giro € a manutencdo do equilibrio financeiro da empresa como forma de garantir a
continuidade da atividade operacional e proporcionar condi¢des adequadas de
crescimento e sustentabilidade a empresa. Para Assaf Neto e Silva (2012), a gestdo do
capital de giro abrange decisbes financeiras de curto prazo, permitindo melhor
entendimento de como as empresas geram, aplicam e gerenciam Seus recursos

financeiros.
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Nas empresas comerciais, 0s investimentos em elementos circulantes
proporcionam rentabilidade e liquidez, consistindo a gestdo do capital de giro na
esséncia dos seus negocios (Assaf Neto & Lima, 2011). Por esse motivo, a compreensdo
das atividades operacionais e a gestdo dos elementos do capital de giro requerem
bastante atengdo e acabam por consumir boa parte do tempo dos gestores dessas

empresas.

2.2 Ciclo Operacional, Ciclo Econémico e Ciclo Financeiro

Os contornos estruturantes do capital de giro abrangem a dinamica dos
ciclos operacional, econdmico e financeiro das organizagdes. Assim, segundo Vieira
(2008), para a maior parte das empresas, a atividade operacional se desenvolve através
de um processo continuo de compras, estocagem e venda. A essas etapas podem ser
associados prazos para pagamento aos fornecedores, prazos para manutencdo de
estoques e prazos para recebimento dos clientes, 0s quais séo elementos que constituem
os ciclos denominados operacional, econdmico e financeiro. No ambito do ciclo
operacional, esse € iniciado com a compra da mercadoria e se estende até o recebimento
das vendas realizadas.

Na impossibilidade de autofinanciar seu giro, a empresa podera recorrer a
financiamentos operacionais, como fornecedores, ou ndo operacionais, como
empréstimos bancarios, sendo essas op¢des formas de complementar o volume de
recursos necessarios ao financiamento de suas atividades. No entanto, destaca-se que ao
mesmo tempo, a empresa eleva seu endividamento e o risco de ndo conseguir liquidar
0S compromissos com os credores.

No ambito do ciclo econdmico, consideram-se as ocorréncias de natureza
econdmica, envolvendo as compras de mercadorias até a respectiva venda (Assaf Neto
& Silva, 2012). As movimentacbes de recursos, como pagamento a fornecedores e
recebimentos de clientes, ndo sdo levados em consideracdo nesse ciclo, refletindo
basicamente o PME. O ciclo econdmico contribui para controlar melhor o estoque da
empresa, uma vez que a redugdo ou o0 aumento no volume de compras, conforme o caso,
podem ocasionar desequilibrio financeiro com a perda de vendas ou a imobilizacdo do
capital de giro, impactando nos resultados da empresa. Para além disso, contribui para

definicdo de quais sdo as mercadorias com maior ou menor saida do estoque, revelando
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o0 cenério das preferéncias do consumidor e apontando qual devera ser a composic¢ao do
estoque.

O ciclo financeiro mede exclusivamente as movimentagdes de caixa,
abrangendo o periodo compreendido entre o pagamento aos fornecedores e 0
recebimento das vendas das mercadorias (Assaf Neto & Silva, 2012). Vieira (2008)
afirma que o ciclo financeiro representa uma quantificacdo de dias em que 0s recursos
ficam comprometidos com os pagamentos até a efetivacdo dos recebimentos dos
clientes. Para Assaf Neto e Silva (2012), esse ciclo representa o intervalo de tempo o
qual a empresa ira necessitar efetivamente de financiamento para suas atividades.
Quanto maior o prazo de pagamento aos fornecedores e menor o periodo de
recebimento dos clientes, mais dinheiro em caixa a empresa terd, reduzindo a
necessidade por recursos financeiros de terceiros. Por outro lado, quanto menor o prazo
oferecido pelos fornecedores e maior o prazo de pagamento dos clientes, maior sera a
necessidade da empresa em utilizar seu capital de giro ou a recorrer a capitais onerosos.

Obviamente, em termos de gestdo de capital de giro, um dos objetivos
permanentes da empresa € a busca por reduzir seu ciclo financeiro, o que podera ser
alcancado atraves do aumento do giro de estoque, vendas rapidas, reducdo do prazo de
pagamento concedido aos clientes, incentivos de vendas a vista, acelerar a cobranca dos
créditos em atraso e negociar junto aos fornecedores maiores prazos para pagamento das
mercadorias adquiridas (Matias, 2007). Como se observa nos argumentos acima, oS
ciclos operacional, econémico e financeiro mensuram o tempo em que as atividades da
empresa sdo desenvolvidas, assim como demonstram as entradas e saidas de recursos
financeiros, auxiliando tanto na projecdo do fluxo de caixa quanto no dimensionamento
da necessidade de capital de giro, sendo, portanto, indicadores extremamente

importantes para avaliar e controlar a eficiéncia da gestdo do capital de giro.

2.3 Gestdo de Caixa

Uma funcdo basica indispensavel da gestdo financeira é prover a empresa de
recursos financeiros suficientes para efetuar os pagamentos de suas operacdes. A falta
de recursos deixa a empresa numa posicdo de liquidez desfavoravel, reduzindo sua
capacidade de pagamento e elevando seu risco financeiro. Neste contexto, o fluxo de

caixa € o principal instrumento de controle e acompanhamento das diversas
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movimentacdes de entrada e saida de recursos financeiros de uma empresa. Silva (2008)
destaca que o objetivo principal do fluxo de caixa € proporcionar uma visao geral das
atividades financeiras diarias das contas circulantes, em especifico, obter uma viséo dos
recursos livres que representam o grau de liquidez da empresa.

Na anélise do fluxo de caixa é importante que o gestor realize comparagdes
entre 0 fluxo de caixa realizado e o projetado, objetivando identificar eventuais
variagOes e as causas de suas ocorréncias. Antes disso, considera-se a importancia de
andlise das potencialidades de informacdes que podem ser extraidas do fluxo de caixa
realizado, consolidando dados que contribuam para tomada de decisédo gerencial e que
impactam diretamente na vida financeira da empresa. Silva (2012) destaca algumas
dessas potenciais informacdes:

e total de recebimento dos clientes face o volume de vendas;

e pagamento aos fornecedores, volume de compras, total de despesas

administrativas, financeiras e operacionais e suas variacées no periodo;

¢ volume de empréstimos bancarios de curto e longo prazo;

e valores desembolsados para pagamentos de despesas;

e receitas financeiras.

Com relacdo ao fluxo de caixa projetado (or¢camento de caixa), trata-se de
uma técnica que visa levantar todas as entradas e saidas de recursos previstos em
determinado periodo futuro, permitindo obter maior controle e acompanhamento dos
recursos financeiros, identificando as necessidades de financiamento de curto prazo da
empresa e 0s eventuais excedentes de caixa. (Assaf Neto & Lima, 2011). Nesse sentido,
a elaboracdo de um modelo de projecdo de caixa € um importante instrumento de
controle do desempenho da empresa, servindo como ponto de referéncia em relacdo aos
valores realizados, ou seja, comparando a realidade com uma estimativa, fazendo com
que os gestores identifiquem eventuais insuficiéncias de caixa ou excedentes de
recursos.

Gazzoni (2003), em sua analise sobre o fluxo de caixa como ferramenta de
controle financeiro, ressaltou que o uso do fluxo de caixa ainda é pouco utilizado como
instrumento de planejamento e orcamento nas empresas. Realizando um estudo de caso,
em uma pequena empresa, observou que as informacdes gerenciais eram desorganizadas

e imprecisas para a tomada de deciséo, inclusive o controle das movimentacdes de caixa
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ndo era realizado. Os resultados de Gazzoni (2003) demonstravam que a empresa
apresentava “dificuldade cronica de recursos financeiros”, concluindo que essa situacao
de falta de liquidez poderia ser evitada, caso utilizasse o fluxo de caixa e planejasse
medidas baseadas em orgamento consistente. Nesse contexto, Assaf Neto e Silva (2012)
também afirmam que os problemas de liquidez nas empresas, em sua maioria, decorrem
da inadequada gestdo do caixa da empresa, considerando um determinado nivel de
recursos monetarios para satisfazer as suas necessidades financeiras.

A necessidade de manter um nivel adequado de caixa, notadamente pelos
motivos citados anteriormente, € uma tarefa ardua para os gestores das empresas. Os
saldos de caixa propiciam a liquidez e a capacidade de pagamento a empresa, todavia,
esse volume de recursos ndo deve ser mantido em niveis elevados sob pena de ficarem
subutilizados, incorrendo em custos de oportunidade, pois poderiam estar aplicados em
ativos mais rentaveis.

Outro aspecto a considerar, quanto menor o caixa, menor a liquidez e,
consequentemente, maior o risco financeiro da empresa. Nesse contexto, Assaf Neto e
Silva (2012) orientam que o gestor, em sua tomada de deciséo, deve levar em conta dois
aspectos basicos: o custo de manter a liquidez e o custo da provavel falta de liquidez. O
custo da manutencdo da liquidez refere-se ao custo de oportunidade dos recursos
disponiveis. Ja o custo da falta de liquidez refere-se aos riscos decorrentes da auséncia
de recursos para satisfazer as necessidades de caixa.

Identifica-se autores que desenvolveram modelos quantitativos de
administracdo de caixa, visando definir o nivel “6timo” de caixa para uma empresa,
destacando-se trés modelos: o caixa minimo operacional, 0 modelo de Baumol (Lote
econémico) e o de Miller-Orr. O modelo de caixa minimo operacional é uma técnica
pouco sofisticada, o qual divide o0 montante de desembolso anual por seu giro de caixa.
Por sua vez, para obter o giro de caixa, basta dividir 360 pelo ciclo financeiro (Assaf
Neto & Silva, 2012).

Relativo ao modelo de Baumol, a proposta orienta que em vez de manter
todos os recursos em caixa para efetuar os pagamentos previstos em determinado
periodo, uma parte dos recursos devem ser aplicados em investimentos financeiros de
curto prazo e resgatados conforme as necessidades previstas da empresa. Ou seja,

existem dois ativos, o caixa e a aplicacdo financeira, onde é possivel alocar 0s recursos.
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Desta forma, a gestdo de caixa estaria maximizando o retorno destes recursos (Matias,
2007).

O modelo Miller-Orr também assume a existéncia de dois ativos, o caixa e
as aplicacdes financeiras. Assume-se também que devido a aleatoriedade do fluxo de
entrada e saida de recursos financeiros, o saldo de caixa sofra alteracdes para mais ou
para menos. Procura-se, entdo, considerar a determinacdo de dois limites para o nivel de
recursos em caixa, 0 minimo e o maximo, de tal forma que, ao se atingir um nivel
abaixo do minimo, € providenciado o resgate de recursos, e atingindo-se um nivel acima
do maximo é feita a aplicacdo dos recursos, de forma a se estabelecer o nivel de liquidez
definido como adequado (Matias, 2007).

2.4 Gestéo de Conta a Receber

No tocante a contas a receber, financeiramente, o ideal para uma empresa
seria receber os pagamentos de seus clientes exclusivamente a vista. Os efeitos seriam
6bvios, como inadimpléncia zerada e uma reducdo dos custos, do ciclo financeiro, das
incertezas do mercado, e consequentemente, uma reducdo da necessidade de capital de
giro. Nesse sentido, Carvalho (2012), em sua tese sobre gestdo de capital de giro,
evidencia que as empresas com alta proporcao de vendas a vista, geralmente registram
maior liquidez, maior confianca no fluxo de caixa e poucos devedores para administrar,
afetando positivamente a rentabilidade da empresa. No entanto, as empresas costumam
conceder vendas a prazo a seus clientes, 0 que torna necessario realizar uma boa gestdo
de contas a receber.

Vender a prazo significa conceder crédito aos clientes. A empresa vende
suas mercadorias e 0s clientes assumem o compromisso de paga-las em data futura
previamente negociada. Na pratica, a empresa realiza um investimento no cliente,
suportando os custos incidentes nessa operacdo comercial, pois ndo havera de imediato
ingressos de recursos no caixa, 0 estoque precisara ser reposto e as despesas correntes
precisardo ser liquidadas. Logo, a empresa necessitara de capital para financiar seu giro,
em caso de suas reservas financeiras serem insuficientes.

E importante ressaltar que o objetivo de vender a prazo ndo é apenas
proporcionar o incremento das vendas, mas também aumentar o giro dos estoques e

obter ganho de escala, maximizando, desta forma, a rentabilidade da empresa. Segundo
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Assaf Neto e Silva (2012), na gestdo de contas a receber, destacam-se dois aspectos
relevantes, a politica de crédito e a concessao de crédito. No primeiro, o foco é a anélise
geral de conceder ou ndo o crédito, enquanto no segundo a atengdo é para concessao
individual do crédito.

No tocante a politica de crédito, Matias (2007) enfatiza a influéncia direta
sobre o fluxo de caixa e 0s investimentos necessarios em capital de giro, uma vez que,
por exemplo, ao conceder prazos maiores de pagamento aos clientes, proporciona
incremento no volume de vendas, pressupondo a geracdo de maiores despesas com a
cobranca de valores e a perda com devedores duvidosos. Considera-se, também, o
possivel impacto no aumento dos investimentos em estoque, pois um nivel elevado de
vendas requer estoques maiores para acompanhar a demanda.

Nesse sentido, Assaf Neto e Silva (2012) enfatizam as principais medidas
financeiras de uma politica de credito: o investimento de capital, o investimento em
estoque, as despesas com cobranca e as despesas com devedores duvidosos. O
investimento de capital esta relacionado com os recursos utilizados para financiar as
vendas a prazo da empresa. J& o investimento em estoque tem relagdo com o volume de
vendas. As despesas com cobranca referem-se aos gastos efetuados pela empresa para
reaver os valores da inadimpléncia, como, por exemplo, as cartas de cobranca, 0s
dispéndios judiciais e cartorarios, 0s servi¢os bancarios e o custo com 0s convénios com
instituicOes de protecdo ao crédito. Por fim, as despesas com devedores duvidosos
tratam das provaveis perdas financeiras decorrentes do ndo recebimento de valores
devidos pelos clientes.

Ainda de acordo com Assaf Neto e Silva (2012), a politica de crédito €
composta de quatro elementos: o padrédo de crédito, a cobranca, 0 prazo e o desconto.
Os padrbes de crédito estabelecem os instrumentos e as exigéncias minimas para a
concessao de crédito ao cliente, sendo sua funcgéo reduzir as perdas financeiras pelo ndo
recebimento, sem, contudo, reduzir as receitas. Com relacdo a cobranca, tem por
objetivo definir os critérios e os procedimentos a serem adotados por uma empresa,
visando o recebimento dos créditos nas datas de vencimentos. No que concerne ao
prazo, normalmente é concedido aos clientes para pagamento das compras em numero
de dias representativo do més comercial, como por exemplo, 30, 60, 90 dias. Por fim, os

descontos financeiros sdo 0s abatimentos no preco de venda das mercadorias, com
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vistas a incentivar os clientes a anteciparem os pagamentos ou pelo menos pagarem na
data negociada.

E possivel perceber que os padrdes de crédito restritos desestimulam vendas
a prazo e, portanto, tendem a diminuir o volume de vendas, as despesas com crédito e o
investimento em valores a receber. Em efeito contrario, um prazo de crédito amplo
incentiva as vendas, aumenta as despesas com crédito e o investimento em valores a
receber. Conceder grandes descontos financeiros tende a aumentar o volume de vendas
e a diminuir as despesas de crédito e os valores a receber. Por fim, uma politica de
cobranca rigida diminui as vendas, as despesas de crédito e os valores a receber (Assaf
Neto & Silva, 2012).

N&o obstante, o processo de crédito vem tornando-se extremamente
simplificado em alguns tipos de venda a prazo. E o caso de vendas efetuadas com cartdo
de crédito, em que a analise do cliente € delegada para a administradora de cartdes de
crédito, simplificando e reduzindo custos operacionais na empresa (Assaf Neto & Silva,
2012). Para empresa, por sua vez, é uma forma de aumentar suas vendas, com um
menor risco e uma maior competitividade em relacdo aos estabelecimentos que nao
aceitam a forma de pagamento com o cartdo, sobretudo pela vantagem de anular o risco
da inadimpléncia, considerando que o pagamento ¢é feito diretamente pela
administradora de cartdo de crédito, em média, 30 dias ap0s a transagéao.

2.6 Gestdo de Estoques

Os estoques possuem uma participacdo relevante no total de ativos das
empresas, principalmente no setor de comércio. Por serem ativos que demandam
grandes volumes de recursos financeiros (imobilizados), as empresas devem promover
rapida rotacdo em seus estoques de modo a elevar sua rentabilidade, e contribuir para
manutencdo de sua liquidez. Quanto mais rapido ocorrer a venda dos estoques, ou seja,
guanto mais elevado o giro do investimento, menores serdo os custos do financiamento
(Assaf Neto & Lima, 2011).

Outro aspecto importante relacionado ao estoque é a sua influéncia no ciclo
financeiro da empresa, pois um dos componentes desse ciclo é o PME. Em geral, 0s
aumentos no volume de estoques sem o correspondente aumento no volume de vendas,

provocam elevacdo do PME, o que aumenta o ciclo financeiro, e por consequéncia, mais
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2007).

A gestdo do estoque requer bastante atencdo por parte dos gestores das
empresas, tendo em vista que, se por um lado niveis baixos de estoques aumentam 0s
riscos de prejuizos a empresa, como o fato de ndo poder atender a determinados pedidos
de compras dos clientes, por outro, elevados estoques poderdo representar custos
maiores para empresa, como por exemplo, custo de oportunidade e manutencao.

Determinar um nivel adequado de estoque e decidir a quantidade que deve
ser adquirido a cada periodo, de modo a garantir um fluxo econémico continuo, que seja
capaz de sustentar o nivel de atividade da empresa, sdo fatores essenciais para uma
eficiente gestdo dos estoques. Nesse contexto, destaca-se duas abordagens cléassicas para
a gestdo de estoques, a curva ABC e o Lote Econdmico de Compra (LEC). No ambito
da curva ABC, define-se como um sistema para monitorar os niveis de estoque. O LEC
€ um método que busca auxiliar o administrador na gestao de estoques, tendo como base
0 estabelecimento de um tamanho 6timo de pedido de mercadorias (Matias, 2007).

A Curva ABC ¢é uma técnica comumente utilizada para definir uma politica
adequada de compras de estoques, segregando-o0s por sua importancia, com énfase para
0s produtos mais representativos em termos de volume. Nesse sentido, a empresa
estabelece uma hierarquia dos produtos em estoque, ou seja, pressupondo a
diversificacdo desses produtos, alguns serdo mais importantes que outros. A
importancia de cada item do estoque é definida pela empresa, com base, por exemplo,
em seu custo, preco de venda, ou sua participacao no total dos investimentos efetuados
(Assaf Neto & Lima, 2011).

Para um melhor esclarecimento da técnica abordada, descreve-se o0 seguinte
exemplo préatico: uma empresa que trabalha com 100 itens diferentes, os quais exigem
um investimento médio total de R$ 200 mil, e por meio da aplicagdo da técnica da curva
ABC, identifica-se que R$ 140 mil do estoque teve investimento em 20 daqueles itens.
Ou seja, 20% dos itens estocados sdo responsaveis por 70% dos investimentos totais,
por isso, esses itens devem merecer atencdo especial em relacdo aos 80% que
participam com apenas 30% dos investimentos.

No ambito do LEC, destaca-se que tem por finalidade béasica definir um

volume de compra de um pedido, de forma que o custo total controlavel do estoque seja
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minimizado. E certo que uma quantidade maior de pedido de estoque permite que a
empresa reduza sua frequéncia de solicitagfes, diminuindo em consequéncia 0s custos
vinculados aos pedidos. No entanto, essa deciséo resulta em elevacdo no volume dos
estogques e, consequentemente, em seus custos de manutencdo (Assaf Neto & Lima,
2011). Em sintese, a técnica do lote econdmico define a quantidade a ser comprada que

vai minimizar os custos de estocagem e os custos dos pedidos.

3. METODOLOGIA

Este artigo tem uma abordagem qualitativa descritiva, utilizando entrevistas
e a técnica da analise de conteido. A investigacdo empirica focou em MPE comerciais
localizadas na Rua Grande - Centro, cidade de S&o Luis, capital do estado do Maranhé&o.
Segundo o SEBRAE (2015), a Rua Grande compreende um eixo iniciado na Praca Jodo
Lisboa até a Rua do Passeio, sendo o maior e mais antigo corredor comercial de Sao
Luis. Neste cenario, consideram-se como populacdo alvo da pesquisa 0s gestores das
empresas comerciais localizadas na Rua Grande e o tipo de amostra por acessibilidade.

Utilizou-se 10 MPE comerciais localizadas na Rua Grande e pertencentes a
uma carteira de clientes fornecida por um gerente de um Banco de Desenvolvimento.
Tal gerente apresentou as informacdes do pesquisador e 0s gestores foram receptivos
em colaborar com a pesquisa, evitando, portanto, as provaveis dificuldades que o
pesquisador poderia encontrar caso realizasse uma abordagem direta as diversas
empresas da regido, como por exemplo, alegacdo de falta de tempo (pessoas muito
ocupadas), receio em fornecer informagdes gerenciais a um “desconhecido” ou a
auséncia dos gestores em seus locais de trabalho.

Como fonte de dados, utilizou-se uma entrevista semiestruturada realizadas
em junho de 2017, com tempo de duracdo méaxima de 45 minutos. Torna-se importante
ressaltar que todas as entrevistas foram realizadas no proprio local de trabalho dos
entrevistados, ndo s6 pela conveniéncia dos respondentes, dando-lhes condicdes de
privacidade e tranquilidade no momento da realiza¢éo das entrevistas, mas também pela
oportunidade de analisar melhor o ambiente organizacional das empresas. Os registros
das entrevistas foram feitos com uso de um gravador, objetivando garantir o registro das
informacdes, e posteriormente transcritas, com a devida autorizacdo de todos 0s

entrevistados, garantindo-lhes o anonimato e a confidencialidade das respostas. O

32

Revista Onis Ciéncia, Braga, V. V, Ano V N2 17, setembro/dezembro 2017 — ISSN 2182-59



(Nemin

1 i
entrevistador procurou ndo influenciar o discurso dos entrevistados, evitando, sempre
que possivel, o dialogo e controlando a sua postura corporal e gestual. Para realizacdo
das entrevistas, utilizou-se um roteiro com perguntas fechadas e abertas, com a
finalidade de obter o maximo de informacdes referentes ao objetivo do trabalho,
abordando o perfil das empresas e dos gestores, assim como assuntos relacionados a
gestéo do capital de giro nas empresas.

Para analise dos dados, utilizou-se a técnica da analise de contetdo que é
definida como o conjunto de técnicas de analise das comunicacfes e das mensagens que
consideram a logica de um sentido a ser desvendado por detrds do discurso simbdlico e
polissémico (Bardin, 2015). Como uma técnica, a analise de contetido é realizada com
procedimentos claros e definidos que permitem a separacdo entre a personalidade do
investigador e a pesquisa, gerando resultados que sdo confiaveis e reaplicaveis
(Krippendorff, 2013). Neste sentido, Bardin (2015) aponta que a maioria dos
procedimentos da analise de contetdo € organizada em torno de categorias. (ver Tabela
1).

Tabela 1 - Categorias das entrevistas

Categoria Descricédo Elementos
Capital de giro Recursos disponiveis a empresa para m_anutengéo de suas atividades Capital de Giro
operacionais

Controle de Registro e acompanhamento das movimentacdes de entrada e saida de Caixa
Caixa recursos financeiros. Bancos
Controle de Cartéo de
Contas a Acompanhamento dos créditos a receber nas vendas realizadas a prazo Crédito
Receber Duplicatas
Controle de Controle de niveis adequados de mercadorias Estoque
Estoque

Fonte: Elaborado pelos autores (2017)

Essas sdo classes que reinem um grupo de elementos sob um titulo genérico
que foram reunidos em razdo das caracteristicas comuns destes elementos. Destacando
que o critério de categorizacdo pode ser por: i) temas, ii) por sintatico como verbos ou
adjetivos, iii) léxico, ou seja, classificacdo das palavras segundo o seu sentido, e, por
fim, iv) expressivos, categorias que classificam as diversas perturbac6es da linguagem.
No estudo de Hsieh e Shannon (2005) foi realizado uma andlise da amplitude da anélise
de conteddo, identificando trés formas de interpretar o texto da técnica, sdo elas: a
convencional, a somativa e a direcionada. Na abordagem convencional, segundo Hsieh

e Shannon (2005), ocorre a descricdo de um fenbmeno e as categorias ndo sao pré-
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concebidas. Se os dados forem recolhidos atraves de entrevistas abertas, as categorias
surgem a partir da analise dos dados.

A anélise de contetdo somativa, de acordo com Hsieh e Shannon (2005),
inicia-se com a identificacdo e a quantificacdo de determinadas palavras ou conteddo
com a finalidade de compreender o uso das palavras. Se analise encerrar na contagem
da frequéncia, classifica-se como quantitativa, porém em uma anélise qualitativa, a
abordagem somativa vai além da contagem de palavras, pois o foco esta em descobrir
significados ocultos das palavras ou contetdo. No &mbito da andlise de
contetdo direcionada, segundo Hsieh e Shannon (2005), o pesquisador pode categorizar
com a utilizacdo da teoria e validar ou ampliar uma questdo teorica. O pesquisador
desenvolve o esquema de c6digos iniciais de categorias antes mesmo de comecar a
pesquisa. Na analise dos dados, qualquer contetdo que ndo poder ser classificado com o
esquema de codificacdo inicial e que possua significado relevante para pesquisa, seria
dado um novo codigo (Hsieh & Shannon, 2005). Nesta pesquisa, optou-se pela analise
de contetdo direcionada, pois os depoimentos dos respondentes foram classificados em
categorias pre-determinadas. Neste contexto, divide-se em duas partes, perfis das
empresas e dos gestores e analise da gestdo do capital do giro. Inicialmente, apresenta-
se um resumo das caracteristicas das empresas e dos gestores entrevistados e, em

seguida, foi feita uma analise da gestdo do capital de giro nas respectivas empresas.

4. OS RESULTADOS E A ANALISE

A pesquisa envolveu 10 MPE comerciais localizadas na Rua Grande.
Relativamente ao ambiente organizacional, observou-se que as microempresas tém uma
estrutura fisica reduzida com poucos metros quadrados e escassez funcionarios, no
maximo trés, em contrapartida, as pequenas empresas apresentaram uma melhor
infraestrutura organizacional, em termos de recursos humanos, sistemas informatizados
e espaco fisico. Ao realizar as entrevistas, percebeu-se que a absoluta garantia da
confidencialidade das entrevistas e a indicacdo do pesquisador pelo gerente do Banco,
pareceu ter diminuido o receio dos entrevistados de revelar seus dados pessoais, as
experiéncias profissionais e as informacfes gerenciais das empresas. Por isso, a
introducdo da pessoa do pesquisador pelo gerente, forneceu condicdes de estabelecer

um momento espontaneo, tornando vidvel o aprofundamento das informacdes obtidas.
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Relativamente ao porte das empresas, utilizou-se para classificar as
empresas a definicdo do SEBRAE, que usa como critério 0 nimero de empregados.
Nesse sentido, observou-se seis microempresas e quatro pequenas empresas e todas
optantes pelo regime de tributacdo do Simples Nacional. Quanto ao ramo de atividade,
as empresas estdo distribuidas em diversos ramos do comércio, como armarinho,
confecgdes, Otica, papelaria, calcados e equipamentos de protecdo individual. No
tocante ao tempo de atividade, duas empresas estdo no mercado hé 2 anos, uma empresa
tem 4 anos, trés empresas estdo exercendo suas atividades entre 10 e 15 anos e quatro
tem operacOes acima de 15 anos.

Relativamente ao perfil dos gestores entrevistados, todos sdo socios-
proprietarios das empresas e 0s gestores respondem pela parte comercial, administrativa
e financeira, tendo a maioria experiéncia acima de 10 anos no ramo em que atuam.
Notadamente, os gestores sdo predominantemente do sexo masculino, com sete homens
e apenas trés mulheres. Os respondentes possuem idade acima de 40 anos,
identificando-se quatro gestores com formacéo em ensino superior e seis com formagéo
no ensino medio. Nas entrevistas, observou-se que 0s respondentes majoritariamente
informaram que seus conhecimentos em gestdo financeira sao provenientes de cursos de
capacitacdo promovidos pelo SEBRAE.

A abordagem do estudo empirico circula em torno dos contornos tedricos
apresentados na revisdo da literatura. Por isso, a andlise é focada nas quatro categorias,
a saber: capital de giro, controle de caixa, controle de estoque e controle de contas a
receber. Inicia-se com o capital de giro, definido por Assaf Neto e Silva (2012) como 0s
recursos necessarios para satisfazer as necessidades operacionais rotineiras da empresa,
compreendendo o ciclo desde a aquisicdo da mercadoria até o recebimento da venda
realizada. Uma gestdo eficiente do capital de giro, insere-se hum contexto de decisbes
financeiras de curto prazo que objetivam garantir a liquidez da empresa. Nesse sentido,
para um bom gerenciamento dos elementos circulantes, torna-se importante
compreender o que € o capital de giro e como ele atua no funcionamento sustentavel das
empresas. Com o objetivo de compreender a percepcdo dos gestores a respeito do que
seja capital de giro, indagou-se, primeiramente, o que eles entendem por capital de giro,
cujas algumas respostas transcrevem-se abaixo:

¢ “Sao recursos disponiveis para compra de mercadorias” (Ent. G2);
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e “E um capital para gerir a empresa podendo ser de terceiros ou da prépria empresa
destinado ao fluxo de compras” (Ent. G4);
e “Capital que a empresa tem para movimentar o dia-dia da empresa, pagar
fornecedores” (Ent. G6);
e “Recursos que equilibram a empresa, principalmente porque pode adquirir as
mercadorias com desconto” (Ent. G9);
e “Recursos disponiveis para comprar mercadorias, comprar a vista, girar dentro da

empresa” (Ent. G10).

A andlise das respostas acima parece revelar uma visdo restrita dos gestores
em relacdo ao capital de giro, limitando o conceito apenas aos recursos para compra de
mercadorias, sendo uma visdo equivocada diante da amplitude da definicdo observada
na literatura, que compreende todas as contas financeiras que movimentam o dia a dia
da empresa, indo além dos investimentos em estoque, como também o financiamento
aos clientes (compras a prazo), pagamento aos fornecedores, pagamento dos impostos,
salarios e demais despesas. Relativamente ao controle de caixa, foram elaboradas duas
questdes. Perguntou-se como os gestores realizam o controle das movimentacdes de
caixa da empresa, e em seguida, indagou-se como controlam o volume de recursos
disponiveis em caixa. Algumas das respostas para primeira pergunta foram:
¢ “Fac¢o o controle de caixa pelo caderno de anotagoes” (Ent. G2);

e “Utilizo minhas planilhas do computador” (Ent. G4);

e “O controle ¢ feito por um sistema de gestdo que emite um relatério do fluxo de
caixa. Além disso, fazemos projecdes pelo fato do mercado ser muito volatil, sazonal, e
essas projecoes facilitam o gerenciamento do fluxo de caixa” (Ent. G8);

e “Utilizamos um software de gestdo que controla tudo que entra e sai” (Ent. G9).

No sentido do controle de caixa, cabe ressaltar que todas as empresas
responderam que exercem, de alguma forma, um controle sobre as entradas e as saidas
de recursos do caixa. Observou-se que cinco empresas realizam o controle de maneira
simples e informal, com uso de cadernos de anotacdes e planilhas para o registro das
movimentacGes diarias de caixa, sem, contudo, elaborarem projecbes futuras de
recebimentos e pagamentos, que lhes permitam obter um maior controle e
acompanhamento de seus recursos financeiros. Por isso, percebe-se que ndo ha um

controle eficiente do fluxo de caixa nessas empresas. As outras cinco empresas possuem
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softwares de gestdo, poréem, apenas dois gestores informaram que utilizam os dados
gerados pelo sistema para um planejamento e gerenciamento eficiente do fluxo de caixa.

Relativo ao volume de recursos disponiveis em caixa, identificou-se apenas
um gestor que declarou realizar um planejamento financeiro, o qual permita a analise da
destinacdo de recursos suficientes em caixa para suprir as obrigacOes da empresa,
conforme depoimento a seguir:

e “Obviamente sempre temos recursos proprios para cobrir nossas despesas diarias,
sempre mantendo uma reserva de seguranga, com base em estimativas do nosso fluxo de
caixa e o excedente de dinheiro aplicamos no mercado financeiro” (Ent. G7).

Nesse caso, observa-se um efetivo controle do nivel de recursos em caixa,
que propicia a liquidez e a capacidade de pagamento a empresa, € a0 mesmo tempo,
tornam rentaveis 0s excedentes de caixa com 0s investimentos em aplicagdes
financeiras, cuja técnica, observar-se, é semelhante ao modelo de Baumol. Diante das
respostas dos entrevistados, observou-se que 0s outros nove gestores ndo realizam
nenhum controle eficiente sobre o nivel de recursos disponiveis em caixa ou ndo adotam
nenhum critério para controlar o montante de dinheiro a disposicdo da empresa,
mantendo, normalmente, todos 0s recursos em caixa para efetuar os pagamentos
previstos para 0 més. As posicdes assumidas pelos entrevistados a seguir ilustram esta
problematica.

e “Nao existe mais e nem menos, tem é aquilo que da pra pagar as despesas durante o
més” (Ent. G4).

e “Nao vejo praticidade em determinar 0 minimo e 0 maximo no meu caixa. N&o
fazemos esse tipo de controle” (Ent. G8).

e “Nao realizamos controle do volume de caixa, pois estamos sempre comprando
mercadorias, sempre girando os recursos da empresa” (Ent. G10).

Compete destacar que dos recursos financeiros provenientes das transacdes
comerciais das empresas pesquisadas, a maior parte € de vendas realizadas a prazo, com
uso predominante do cartdo de crédito. A outra parte dos recursos financeiros é de
vendas realizadas a vista, ou seja, com recebimento em dinheiro. Com relacdo ao
controle de estoque, segundo Assaf Neto e Lima (2011), a descricdo ideal para uma
empresa € manter um nivel de estoque que evite imobilizar o capital em vultosas

compras e que minimize o risco de perder vendas por falta de mercadorias. Nesse
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sentido, questionou-se aos gestores como realizam o controle de estoques em suas
empresas e se é definido um quantitativo minimo e maximo de mercadorias em estoque.
Algumas respostas séo transcritas a seguir:

¢ “Faco o controle apenas pelo visual mesmo” (Ent. G1);

¢ “Nunca deixamos zerar o estoque para nao perder vendas (Ent. G2)”;

e “Realizo o controle por anotagdes manuais. Observo 0 que esta faltando e realizo os
pedidos de acordo com minhas necessidades” (Ent. G3);

¢ “Tem0Os mercadorias que compramos para o ano todo” (Ent. G4);

e “Utilizamos um sistema de controle de estoque, mas o problema é que ele monitora
apenas a quantidade de produtos. Nao ha um controle, por exemplo, do tamanho ou da
cor das pecas de roupa. Nesse caso, preferimos fazer o controle pelo visual mesmo”
(Ent. Gb);

e “Defino no sistema o quantitativo minimo de mercadorias, pra ndo me pegar
desprevenido e deixar de vender”. (Ent. G9).

Apenas trés gestores responderam que exercem o controle do estoque
apenas na avaliacdo visual das mercadorias ou por anotacbes em caderno. Para
renovacdo do estoque, esses gestores compram apenas O necessario para repd-lo e
argumentam que sempre ficam atentos a quantidade minima de produtos disponiveis.
As demais empresas utilizam softwares especificos, sem prescindir da contagem fisica
dos produtos, e mantendo um estoque minimo, mas sem utilizar critérios que limitam o
volume de compras a realizar. Compete sublinhar que os estoques sédo elementos
onerosos que possuem uma necessidade de reposicdo periddica, sendo necessario um
planejamento baseado na liquidez da empresa e em técnicas de gestdo de estoques que
indique 0 momento e o volume necessario para reposi¢cdo das mercadorias. Todavia,
diante das informacdes coletadas dos respondentes, verificou-se que as empresas nédo
utilizam nenhuma técnica que otimize o seu nivel de mercadorias, a exemplo daquelas
abordadas na revisao teérica (Curva ABC e o LEC). Observou-se a preocupacdo apenas
em manter um quantitativo minimo para ndo perder vendas por falta de produtos.

Com relacdo ao controle de contas a receber, seis empresas realizam
controle por software especifico e quatro por anotacdes manuais. Todos 0s gestores
afirmaram que suas vendas a prazo sdo feitas basicamente por meio de cartbes de

crédito, em razdo de ser um meio de pagamento seguro e a inadimpléncia ser
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praticamente nula. Adotam uma politica liberal de crédito, sem qualquer restri¢do, por
entenderem que conceder prazo € uma pratica consolidada no comércio varejista, que
proporciona aumento nas vendas e, consequentemente, gera maior rotatividade ao
estoque. Os descontos oferecidos aos clientes sdo somente para pagamentos a vista.

Questionou-se também aos gestores sobre 0s prazos médios de recebimento
dos clientes (PMR) e os prazos médios de pagamento dos fornecedores (PMP) para
obter uma melhor compreensdo das necessidades de capital de giro das empresas. E
importante sublinhar que a teoria recomenda que o recebimento dos clientes aconteca
antes do pagamento dos fornecedores, no intuito de reduzir as necessidades de capital de
giro da empresa. N&o obstante, as informagdes descritas na Tabela 3 mostram que o
prazo médio de recebimento dos clientes sdo maiores que o prazo médio de pagamento
dos fornecedores, gerando, segundo Assaf Neto e Silva (2012), aumento das
necessidades de capital de giro nas empresas. Nesse sentido, percebeu-se nas entrevistas
que a maioria das empresas utiliza seu préprio capital para suprir suas necessidades de
giro ou recorrem, eventualmente, a empréstimos bancérios, como o adiantamento dos
recebiveis dos cartdes de credito ou linhas de crédito disponiveis nos bancos comerciais,
conforme relatos a seguir:

e “As vendas sao suficientes para pagar as despesas diarias e os funcionarios” (Ent.
G2);

e “Sempre controlo as contas da empresa. Pagando tudo em dia com recursos proprios.
As vezes recorro ao Banco para pagar minhas contas” (Ent. G4);

e “Utilizamos as reservas aplicadas no mercado financeiro para qualquer insuficiéncia
de caixa. Exatamente essa sobra que faz com que a gente analise, por exemplo, se
compramos dos fornecedores a vista ou a prazo” (Ent. G7);

e “Sempre quando tenho necessidade procuro o Banco ou antecipo as receitas do cartdo
de crédito. Normalmente para comprar mercadorias” (Ent. G9).

E ainda possivel considerar nos trechos acima que as empresas estdo com
uma boa salde financeira, uma vez que, normalmente, utilizam recursos préprios para
saldar suas contas diarias. No entanto, isso ndo quer dizer que as acdes dos gestores
sejam corretas ou mesmo que seja a melhor maneira de se administrar o capital de giro
da empresa. Compreende-se, portanto, que apesar das empresas adotarem uma politica

de crédito que incentive as vendas e promova um maior giro aos estoques, €ssas
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medidas ndo sdo suportadas em técnicas de gestdo, como por exemplo, a reducdo do
ciclo financeiro ou a elaboracdo de um orcamento de caixa, que dimensionem e
assegurem as necessidades de capital de giro das empresas, evitando, desta forma, uma

busca por recursos de terceiros em eventuais insuficiéncias de caixa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo realiza uma abordagem focada no capital de giro e nas MPE,
considerando um estudo do SEBRAE (2016) que indicou um alto indice de mortalidade
precoce nas MPE em decorréncia de diversos fatores, dentre eles, a ma gestdo do capital
de giro. Por isso, a presente pesquisa objetivou identificar se os conceitos tedricos de
gestdo do capital de giro estdo sendo aplicados pelos gestores das micro e pequenas
empresas comerciais de S&o Luis.

Para consecucdo desse objetivo foi realizada uma pesquisa qualitativa por
meio de entrevistas semiestruturadas com 10 gestores de MPE comerciais localizadas na
Rua Grande. A partir da reviséo da literatura e da analise de contetido das entrevistas,
alcanca-se algumas conclusdes. Uma gestéo eficiente do capital de giro traz reflexos
positivos no desempenho financeiro das empresas além de ser um dos fatores decisivos
para a sobrevivéncia dos pequenos negécios. Por esses motivos, torna-se necessaria uma
melhor compreensdo da dimensdo do capital de giro por parte dos gestores
entrevistados, sobretudo dos elementos que o compde, a fim de que possam tomar
decisdes financeiras de curto prazo alinhadas com as reais necessidades de suas
empresas.

O controle de caixa nas empresas € realizado em sua maioria por
ferramentas e recursos gerenciais simples e pouco eficientes, sem qualquer técnica de
gestdo exposta na literatura, como fluxo de caixa, orcamento e nivel 6timo de caixa,
conforme verificado por Gazzoni (2003), estando 0s gestores apenas preocupados em
registrar as entradas e saidas de recursos e obter uma visdo geral de seu saldo final de
caixa para poder honrar com seus compromissos financeiros. O controle de estoque ndo
é eficiente, se limitando apenas a ndo permitir que as mercadorias acabem, sem o uso de
qualquer técnica de gestdo que estabeleca um nivel adequado do estoque, que, por um
lado, ndo prejudique as vendas por falta de produtos e, por outro, ndo imobilize os

recursos financeiros com excessos de compras.
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O controle de contas a receber se tornou extremamente simplificado com o
uso predominante do cartdo de crédito nas vendas a prazo, pois eliminou a
inadimpléncia, a analise de crédito e as despesas com cobranca de dividas. No entanto,
na politica de crédito das empresas ndo existe a preocupacdo com relacdo as
necessidades de capital de giro, pois normalmente o prazo de recebimento dos clientes é
superior ao prazo de pagamento dos fornecedores, contrapondo ao recomendado pela
literatura, sendo que essa pratica podera prejudicar o fluxo de caixa da empresa, tendo
que recorrer a empréstimos bancarios, caso ndo consigam se autofinanciar.

Conforme os resultados obtidos com a pesquisa, nota-se que a gestdo do
capital de giro ndo esta sendo feita de forma eficiente, existindo uma incompatibilidade
em relacdo ao uso das técnicas dispostas na literatura. Infere-se que a inutilizacdo de
métodos adequados de controle das financas de curto prazo nas empresas é decorrente
da falta de conhecimento técnico-gerencial ou do baixo nivel de escolaridade da maioria
dos gestores, denotando-se uma necessidade de capacita-los ou atualiza-los, no que diz
respeito aos conhecimentos de técnicas que os auxiliem no controle mais eficaz do
capital de giro das empresas. Por fim, cabe destacar que esta pesquisa tem a limitagédo
de ter analisado apenas 10 empresas, com base na acessibilidade dos autores, dessa
forma, os resultados ndo poderdo ser generalizados para outras empresas. Como
sugestdes de pesquisas futuras, recomenda-se estudos sobre o tema proposto com
empresas de outras regides comerciais de Sdo Luis, a fim de comparar com 0s
resultados encontrados nesta pesquisa ou até mesmo empresas de outros setores da
economia, como industria e servicos, ou adotando outros métodos de pesquisas, de

forma a enriquecer os conhecimentos acerca da gestao do capital de giro em MPE.

WORKING CAPITAL MANAGEMENT: AN ANALYSIS FOCUSED
ON MICRO AND SMALL COMMERCIAL COMPANIES IN SAO
LUIS

ABSTRACT: Micro and small companies have a fundamental economic and social role
in Brazil, representing the majority of formal establishments in the country. However,
these entities have a high rate of early mortality, and poor management of working
capital is one of the factors that contribute to the insolvency of these companies. The
purpose of this article is to identify whether the theoretical concepts of working capital
management are being applied by managers of micro and small commercial companies
in Sdo Luis, MA. Thus, qualitative research was carried out, through semi-structured
interviews, with 10 company managers. The research concluded that the management of

41

Revista Onis Ciéncia, Braga, V. V, Ano V N2 17, setembro/dezembro 2017 — ISSN 2182-59



 N\amin
-— --r
- - -
/1 D
0
Jor
28

working 655'i;éiwi‘ﬁm these companies is carried out using simple management tools and
inefficient methods, not supported by management techniques exposed in the literature.

Keywords: Micro and small companies. Working capital. Content analysis.
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