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CAPÍTULO 6

ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA 
DAS EMPRESAS ADMINISTRADORAS 

DE SHOPPINGS CENTERS: 
UM ESTUDO DE CASO DA ALIANSCE SHOPPING CENTERS 

S/A EM RELAÇÃO À BRMALLS PARTICIPAÇÕES S/A 
NOS ANOS 2013 A 2015

Alexia Mafalda Ramos Martins
Universidade Federal de Alagoas

Maceió - Alagoas

Mivaldo Cavalcante Gomes de Almeida Neto 
Universidade Federal de Alagoas

Maceió - Alagoas

Alexandra da Silva Vieira
Universidade Federal de Alagoas

Maceió - Alagoas

Márcia Maria Silva de Lima
Universidade Federal de Alagoas

Maceió – Alagoas

Resumo: A indústria de shopping centers vem 
ganhando cada vez mais importância no cenário 
econômico brasileiro, pois conforme Steffen 
(2014, p. 2) “o crescimento apresentado nos 
últimos anos veio consolidar este negócio como 
um dos mais importantes no Brasil, tanto pelo seu 
aspecto econômico quanto pela sua relevância 
social e cultural”. As administradoras de shoppings 
centers influenciam significativamente neste setor 
e de acordo com o Departamento de Pesquisas 
e Estudos Econômicos do Bradesco (DEPEC - 
Bradesco, 2017) existem as administradoras 
que mais contribuem para o desenvolvimento do 
mesmo e entre as primeiras deste ranking estão a 
BRMalls Participações S/A, com mais de 45 anos 
de atuação e Aliansce Shopping Centers S/A com 
apenas 12 anos de existência. Portanto a presente 

pesquisa objetiva analisar, através dos indicadores 
econômico-financeiros de liquidez, endividamento 
e rentabilidade, o posicionamento da Companhia 
Aliansce em relação à BRMalls S/A. O período 
analisado compreendeu os exercícios findos de 
2013 a 2015. Comprovaram-se, através da análise 
das demonstrações contábeis de ambas as 
Companhias e do estudo comparativo realizado, 
que os indicadores econômico-financeiros de 
liquidez, endividamento e rentabilidade fornecem 
a posição e condição de cada Companhia em 
relação ao mercado, gerando informações para 
os seus usuários internos e externos e que, 
embora, a BRMalls S/A seja mais desenvolvida 
historicamente no segmento de shopping centers 
do que a Aliansce S/A, esta apresentou uma 
posição econômico-financeira mais favorável que 
sua concorrente.
Palavras-Chave: Indicadores Econômico-
Financeiros. Análise das Demonstrações 
Financeiras. Administradoras de Shopping 
Centers.

Abstract: The shopping center industry is gaining 
more and more importance in the Brazilian 
economic scenario, because as Steffen (2014, 
p. 2) “growth presented in recent years came 
to consolidate this business as one of the most 
important in Brazil, so much for your economics 
as by your social and cultural relevance “. The 
managers of shopping centers significantly 
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influence in this sector and in accordance with the Department of research and economic 
studies of Bradesco (DEPEC - Bradesco, 2017) there are the administrators who contribute 
the most to the development of and among the firsts of this ranking are BRMalls Participações 
S/A, with over 45 years of experience and Aliansce Shopping Centers S/A with just 12 years 
of existence. Therefore this research aims to analyze, through the financial indicators of 
liquidity, debt and profitability, positioning the Company Aliansce in relation to BRMalls. The 
analysis period understood the years ended from 2013 to 2015. Proved, through the analysis 
of the financial statements of both companies and the comparative study carried out, the 
financial indicators of liquidity, debt and profitability provides the position and condition of 
each Company in the market, generating information for its internal and external users and 
that, although, BRMalls S/A is more developed historically in the shopping center segment 
than Aliansce S/A, this presented a more favorable economic and financial position that 
your competitor.
Keywords: Economic and Financial Indicators. Analysis of financial statements. Managers 
of Shopping malls.

1 | INTRODUÇÃO

Conforme o Departamento de Pesquisas e Estudos Econômicos do Bradesco (DEPEC 
- Bradesco, 2017), o segmento brasileiro de shopping centers apresenta uma evolução 
em seu faturamento ao longo dos anos, pois no período de 2006 a 2012 foi registrado 
um aumento de 138,8% na arrecadação total do setor, representando um faturamento 
de R$ 119,4 bilhões em 2012 contra R$ 50 bilhões em 2006, tornando-se um grande 
influenciador na formação do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.

De acordo com o portal de investimentos em ações da bolsa de valores do Brasil - 
ADVFN Brasil (2017), o crescimento revisado de 2,7% na economia brasileira em 2013 foi 
significativamente acompanhado pelo setor de comércio e serviços, no qual, a indústria de 
shopping centers está inserida, representando um avanço 2,5% relativo ao ano anterior. 

Ainda conforme o Portal ADVFN Brasil (2017), em 2014 o PIB brasileiro manteve-se 
quase estagnado, com uma crescente de apenas 0,1% e embora o setor de comércio e 
serviço tenha sofrido variação negativa de 1,8%, assim como outros setores, devido à crise 
econômica que se instaurou no país, o mercado de shopping centers promoveu grande 
representatividade na posição econômica do Brasil, elevando seu faturamento para R$ 
142,3 bilhões. 

Segundo o DEPEC - Bradesco (2017), em 2014, o comércio respondeu por 13% do 
PIB brasileiro, o comércio varejista representou uma fatia de 42% do comércio geral e 
os shoppings centers representaram 19% do comércio varejista nacional. Essa evolução 
praticada pelo setor de shopping centers no Brasil deve-se principalmente às tendências 
implantadas pelos Estados Unidos da América, desde o início dos anos 2000, de praticar 
o comércio varejista em lugares que consigam ir além da relação de compra e venda, 
passando a oferecer às pessoas, que iam procurar uma simples mercadoria, outros tipos 
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de serviços, tais como lazer e entretenimento.
Acompanhando a tendência norte-americana de transformar os centros comerciais 

em núcleos de convivência, o Censo de 2015-2016 da Associação Brasileira de Shopping 
Centers (ABRASCE), em parceria com o Grupo de Estudos Urbanos (GEU), que contou com 
538 empreendimentos em operação no Brasil, afirma que esse segmento vai além do 
varejo, pois 34% dos shoppings fazem parte de um complexo multiuso, com novos formatos 
de empreendimentos, tornando-os mais atraentes tanto para o usuário dos novos serviços 
quanto para o mercado financeiro, trazendo para o setor benefícios do mercado de capitais, 
no qual, as companhias captam recursos para investir em participações e construção de 
espaços. 

O Brasil ainda possui várias localidades sem presença desses centros de compras e 
serviços, todavia o Censo 2015-2016 da ABRASCE afirma que o crescimento do mercado 
brasileiro de shopping centers continua evoluindo, agora, em maior número, nas cidades 
interioranas mais populosas dos estados, assim atraindo novas formas de empreendimentos 
por se tratar de um mercado promissor para um potencial investidor.

Mesmo passando por um cenário econômico adverso, onde o PIB encolheu 3,8% 
em 2015 comparado a 2014, segundo o Portal ADVFN Brasil (2017), gerando redução de 
emprego, a indústria de shoppings ofertou 53.800 postos de trabalho, correspondendo 
a um aumento de 5,5%. Ainda nesse ano, o faturamento desse segmento cresceu 6,5%, 
registrando R$ 151,5 bilhões, tendo o Nordeste o maior faturamento anual médio por 
shopping com R$ 322,6 milhões, seguido pelo Sudeste com R$ 298 milhões (ABRASCE, 
2016).

Outro fator essencial na formação do faturamento desse segmento são as empresas 
que os administram. No Brasil existem três principais administradoras de shopping 
centers, são elas: BRMalls Participações S/A, Multiplan Empreendimentos Imobiliários 
S/A e Aliansce Shopping Centers S/A, que juntas administram mais de 70 shoppings 
nas cinco regiões brasileiras de acordo com o ranking de 2015 das principais empresas 
administradoras de shopping centers no Brasil, segundo o DEPEC - BRADESCO (2017).

Assim, torna-se relevante analisar a influência dessas administradoras de shoppings 
centers no panorama econômico-financeiro nacional. Dentre essas Companhias, destacam-
se duas pelo contraste no tempo de atuação; a primeira é a BRMalls Participações S/A que 
ingressou no setor de desenvolvimento e investimento em shopping centers na década de 
1970 e a segunda é a Aliansce Shopping Centers S/A com apenas 12 anos de existência e 
que finalizou 2015 com 15 shoppings administrados, avançando no ranking. 

Dessa forma, a pesquisa tem o objetivo de analisar a posição econômico-financeira 
da Companhia Aliansce Shopping Centers em relação à BRMalls Participações S/A, no 
período de 2013 a 2015. Deste modo, foram propostos os seguintes objetivos específicos: 
(i) calcular os índices de liquidez, endividamento e rentabilidade das duas Companhias; (ii) 
distinguir características do segmento de shopping centers que influenciam diretamente no 
resultado dos índices; (iii) realizar um estudo comparativo entre as Companhias analisadas, 
através dos índices econômico-financeiros.
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Nesse sentido, buscou-se responder a seguinte questão: Qual a posição econômico-

financeira da Aliansce Shopping Centers S/A em relação à BRMalls Participações S/A 

nos anos 2013 a 2015?

Esta pesquisa está estruturada em cinco partes, incluindo esta introdução. Em 
seguida trata-se do referencial teórico sobre o tema. Os métodos e os materiais utilizados 
na pesquisa são descriminados na sequência. Logo após é feita a apuração dos índices 
econômico-financeiros. Finalizando, discorre-se sobre as considerações finais da pesquisa.

2 | REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Análise das Demonstrações Contábeis

De acordo com o Comitê de Pronunciamentos Contábeis - CPC-026 (CPC, 2011), 
o objetivo das demonstrações Contábeis é proporcionar informação acerca da posição 
patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade, que seja útil a 
um grande número de usuários em suas avaliações e tomada de decisões.

Segundo Assaf Neto (2010), o Balanço Patrimonial (BP) apresenta a posição 
patrimonial e financeira de uma empresa em dado momento. A informação fornecida é 
totalmente estática, enquanto que a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) visa 
fornecer os resultados auferidos pela empresa nos exercícios sociais. A informação fornecida 
é dinâmica, servindo como base para apuração dos índices econômico-financeiros. 

Para Gomes et al (2016) a avaliação das empresas poderia ser feita pela análise 
fundamentalista, que consiste no uso das informações financeiras contidas e divulgadas 
pela própria empresa, em suas divulgações. O estudo das demonstrações financeiras 
é feito por meio de técnicas de análise já consolidadas na Ciência Contábil, são elas: a 
análise financeira, a estrutura de capital e a análise econômica. Para Marion (2009), só 
há condições de se conhecer a situação econômico-financeira de uma empresa por meio 
de três pontos fundamentais de análise: Liquidez (Situação Financeira), Endividamento 
(Estrutura de Capital) e Rentabilidade (Situação Econômica).

2.2 Análise Econômico-Financeira

Segundo Assaf Neto (2010), a posição econômica e financeira de uma entidade só 
pode ser extraída através do levantamento de suas demonstrações financeiras. Ainda, 
segundo o autor, a análise desses relatórios visa relatar a situação econômico-financeira 
atual, as causas que determinaram a evolução apresentada e as tendências futuras, ou 
seja, são extraídas informações sobre a posição passada, presente e futura (projetada) de 
uma empresa.

Conforme Silva et al (2016, p. 162) é “por meio da análise das demonstrações 
contábeis que é possível saber a situação econômica e financeira da empresa, permitindo 
concluir se a empresa está à beira da falência, e, ainda, se a empresa tem a capacidade 
de liquidar suas dívidas, entre outras conclusões”.
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Os índices das demonstrações financeiras mostram a relação entre os itens e o reflexo 
dos seus resultados durante o período de atividades da empresa. O propósito dos índices 
é expressar um parâmetro de qualidade, para que os gestores possam analisar a condição 
econômica e financeira da empresa, através dos índices de liquidez, endividamento e 
rentabilidade. Com isso, ter uma tomada de decisão com maior confiabilidade e eficácia. 

De acordo com Silva et al (2016) para uma boa gestão financeira pressupõe-se que 
os demonstrativos contábeis sejam fundamentais para avaliar sua performance e embasar 
decisões de investimento, sempre buscando o equilíbrio entre liquidez e rentabilidade”. 

a) Situação Financeira - Índices de Liquidez:

Segundo Nunes (2016, p. 39), “o estudo da situação financeira se justifica por 
demonstrar a geração de recursos, identificando a capacidade da empresa em captar caixa 
com a sua atividade e a necessidade de financiamentos, além de possíveis problemas de 
liquidez”.

Os índices de liquidez avaliam o poder de liquidação das obrigações, sendo de grande 
importância para a administração e continuidade da empresa. Segundo Braga (2009), a 
avaliação da capacidade de financiamento da empresa em relação a suas exigibilidades é 
o principal objetivo da análise de liquidez. O ponto chave para esses índices ocorre quando 
o resultado da divisão é igual ou superior a R$ 1,00, indicando quanto à companhia possui 
para cada R$ 1,00 de dívida. Essa análise revela, ainda, o equilíbrio financeiro e sua 
necessidade de investimento em capital de giro (ASSAF NETO, 2010).

A liquidez corrente está relacionada a quantos reais, em curto prazo, estão disponíveis 
e que poderão ser conversíveis em dinheiro para relacionar com as dívidas de curto prazo. 
Ela é considerada como o melhor indicador da situação de liquidez da empresa e, portanto, 
é um índice muito divulgado; a liquidez seca também é considerada um índice a curto 
prazo, porém devem-se excluir os recursos do estoque, caso o mesmo constitua valor de 
difícil conversão em moeda; a liquidez imediata está relacionada aos disponíveis imediatos 
para saldar as dívidas de prazo imediato, já a liquidez geral identifica a saúde financeira de 
curto e longo prazo da empresa (IUDÍCIBUS, 2008).

b) Estrutura de Capital - Índices de Endividamento:

Na análise de estrutura de capital, os índices de endividamento evidenciam a 
dependência da entidade em relação aos recursos de terceiros, assim como permite avaliar 
a característica qualitativa da dívida. Geralmente a aquisição de capital de terceiros tem a 
finalidade para a expansão, modernização e ampliação da atividade da entidade ou para 
serem utilizados no pagamento das dívidas ou, ainda, para manutenção do capital de giro.

Conforme Assaf Neto (2010, p. 39), “a análise de endividamento avalia a proporção 
de recursos próprios e de terceiros mantidos pela empresa, sua dependência por dívidas 
de curto prazo, a natureza de suas exigibilidades e seu risco financeiro”.

A Participação de Capitais de Terceiros é um índice de endividamento que relaciona 
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o exigível total (capital de terceiros) com os recursos totais; a Garantia do Capital Próprio é 
outro indicador muito utilizado e revela quanto há de capital próprio para garantir o capital 
de terceiros; e a Composição de Endividamento revela, no endividamento total, qual a 
parcela que se vence em curto prazo (IUDÍCIBUS, 2008).

c) Situação Econômica - Índices de Rentabilidade:

Os índices de rentabilidade procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos capitais 
investidos, ou seja, o resultado das operações realizadas por uma entidade, por esse motivo, 
preocupa-se com a situação econômica da empresa. O estudo dos índices de rentabilidade 
evidencia a lucratividade que a empresa vem alcançando, por meio de comparação da sua 
evolução histórica a partir de seu comprometimento ano a ano. 

Assaf Neto (2010, p. 39) conceitua a análise de rentabilidade e lucratividade como 
“uma avaliação econômica do desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre 
os investimentos realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas”.

Para Iudícibus (2008) a análise de rentabilidade engloba os índices de Taxa de 
Retorno sobre Investimentos que revela a relação do lucro gerado no período com os 
investimentos da empresa (ativo total), a Taxa de Retorno sobre Patrimônio Líquido que 
indica os resultados auferidos na gestão de recursos próprios e de terceiros, em relação 
aos acionistas; o Giro do Ativo é tratado como um índice de rotatividade e a Margem de 
Lucro que compara o lucro líquido com as vendas líquidas.

2.3 Indústria de Shopping Centers

A indústria de Shopping Centers no Brasil vem ganhando cada vez mais importância 
no cenário econômico, pois na visão de Steffen (2014, p. 2), “o crescimento apresentado 
nos últimos anos veio consolidar este negócio como um dos mais importantes no Brasil, 
tanto pelo seu aspecto econômico quanto pela sua relevância social e cultural”. 

Para a ABRASCE (2016), o diferencial dos shoppings centers em relação ao varejo de 
rua é a competência em atrair pessoas por um destino de lazer e serviços e não somente de 
compras, oferecendo maior comodidade. Os números apresentados na Tabela 1 mostram 
o crescimento desse segmento.

Ano Nº de 
Shoppings

ABL (Milhões 
de m2) Lojas Faturamento 

(Bilhões/Ano) Empregos Pessoas (Milhões 
de visitas/Mês)

2010 408 9.512 73.775 91,0 720.641 329

2011 430 10.344 80.192 108,2 775.383 376

2012 457 11.403 83.631 119,4 804.683 398

2013 495 12.940 86.271 129,2 843.254 415

2014 520 13.846 95.242 142,3 978.963 431

2015 538 14.680 98.201 151,5 1.032,78 444

 Tabela 1 – Evolução da Indústria de Shopping Centers no Brasil

Fonte: ABRASCE (2016).
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O Censo 2015-2016 da ABRASCE permite constatar a consolidação do interior como 
ponto de atração para novos shoppings, pois 67% das inaugurações de 2015 ocorreram fora 
das capitais, o que aponta para uma tendência cada vez maior de interiorização desses 
empreendimentos.

Foi planejado para 2016 a inauguração de vinte shoppings, porém apenas sete 
estavam localizados em capitais, pois de acordo com a ABRASCE (2016) “atualmente 
algumas companhias estão dando prioridade à abertura de novos shoppings em cidades 
onde há uma demanda reprimida desse tipo de empreendimento. É uma forma de buscar 
novos mercados consumidores e com isso poder maximizar suas receitas”. A expectativa é 
que, em 2017, a quantidade de empreendimentos em operação seja mais que o dobro de 
shoppings em funcionamento no início do ano 2000, com uma previsão de 30 inaugurações, 
acumulando 588 empreendimentos (ABRASCE, 2016).

2.3.1 Administradoras de Shopping Centers

Segundo Malzoni Junior et al (2009), as administradoras de shoppings centers têm 
como principais fontes de receitas: o aluguel, o condomínio e o fundo de promoções, 
que capitalizam a administração do shopping para a manutenção de todas e quaisquer 
atividades organizacionais e promocionais.

De acordo com o DEPEC - Bradesco (2017), 12 grupos concentram o mercado de 
administração de shopping centers no Brasil. A BRMalls S/A é a líder no quesito com 36 
empreendimentos administrados até 2015, seguida pela Multiplan com 19 e Aliansce S/A 
com 15, de acordo com a Tabela 2. 

Administradoras Nº de 
Shoppings

BRMalls Participações S/A 36

Multiplan Empreendimentos imobiliários 
S/A 19

Aliansce Shopping Centers S/A 15

Iguatemi Empresa de Shopping Center S/A 14

General Shopping S/A 13

Ancar Ivanhoe S/A 11

TOTAL DO GRUPO 108

 Tabela 2 - Principais empresas administradoras de shopping centers no Brasil em 2015.

Fonte: DEPEC – Bradesco (2017).

Para a ABRASCE (2016), um dos pontos chaves para o sucesso dos shoppings 
centers, é quem os administram. Por isso o grande interesse em deter maior participação 
no negócio, para poder administrá-los.
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2.3.1.01 BRMalls Participações S/A

Conforme informações do site da BRMALLS, sua história começou em 1949 quando 
era conhecida como ECISA, desenvolvendo atividades no setor de construção civil. Na 
década de 70, a empresa passou a investir em shopping centers e foi descontinuando 
suas demais atividades, tornando-se uma das mais antigas neste segmento. Ela é uma das 
pioneiras na implantação do padrão internacional de shopping centers e é considerada a 
maior administradora de shoppings do país (DEPEC - BRADESCO, 2017).

A BRMalls Participações S/A (BM&F Bovespa: BRML3) é uma holding, a maior 
empresa integrada de shopping centers da América Latina. Possui participações em 
quarenta e cinco shoppings centers, que totalizam 1.638,1 mil m² de Área Bruta Locável 
(ABL) e 967,9 mil m² de ABL próprio. Possuindo presença em todas as cinco regiões do 
país, atendendo aos consumidores de todas as classes sociais. 

2.3.1.02 Aliansce Shopping Centers S/A

A Aliansce Shopping Centers S/A (Bovespa: ALSC3), foi fundada em 2004, sendo 
uma das mais recentes neste cenário econômico. Segundo os relatórios disponibilizados 
pela Aliansce S/A para Relação com Investidores, a Companhia possui como principal 
atividade a participação direta ou indireta em shopping centers e a exploração econômica 
de empreendimentos, shoppings centers e torres comerciais, podendo participar em outras 
sociedades, como sócia ou acionista, e a prestação de serviços de assessoria comercial, 
administração de shoppings centers e administração de condomínios em geral.

Ainda de acordo com o site oficial da empresa, o portfólio da Aliansce S/A inclui 
shopping centers localizados nas cinco regiões brasileiras e direcionados a todas as faixas 
de renda. No início de 2016 o grupo possuía participação em vinte shoppings centers que 
totalizaram mais de 920.083 m² de ABL. Além desses, a Aliansce S/A administra quinze 
shoppings centers em todo o país. Ela é uma das maiores proprietárias de shoppings centers 
e a terceira maior administradora de shoppings do Brasil, e está dentre as cinco maiores 
empresas de capital aberto do setor em termo de números de shopping administrados.

3 | MÉTODOS DA PESQUISA

Esta pesquisa, quanto aos objetivos, tem natureza descritiva por identificar a relação 
entre as variáveis que permeiam a análise das demonstrações contábeis, no Balanço 
Patrimonial (BP) e na Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) dos períodos findos 
de 2013 a 2015.

Segundo Gil (1999, apud Beuren, 2003, p. 81): “a pesquisa descritiva tem como 
principal objetivo descrever características de determinada população, fenômeno ou o 
estabelecimento de relações entre variáveis. Uma de suas características mais significativas 
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está na utilização de técnicas padronizadas de coletas de dados”.
Quanto à abordagem do problema, foi utilizado o método quantitativo e qualitativo: 

o quantitativo para apuração dos índices da situação econômico-financeira e o 
qualitativo destinado à análise das informações contidas nas notas explicativas de cada 
sociedade no que se refere à influência causada por elas na interpretação dos resultados 
de cada índice. Para Beuren (2003, p. 92), “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo 
emprego de instrumentos estatísticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”, 
já a abordagem qualitativa descreve a complexidade do problema, analisando a interação 
entre certas variáveis e possibilitando o entendimento das particularidades de cada 
variável (RICHARDSON, 1999, apud BEUREN, 2003).

Quanto aos procedimentos, realizou-se um levantamento bibliográfico para identificar 
os elementos que compõem a análise das demonstrações contábeis, depois foi feita uma 
análise documental nos relatórios disponibilizados pelas Companhias para Relação com 
Investidores (RI) e assim constituir um estudo comparativo entre elas. 

O Balanço Patrimonial - BP e a Demonstração do Resultado do Exercício - DRE foram 
analisados, levando em consideração os fatos ocorridos ao longo do período, discriminados 
nas notas explicativas das Companhias, que influenciaram diretamente para a formação 
dos seus resultados. 

As principais contas analisadas no BP foram as “disponibilidades” no grupo do ativo 
circulante; “realizável a longo prazo” e “investimentos” no ativo não circulante; “empréstimos 
e financiamentos” no passivo circulante e não circulante e “lucros ou prejuízos acumulados” 
no grupo do patrimônio líquido pela representatividade no BP e pela utilização efetiva nos 
cálculos dos índices explorados nesta pesquisa. Já na DRE, a análise concentrou-se nas 
contas de “receita” e de “lucro líquido”.  

Cada etapa da análise comparativa das empresas Aliansce Shopping Centers S/A e 
BRMalls Participações S/A ocorreu à luz da teoria contábil, considerando a metodologia de 
Marion (2009), compreendendo a situação financeira (índices de liquidez), a estrutura de 
capital (índices de endividamento) e a situação econômica (índices de rentabilidade).

Para análise da Situação Financeira verificou-se que nem todos os índices defendidos 
pelo referencial teórico puderam ser analisados, pois a liquidez seca não é apropriada para 
o segmento analisado, visto que em sua base de cálculo é necessário informar o estoque 
e as Companhias analisadas não dispõem dessa informação, já que elas prestam serviços 
e não trabalham com estoque de mercadorias.

No que se refere à Estrutura de Capital foi verificado que todas as referências de 
índices puderam ser analisadas e que, embora o patrimônio líquido dessas entidades seja 
muito alto, este setor depende diretamente de recursos de terceiros para manutenção de 
suas atividades, pela grandiosidade de recursos que seus empreendimentos consomem 
e em relação à composição do endividamento faz-se necessário que seja concentrada no 
passivo não circulante, pois o tempo de exigibilidade de suas dívidas se aproxima à medida 
que seus empreendimentos vão ficando disponíveis para o mercado, adquirindo recursos 
para quitação dessas obrigações. E quanto à análise da Situação Econômica, verificou-se 



Administração e Contabilidade: Amálgama para o Sucesso Capítulo 6 106

que todos os índices puderam ser calculados, porém com adequações nas terminologias 
dos índices giro do ativo e margem de lucro, visto que nas fórmulas definidas por Marion é 
utilizada a conta de vendas líquidas, e para esta análise foi usado o termo receita líquida. 

4 | ANÁLISE DOS RESULTADOS

Nesta parte, apresenta-se o resultado da análise econômico-financeira realizada 
no BP e na DRE das Companhias Aliansce Shopping Centers e BRMalls Participações, 
compreendido pelos exercícios sociais de 2013, 2014 e 2015, sendo os valores contábil-
financeiros expressos em milhares de reais. 

4.1 Situação Financeira – Índices de Liquidez

Para a situação financeira, no grau de liquidez de curto prazo e prazo imediato foram 
analisadas a liquidez corrente e a liquidez imediata, respectivamente. Já no âmbito do 
longo prazo, foi abordada a liquidez geral. 

Para análise dos índices de liquidez, neste segmento, deve-se levar em consideração 
que a maior concentração de recursos das Companhias está no grupo de “Investimentos” 
(onde estão alocados os empreendimentos, assim como as participações em outras 
entidades), no Ativo não Circulante, e estes valores não entram nos cálculos dos índices 
de liquidez. 

4.1.1 Liquidez Corrente (LC)

No curto prazo, a liquidez corrente dar-se-á pela razão entre o ativo circulante e o 
passivo circulante, e sua fórmula é LC =                                         .      Na tabela 3 estão os 
dados fornecidos pelas Companhias das contas patrimoniais que dão a base de cálculo 
deste índice.

Exercício
Aliansce S/A (R$) BRMalls S/A (R$)

ParâmetroAtivo 
Circulante

Passivo 
Circulante LC Ativo 

Circulante
Passivo 

Circulante LC

2013 322.991 271.934 1,19 943.410 1.397.128 0,68  1,00

2014 484.775 284.366 1,70 1.184.013 837.014 1,41  1,00

2015 297.078 320.420 0,93 1.452.733 1.350.512 1,08  1,00

 Tabela 3 – Índices de Liquidez Corrente

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Em 2013 e 2014, a Aliasnce S/A apresentou índices de liquidez corrente favoráveis, 
resultados que demonstram folga de recursos para uma possível liquidação das suas 
respectivas obrigações. Já em 2015, esse quadro se modifica, pois a Aliansce S/A aumentou 
suas dívidas de curto prazo e diminuiu seu ativo circulante, depois de um pagamento 

 
At ivo Ci rcul ante

Pa ssivo Ci rcul ante
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adiantado de debêntures que venceriam apenas em 2016, deixando este índice abaixo do 
parâmetro e, portanto, desfavorável para a Companhia. 

A LC da BRMalls S/A em 2013 foi registrada muito abaixo do parâmetro, dificultando 
a liquidação das suas dívidas de curto prazo. Em 2014 foi registrado o melhor resultado de 
LC, pois foi quando a Companhia conseguiu diminuir seu passivo circulante. Embora tenha 
tido um resultado acima do parâmetro em 2015, a LC regrediu em relação à 2014, pois 
seu passivo circulante aumentou numa proporção maior que seu ativo circulante, porém 
continuou favorável. Embora as duas Companhias, em algum dos exercícios, tenham 
um resultado desfavorável, no conjunto dos índices de liquidez corrente, a Aliansce S/A 
apresentou melhores resultados.

4.1.2 Liquidez Imediata (LI)

A liquidez imediata considera o prazo imediato e envolve a razão entre as 
disponibilidades (caixa e equivalente de caixa e aplicações financeiras de curto prazo) e o 
total do passivo circulante, ou seja, LI =                                    .

Exercício
Aliansce S/A (R$) BRMalls S/A (R$)

Parâmetro 
Disponível Passivo 

Circulante LI Disponível Passivo 
Circulante LI

2013 188.675 271.934 0,69 444.879 1.397.128 0,32 1,00

2014 348.509 284.366 1,23 674.663 837.014 0,81 1,00

2015 136.045 320.420 0,42 903.868 1.350.512 0,67 1,00

Tabela 4 - Índices de Liquidez Imediata.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Levando em consideração a particularidade do segmento em relação a análise dos 
índices de liquidez, os índices de LI, em sua maioria, foram apurados abaixo do parâmetro 
estabelecido para as duas Companhias, visto que esses recursos não seriam suficientes 
para liquidar todas as suas obrigações no prazo imediato. O único resultado favorável 
foi o da Aliansce S/A, em 2014, um grau considerado bem elevado quando observada a 
atividade fim deste segmento e esse resultado se deu com novas aplicações financeiras de 
curto prazo feitas pela Companhia com o objetivo de aumentar os seus recursos imediatos. 
Já a BRMalls S/A apresentou resultados desfavoráveis nos três anos, com um desempenho 
inferior a sua concorrente.

4.1.3 Liquidez Geral (LG)

No grau de liquidez de longo prazo foi analisada a liquidez geral, que envolve todos os 
recursos da entidade e todas as suas obrigações, tanto em curto quanto em longo prazo, 
ou seja, LG =                                                                                    .

  Disponibilidades
Passivo Circulante

  Ativo Circulante  +  Realizável a Longo Prazo
Passivo Circulante  +  Passivo Não Circulante
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Exercício

Aliansce S/A (R$) BRMalls S/A (R$)

Parâmetro

Ativo 
Circulante 

+ 
Realizável 
em Longo 

Prazo

Passivo 
Circulante 

+ Não 
Circulante

LG

Ativo 
Circulante + 
Realizável 
em Longo 

Prazo

Passivo 
Circulante 

+ Não 
Circulante

LG

2013 411.877 2.212.739 0,19 1.559.031 9.353.594 0,17 1,00

2014 531.245 2.343.130 0,23 1.858.536 10.047.703 0,18 1,00

2015 336.168 2.202.873 0,15 2.273.276 10.783.747 0,21 1,00

 Tabela 5 - Índices de Liquidez Geral.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Todos os resultados encontrados neste índice foram considerados abaixo do 
parâmetro, visto que eles não seriam suficientes para liquidar todas as dívidas. Ainda assim, 
a Aliansce S/A obteve melhor índice de LG em 2013 e 2014, ocorrendo uma inversão em 
2015, favorável para a BRMalls S/A. 

Porém, deve ser levado em consideração que é no grupo de investimentos, no ativo 
não circulante, onde se concentra a maior parte do ativo total e esse grupo não faz parte 
do cálculo da liquidez geral. No passivo circulante e não circulante, também há as contas 
“Empréstimos e financiamentos” com bastante relevância e total influência no baixo 
resultado do índice de liquidez geral, já que nesses anos houve uma grande captação de 
recursos para aquisição, construção e expansão de shoppings centers. 

Gráfico 1 - Situação Financeira da Aliansce S/A e BRMalls S/A (em R$).

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Quanto à situação financeira, embora em alguns indicadores as duas Companhias 
apresentem resultados fora dos parâmetros convencionais, verificou-se que isto se deve 
ao tipo de atividade, cuja maior concentração de recursos está no grupo “investimentos”. 
Nesta análise, identificou-se que a empresa Aliansce S/A apresentou, em 2013 e 2014, 
índices de liquidez mais favoráveis do que a BRMalls S/A, porém, em 2015, esse quadro 
se inverteu.



Administração e Contabilidade: Amálgama para o Sucesso Capítulo 6 109

4.2 Estrutura de Capital - Índices de Endividamento

Para a estrutura de capital foram analisados os índices de participação de capital de 
terceiros, a garantia do capital próprio e a composição do endividamento. 

4.2.1 Participação de Capitais de Terceiros (PCT)

Esse índice considera a razão entre o capital de terceiros e os recursos totais investidos 
na entidade, ou seja, PCT =                              . Neste segmento, a dependência de recursos 
de terceiros é necessária, uma vez que os empreendimentos construídos absorvem um 
grande custo de elaboração, todavia o excesso não é recomendado, pois quanto maior for 
a dependência de terceiros, maior serão os encargos gerados por essa utilização e, em 
contrapartida, gera um aumento do endividamento, diminuindo a capacidade de liquidez 
das Companhias. Na tabela 6 estão os resultados encontrados.

Exercício
Aliansce S/A BRMalls S/A (R$)

Capital de 
Terceiros (R$)

Recursos 
Totais (R$)

PCT 
(%)

Capital de 
Terceiros (R$)

Recursos 
Totais (R$)

PCT 
(%)

2013 2.212.739 3.997.693 55,35 9.353.594 18.820.850 50,00

2014 2.343.130 4.225.819 55,45 10.047.703 19.860.626 50,59

2015 2.202.873 4.115.208 53,53 10.783.747 20.684.045 52,14

 Tabela 6 - Participação de Capitais de Terceiros.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

De acordo com os dados apresentados na tabela 6, as Companhias apresentaram 
dependência dos recursos de terceiros para manutenção de suas atividades, pois a maior 
parte de seus investimentos em novos empreendimentos e manutenção dos já existentes 
depende deste recurso. Ou seja, nos três anos menos de 50% de seus ativos foram 
financiados por seus capitais próprios. Esta dependência não necessariamente é negativa 
para a entidade, visto que, se o custo deste capital for menor que os benefícios gerados, a 
entidade pode estar fazendo uma boa gestão de recursos.

Em 2013 e 2014, a BRMalls S/A apresentou menor dependência dos recursos de 
terceiros em relação aos seus recursos totais, já em 2015, apesar do seu patrimônio líquido 
muito elevado, houve aumento da dependência de recursos de terceiros. De acordo com o 
resultado, a Aliansce S/A diminuiu sua dependência gradativamente de 2013 para 2015, 
visto que passou a utilizar mais os seus recursos próprios ao investir a maior parte do lucro 
líquido de cada exercício no Capital Social.

4.2.2 Garantia do Capital Próprio (GCP)

Mesmo a indústria de shopping centers utilizando os recursos de terceiros para 
realizar a manutenção de suas atividades, pelo grande custo agregado como explanado 
anteriormente, espera-se que a garantia do capital próprio seja sempre alta para suprir os 

  PC  +  PNC
PC  +  PNC + PL
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recursos adquiridos, pois isto gera estabilidade de capital. Ela é dada pela razão entre o 
capital próprio e os recursos de terceiros, isto é, GCP =                       . Na tabele 7 estão os 
resultados. 

Exercício
Aliansce S/A BRMalls S/A (R$)

PL (R$) Recursos de 
Terceiros (R$)

GCP 
(%) PL (R$) Recursos de 

Terceiros (R$) GCP (%)

2013 1.784.954 2.212.739 80,67 9.467.256 9.353.594 101,22

2014 1.882.689 2.343.130 80,35 9.812.923 10.047.703 97,66

2015 1.912.335 2.202.873 86,81 9.900.298 10.783.747 91,81

 Tabela 7 - Garantia do Capital Próprio.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Nos três anos, a BRMalls S/A apresentou a GCP mais favorável que os encontrados 
na análise da sua concorrente. Porém, a Aliansce S/A aumentou o seu índice de um ano 
para o outro, após ocorrer reinvestimentos dos lucros obtidos em seu capital social, bem 
como a diminuição de seu passivo não circulante com o pagamento das debêntures 
vincendas. A BRMalls S/A apresentou redução nesse índice, ao longo do período, pois 
as dívidas de curto prazo aumentaram significativamente. Ainda assim, esta apresenta 
melhores resultados que a Aliansce S/A, devido ao alto valor do patrimônio líquido.

4.2.3 Composição de Endividamento (CE)

Para calcular este índice, utiliza-se a razão entre o passivo circulante e os recursos de 
terceiros, ou seja, CE =                 . Na tabela 8 estão os resultados. 

Exercício

Aliansce S/A BRMalls S/A (R$)

Passivo 
Circulante 

(R$)

Recursos 
de Terceiros 

(R$)
CE (%)

Passivo 
Circulante 

(R$)

Recursos de 
Terceiros (R$) CE (%)

2013 271.934 2.212.739 12,29 1.397.128 9.353.594 14,94

2014 284.366 2.343.130 12,13 837.014 10.047.703 8,33

2015 320.420 2.202.873 14,55 1.350.512 10.783.747 12,52

 Tabela 8 - Composição do Endividamento.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

De acordo com os dados disponíveis na tabela 8, as duas Companhias apresentaram 
índices com resultados satisfatórios para esse segmento, ao levar em consideração que da 
mesma forma que seus empreendimentos levam anos para serem concluídos e realizados, 
então é mais favorável que os gastos decorrentes dessas construções levem o mesmo 
tempo. 

Dessa forma, tanto a Aliansce S/A quanto a BRMalls S/A apresentaram índices baixos 

  PL
PC + PNC

  PC
PC + PNC
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de capital de terceiros a curto prazo, tendo uma CE mais significativa nos vincendos a longo 
prazo e, portanto, mais saudável. Dessa forma, a Aliansce S/A superou sua concorrente 
apenas em 2013, enquanto a BRMalls S/A obteve melhores resultados nos anos de 2014 
e 2015.

A estrutura de capital de ambas as Companhias é considerada favorável e 
qualitativamente boa para a atividade que elas exercem, visto que a utilização de capital 
de terceiros é apenas para ser aplicado em expansão, modernização e ampliação de seus 
empreendimentos.

 
  Aliansce S/A                 

 
  BRMalls S/A

Gráfico 2 - Índices de Endividamento da Aliansce S/A e BRMalls S/A.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Analisando a Estrutura de Capital verificou-se que a Aliansce S/A tem maior 
dependência dos recursos de terceiros, uma garantia de pagamento menor do que a 
BRMalls S/A, porém a situação não é desfavorável para a Aliansce S/A, pois, em seu 
segmento, depende-se bastante dos recursos de terceiros para manutenção e construção 
de novos empreendimentos, tornando a Composição de Endividamento boa para as duas 
empresas.

4.3 Situação Econômica - Índices de Rentabilidade

Para encontrar a situação econômica foram utilizados os seguintes índices: Taxa de 
Retorno sobre Investimento (TRI), Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido (TRPL), o Giro 
do Ativo (GA) e a Margem de Lucro (ML).

4.3.1 Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

A taxa de retorno sobre investimentos traduz o poder de ganho da empresa e é 
calculado através da razão entre o lucro líquido e o ativo total, ou seja, TRI =                   . 
Os melhores resultados são aqueles que trazem um maior índice, consequentemente uma 
maior taxa de retorno. Na tabela 9 seguem os resultados encontrados pela análise do TRI.

  Lucro Líquido
Ativo Total



Administração e Contabilidade: Amálgama para o Sucesso Capítulo 6 112

Exercício
Aliansce S/A BRMalls S/A

Lucro Líquido 
(R$)

Ativo Total 
(R$)

TRI 
(%)

Lucro Líquido 
(R$)

Ativo Total 
(R$)

TRI 
(%)

2013 73.947 3.997.693 1,85 755.623 18.820.850 4,01

2014 168.705 4.225.819 4,00 598.331 19.860.626 3,01

2015 144.772 4.115.208 3,52 66.158 20.684.045 0,32

Tabela 9 - Taxa de Retorno sobre Investimento.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Ao analisar o TRI, leva-se em consideração a forma como o patrimônio da Aliansce 
S/A e da BRMalls S/A são formados. Elas apresentam um ativo total alto, tendo em vista 
que elas atuam como holding, que controlam vários shoppings centers no país, formando 
um percentual bastante relevante dentro de seus ativos, no grupo de investimentos.

Ao verificar os nuances que essas organizações possuem, pode-se analisar que a 
BRMalls S/A teve o resultado mais significativo apenas em 2013, já a Aliansce S/A, nos 
anos de 2014 e 2015, superou significativamente sua concorrente, uma vez que o lucro 
líquido da BRMalls S/A caiu expressivamente de um ano para o outro, comprometendo 
esse índice. Outra visão dar-se-á pelo tempo de retorno desses investimentos, pois a 
Aliansce S/A reduziu de 54 anos em 2013 para quase a metade deste tempo em 2015, ou 
seja, 25 anos, ao passo que sua concorrente aumentou, expressivamente, esse tempo de 
retorno de 25 anos para 313 com os resultados de 2015, lucrando apenas 0,32% neste 
ano. Portanto a Aliansce S/A, no exercício de 2015 foi mais rentável que sua concorrente.

4.3.2 Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido (TRPL)

A taxa de retorno sobre o patrimônio líquido traduz o poder de ganho dos proprietários 
e relaciona o lucro líquido com o patrimônio líquido, isto é, TRPL =                                  .  
Assim, os melhores resultados trazem um maior índice.

Exercício

Aliansce S/A BRMalls S/A

Lucro 
Líquido (R$)

Patrimônio 
Líquido

(R$)

TRPL 
(%)

Lucro 
Líquido (R$)

Patrimônio 
Líquido (R$) TRPL 

(%)

2013 73.947 1.784.954 4,14 755.623 9.467.256 7,98

2014 168.705 1.882.689 8,96 598.331 9.812.923 6,10

2015 144.772 1.912.335 7,57 66.158 9.900.298 0,67

 Tabela 10 - Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

O resultado do TRPL da Aliansce S/A em 2013, 2014 e 2015 representa, para cada 
R$ 100,00 investido pelos acionistas, um ganho de R$ 4,14, 8,96 e 7,57, respectivamente. 

 
Lucro Líquido

Pa t r imônio Líqui do
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Isso significa, em média, que demorará 17 anos para que os proprietários recuperem seus 
investimentos. Levando em consideração a alta quantia de dinheiro investido nesse ramo 
segmento, sendo este investimento considerado rentável em longo prazo, a taxa de retorno 
é considerada boa. Essa realidade não é a mesma para a BRMalls S/A, pois o poder de 
ganho dos acionistas diminuiu significativamente neste período, com a redução de mais de 
90% do lucro líquido, chegando, em média, a 60 anos para que os proprietários consigam 
retorno dos seus investimentos de capital.

4.3.3 Giro do Ativo (GA)

Para calcular a eficiência com que as Companhias utilizam seus ativos ou a sua 
produtividade é calculada a relação entre a receita e o ativo total, ou seja, GA =                                 . 

Considera-se que quanto mais riqueza em valor monetário o ativo gerar, mais eficiente está 
sendo a administração de seus investimentos.

Exercício
Aliansce S/A BRMalls S/A

Receita (R$) Ativo Total 
(R$) GA Receita (R$) Ativo Total 

(R$) GA 

2013 448.421 3.997.693 0,11 1.247.432 18.820.850 0,07

2014 473.895 4.225.819 0,11 1.324.707 19.860.626 0,07

2015 494.799 4.115.208 0,12 1.364.003 20.684.045 0,07

 Tabela 11 - Giro do Ativo.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

O GA da Aliansce S/A indica que os investimentos totais efetuados na empresa giram 
em torno de 09 anos. Esse resultado ainda é considerado satisfatório para o segmento, 
pois é esse o tempo, em média, que se leva para o planejamento, execução da obra, 
administração e comercialização de um empreendimento. Já a BRMalls S/A não conseguiu 
acompanhar a média, tendo apenas 0,07 como resultado médio para o giro do ativo e os 
investimentos efetuados na empresa tem um giro de aproximadamente 15 anos.

4.3.4 Margem de Lucro ou Margem Líquida (ML) 

Já a análise da lucratividade, utiliza a razão entre o lucro líquido e a receita líquida, 
isto é, ML =                              . Quanto maior for a margem, melhor é o indicador.

Exercício
Aliansce S/A BRMalls S/A

Lucro 
Líquido (R$)

Receita 
Líquida (R$) ML(%) Lucro Líquido 

(R$)
Receita 

Líquida (R$) ML(%)

2013 73.947 448.421 16,49 755.623 1.247.432 60,57

2014 168.705 473.895 35,60 598.331 1.324.707 45,17

2015 144.772 494.799 29,26 66.158 1.364.003 4,85

 Tabela 12 - Margem de Lucro.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

  Recei t a
At ivo Tot a l

  Lucro Líquido
Receita Líquida
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Embora tenha ocorrido uma queda na margem de lucro da Aliansce S/A, de 2014 para 
2015, os resultados encontrados são considerados satisfatórios, pois ela apresenta uma 
boa margem de lucro no período analisado. A BRMalls S/A, também, teve uma lucratividade 
positiva em 2013 e 2014, mas em 2015 a queda oi bastante comprometedora par a o 
valor de suas ações e para seus investidores, após ser registrada uma redução ao valor 
recuperável (impairment) da conta patrimonial “Contas a Receber” e também pelo registro 
de “Resultado Negativo de Equivalência Patrimonial, contribuindo significativamente com 
o baixo resultado do exercício.

 
  Aliansce S/A               

 
BRMalls S/A

Gráfico 3 - Índices de Rentabilidade da Aliansce S/A e BRMalls S/A de 2013 a 2015.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Analisando os Indicadores da Situação Econômica constatou-se que a Aliansce S/A, 
nos anos de 2014 e 2015, apresentou melhor Taxa de Retorno sobre Investimento e melhor 
Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido, sendo favorável para a BRMalls S/A apenas 
em 2013, já que seus resultados caíram gradativamente ao longo do período.

 
  Aliansce S/A         

 
 BRMalls S/A

Gráfico 4 - Índices de Rentabilidade da Aliansce S/A e BRMalls S/A de 2013 a 2015.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017). 

A Aliansce S/A obteve os três melhores resultados no indicador de Giro do Ativo, 
obtendo mais eficiência na movimentação de seus ativos. Quanto a Margem de Lucro, em 
2013 e 2014, a BRMalls S/A obteve melhor lucratividade, todavia, em 2015, este indicador 
caiu drasticamente, enquanto que a Aliansce S/A obteve crescentes resultados de 
lucratividad e ao longo do período. Para esta análise verificou-se que, a situação econômica 
da Companhia Aliansce foi bem mais significativa, apresentando a melhor sequência de 
resultados, sendo mais rentável neste segmento que sua concorrente.
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5 | CONSIDERAÇÕES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a posição econômico-financeira 
da Aliansce Shopping Centers S/A em relação à BRMalls Participações S/A, comparando 
os resultados encontrados pela análise das demonstrações contábeis, nos exercícios de 
2013 a 2015. 

Quanto a Situação Financeira identificou-se que a Aliansce S/A apresentou, em 2013 
e 2014, índices mais favoráveis do que a BRMalls S/A, porém, em 2015, esse quadro 
se inverteu. Analisando a Estrutura de Capital, verificou-se que, embora, a Aliansce S/A 
tenha apresentado maior dependência dos recursos de terceiros para a construção de 
novos empreendimentos do que a sua concorrente, por todo o período analisado, sua 
dependência caiu gradativamente, aliada a um aumento de capital próprio, ao passo que 
essa dependência aumentou para a BRMalls S/A. 

A Composição do Endividamento é considerada boa tanto para as Companhias, pois 
elas apresentaram resultados favoráveis para o segmento de mercado as quais estão 
incluídas, com uma concentração no passivo não circulante. Para situação econômica, 
a Aliansce S/A obteve melhores índices de rentabilidade que os resultados da sua 
concorrente.

O objetivo proposto pela pesquisa foi atingido através do estudo comparativo da análise 
das demonstrações financeiras de ambas as Companhias e, dessa forma, constatou-se que 
os indicadores econômico-financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade fornecem 
a posição e condição de cada entidade em relação ao mercado, gerando informações.

Dessa forma, esta análise permitiu identificar em quais indicadores as Companhias 
se superam e se o atual cenário econômico do Brasil influenciou significativamente no 
crescimento delas. Embora a BRMalls S/A seja mais desenvolvida no segmento de shopping 
centers do que a Aliasnce S/A, por todo o seu portfólio e crescimento ao longo dos mais 
de 45 anos de atuação, esta apresentou, nos anos de 2013, 2014 e 2015, uma posição 
econômico-financeira mais favorável que sua concorrente neste segmento.

Para futuras pesquisas, recomenda-se analisar as empresas que continuam a se 
destacar neste setor, atualizando o período, pois foi constatado que, embora o cenário 
econômico do Brasil esteja em recessão, no período em questão, ele não influenciou 
diretamente no crescimento deste mercado tão promissor. Ainda sugere-se ampliar 
os parâmetros de análise que a ciência contábil oferece para que aumente a base de 
informações a ser utilizada pelos usuários internos e externos no processo de tomada de 
decisão.
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