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RESUMO

O capital de giro representa um dos principais elementos da gestéo financeira
empresarial, estando diretamente relacionada a capacidade de pagamento,
manutencao das operacdes e sustentabilidade financeira das organizacdes. No setor
da construcéo civil, a administracao eficiente dos recursos de curto prazo torna-se
ainda mais relevante diante da necessidade constante de geragdo de caixa e
financiamento das operacdes. Nesse contexto, o presente trabalho teve como
objetivo analisar a gestao do capital de giro e seus impactos sobre o fluxo de caixa
da MRV Engenharia no periodo de 2021 a 2025, verificando os reflexos na liquidez,
eficiéncia operacional e sustentabilidade financeira da empresa. Quanto a
metodologia, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
quantitativa e procedimento técnico de estudo de caso. Os dados utilizados foram
obtidos por meio das demonstracdes contabeis e relatorios financeiros divulgados
publicamente pela empresa no website da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A partir dessas
informagdes, foram calculados e analisados indicadores relacionados ao capital de
giro, liquidez, ciclo de converséo de caixa e fluxo de caixa. Pode-se ressaltar que,
embora a MRV Engenharia apresente sinais recentes de recuperacao operacional,
ainda enfrenta desafios relacionados a gestéo do capital de giro, geracéo de caixa e
equilibrio financeiro. Dessa forma, destaca-se a importancia da administracao
eficiente dos recursos de curto prazo para fortalecimento da liquidez e

sustentabilidade financeira das empresas do setor da construgao civil.

Palavras-chave: Capital de giro; Fluxo de caixa; Liquidez; Ciclo de conversdo de

caixa.



ABSTRACT

Working capital represents one of the main elements of corporate financial
management, being directly related to the company’s payment capacity,
maintenance of operations, and financial sustainability. In the construction industry,
the efficient management of short-term resources becomes even more relevant due
to the constant need for cash generation and operational financing. In this context,
the present study aimed to analyze working capital management and its impacts on
the cash flow of MRV Engenharia from 2021 to 2025, verifying its effects on liquidity,
operational efficiency, and the company’s financial sustainability. Regarding the
methodology, the research is characterized as descriptive, with a quantitative
approach and a case study as its technical procedure. The data used were obtained
from the financial statements and reports publicly disclosed by the company on the
website of B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). Based on this information, indicators related to
working capital, liquidity, cash conversion cycle, and cash flow were calculated and
analyzed. It can be emphasized that, although MRV Engenharia has shown recent
signs of operational recovery, the company still faces challenges related to working
capital management, cash generation, and financial balance. Therefore, the
importance of efficient short-term resource management is highlighted as a means of
strengthening liquidity and ensuring the financial sustainability of companies in the

construction sector.

Keywords: Working capital; Cash flow; Liquidity; Cash conversion cycle.
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1 INTRODUCAO

O capital de giro e o fluxo de caixa constituem pilares essenciais da analise
financeira empresarial. Apesar de estarem interligados, tratam-se de conceitos
distintos e cada um exerce uma funcéo especifica dentro do controle financeiro das
organizagOes. O capital de giro reflete a capacidade da empresa de sustentar suas
operacbes no curto prazo, enquanto o fluxo de caixa permite acompanhar as
movimentacdes de entradas e saidas de recursos (Oliveira Filho, 2020).

Quando gerido de forma adequada, o capital de giro permite que as empresas
mantenham suas operagbes funcionando no cotidiano e, a0 mesmo tempo,
possibilita o crescimento. No entanto, a ma gestao do capital de giro pode acarretar
uma série de problemas financeiros que comprometem a funcionalidade dos
negocios.

A gestéo inadequada dos recursos pode comprometer o controle do fluxo de
caixa, dificultando o cumprimento de obrigacGes de curto prazo e colocando em
risco a continuidade do negocio. Isso acontece quando o gerenciamento do capital
de giro ndo € analisado corretamente ou quando ha um desequilibrio entre as
entradas e saidas de dinheiro. A ineficiéncia na administracdo dos recursos
financeiros pode resultar em saldo negativo de caixa e, consequentemente,
dificuldades para honrar compromissos com fornecedores, funcionarios, credores e
outras despesas correntes (Batista et al., 2025).Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, cerca de 60% das empresas encerram suas atividades nos
primeiros cinco anos de operacdo, em grande parte pela auséncia de planejamento
e controle financeiro adequado (Viana, 2022).

De acordo com dados divulgados pelo Serasa Experian, o namero de
empresas inadimplentes no Brasil atingiu niveis recordes em 2025, alcancando
aproximadamente 8,1 milhdes de CNPJs negativados. Esse aumento expressivo,
em comparacdo aos 6,9 milhdes registrados no mesmo periodo do ano anterior,
evidencia o0 agravamento das dificuldades financeiras enfrentadas pelas
organizacoes, reforcando a importancia de uma gestéo eficiente do capital de giro e
do fluxo de caixa para a manutencdo da liquidez e continuidade operacional
(Oliveira, 2025).

Nos ultimos anos, o setor da construcdo civil passou a enfrentar um cenario

econdbmico mais desafiador, marcado por elevadas taxas de juros, aumento dos
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custos de producdo e maior restricdo ao crédito imobiliario. Segundo a Camara
Brasileira da Industria da Construcéo (CBIC, 2025), os juros elevados representam o
principal entrave para o setor, pois aumentam o custo dos financiamentos, reduzem
o ritmo das vendas de imoveis e dificultam novos investimentos. Nesse contexto, a
gestdo eficiente do capital de giro torna-se ainda mais relevante, uma vez que
contribui para a manutencdo da liquidez, da capacidade de pagamento e da
continuidade operacional das empresas.

Pesquisa realizada por Lima, Bastos e Oliveira (2024), com empresas
brasileiras de capital aberto, demonstrou que a administracdo eficiente da
necessidade de capital de giro exerce influéncia positiva sobre a rentabilidade das
organizacdes, destacando que sua gestdo deve ser analisada em conjunto com
outros fatores financeiros, como EBIT ou EBITDA.

Diante disso, a presente pesquisa apresenta a seguinte questdao: Como a
gestdo do capital de giro impacta a liquidez e sustentabilidade financeira em uma
empresa de constru¢ao no periodo de 2021 a 2025?

A partir desse problema de pesquisa, tem-se como objetivo geral analisar a
gestdo do capital de giro e seu impacto sobre o fluxo de caixa, verificando a
influéncia na liquidez e na sustentabilidade financeira das organizacoes.

. Para atingir o objetivo proposto, pretende-se analisar os principais conceitos
e praticas de gestdo do capital de giro, verificando como a administracdo eficiente
dos recursos como, caixa, contas a receber, estoques e contas a pagar podem
aperfeicoar o fluxo de caixa, melhorar a rentabilidade e assegurar a solvéncia da
empresa.

O estudo do capital de giro e do fluxo de caixa é relevante, pois ambos 0s
elementos constituem fatores determinantes para a eficiéncia da administracédo
financeira. Assim, a escolha do tema se justifica por evidenciar a importancia, tanto
pratica quanto académica, pois, a administracdo da empresa e a sustentabilidade do
negocio dependem da eficiéncia do capital de giro e do fluxo de caixa.

O desenvolvimento do trabalho esta estruturado em cinco capitulos, iniciando
a partir desta introducao, que apresenta a contextualizacdo do tema, o objetivo geral
e especificos, além da relevancia e justificativa sobre o assunto a ser pesquisado. O
segundo capitulo aborda o referencial teérico, com autores renomados ha
administracao financeira do capital de giro, cujo objetivo foi demonstrar os principais

conceitos de fluxo de caixa, capital de giro, liquidez e seus impactos nas



12

organizacfes. O terceiro capitulo traz a metodologia utilizada na pesquisa. O quarto
capitulo apresenta a andlise e discussdo dos resultados obtidos no decorrer da
pesquisa. Por ultimo, o quinto capitulo expde as consideracdes finais, destacando as

contribuicdes, limitacbes e sugestdes recomendadas.

1.1 OBJETIVO

Analisar a gestdo do capital de giro e seu impacto sobre o fluxo de caixa,
verificando a influéncia na liguidez e na sustentabilidade financeira da MRV

Engenharia e Participacfes S.A.

1.1.1 Objetivos especificos

1 Identificar os principais componentes do capital de giro e investimentos em
capital de giro.

2 Avaliar o ciclo de converséo caixa, identificando o tempo médio de estocagem,
recebimento e pagamento.

3 Examinar os relatérios de fluxo de caixa para identificar periodos de déficit ou
superavit e sua relagcdo com a gestéo do capital de giro.

4 Analisar os indicadores financeiros (indice de liquidez corrente, capital de giro
liqguido, margem EBITDA, nivel de endividamento de curto prazo e indice de
cobertura de juros), para compreender os reflexos da gestdo do capital de giro

na liquidez e sustentabilidade financeira.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPITAL DE GIRO

13

O capital de giro, apresentado no balanco patrimonial (Quadro 1), constitui um

dos principais elementos da saude financeira de uma empresa, pois esta

diretamente relacionado a sua capacidade de manter a liquidez e sustentar suas

operacdes no curto prazo. Nesse sentido, Assaf Neto; Lima (2016, p. 292) conceitua:

“O capital

de giro corresponde aos ativos circulantes

mantidos por uma empresa. Em sentido amplo, o capital de giro
representa o valor total dos recursos demandados pela empresa para
financiar seu ciclo operacional, o qual engloba as necessidades
circulantes identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas até a
venda e o recebimento dos produtos elaborados.”

Quadro 1 - Balango patrimonial

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO TOTAL
DISPONIVEL Fornecedores

Caixa e Bancos

Empréstimos e Financiamentos

Titulos de Negociacdo Imediata

Impostos, Taxas e Contribuicbes

APLICAQAO FINANCEIRAS (CDB, Letras
de cambio, Debéntures e etc)

Salarios a pagar

REALIZAVEL A CURTO PRAZO

Dividendos a pagar

Valores a Receber

Provisdes

(-) Provisdo para Devedores Duvidosos

Outros Passivos de Curto Prazo

() Titulos Descontados

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Outros Valores a Curto Prazo a Receber

PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

ESTOQUES

Empréstimo e Financiamento

Matérias-primas e Embalagens

Outros Passivos a Longo Prazo

Produtos em Elaboracao

PATRIMONIO LIQUIDO

Produtos Acabados/Mercadorias

Capital Social Realizado

Materiais Diversos ( consumo e
Almoxarifado)

Reservas de Capital

DESPESAS ANTECIPADAS

Reservas de Lucros

Despesas Apropriaveis a custo no
Exercicio Seguinte

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

ATIVO NAO CIRCULANTE

Prejuizos Acumulados

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Acbes em Tesouraria

Créditos Diversos

INVESTIMENTO

ParticipacBes Acionistas

QOutros Investimentos

IMOBILIZADO

Veiculos, Mobiliario e etc

INTANGIVEL

Marcas e Patentes

Fundo de Comércio

Adaptado de Assaf Neto (2023).
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Segundo Vale (2018), a administracédo do capital de giro envolve a gestéo das
contas do ativo e do passivo circulante, e a falta de controle sobre os passivos pode
gerar sérios problemas financeiros. Entre os fatores apontados como criticos para a
liquidez da empresa estdo a imobilizacdo excessiva de recursos, niveis elevados de
estoques, longos periodos até a venda e ineficiéncias no sistema de cobranca.

A gestéo do capital de giro impacta diretamente o fluxo de caixa operacional
das empresas, especialmente em funcdo dos prazos meédios de recebimento de
clientes, de rotacdo de estoques e de pagamento a fornecedores. Os prazos de
recebimento e de estocagem mais longos reduzem a geracdo de caixa, enquanto
prazos maiores de pagamento a fornecedores tendem a ampliar o fluxo de caixa
operacional (Reis et al., 2025).

O ciclo operacional (CO) de uma empresa corresponde ao periodo que
engloba todas as etapas das suas atividades, iniciando-se com a aquisicdo das
matérias-primas e estendendo-se até o recebimento dos valores provenientes das
vendas realizadas (Almeida e Bastos, 2025).

Nesse contexto, quanto menor for esse periodo, menor tende a ser a
necessidade de utilizagéo de capital de giro, contribuindo para uma posi¢ao de caixa
mais favoravel, o que possibilita a empresa maior capacidade de cumprir suas
obrigagdes, antecipar pagamentos e realizar aplicacdes financeiras de curto prazo

(Pinto et al., 2025).0 Ciclo operacional pode ser calculado pela seguinte formula (1):

CO = PME + PMC (1)

Para ilustrar, considere duas empresas hipotéticas:
Empresa A:

o Prazo médio de estoque: 30 dias
e Prazo médio de recebimento: 30 dias

o Ciclo Operacional = 60 dias
Empresa B:

e Prazo médio de estoque: 50 dias
e Prazo médio de recebimento: 40 dias
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o Ciclo Operacional = 90 dias

Nesse caso, a empresa A apresenta um ciclo operacional menor, o que indica
maior eficiéncia na gestdo de seus recursos, pois consegue transformar suas
operacdes em caixa em menos tempo. J& a Empresa B possui um ciclo mais longo,
0 que pode indicar maior volume de recursos imobilizados nas operacdes, exigindo
maior necessidade de financiamento para manter suas atividades.

O ciclo financeiro (CF) ou ciclo de converséo de caixa (CCC) corresponde ao
intervalo compreendido entre 0 momento em que a empresa efetua o pagamento
aos seus fornecedores e o instante em que recebe os valores decorrentes de suas

vendas (Pandini, 2017). Pode ser determinado pela expresséao (2).

CF = PME + PMC — PMPF )

A reducéo do ciclo financeiro contribui para a diminuicdo da necessidade de
capital de giro, uma vez que encurta o periodo entre os desembolsos e o0s
recebimentos, melhorando a liquidez e a eficiéncia financeira da empresa (Assaf
Neto, 2023).

Para ilustrar, considere duas empresas hipotéticas:

Empresa A:

Prazo médio de estoque: 30 dias

Prazo médio de recebimento: 30 dias

Ciclo Operacional = 60 dias

Prazo médio de pagamento = 30 dias

Ciclo Financeiro = 30 dias

Empresa B:

Prazo médio de estoque: 50 dias
Prazo médio de recebimento: 40 dias

Ciclo Operacional = 90 dias

Prazo médio de pagamento = 10 dias

Ciclo Financeiro = 80 dias
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Ao comparar as duas empresas observa-se que a Empresa A apresenta tanto
o ciclo operacional quanto o ciclo financeiro menores. Isso indica maior eficiéncia na
gestdo das operacdes e do capital de giro, uma vez que o tempo entre a compra,
venda e recebimento é reduzido, além de haver um prazo mais equilibrado para
pagamento aos fornecedores.

Por outro lado, a Empresa B possui um ciclo operacional mais longo, o que
significa que seus recursos permanecem mais tempo aplicados em estoques e
contas a receber. Além disso, seu ciclo financeiro é ainda mais elevado, pois, além
de operar com prazos maiores, a empresa paga seus fornecedores em um periodo
menor, aumentando a necessidade de capital de giro.

Dessa forma, a Empresa A apresenta uma situacao financeira mais favoravel,
pois consegue transformar suas operacdes em caixa em menor tempo e ainda conta
com um prazo maior para pagamento de fornecedores. J4 a Empresa B enfrenta
maior pressao sobre o caixa, podendo necessitar de financiamento externo para
manter suas atividades.

Segundo Ross et al. (2022), empresas com ciclos financeiros mais longos
necessitam de maior volume de recursos para financiar suas operagdes, uma vez
gue o0s investimentos permanecem aplicados por mais tempo antes de serem
convertidos em caixa. Quando o capital de giro préprio € insuficiente para suprir
essa necessidade, torna-se necessario recorrer a fontes externas de financiamento,

especialmente de curto prazo.

Outro ponto relevante sobre o capital de giro é sua volatilidade, uma vez que
0s elementos que o compdem estdo em constante transformacéo ao longo do ciclo

operacional da empresa. Assaf Neto (2020, p. 397) destaca:

A finalidade de sua interpretacdo esta voltada a melhor
compreensdo do fluxo do ativo circulante, pois, em qualquer
momento posterior, a empresa podera apresentar, simultaneamente,
varios ciclos operacionais que se desenvolvem em diferentes
estagios. Dessa maneira, conclui-se que uma importante
caracteristica do capital de giro € seu grau de volatilidade, que é
explicado, conforme comentado, pela curta duragcdo de seus
elementos e constante mutacao dos itens circulantes com outros de
natureza idéntica.

De acordo com Assaf Neto & Silva (2011), a geréncia do capital de giro
envolve a administracdo dos ativos e passivos circulantes, considerando as

vinculacdes existentes entre eles. Nesse caso, o capital de giro liquido (CCL) é



17

calculado pela diferenga entre ativo circulante e passivo circulante, representando a
condicao financeira da empresa.

O capital de giro liquido pode ser calculado pelas seguintes formulas (3) e (4):

CCL = AC — PC ©)
CCL = (PL + PC) — ANC (4)

Esse indicador demonstra o0 montante de recursos de longo prazo aplicado no
financiamento dos ativos de curto prazo, funcionando como parametro essencial
para a avaliacdo da liquidez organizacional.

No contexto da continuidade operacional das empresas, a presenca de capital
de giro liquido positivo pode indicar maior expectativa de solvéncia e melhores
condicbes para a manutencédo das atividades. Por outro lado, um capital de giro
liquido negativo tende a sinalizar risco de insolvéncia, podendo ser interpretado
como fragilidade na gestédo financeira. No entanto, essa associacdo entre solvéncia,
positiva ou negativa ndo deve ser analisada de forma isolada, pois esta diretamente
relacionada as estratégias adotadas pela empresa na administracdo do capital de
giro e na compatibilizacdo dos prazos de seus ativos e passivos circulantes (Rech et
al., 2019).

Existe a possibilidade de encontrar capital circulante liquido (CCL) negativo
associado a uma boa liquidez, como ocorre em supermercados, que realizam
compras a prazo, vendem a vista e possuem prazos de pagamento aos
fornecedores maiores que a rotacédo dos estoques. Em contrapartida, uma empresa
pode apresentar CCL positivo e, ainda assim, enfrentar dificuldades na
administracdo dos recursos, especialmente quando ha inconformidade entre os
prazos de realizacdo dos ativos circulantes e os vencimentos das obrigacbes de

curto prazo (Silva, 2018).

2.1.1 Caixa e fluxos de caixa

O disponivel, também denominado caixa e equivalentes de caixa, s&o

compostos pelos ativos de maior liquidez da empresa, incluindo dinheiro em
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espécie, cheques ainda n&do depositados, depdsitos bancarios a vista e aplicages
financeiras de liquidez imediata (Martins; Miranda; Diniz, 2024).

O caixa corresponde aos valores disponiveis em espécie mantidos pela
empresa, sendo utilizado principalmente para o pagamento de pequenas despesas
operacionais. Em geral, as organizagcdes evitam manter grandes quantias em
dinheiro por questbes de seguranca, adotando fundos fixos de caixa para atender
gastos de baixo valor e alta urgéncia, como despesas cotidianas e troco em
estabelecimentos comerciais (S&, 2014).

O caixa passa por movimentos constantes dentro da empresa, em que 0S
recursos aplicados no ativo circulante percorrem em fases até retornarem sob forma
de disponivel. Esse processo pode ser visualizado por um fluxograma (Figura 1),
gue demonstra o caminho percorrido dos recursos de acordo com sua finalidade,
passando pelo estoque de materiais, realizacdo das vendas e retorno de valores no
caixa.

Figura 1 — O fluxo do ativo circulante

Fonte: Assaf Neto (2020, p. 396).

O fluxo de caixa é um instrumento que registra todas as entradas e saidas de
recursos, possibilitando aos gestores visualizar a situacdo real do negoécio e
identificar possiveis desequilibrios entre receitas e despesas. Uma gestdo adequada
desse instrumento é fundamental para analisar os movimentos do curto e no longo
prazo, uma vez que permite detectar antecipadamente problemas financeiros,
contribuindo para a manutencédo da liquidez e da saude econbmica da empresa.
(Cordeiro e Marquez, 2024). De acordo com Sa (2014), o fluxo de caixa é um
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instrumento que registra as movimentacdes financeiras da empresa, possibilitando o
acompanhamento da disponibilidade de recursos e fornecendo informacdes
relevantes para o planejamento e o controle financeiro.

O quadro 2 apresenta um exemplo de demonstracdo do fluxo de caixa,
elaborado com o objetivo de ilustrar a composicdo dos fluxos provenientes das
atividades operacionais, de investimento e de financiamento, bem como sua

influéncia sobre a variacdo do saldo de caixa da empresa.

Quadro 2 — Demonstracado do fluxo de caixa.

Demonstracdo do Fluxo de Caixa — Exemplo Valor (R$)
Atividades Operacionais
Lucro liquido 320.000,00
Aumento das contas a receber (35.000,00)
Reducdo dos estoques 18.000,00
Aumento das contas a pagar 22.000,00
Fluxo de caixa liguido das atividades operacionais 325.000,00
Atividades de Investimento
Venda de equipamento 15.000,00
Aquisicdo de méquinas (70.000,00)

Fluxo de caixa liguido das atividades de investimento | (55.000,00)
Atividades de Financiamento

Empréstimos obtidos 60.000,00
Amortizacdo de empréstimos (40.000,00)
Pagamento de dividendos (20.000,00)
Fluxo de caixa liguido das atividades de financiamento 0,00
Fluxo de caixa liquido do periodo 270.000,00
Saldo inicial de caixa 110.000,00
Saldo final de caixa 380.000,00

Elaborado pelo autor (2026).

No quadro 2, as atividades operacionais iniciam-se pelo lucro liquido de R$
320.000,00, sendo ajustado pelas variacdes ocorridas nas contas operacionais. A
reducdo dos estoques em R$ 18.000,00 representa a conversao de parte dos
estoques em caixa, contribuindo positivamente para o fluxo financeiro da empresa.
Em contrapartida, o aumento das contas a receber em R$ 35.000,00 indica que
parte das vendas realizadas ainda néo foi recebida, reduzindo temporariamente a
disponibilidade de recursos. Além disso, 0 aumento das contas a pagar em R$
22.000,00 demonstra que parte das obrigacées com fornecedores permaneceu em
aberto, proporcionando financiamento operacional de curto prazo. Apds esses

ajustes, o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais totaliza R$ 325.000,00,
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evidenciando que as atividades principais da empresa sao capazes de gerar caixa
suficiente para sustentar suas operagoes.

As atividades de investimento demonstram a aplicacdo de recursos em ativos
de longo prazo. Observa-se uma entrada de R$ 15.000,00 proveniente da venda de
um equipamento e uma saida de R$ 70.000,00 referente a aquisicdo de novas
maquinas, resultando em fluxo liquido negativo de R$ 55.000,00. Esse
comportamento indica que a empresa esta destinando recursos para ampliar ou
modernizar sua capacidade operacional, visando ganhos de eficiéncia e crescimento
futuro.

J& as atividades de financiamento refletem a relagdo da empresa com suas
fontes de recursos. No exemplo, observa-se uma entrada de R$ 60.000,00
proveniente da contratacdo de empréstimos, compensada pelas saidas de R$
40.000,00 referentes a amortizacdo de financiamentos e R$ 20.000,00 destinados
ao pagamento de dividendos. Como resultado, o fluxo de caixa liquido das
atividades de financiamento é nulo, indicando que os recursos captados foram
integralmente utilizados para liquidar obrigacbes financeiras e remunerar 0s
acionistas.

Ao final do periodo, o fluxo de caixa liquido foi positivo em R$ 270.000,00,
elevando o saldo de caixa de R$ 110.000,00 para R$ 380.000,00. Esse resultado
evidencia uma situacado financeira favoravel, na qual a empresa consegue gerar
caixa por meio de suas atividades operacionais, realizarem investimentos em ativos
permanentes e cumprir seus compromissos financeiros, mantendo ainda o
crescimento da disponibilidade de caixa ao final do periodo.

Quando o fluxo de caixa apresenta saldo positivo, como no exemplo, iSso
indica que a empresa estd gerando mais recursos do que consumindo. Essa
situacdo permite maior seguranca financeira, possibilitando o pagamento de
obrigacdes, realizacdo de investimentos e até formacéo de reservas financeiras. Por
outro lado, um fluxo de caixa negativo indica que a empresa esta consumindo mais
recursos do que gera o que pode comprometer sua liquidez. Nesse caso, a empresa
pode enfrentar dificuldades para honrar compromissos de curto prazo, sendo
necessario adotar medidas corretivas (SA, 2014).

O fluxo de caixa constitui instrumento fundamental para a continuidade das
organizacdes, especialmente das micro e pequenas empresas. Embora enfrentem

dificuldades de gestédo e controle financeiro, muitos empreendedores reconhecem a



21

relevancia desta ferramenta para auxiliar na tomada de decisbes. Com isso, destaca
Brito et al. (2024,p.1), “apesar das dificuldades, os gestores consideram esta
ferramenta essencial para prever problemas financeiros, tomar decisGes estratégicas

e garantir a estabilidade do negdcio”.

2.1.2 Estoques

Os estoques podem ser entendidos como bens disponiveis para venda ou
para utilizacdo no processo produtivo. S&0 materiais adquiridos antecipadamente
para reduzir a necessidade de gastos elevados. Dessa forma os estoques
representam ativos que traduzem o valor estimado de recursos armazenados
(Almeida; Bastos, 2025).

Os estoques possuem um dos ativos mais relevantes do capital circulante,
especialmente para grandes empresas com ampla circulacdo. A organizacao correta
desse item € primordial ao iniciar e ao finalizar o periodo contébil, pois auxilia na
apuracdo adequada do resultado do exercicio. Além disso, a gestdo de estoques
deve ser considerada prioridade no planejamento estratégico e operacional, uma vez
que o controle eficiente ajuda a reduzir desperdicios de tempo, custos e espaco, ao
mesmo tempo em que garante o atendimento das demandas dos clientes no
momento certo (Paoleschi, 2014).

As empresas enfrentam diversos desafios na gestdo de estogues, como a
auséncia de tecnologias e sistemas de informacao, dificuldades na previsdo de
demanda, efeitos da sazonalidade, limitac6es de espaco fisico e restricdes de capital
para manter niveis elevados de estoque. A autora destaca que esses problemas
podem ser reduzidos com a adocdo de softwares automatizados de controle de
estoque, pela andlise continua de dados histéricos de vendas e pela implantacao de
estratégias de marketing que auxiliem na diminuicdo da sazonalidade e na
estabilizacdo da demanda ao longo do ano (Palmeira Pires 2024).

Segundo Hayashida et al., (2024), a implementacdo de tecnologias de
rastreamento e monitoramento, como codigos de barras, RFID (identificacdo por
radiofrequiiéncia) e sistemas automatizados de gestdo de estoques, € essencial para
garantir precisdo no controle dos niveis de estoque e identificar rapidamente

eventuais divergéncias.
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Manter niveis inadequados de estoque pode gerar impactos significativos no
desempenho organizacional. Quando o estoque é mantido em excesso, a empresa
incorre em custos elevados de armazenamento e pode enfrentar problemas de
obsolescéncia dos produtos. Por outro lado, estoques insuficientes podem ocasionar
atrasos nas entregas e resultar em insatisfacao dos clientes. Dessa forma, encontrar
o equilibrio adequado é fundamental para a eficiéncia operacional. Além disso, a
gestdo de estoque esta diretamente relacionada a gestdo de fornecedores.
Estabelecer parcerias soélidas com fornecedores confiaveis € essencial para
assegurar o fornecimento continuo de produtos de qualidade. Negociacdes
envolvendo prazos de entrega e condicdes de pagamento vantajosas também
contribuem para melhorar a eficiéncia da cadeia de suprimentos (Hayashida et al.,
2024).

2.1.3 Contas areceber

As contas a receber correspondem a valores que a empresa tem a receber de
seus clientes, sendo classificadas como um ativo dentro do grupo de valores a
receber. Podem ser associados a rendimentos recorrentes ou esperados, como
salarios, aluguéis, empréstimos concedidos ou vendas parceladas, que compdem a
base do orcamento e representam entradas futuras de recursos (Almeida; Bastos,
2025).

As contas a receber, especialmente as duplicatas, representam a concessao
de crédito aos clientes e desempenham papel crucial na manutencdo do
relacionamento empresarial. Colabora tanto para a fidelizacdo dos clientes atuais
guanto para a atracdo de novos consumidores. A gestdo eficiente dessas contas &
indispensavel, devendo buscar o equilibrio entre a minimizacdo dos recursos
investidos e a manutencédo de um atendimento satisfatorio (Chiavenato, 2022).

Conforme Palmeira Pires (2024), a gestdo eficiente das contas a receber
depende da utilizacdo de sistemas adequados de faturamento e cobrancga, do
acompanhamento continuo dos valores devidos pelos clientes e do estabelecimento
de politicas de crédito bem estruturadas. A autora destaca ainda que o registro e o
monitoramento dos saldos pendentes permitem que o0s gestores realizem lembretes,
cobrancas e adotem medidas necesséarias para recuperar valores em atraso,

assegurando a manutencao da liquidez e da saude financeira da empresa.
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A gestdo do risco de crédito deve também considerar o equilibrio entre

medidas de controle e impacto comercial. De acordo com (Matias, 2014), pode ser

definido regras para mensurar e controlar os custos, conforme quadro 3:

Quadro 3 — Regras para controle de custos

Regra Efeito Positivo Efeito Negativo
Prazos menores. Diminuig&o do risco. Clientes insatisfeitos. Podem
procurar opcoes na

concorréncia.

Aumento dos descontos a vista.

Diminuig&o do risco.

Diminuigcdo da margem.

Cobranga mais répida.

Diminuigéo das perdas

Insatisfacdo dos Clientes.

Padrbes de crédito mais | Atuacdo na concessdo de | Insatisfacdo e falta de
adequados. crédito com prevencdo de | colaboracdo da equipe de
perdas vendas.

Diminuigdo das vendas a prazo.

Menor Insolvéncia

Menor volume de vendas.

Aumento da burocracia e
dificuldade pela execugéo

Utilizacdo de garantias. Reducdo do risco e da
necessidade de

provisionamento.

Adaptado de Matias (2014).

Regras como a reducéo dos prazos de pagamento, aumento dos descontos a
vista e utilizacdo de garantias podem diminuir o risco de dividas, porém também
pode gerar efeitos colaterais, como menor volume de vendas, redugéo de margens e
insatisfacdo dos clientes. Entretanto, é imprescindivel avaliar as medidas restritivas
que podem reduzir perdas e inadimpléncia, mas também podem comprometer o
relacionamento com os clientes e a capacidade de expansdo das vendas (Matias,
2014).

2.1.4 Contas a pagar

As contas a pagar representam obrigacoes de curto prazo assumidas pela

empresa, que incluem fornecedores, salarios, tributos e empréstimos. Tais
responsabilidades estdo inseridas no passivo circulante, que abrange todas as

dividas de curto prazo (Almeida; Bastos, 2025).




24

Deve-se efetuar planejamento para que os pagamentos sejam realizados em
dia, sem provocar desfalgues no caixa e mantendo a saude financeira organizada.
Essa € uma tarefa que exige cuidado e atencdo do empreendedor, que muitas vezes
ainda apresenta dificuldades em gerenciar o negocio de forma eficiente. Controlar as
contas a pagar também fornece informagfes essenciais para as tomadas de decisédo
relacionadas aos compromissos que representam desembolso de recursos (Sa,
2021).

De acordo com Melgarejo e Camilo (2023), o controle de contas a pagar €
uma atividade comum nas organizacdes; contudo, muitas empresas nao realizam
esse controle de forma diéria, o que facilita a ocorréncia de falhas no setor
financeiro. Quando isso acontece, a organizacdo € diretamente prejudicada, pois
deixa de ter informacdes concretas de suas receitas, dificultando a identificacdo dos
valores a receber e comprometendo o controle do caixa. Para que a empresa
consiga ter uma boa gestdo de suas obrigagcbes financeiras, alguns procedimentos
séo considerados essenciais, tais como:

0] Registrar todas as contas a receber, independentemente do valor,

desde os montantes mais baixos até os mais elevados.

(i) Registrar todas as contas pagas pela empresa, abrangendo desde
despesas simples, como pequenas compras do dia a dia, até
compromissos de maior complexidade, como financiamentos de
veiculos, aquisicdo de maquinas ou compra de terrenos.

(i)  Manter o controle do fluxo de caixa, ferramenta indispensavel para a
gestdo financeira, pois é por meio dela que o gestor consegue
identificar a rentabilidade da empresa. Esse controle deve ser realizado
diariamente, permitindo a organizacao conhecer o saldo disponivel em
caixa, avaliar sua capacidade de pagamento e antecipar eventuais
insuficiéncias de recursos para honrar compromissos semanais ou

mensais.
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2.2 INDICADORES FINANCEIROS

2.2.1 Indicadores de liquidez

Os indices de liquidez sdo indicadores financeiros elaborados a partir das
demonstracdes contabeis e tém como finalidade avaliar a capacidade de pagamento
de uma empresa. Esses indicadores relacionam os valores do ativo com os do
passivo, permitindo identificar o quanto a organizacdo dispde de recursos para
cumprir suas obrigacdes com terceiros (Silva, 2024)

O indice de liquidez auxilia na avaliacdo financeira das empresas que
conseguem analisar a relacdo entre o passivo e o0 ativo, através desses indicadores
as empresas conseguem mensurar o nivel de liquidez presente tanto no curto e
longo prazo.

Quanto maior for o indice, melhor € a condicdo da organizacdo para quitar
suas obrigacdes. A liquidez reflete na solvéncia financeira, ou seja, analisa se a
empresa possui recursos disponiveis e nao imobilizados suficientes para cobrir as
dividas de curto prazo. Os ativos circulantes desempenham papel fundamental
nesse processo, pois representam as disponibilidades e direitos que podem ser
convertidos em caixa com mais rapidez. Para verificar o grau de liquidez e a
capacidade de pagamento da empresa, utiliza-se um conjunto de indicadores
especificos, como a liquidez corrente, seca, geral e imediata (Chiavenato, 2022).

a) Liquidez imediata

O indicador de liquidez imediata concentra-se nos recursos que a empresa
possui disponiveis de forma instantanea, como caixa, saldos bancarios e aplicacées
financeiras de liquidez imediata. Por ndo considerar contas a receber, estoques ou
outros valores que dependem de prazos para realizacdo, esse indice permite avaliar
com maior precisdo a capacidade da organizacdo de cumprir obrigacdes no
curtissimo prazo (Vale, 2018).

O célculo revela as dividas de curto prazo e avalia a capacidade da empresa
quitar suas dividas imediatamente. E um célculo com menos utilizacdo pelas

empresas, pois as empresas deixam poucos recursos no caixa e geralmente o
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resultado da diviséo é baixo (Assaf Neto, 2023). O célculo pode ser realizado pela

seguinte férmula (5):

_ Disponivel

Ll = 5C (5)

Segundo Chiavenato (2022), a liquidez nem sempre é imediata, pois depende
da capacidade da empresa em transformar seus ativos em recursos disponiveis para
0 pagamento de obrigacdes. O indice de liquidez imediata representa um avanco na
andlise da liquidez, pois relaciona as obrigacBes de curto prazo com o0s valores
disponiveis. O indicador expressa a proporcdo de dividas que podem ser liquidadas

de forma instantanea por meio de recursos monetarios.

b) Liquidez seca

O indicador de liquidez seca demonstra a capacidade de a empresa liquidar
suas dividas de curto prazo utilizando apenas os ativos com maior liquidez, ou seja,
nao utilizard estoque e despesas antecipadas (Bicalho et al.). O indicador demonstra
uma visdo conservadora do financeiro no curto prazo (Assaf Neto, 2023). O célculo
para liquidez seca € dada pela expresséao (6):

_ AC — Estoque — Despesas Antecipadas

LS (6)

Passivo Circulante

O indice de liquidez seca (ILS) deve apresentar valor igual ou superior a 1,0,
podendo ocorrer variagcdo de acordo com o ramo de atividade da empresa. Nos
casos em gque o0s estoques apresentam alta liquidez, ou seja, podem ser
rapidamente convertidos em caixa, o ILS também pode ser utilizado como uma

medida representativa da liquidez global da organizag&o (Chiavenato, 2022).

c) Liquidez corrente

O indice de liquidez corrente (LC) é obtido pela relacdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante, permitindo avaliar a capacidade da empresa de
cumprir suas obrigacdes no curto prazo (Rodrigues e Senna, 2023). De acordo com
Assaf Neto (2023, p.171): “A liquidez corrente indica o quanto existe de AC para
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cada R$ 1,00 de divida em curto prazo. Quanto maior a LC, mais alta se apresenta a
capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro”.

A férmula (7) para célculo da liquidez corrente é:

AC

=22 7)

LC
Conforme Chiavenato (2022), quando o indice de liquidez corrente (ILC) é
igual a 1,0, demonstra que o ativo circulante é equivalente ao passivo circulante,
obtendo um capital de giro liquido nulo. Contudo, quando o ILC é inferior a 1,0, a
empresa apresenta capital de giro negativo, o que indica dependéncia de receitas
futuras, renegociacdo de dividas ou venda de ativos permanentes para manter sua
solvéncia.
d) Liquidez geral
Esse indicador avalia a liquidez da empresa no curto e no longo prazo,
indicando a capacidade da empresa arcar com suas dividas utilizando os recursos
do AC e do realizavel em longo prazo, evidenciando o que a empresa possui de
direitos e haveres para cada unidade de divida total (Assaf Neto, 2023). Podendo

ser calculada pela seguinte férmula (8):

LG = AC + realizavel longo prazo

~ PC + Exigivel a longo prazo ®)

Conforme Silva (2024), o indice de liquidez geral amplia a analise realizada
pela liquidez corrente ao considerar também os direitos e as obrigacfes de longo
prazo, representados pelo Realizavel em Longo Prazo e pelo Exigivel em Longo
Prazo. Dessa forma, esse indicador permite avaliar a saude financeira da empresa
em um horizonte mais amplo, oferecendo uma visdo mais completa de sua

capacidade de cumprimento das obrigacdes futuras.
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2.2.2 Indicadores de eficiéncia operacional

a) Margem EBITDA

A margem EBITDA é baseada no lucro que a empresa teve antes de serem
contabilizados os juros, a depreciacdo e a amortizacdo do periodo corrente. Refere
a razao do lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo pela receita
liguida de uma empresa. Esse indicador pode ser calculado pela formula (9):

EBITDA
RECEITA LIQUIDA

MARGEM EBITDA = ( ) x 100 (9)

A margem EBITDA ¢é apropriada para avaliacfes internas, permitindo
comparacdes histéricas dentro da prépria empresa. Entretanto, sua aplicacdo em
andlises entre diferentes organizacdes € limitada, devido as particularidades na
estrutura de ativos operacionais de cada empresa (Padoveze, 2020).

b) Margem Operacional (EBIT/Receita Liquida)

A margem operacional indica a proporcdo das receitas liquidas que se
transforma em lucro proveniente das operacgfes, sendo um indicador relevante de
desempenho econémico da empresa (Martins; Miranda; Diniz, 2024). Seu calculo é

realizado utilizando a expresséo (10).

EBIT
MARGEM OPERACIONAL = - x 100 (10)
RECEITA LIQUIDA

Esse indicador é util para avaliar o crescimento da eficiéncia produtiva da
empresa ao longo do tempo. Pode-se também ser utilizado para comparar a

lucratividade operacional de empresas de mesmo segmento.

c) Ciclo de conversao de caixa
O ciclo de conversdo de caixa mostra o intervalo entre o desembolso para
pagamento de fornecedores e o0 recebimento das vendas (Assaf Neto, 2023),

computado pela féormula (11).
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CCC = PME + PMC — PMPF (11)

Segundo Farinelli e Ambrozini (2022), ele é um dos principais parametros
para avaliar a eficiéncia da gestdo de ativos e passivos circulantes, impactando

diretamente a rentabilidade das empresas.

2.2.3 Indicadores de risco financeiro e solvéncia

a) Nivel de endividamento de curto prazo
O nivel de endividamento de curto prazo indica 0 montante de obrigacdes
financeiras que vencem em até 12 meses. Pode ser determinado pela relacdo do

passivo circulante e o ativo total, conforme equagéo (12).

PC
= 12
NECP T (12)

Segundo Assaf Neto (2023) esse indicador revela a dependéncia da empresa
em relacdo a recursos de terceiros para financiar suas operacdes correntes, sendo
um dos principais parametros de analise da estrutura de capital.

Também se pode determinar a propor¢cdo das dividas financeiras de curto
prazo em relacdo ao total das obrigacdes correntes da empresa. Nesse caso, 0
indice evidencia quanto do passivo circulante € composto por empréstimos e
financiamentos bancérios de curto prazo, em comparacdo com outras obrigacdes
com os fornecedores, salarios, tributos etc. A férmula que relaciona empréstimos de

curto prazo com o Passivo Circulante é expressa por (13):

ECP
Proporgao de divida de CP = IC (13)

b) Indice de cobertura de juros
O indice de cobertura de juros avalia a capacidade da empresa de cumprir

suas obrigacoes financeiras relacionadas ao pagamento de juros, indicando quantas
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vezes o resultado operacional é suficiente para cobrir essas despesas (ROSS et al.,
2022). E calculado por (14).

LAJIR
Juros

Indice de cobertura de juros = (14)

2.3 ESTUDOS SOBRE CAPITAL DE GIRO E IMPACTO NO FLUXO DE CAIXA

Os dados levantados por Brito et al., (2024) mostram que parte do mercado
pesquisado ja utiliza praticas formais de gestado financeira. ldentificaram que “62,5%
das empresas utilizam fluxo de caixa, sendo 80% delas atualizadas diariamente, e
62,5% realizam planejamento especifico para o capital de giro” (Brito et al., 2024,
p.38). Esses resultados demonstram que, mesmo em negdécios de menor porte, a
utilizacdo de controles financeiros adequados contribui para maior organizacéo e
estabilidade das operacdes.

Quanto a gestdao do capital de giro, Oliveira, Ramalho e Moura (2013)
apontam que as empresas ainda enfrentam fragilidades significativas na
administracdo de seus recursos de curto prazo. Indicam que a probabilidade de
solvéncia é de apenas 17%, enquanto as chances de inadimpléncia e de insolvéncia
chegam a 51% e 32%, respectivamente. Esses dados retratam que muitas
organizacdes encontram dificuldades para administrar e equilibrar seu capital de
giro, comprometendo diretamente sua funcionalidade e a capacidade de honrar
COMPromissos no curto prazo.

Os dados de fluxo de caixa apresentados por Oliveira, Ramalho e Moura
(2013) demonstram que a maioria das empresas tém chances superiores a 50% de
manter o caixa positivo. Portanto, o risco de um fluxo de caixa negativo varia entre
34% e 50%, o que destaca a importancia da gestdo financeira organizada.
Portanto,h& alguns fatores que podem afetar a previsibilidade dos fluxos de caixa,
como crises econdmicas ou praticas inadequadas de controle financeiro.

Silva e Castro (2020) em seus estudos verificaram que 47,4% das empresas
analisadas possuiam capital de giro suficiente para cumprir seus prazos de
pagamento, enquanto 36,8% afirmaram contar com esse recurso somente em

algumas ocasifes. O estudo também mostrou que 15,8% das empresas raramente
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dispunham desse capital, apresentando, portanto, recorrentes problemas de
liquidez. Ainda assim, apenas 7,9% declararam recorrer ao capital de terceiros para
suprir suas necessidades financeiras.

Quanto a utilizacdo de ferramentas para controle de caixa, uma pesquisa
guantitativa via Google forms, mostra que a maioria dos entrevistados utiliza
ferramentas basicas para o controle financeiro, destacando-se o uso de extrato
bancario como o recurso mais empregado pelas empresas, sendo utilizado por
36,36% dos entrevistados. Também foi mencionado o uso de planilhas, consultorias
externas, anotagfes manuais e sistemas ERP, além do fluxo de caixa, que embora
citado por alguns participantes, ainda € pouco difundido entre empresas. (Godoi et
al., 2025).

No setor da construcéo civil, Batista et al. (2019), ao analisarem empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 2007 a 2016, verificaram que indicadores
como prazo médio de estocagem, prazo médio de recebimento e prazo médio de
pagamento exercem influéncia significativa sobre a rentabilidade das organizacdées.
Os autores concluiram que a administracéo eficiente desses componentes contribui
para a melhoria do desempenho financeiro das empresas do setor. Além disso,
Oliveira e Melo Sobrinho (2021), ao avaliarem empresas brasileiras da construgcéo
civil, observaram que a gestdo do capital de giro esta diretamente relacionada a
capacidade de geracdo de caixa, sendo um fator essencial para a manutencao da
liquidez e da sustentabilidade financeira.

Os estudos demonstram a relevancia entre capital de giro e fluxo de caixa,
uma vez que o controle da gestdo pode ser a diferenca entre a sobrevivéncia e o
fracasso empresarial. Tendo um mercado competitivo e por mudancas econdémicas,
empresas que nao controlam de forma eficiente e eficaz seus recursos de curto
prazo ficam mais expostas a riscos de inadimpléncia e insolvéncia. Entretanto,
empresas que organizam e acompanham seus fluxos financeiros conseguem nao
apenas manter a liquidez, mas também criar condi¢gBes para investir em crescimento

e garantir maior estabilidade no mercado.
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3 METODOLOGIA

A metodologia adotada para o desenvolvimento do trabalho foi a pesquisa
descritiva, de abordagem quantitativa, com procedimento técnico caracterizado
como estudo de caso.

A pesquisa descritiva tem como principal objetivo a descricdo das
caracteristicas de determinado fenébmeno, bem como o estabelecimento de relacdes
entre variaveis, utilizando técnicas padronizadas de coleta e analise de dados (Gil,
2026). No presente trabalho, essa abordagem é aplicada na analise dos indicadores
financeiros da MRV Engenharia e Participagbes S.A., buscando analisar e descrever
a gestdo do capital de giro e do fluxo de caixa no intervalo analisado de 2021 a
2025. Dessa forma, a pesquisa permite identificar variacdes, tendéncias e relacdes
entre os dados financeiros, contribuindo para uma melhor compreenséo da situacéo
econOmica da empresa.

A abordagem quantitativa caracteriza-se pela utilizacdo de dados numéricos
organizados em etapas estruturadas, que incluem a preparacdo dos dados, a
andlise estatistica e a interpretacdo dos resultados (Gil, 2026). Inicialmente, os
dados sao tratados e organizados para garantir consisténcia e confiabilidade. Em
seguida, sdo aplicados célculos e indicadores que possibilitam a identificacdo de
padrbes, tendéncias e relacdes entre as variaveis analisadas. Por fim, os resultados

sao interpretados através do todo contexto estudado.

3.1 ESTUDO DE CASO

Neste trabalho realizou-se um estudo de caso, que segundo Lakatos e
Marconi (2022), é uma metodologia que permite investigar praticas administrativas
em uma organizacgao especifica e compreender como 0s processos sao estruturados
e aplicados na realidade empresarial. Essa abordagem é aplicada quando se
pretende analisar informacdes financeiras e gerenciais (Yin, 2015). Para a realizacao
do estudo de caso, selecionou-se a empresa MRV Engenharia, uma das maiores
construtoras do Brasil, com atuacéo destacada no setor de incorporagcédo imobiliaria

e foco na habitag&o popular.
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A MRV Engenharia e Participagbes S.A. foi fundada em 1979, na cidade de
Belo Horizonte, Minas Gerais, iniciando suas atividades no setor da construgdo civil
com foco no desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios. Desde sua criagao,
a empresa buscou consolidar sua atuacdo no mercado por meio da expanséo de
suas operacg0Oes e da diversificacdo de seus projetos.

Ao longo das décadas, a MRV ampliou significativamente sua presenc¢a no
territdrio nacional, passando a atuar em diversas regides do Brasil. A partir dos anos
2000, a empresa direcionou suas estratégias para o segmento de habitacdo popular,
tornando-se uma das principais participantes de programas habitacionais, como o
Programa Minha Casa Minha Vida, criado pelo governo federal, o que contribuiu
para o seu crescimento e fortalecimento no mercado.

O setor da construcao civil possui grande relevancia para a economia
brasileira, destacando-se como um dos principais impulsionadores do crescimento
econdmico do pais. De acordo com dados recentes, a construcdo civil apresentou
crescimento de aproximadamente 1,3% em 2025, sendo considerado um dos
setores que mais contribuem para o Produto Interno Bruto (PIB) nacional
(Infomoney, 2026). Além disso, ha expectativa de expansao superior ao préprio PIB
nos proximos anos, impulsionada por investimentos em infraestrutura e programas
habitacionais (Cnn Brasil, 2026).

Outro aspecto relevante é a elevada capacidade de geracdo de empregos e
renda. O setor emprega milhdes de trabalhadores no Brasil, alcancando cerca de 3
milhdes de empregos formais, com crescimento continuo mesmo em cenarios
econdmicos adversos (Infomoney, 2026). Ademais, a construcao civil apresenta forte
efeito multiplicador, estimulando diversos segmentos da economia, como industria
de materiais, servicos e comeércio, contribuindo diretamente para o desenvolvimento
econdmico e social (Rio constru¢do summit, 2025).

Cabe mencionar também que, um marco importante na trajetéria da empresa
ocorreu em 2007, quando realizou sua abertura de capital na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo). Esse processo permitiu a captacdo de recursos no mercado financeiro,
impulsionando sua expansdo e aumentando sua capacidade de investimento em
novos empreendimentos.

A escolha da MRV Engenharia como objeto de estudo justifica-se por sua

relevancia estratégica no mercado imobilidrio nacional e pela complexidade de sua
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gestdo financeira, que envolve grande volume de operacbes e necessidade
constante de equilibrio entre recursos disponiveis e compromissos assumidos.

Além disso, a empresa se destaca como uma das principais parceiras do
governo na execucdo de politicas publicas voltadas a habitacdo popular. Ela possui
grande representatividade no segmento de habitagdo de interesse social, atendendo
principalmente familias de baixa e média renda, com forte participagdo no programa
habitacional e milhares de unidades entregues ao longo dos anos, contribuindo para
a ampliacdo do acesso a moradia no Brasil, especialmente por meio do programa
Minha Casa, Minha Vida, que representa parcela significativa dos langcamentos e
vendas do setor imobiliario (Brasil, 2025).

Dessa forma, analisar a empresa permite compreender, na pratica, como a
gestdo financeira e operacional esta relacionada com o desempenho de
organizagfes inseridas em setores estratégicos para o desenvolvimento econémico
e social do pais (MRV, 2026; Brasil, 2025).

O estudo de caso tera como foco a gestdo do capital de giro e do fluxo de
caixa da MRV, aspectos fundamentais para a sustentabilidade financeira e para a
manutencdo da liquidez da empresa. A analise permitira compreender como a
organizacdo administra seus ativos e passivos circulantes, bem como as estratégias
adotadas para garantir o equilibrio entre entradas e saidas de recursos. Dessa
forma, busca-se identificar praticas de gestdo que contribuam para a eficiéncia
operacional e para a solidez financeira em um setor caracterizado por alta

competitividade e ciclos econémicos desafiadores.

3.2 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental, utilizando
informagdes financeiras disponibilizadas publicamente no website da B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo). Os dados referem-se a empresa MRV Constru¢des S.A., sendo
extraidos de demonstrativos contabeis e relatérios financeiros referentes ao periodo
de 2021 a 2025. Foram coletadas informacdes relacionadas ao ativo circulante para
analise das principais componentes do capital de giro e o ativo total para cémputo
dos investimentos em capital de giro (tabela 1). A tabela 2 apresenta os dados

coletados para realizacdo dos calculos dos periodos médios de estocagem,
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recebimentos e pagamentos a fornecedores. Com base nestas informagdes serao

computados o ciclo de conversao de caixa e o giro de caixa da empresa.

As variaveis do fluxo de caixa, que fornecem informacdes sobre a evolucao

do caixa da empresa ao longo dos anos analisados, estao dispostas na tabela 3. Por

fim, a tabela 4 mostra as demais varidveis necessarias para o calculo dos indices de

liquidez, eficiéncia operacional e risco financeiro e solvéncia.

Todos os dados coletados foram disponibilizados em planilha Excel e

computo dos célculos dos indicadores financeiros relatados no texto acima foram

efetuados empregando os modelos mateméaticos descritos nos itens 2.1 e 2.2.

Tabela 1 — Ativo total e Capital de Giro da empresa MRV

Valores em (R$) 2025 2024 2023 2022 2021

Ativo total 28.529.287 | 29.430.687 | 25.071.702 | 22.601.329 | 20.321.428
Ativo Circulante 15.451.511| 13.695.089|11.661.860 | 10.303.472 | 9.458.398
Caixa e equivalentes de caixa 255.863 414.563 406.767 733.748 947.928
Estoques (Iméveis a comercializar) | 5.436.499 4,923.341 | 4.588.462| 2.642.274| 2.380.285
Contas a receber 4.203.342 3.482.257 | 2.850.533| 4.583.823| 4.319.247

Dados coletados pelo autor (fonte website B3)

Tabela 2 — Variaveis para calculo do ciclo de converséo de caixa (CCC)

Valores em (R$) 2025 2024 2023 2022 2021
Receita Operacional Liquida | 10.906.236| 9.009.035| 7.429.915| 6.645.285| 7.106.201
Custo dos Imoveis Vendidos | 7 705 145 | 6633.159| 5.742.737| 5.327.731| 5.277.356
e Servicos Prestados

Estoques (Imoveis a 5436499 | 4.923.341| 4.588.462| 2.642.274| 2.380.285
comercializar)

Contas a receber 4.203.342 3.482.257 2.850.533 4.583.823 4.319.247
Fornecedores 865.422 851.597 724177 895.087 716.428

Dados coletados pelo autor (fonte website B3)
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Valores em (R$) 2025 2024 2023 2022 2021
Caixa Liquido  Atividades | g/1 ga5| _400705| -823.922| -810.664| -403.118
Operacionais

Caixa Liquido Atividades de|  g,5905| _gg5170| -1.703.627 | -1.538.737| -354.726
Investimento

Caixa Liquido Atividades de| ; jog371| 1232010 2.223.800| 2.120.788| 617.327
Financiamento

Aumento (Reducéo) de Caixa -158.700 7.796 -326.981 -214.180 | -132.777
Saldo Inicial de Caixa 414563| 406.767| 733.748| 947.928| 1.080.705
Saldo Final de Caixa 255.863| 414.563| 406.767| 733.748| 947.928

Dados coletados pelo autor (fonte website B3)

Tabela 4 — Variaveis para calculo dos indicadores de liquidez eficiéncia
operacional e endividamento

Valores em (R$) 2025 2024 2023 2022 2021
Ativo Circulante 15.451.511 | 13.695.089 | 11.661.860 | 10.303.472 | 9.458.398
Passivo Circulante 7.625.531 8.141.830 5.626.218 5.063.732 | 3.979.882
Lucro Operacional Antes do

Resultado Financeiro (EBIT) 201.196 433.540 69.861 362.382 1.129.110
Receita Operacional Liquida | 10.906.236 | 9.009.035 7.429.915 6.645.285 | 7.106.201
Depreciacédo e Amortizacdo 251.608 172.616 133.409 176.381 129.009
Empréstimos, financiamentos |y 537 457 | 3177.766 | 1.365.635 | 1.148.232 | 859.817
e debéntures

Despesas financeiras 1.611.704 1.264.546 467.360 594.126 238.204

Dados coletados pelo autor (fonte website B3)
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1  ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Neste subitem, serd apresentada a andlise do capital de giro da MRV
Engenharia, com base nas demonstracdes contabeis referentes ao periodo de 2021
a 2025. Serdo examinados o comportamento e a composi¢cdo do ativo circulante,
bem como suas variagdes ao longo dos anos, além da analise do investimento em
capital de giro por meio de indicadores especificos. O objetivo € avaliar a evolucao
da estrutura financeira da empresa, sua capacidade de liquidez e os impactos das
decisbes operacionais na gestao dos recursos de curto prazo, fornecendo subsidios

para a compreenséao de sua situacdo econdmico-financeira.

Gréafico 1 - Valores absolutos do capital de giro
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Elaborado pelo autor (2026).

Ao analisar a composicédo do ativo circulante (grafico 1), observa-se que os
estoques representam a maior parcela no periodo estudado. Houve crescimento
significativo de R$ 2.380.285 em 2021 para R$ 5.436.499 em 2025, com uma
variacao de 128,4%, indicando maior volume de unidades disponiveis para venda.

O aumento dos estoques pode estar relacionado ao cenario econdmico

brasileiro dos ultimos anos, marcado pela elevacdo da taxa basica de juros (Selic). O
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aumento dos juros encarece o financiamento imobiliario e reduz o acesso da
populacdo ao crédito habitacional, impactando diretamente o volume de vendas de
imoveis (G1, 2022). Como consequéncia, empresas do setor da construcao civil
tendem a apresentar maior acumulo de unidades disponiveis para comercializacao.
Segundo dados da Camara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC), os juros
elevados aumentaram a cautela no mercado imobiliario e encareceram o acesso a
moradia financiada (O Tempo, 2025).

As contas a receber apresentam oscilacdo durante os anos, com reducao
entre 2021 e 2023, seguida de crescimento até 2025, atingindo R$ 4.203.342. Esse
aumento pode indicar maior volume de vendas a prazo ou atraso no pagamento das
parcelas, o que impacta diretamente o ciclo operacional e o prazo de recebimento da
empresa. Ao relacionar as variaveis estoques e contas a receber nota-se que apesar
do aumento das vendas a prazo a partir de 2023, os estoques da empresa também
aumentaram no mesmo periodo (2023 a 2025). Esse comportamento pode estar
relacionado tanto a ampliacdo das vendas financiadas quanto ao aumento do risco
de inadimpléncia dos clientes. Em 2023, a empresa aderiu ao programa Desenrola
Brasil, oferecendo renegociacdo de dividas aos clientes inadimplentes, com
descontos e parcelamentos facilitados, demonstrando preocupacao da empresa com
a recuperacgao dos valores a receber e com os impactos da inadimpléncia sobre o
fluxo de caixa (O Dia, 2023).

Por outro lado, o caixa e equivalentes de caixa apresentam tendéncia de
queda de 73,01% entre o periodo analisado, passando de R$ 947.928 em 2021 para
R$ 255.863 em 2025. Essa reducdo estd relacionada ao maior volume de
investimentos operacionais, especialmente em estoques, além do aumento das
contas a receber, apontando mais uma vez possiveis atrasos nos recebimentos dos
produtos vendidos, o que reduz a disponibilidade imediata de recursos financeiros
(gréfico 2).
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Gréafico 2 —Valores relativos do CG em relacdo ao ativo circulante
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Elaborado pelo autor (2026).

No gréfico 2, observa-se inicialmente uma reducdo significativa na
participagcédo do caixa e equivalentes, que passou de 10% em 2021 para apenas 2%
em 2025. Esse comportamento indica diminuicdo da liquidez imediata,
demonstrando que a empresa estd mantendo menor volume de recursos disponiveis
para cumprir obrigacdes de curto prazo.

Por outro lado, os estoques apresentaram crescimento relevante na
participacéo, saindo de 25% em 2021 para 35% em 2025, com pico de 39% em
2023. Esse aumento indica maior concentracdo de recursos em ativos menos
liquidos, que pode impactar negativamente o fluxo de caixa, devido ao maior tempo
necessario para conversao em dinheiro.

Embora a participagdo das contas a receber no ativo circulante tenha
diminuido de 46% para 27% entre 2021 e 2025, essa reducdo ndo deve ser
interpretada, isoladamente, como melhoria na politica de recebimento. Em valores
absolutos, as contas a receber permaneceram relativamente estaveis, passando de
R$ 4,3 bilhdes para R$ 4,2 bilhdes, enquanto o ativo circulante cresceu de forma
mais acelerada devido ao aumento dos estoques. Dessa forma, a queda percentual
reflete principalmente a maior expansdo dos estoques em relacdo aos demais

componentes do ativo circulante.
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Analise das variaveis caixa, estoques e contas a receber da MRV Engenharia
demonstra comportamento compativel com o cenéario enfrentado pelo setor da

construcédo civil nos dltimos anos. Conforme destacado em analise do BTG Pactual
(Banking and Trading Group Pactual), o ambiente de juros elevados reduziu o ritmo

das vendas de imoOveis e aumentou a pressdo sobre o capital de giro das
construtoras (Money Times, 2026).

Como consequéncia, observa-se pressao sobre a disponibilidade de caixa da
empresa, uma vez que parte significativa dos recursos permanece aplicada em
estoques e valores a receber. Segundo andlise divulgada pelo BTG Pactual, o setor
da construcédo civil passou a enfrentar maiores desafios relacionados a geracédo de
caixa e a necessidade de financiamento operacional, especialmente em empresas
com ciclos financeiros mais longos (Money Times, 2026). Assim, observa-se que 0
crescimento do capital de giro ocorreu principalmente em ativos de menor liquidez, o
qgue contribuiu para elevar a necessidade de financiamento operacional. Embora
essa estratégia possa refletir expectativas de expansdo das vendas futuras, também
aumenta o risco financeiro caso a conversdo desses ativos em caixa ocorra de

forma mais lenta do que o esperado.

Grafico 3 —Variacdo anual dos componentes do CG
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Elaborado pelo autor (2026).

O ativo circulante apresentou crescimento em todos os anos analisados,

impactado principalmente pelo aumento dos estoques e contas a receber, com
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destaque para 2024 que apresentou uma maior variacdo (17,43%), indicando
expansdo das operacdes. Em 2025, embora o crescimento ainda seja positivo
(12,83%), observa-se uma leve desaceleracdo no ritmo de expansao do capital de
giro da empresa (grafico 3).

O comportamento do caixa e equivalentes de caixa revela forte volatilidade,
com variagbes negativas expressivas em 2022 (-22,59%), 2023 (-44,56%) e 2025 (-
38,28%). Somente em 2024 que a empresa apresentou um pequeno aumento de
caixa (1,92%). Esse padrao indica consumo de caixa e reducao continua da liquidez
imediata, possivelmente em funcdo da aplicacdo de recursos nas atividades
operacionais e dificuldade de reposicéo de caixa.

Os estoques (imoveis a comercializar) apresentaram crescimento consistente
ao longo de todo o periodo, com destaque para 2023 (73,66%), evidenciando forte
expansdo dos ativos operacionais e baixa venda no ano de 2023. Nos anos
seguintes, 0 crescimento se mantém, porém em ritmo mais moderado (7,30% em
2024 e 10,42% em 2025), indicando possivel estabilizacdo no ritmo de expanséao
dos estoques, devido ao elevado quantitativo de imoOveis disponiveis para

comercializagao.

As contas a receber apresentaram comportamento mais instavel, com queda
acentuada em 2023 (-37,81%), reflexo do volume baixo de vendas em 2023 e
crescimento em 2024 (22,16%) e 2025 (20,71%). Essa oscilagdo pode estar
relacionada com mudancas na politica de crédito, no volume de vendas a prazo ou

no nivel de inadimpléncia da empresa.

Tabela 5 - indice de investimento do capital de giro

Ano 2021 2022 2023 2024 2025
Ativo Total (R$) 20.321.428 | 22.601.329| 25.071.702| 29.430.687 | 28.529.287
Ativo Circulante (R$) 9.458.398 | 10.303.472| 11.661.860| 13.695.089| 15.451.511
Investimentos em CG 47% 46% 47% 47% 54%

Dados coletados pelo autor (fonte website B3)

Na tabela 5, observa-se que o indice de investimento do capital de giro é
praticamente constante ao longo de 2021 a 2024, variando entre 46% e 47%. Esse
comportamento indica que, nesses anos, aproximadamente metade dos recursos

totais da empresa estava concentrada no ativo circulante, refletindo um equilibrio
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entre ativos de curto e longo prazo. Entretanto, em 2025, verifica-se um aumento
significativo deste indice, que atingiu 54%.

Embora a empresa tenha apresentado crescimento do capital de giro, esse
resultado ndo deve ser interpretado isoladamente como indicador absoluto de
melhora financeira. Observou-se que grande parte do capital de giro estava
concentrada em estoques e contas a receber, ativos com menor liquidez imediata e
maior dependéncia de conversao operacional em caixa. Nesse contexto, conforme
Rech et al. (2019), a analise do capital de giro liquido deve considerar ndo apenas
seu valor positivo ou negativo, mas também a estratégia financeira adotada pela

empresa e a compatibilizacdo entre os prazos dos ativos e passivos circulantes.
4.2  ANALISE DO CICLO DE CONVERSAO DE CAIXA (CCC)

Nesta etapa do estudo, sera apresentada a andlise do ciclo de conversédo de
caixa da MRV Engenharia, com base nos indicadores operacionais e financeiros
referentes ao periodo de 2021 a 2025. Serdo examinados o prazo médio de
estocagem (PME), o prazo médio de recebimento (PMC) e o prazo médio de
pagamento a fornecedores (PMPF), bem como o calculo do ciclo de conversao de
caixa (CCC) e do giro de caixa. O objetivo é avaliar a eficiéncia da empresa na
gestdo do capital de giro, identificando o tempo necessario para a recuperacdo dos

recursos investidos nas operagdes e seus impactos na liquidez e no desempenho

financeiro.
Tabela 6 —indicadores do ciclo de conversao de caixa
VALORES CALCULADOS
ANO 2021 2022 2023 2024 2025
PME (dias) 162 179 288 267 254
PMC (dias) 219 248 138 139 139
PMPF (dias) 49 60 45 46 40

Elaborado pelo autor (2026).

O prazo médio de estocagem (PME) indica quanto tempo em média a
empresa leva para vender o imovel. Nota-se pela tabela 6 que esse tempo varia de 6
a 9 meses. De 2021 e 2023, o aumento do prazo médio de estocagem de 162 para
288 dias entre 2021 e 2023 representa um acréscimo de 126 dias no periodo de

permanéncia dos iméveis em estoque. Considerando o custo dos imdveis vendidos
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em 2023, esse aumento implica maior volume de recursos imobilizados nas
operacoes, elevando a necessidade de capital de giro para financiar a manutencéo
dos empreendimentos. Segundo Reis et al. (2025), prazos elevados de estocagem
reduzem a velocidade de conversdo dos ativos em caixa e ampliam a demanda por
financiamento operacional. Para reduzir esse prazo, a empresa poderia intensificar
estratégias comerciais, revisar o ritmo de lancamentos e adequar a producdo a
demanda efetiva do mercado. Nos anos seguintes, houve leve reducdo, atingindo
254 dias em 2025, no entanto prazo ainda superior ao ano de 2021, indicando que a
empresa esta demorando mais tempo para vender seus imoOveis no periodo
analisado.

O aumento do prazo médio de estocagem também pode ser associado ao
ambiente macroeconémico enfrentado pelo setor da construcdo civil nos ultimos
anos. A manutencdo de taxas de juros elevadas reduziu o acesso ao crédito
imobiliario e desacelerou o ritmo de vendas de imdéveis, prolongando a permanéncia
das unidades em estoque. Segundo a CBIC (2025), os juros elevados constituiram
um dos principais obstaculos para o setor, afetando diretamente a comercializacéo
de empreendimentos e a geracao de caixa da empresa.

O prazo médio de recebimento (PMC) indica quanto tempo a empresa leva
para receber os recursos financeiros ap6s a venda do imével. Observa-se pela
tabela 6 que em 2021 e 2022 esse prazo era de aproximadamente de 7 a 8 meses.
A partir de 2023, a empresa reduziu seu prazo de recebimento para cerca de 5
meses. Essa reducdo pode indicar melhora na politica de recebimento e maior
eficiéncia na conversao das vendas em caixa. Um PMC elevado pode gerar
impactos negativos sobre a liquidez e o fluxo de caixa da empresa, pois indica maior
tempo para conversao das vendas em recursos financeiros disponiveis.

Conforme destacado no referencial tedrico, segundo Idalberto Chiavenato, as
contas a receber representam valores vinculados as vendas a prazo e exigem
acompanhamento constante, pois impactam diretamente a capacidade financeira da
empresa. Além disso, Palmeira Pires (2024) ressalta que 0 monitoramento continuo
das contas a receber € essencial para evitar atrasos e inadimpléncia, assegurando a
manutenc¢ao da liquidez e da saude financeira da organizagéo.

JA o prazo médio de pagamento a fornecedores (PMPF), que indica em
guanto tempo a empresa deve pagar as mercadoria compradas reduziu ao longo do

periodo estudado, nos anos de 2021 e 2022 o prazo de pagamento era de quase
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dois meses, reduzindo para menos de um més e meio (40 dias), o que indica prazos
mais curtos para quitacéo das obrigacdes junto aos fornecedores (tabela 6).

Nesse contexto, um PMPF reduzido diminui a capacidade de financiamento
operacional proporcionada pelos fornecedores, obrigando a empresa a utilizar
recursos proprios ou recorrer ao capital de terceiros para sustentar suas atividades.
Esse resultado corrobora o entendimento de Ross et al. (2022), segundo o qual
ciclos financeiros mais longos aumentam a necessidade de financiamento das
operacdes, uma vez que 0S recursos permanecem investidos por mais tempo antes

de serem convertidos em caixa.

Grafico 4 — Ciclo de conversao de caixa
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Elaborado pelo autor (2026).

O ciclo de conversao de caixa (grafico 4) permaneceu elevado durante todo o
periodo. O indicador demonstra que a empresa leva aproximadamente um ano para
recuperar 0s recursos investidos nas operagdes, o que implica alta necessidade de
capital de giro. O comportamento esta diretamente relacionado aos altos prazos
meédios de estocagem (PME) e de recebimento (PMC), combinados a um prazo
médio de pagamento a fornecedores (PMPF) baixo.

Esse desequilibrio operacional aumenta significativamente o ciclo de
conversao de caixa, pois a empresa desembolsa recursos em um curto periodo, mas
demora varios meses para recuperar o capital investido nas operacdes. Além disso,

o referencial tedrico destaca que prazos mais longos de recebimento e estocagem
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reduzem a geracdo de caixa operacional, enquanto maiores prazos de pagamento
tendem a ampliar o fluxo de caixa das empresas (Reis et al.,, 2025).Segundo
Palmeira Pires (2024), a utilizacao de sistemas de controle financeiro e de gestao de
estoques pode auxiliar na reducdo da imobilizacdo de recursos e no aumento da

eficiéncia operacional.

Grafico 5 - Giro de caixa
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Elaborado pelo autor (2026).

Quanto ao giro de caixa da empresa (grafico 5) apresenta elevado ao longo
dos anos. Esse indicador mostra que a empresa praticamente realiza um giro de
caixa por ano, devido ao elevado ciclo operacional e apontando menor eficiéncia na
geracao de caixa.

Os resultados demonstram que, embora haja melhoria na gestdo de
recebimentos, a empresa ainda apresenta elevada imobilizacdo de recursos nas
operacdes, principalmente em estoques. Isso mantém o ciclo de conversao de caixa
em niveis elevados, aumentando a necessidade de capital de giro e exigindo maior
eficiéncia na gestéo financeira.

O giro de caixa esta diretamente relacionado a eficiéncia da administracao
financeira da empresa, uma vez que quanto maior for a velocidade de retorno dos
recursos financeiros as operagbes, menor tende a ser o ciclo financeiro e a
necessidade de manutencdo de caixa operacional. Dessa forma, empresas que

apresentam maior giro de caixa conseguem utilizar seus recursos de maneira mais
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eficiente, reduzindo a necessidade de capital de giro e melhorando sua liquidez
(Leite; Cruz, 2022).

O resultado obtido nessa etapa do estudo consistente com os achados por
Batista et al. (2019), em empresas brasileiras da construgéo civil, nos quais prazos
elevados de estocagem e recebimento foram associados a maior necessidade de
capital de giro e menor rentabilidade. Da mesma forma, Oliveira e Melo Sobrinho
(2021) observaram que empresas do setor com ciclos financeiros mais longos

apresentaram maior dependéncia de recursos para sustentar suas operacoes.

4.3  ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

Serdo analisados os fluxos provenientes das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento, bem como a variagdo do caixa nos anos
estudados. O objetivo é avaliar a capacidade da empresa de gerar recursos
financeiros, compreender a origem e aplicacdo do caixa e analisar os impactos

dessas movimentagdes na liquidez e na sustentabilidade financeira da organizagao.

Gréfico 6 — Caixa liquido das atividades
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Elaborado pelo autor (2026).

Da tabela 3 observa-se que o fluxo de caixa das atividades operacionais
apresentou valores negativos de 2021 a 2024, indicando que a empresa nao

conseguiu gerar caixa suficiente por meio de suas operagOes principais nesses
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periodos. Destaca-se o ano de 2023, com resultado negativo mais expressivo (-
R$823.922,00). Somente em 2025, observa-se uma reversao desse cenario, com
geracdo positiva de caixa operacional (R$541.982,00), sinalizando melhora na
eficiéncia operacional e na gestado do capital de giro. As atividades de investimento
também apresentaram fluxo negativo de 2021 a 2024, indicando que a empresa
realizou investimentos em ativos de longo prazo, como aquisicdo ou
desenvolvimento de empreendimentos.

A geracdo negativa de caixa nas atividades operacionais indica que, durante
esse periodo, a empresa ndo conseguiu converter suas operagfes em recursos
financeiros suficientes para sustentar suas atividades. Esse cenario aumenta a
dependéncia de financiamentos externos e pode elevar o risco financeiro. Para
reduzir essa dependéncia, seria recomendavel intensificar acées voltadas a reducao
do ciclo operacional, maior controle dos estoques e melhoria da eficiéncia
operacional.

No que se refere as atividades de financiamento, observa-se forte entrada de
recursos entre 2021 e 2024, evidenciando dependéncia de capital de terceiros para
sustentar as operacdes e investimentos (grafico 6). Por outro lado, em 2025, o fluxo
torna-se negativo (-R$1.458.371), indicando pagamento de financiamento.

O caixa e equivalentes apresentam comportamento coerente com os fluxos
analisados. Houve reducdo significativa em 2022 (-R$214.180,00) e 2023 (-
R$326.981,00) refletindo a combinacdo de fluxo operacional negativo e
investimentos. Em 2025, mesmo com geragao operacional positiva, 0 caixa total
ainda apresentou reducdo (-R$158.700,00), possivelmente em funcdo da saida
elevada nas atividades de financiamento (tabela 3).

Nota-se ainda no grafico 7, que o saldo final de caixa da empresa durante o
periodo analisado demonstra tendéncia de queda, passando de R$ 947.928 em
2021 para R$ 255.863 em 2025, uma reducao de 73%. Esse comportamento reforca
a reducao da liquidez imediata da empresa, apesar da melhora observada no ultimo

ano.
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Grafico 7 —saldo final de caixa
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Elaborado pelo autor (2026).

4.4  ANALISE DOS INDICADORES FINANCEIROS

Nesse subitem, serdo examinados indicadores de liquidez, de eficiéncia
operacional e de risco financeiro e solvéncia. O objetivo é avaliar o desempenho
financeiro da empresa ao longo do tempo, identificando tendéncias, pontos de
atencao e possiveis sinais de melhoria ou queda em sua situacgéao financeira.

A tabela 7 apresenta os resultados dos indices de liquidez corrente e o capital
circulante liquido (CCL) da empresa de 2021 a 2025.

Tabela 7 - Liquidez

ANO 2021 2022 2023 2024 2025
Liquidez Corrente 2.38 2.03 2.07 1.68 2.03
Liquidez imediata 0,03 0,05 0,07 0,14 0,24
Capital Circulante Liquido (R$) | 5.478.516 | 5.239.740 | 6.035.642 | 5.553.259 | 7.825.980

Elaborado pelo autor (2026).

A liquidez corrente da empresa manteve-se superior a 1 em todos 0s anos
analisados, variando entre 1,68 e 2,38, o que indica que a MRV possui ativos
circulantes suficientes para cobrir suas obrigagdes de curto prazo. Esse resultado
demonstra capacidade de pagamento e manutencéo do equilibrio financeiro no curto

prazo. Os resultados encontrados corroboram a abordagem apresentada por Assaf
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Neto (2023), segundo a qual quanto maior o indice de liquidez corrente, maior tende
a ser a capacidade da empresa de financiar suas necessidades de capital de giro.
Dessa forma, os indicadores observados sugerem que a empresa apresentou
situacao financeira relativamente confortavel no periodo analisado.

No entanto, ao analisar a liquidez imediata, observa-se que a empresa
apresenta baixos niveis de disponibilidade financeira ao longo de todo o periodo
analisado. Embora o indicador tenha apresentado crescimento de 0,03 em 2021
para 0,24 em 2025, os valores permanecem inferiores a 1, demonstrando que a
empresa ndo possui recursos disponiveis suficientes para quitar integralmente suas
obrigagdes de curto prazo apenas com caixa e equivalentes de caixa.

Ja o capital circulante liquido apresentou crescimento ao longo do periodo,
atingindo R$ 7.825.980 em 2025. Esse resultado indica aumento dos recursos
disponiveis para financiar as operacdes da empresa. Apesar de o indicador
apresentar comportamento positivo e crescente, grande parte do capital circulante
liguido encontra-se concentrada em estogues e contas a receber, que nhao
representam recursos de liquidez imediata.

Os estoques, especialmente no setor da construgédo civil, possuem menor
velocidade de conversédo em caixa, uma vez que dependem da comercializagdo dos
imoveis e das condicbes do mercado imobiliario. J4 as contas a receber estédo
sujeitas aos prazos de recebimento e ao risco de inadimpléncia dos clientes, ndo

garantindo a entrada imediata de recursos financeiros no caixa da empresa.

Tabela 8 — indices de eficiéncia operacional

ANO 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA (R$) 1.258.119 538.763 203.270 606.156 452.804
Margem EBITDA 17.7% 8.1% 2.7% 6.7% 4%

Elaborado pelo autor (2026).

A analise dos indicadores de eficiéncia operacional EBITDA e margem
EBITDA (tabela 8), mostra uma trajetéria de forte deterioracdo da rentabilidade
operacional da empresa entre 2021 e 2025, tanto em valores absolutos de EBITDA
quanto na margem EBITDA. O EBITDA apresentou queda significativa entre 2021 e
2023, passando de R$ 1.258.119 para R$ 203.270, uma reducgédo de cerce de 84%,

demonstrando forte reducdo na geracédo de resultados operacionais. Em 2024 e
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2025, observa-se recuperacdo parcial, com valores de R$ 606.156 e R$ 452.804,
respectivamente, embora ainda inferiores ao nivel observado em 2021.

A margem EBITDA seguiu a mesma tendéncia, reduzindo de 17,7% em 2021
para 2,7% em 2023, o que mostra perda de eficiéncia operacional. Nos anos
seguintes, ha leve recuperacdo (6,7% em 2024 e 4% em 2025), porém ainda
distante dos patamares iniciais, ou seja, a empresa opera com pouca folga

financeira, vulneravel a oscilacdes de mercado e juros altos.

Tabela 9 — indices de risco financeiro e solvéncia

ANO 2021 2022 2023 2024 2025

Cobertura de Juros 4.74 0.61 0.15 0.34 0.12

Endividamento de curto prazo 20% 22% 22% 28% 27%

Endividamento de curto prazo

(dividas bancarias) 21.6% 22.7% 24.3% 39.0% 16.2%

Elaborado pelo autor (2026).

A tabela 9 mostra que a empresa incorre em elevado risco financeiro. A
cobertura de juros apresentou queda acentuada no periodo analisado, passando de
4,74 em 2021 para apenas 0,12 em 2025. Esse indicador revela uma queda
significativa da capacidade da empresa em honrar suas despesas financeiras com o
resultado operacional. Somente no ano de 2021 que a empresa apresentou
capacidade de pagamento dos juros. Essa queda esta relacionada a forte reducéo
do resultado operacional (EBIT) e ao crescimento expressivo das despesas
financeiras ao longo do periodo analisado. O lucro operacional da empresa reduziu
aproximadamente 82%, passando de R$ 1.129.110 em 2021 para R$ 201.196 em
2025, mostrando perda significativa da eficiéncia operacional e menor capacidade
de geracdo de resultados. Ao mesmo tempo, as despesas financeiras aumentaram
cerca de 577%, saindo de R$ 238.204 em 2021 para R$ 1.611.704 em 2025,
demonstrando forte elevagéo do custo do endividamento da empresa (tabela 4).

O endividamento de curto prazo também apresentou crescimento entre 2021
e 2024, passando de 20% para 28%, um aumento de mais de 40%, evidenciando a
dependéncia da empresa em recursos de terceiro e maior concentracdo das
obriga¢cdes no curto prazo e maior pressao sobre o caixa, visto que mais obrigacdes
precisam ser liquidadas em até 12 meses. Ao analisar somente as dividas bancarias

observa-se um aumento no mesmo periodo, de 21,6% em 2021 e 39,0% em 2024,
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indicando dependéncia de crédito dentro das obrigacfes de curto prazo para manter
as atividades operacionais. Essa movimentacdo estd relacionada aos fluxos das
atividades de financiamento apresentados na analise do fluxo de caixa (tabela 3),

nos quais a empresa registrou forte entrada de recursos entre 2021 e 2024.

Dada a analise dos indices de risco financeiro e solvéncia no periodo de 2021
a 2025, verificou-se que a empresa MRV perdeu capacidade de gerar caixa
suficiente para pagar juros, o endividamento de curto prazo aumentou, pressionando
a liquidez e ha uma dependéncia de dividas bancérias para manter suas operagoes.
De acordo com Medeiros (2025) esse resultado € caracteristico do segmento da
construcédo civil no Brasil, onde o fluxo de caixa é constantemente pressionado por
inadimpléncia de clientes, cronogramas longos e custos correntes elevados. Isso
explica por que muitas construtoras apresentam alta alavancagem de curto prazo e
baixa cobertura de juros, especialmente em periodos de juros altos e instabilidade

econdmica.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a gestdo do capital de giro e
seu impacto sobre o fluxo de caixa da MRV Engenharia, verificando a influéncia na
liquidez e na sustentabilidade financeira da empresa no periodo de 2021 a 2025. A
pesquisa buscou compreender como a administracdo dos recursos de curto prazo,
especialmente caixa, estoques, contas a receber e contas a pagar, impacta a
capacidade financeira e operacional da organizacao.

Quanto a metodologia, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, com
abordagem quantitativa e procedimento técnico de estudo de caso. Para a
realizacdo da andlise, foram utilizados dados extraidos das demonstracoes
contabeis e relatérios financeiros divulgados publicamente pela empresa no website
da B3. A partir dessas informacfes, foram calculados indicadores relacionados ao
capital de giro, ciclo de conversdo de caixa, fluxo de caixa, liquidez, eficiéncia
operacional e risco financeiro, permitindo avaliar a evolugdo da situacdo do capital
de giro da empresa durante o periodo analisado.

A partir das andlises realizadas ao longo do trabalho, foi possivel avaliar a
evolucdo da andlise do capital de giro e fluxo de caixa da MRV Engenharia no
periodo de 2021 a 2025, considerando indicadores de liquidez, rentabilidade,
estrutura de capital e gestéo do capital de giro.

Os resultados demonstram que a empresa apresentou crescimento do capital
de giro, principalmente impulsionado pelo aumento dos estoques e das contas a
receber. Contudo, essa expansdo ndo foi acompanhada por uma melhora na
liquidez imediata, uma vez que houve reducédo significativa do caixa ao longo do
periodo, indicando maior imobilizacdo de recursos nas operacgdes.

A analise do ciclo de conversao de caixa demonstrou que a empresa opera
com prazos elevados, especialmente em relacdo ao tempo de estocagem, o0 que
contribui para um ciclo financeiro longo e maior necessidade de capital de giro.

No que se refere ao fluxo de caixa, verificou-se que a empresa apresentou
geracdo negativa nas atividades operacionais durante grande parte do periodo,
sendo sustentada por recursos provenientes de financiamento. Como consequéncia,

o saldo final de caixa apresentou trajetéria de queda nos anos analisados.
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A andlise dos indicadores financeiros reforca esse cenario, evidenciando
gueda na eficiéncia operacional e deterioracdo da capacidade de cobertura de juros.
Apesar disso, a empresa mantém niveis adequados de liquidez corrente e apresenta
crescimento do capital circulante liquido, o que contribui para a continuidade de suas
operacoes.

Dessa forma, conclui-se que, embora a empresa apresente sinais de
recuperacao recente, ainda enfrenta desafios relacionados a eficiéncia operacional,
gestdo do capital de giro e geracdo de caixa. Para fortalecer sua sustentabilidade
financeira, torna-se fundamental a adocéo de estratégias voltadas a reducéo do ciclo
operacional, melhoria na conversdo de ativos em caixa e maior equilibrio entre
rentabilidade e liquidez.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se que o estudo foi realizado com base
em apenas uma empresa do setor da construcdo civil,b o que restringe a
possibilidade de generalizagdo dos resultados para outras organizagcbes ou
segmentos econdmicos. Além disso, a analise concentrou-se em indicadores
financeiros e dados contabeis divulgados publicamente pela MRV Engenharia, nédo
contemplando informacdes internas gerenciais, estratégias operacionais detalhadas
ou fatores qualitativos que também podem influenciar a gestéo do capital de giro e 0
fluxo de caixa. Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a realizacéo
de estudos comparativos entre empresas do setor da construcéo civil, permitindo
identificar diferencas nas estratégias de gestdo do capital de giro e seus reflexos

sobre a liquidez e o fluxo de caixa.
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