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RESUMO

O Brasil tem uma série de desafios para se tornar um pais desenvolvido, um deles é proporcionar
habitagdo digna para populacdo através da geracdo de emprego e renda. Esse artigo investiga o
crescimento das empresas da construcao civil no Brasil analisando o pés PMCVMV, explora mais de
150 balancos de diferentes organizagBes do ramo e tem como finalidade responder se os programas
de intervencdo governamental proporciona crescimento economicamente saudavel para as
organizagoes.

Palavras-chave: Politica publica; crescimento da construcdo civil; analise de balanco; PMCMV;
Habitacao.

RESUME

Brazil has a number of challenges to become a developed country, one of which is decent housing for
the job and income generating population. This paper investigates the growth of construction
companies in Brazil, analyzing or post-PMCVMV, exploring more than 150 balance sheets of different
uses and activities as an industry and how to respond to government intervention programs that
economically affect the economic benefits of companies.
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RESUMEN

Brasil tiene varios desafios para convertirse en un pais desarrollado, uno de los cuales es
proporcionar una vivienda digna para la poblacién a través de la generacion de empleo e ingresos.
Este documento investiga el crecimiento de las empresas de construccion en Brasil mediante el
analisis de la publicacion PMCVMV, explora mas de 150 balances de diferentes organizaciones en la
industria y tiene como objetivo responder si los programas de intervencion del gobierno proporcionan
un crecimiento econdémicamente saludable para las organizaciones.

Palabras clave: Politica publica; crecimiento de la construccion; andlisis de equilibrio; PMCMV;
Vivienda.
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1. INTRODUCAO

Diferentemente de Adam Smith, defensor do laissez faire, que acreditava que o Estado néo
deveria mediar ou interferir no livre mercado, o Estado brasileiro adota a teoria Keynesiana, que
defende a intervencéo do governo na economia (VASCONCELLOS; GARCIA, 2004).

Um programa que retrata essa postura do governo brasileiro é conhecido popularmente como
Minha Casa Minha Vida (PMCMYV), lancado na Lei N° 11.977, de 7 de Julho de 2009, no Governo do
presidente Luis Inacio Lula da Silva.

O programa tem como finalidade minimizar o déficit habitacional no pais que chega a 27
milhGes de pessoas, ou seja, (13% da populacédo brasileira) vivendo em condi¢cdes inadequadas,
segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —IBGE (2018), dessa forma, o governo
assume e interfere na economia de mercado.

Os numeros do PMCMV ilustram a grandeza do programa, o investimento chega a cerca de
R$295 bilhdes, mais de 4.219.366 unidades habitacionais contratadas e mais de 10,5 milhdes de
pessoas favorecidas (BRASIL, 2016).

Segundo o Ministério das Cidades, Trabalho e Emprego, e a Fundacéo Getllio Vargas (FGV)
o PMCMV em 2009, primeiro ano de langamento, gerou 158 mil empregos e em 2013 1,2 milhdo de
postos de trabalho, refletindo diretamente na geragéo de renda (BRASIL, 2014).

2. DISCUSSAO TEORICA

2.1 Politicas Publicas

Se por um lado a populacdo brasileira tem cerca de 27 milh6es de pessoas vivendo em
condi¢des habitacionais precérias, do outro temos as empreiteiras prospectando diferentes mercados
com a finalidade de manter a subsisténcia desses negocios, ou seja, é possivel identificar que ambos
os lados tém seus interesses, dessa maneira, fomentar um cenario que traga ganhos para sociedade
em geral faz se necessario.

Uma alternativa para estimular esse cenério € a criacdo de politicas publicas que tenham
como finalidade atender a demanda da populacéo, neste caso a inevitavel demanda por habitagéo e
mercado para construcéo civil. E de extrema importancia se aprofundar e entender o que é uma
politica publica assim como a necessidade da sociedade. Segundo Terci (2016), politica publica pode
se conceituada como:

A literatura especializada define o campo das politicas publicas como a
disciplina investida do desafio de interpretar o Estado em sua dimensao reguladora
efetiva, ou seja, para além de qualquer abstracdo, politicas publicas traduzem
plataformas de instituicBes e atores politicos e respondem as demandas societarias
(TERCI, E. T. 20186, p. 3).

Na obra Indicadores Sociais do Brasil, JANNUZZI, Paulo de Martino (2012, p. 39), enfatiza
que

Os indicadores sociais sao insumos basicos e indispensaveis em todas as
fases do processo de formulacdo e de implementacdo das politicas publicas, sejam
elas programas de qualificacdo da mao de obra, projetos de expansdo da
infraestrutura urbana ou agdes focalizadas de distribuicdo de alimentos ou garantia
de renda minima.

HOWLETT, Michael; RAMESH, M; PERL, Anthony. Politica Publica: (2013, p. 104),

A ideia de que os problemas é questdo de politica publica tem origem no
nivel de “desenvolvimento” de uma sociedade e que conjuntos particulares de
problemas sao comuns aos Estados com niveis semelhantes de desenvolvimento foi
mencionada pela primeira vez pelos observadores mais antigos da policy making
publica comparada. Na metade da década de 1960, Thomas Dye e outros
observadores das diferencas e semelhanca entre as politicas nos 50 Estados norte-
americanos concluiram que os fatores culturais, politicos e outros foram menos
significativos para explicar o conjunto das politicas publicas do que os fatores
relacionados ao nivel de desenvolvimento econdmico da sociedade. Em seu estudo
do desenvolvimento politico em nivel estadual nos Estados Unidos, por exemplo, Ira



Shakansky concluiu que “nivel elevado de desenvolvimento econdmico — medidos
por variaveis como renda urbana per capta, nivel elevados de gastos e volume de
servigos nos campos da Educacéo, Bem-Estar e Saude”. Esta Concluséo o levou a
argumentar que “as caracteristicas politicas que sempre se pensou afetarem a
politica — como a participacéo do eleitor, o poder dos partidos principais, o grau de
competicdo interpartidaria e a equidade da representacédo legislativa — tem como
influéncia se ndo estiverem associados com o desenvolvimento econdmico”
(Sharkansky, 1971, p. 277).

Figura 1 — Quadro tedrico-conceitual de referéncia, indicadores no processo de Formulagdo de

Politicas.
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Fonte: Jannuzzi, (2012, p. 41).

Jannuzzi (2012, p. 42), demonstra em sua obra Indicadores Sociais do Brasil uma figura que
propde o modelo inteligivel e transparente para administragdo e controle de politica publica.

Figura 2 — Indicadores: informag8es para controle social das politicas.
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Fonte: Jannuzzi, (2012, p. 42).

2.2 Andlise de Balancgos

Ao apresentar o que é uma politica publica, a melhor maneira de estruturar € seguirmos com
a necessidade de apuracao de dados da maneira correta por parte das empresas da area de
construcdo civil, segundo MATARAZZO, Dante Carmine (2017, p. 3). O balanco tem como objetivo
extrair informag8es dos demonstrativos financeiros e fornecer a melhor tomada de deciséo.



As empresas nem sempre tem um analitico para seus demonstrativos. MATARAZZO, (2017,
p.10) reforga que “As atuais técnicas de Balancgo possibilitam grande namero de informagdes sobre a
empresa”.

A analise de balanco tem como finalidade orientar seus dirigentes para tomada de decisao
referente ao presente e futuro da empresa, assim sendo, para MATARAZZO, (2017, p. 9) “A analise
de balanco tornou-se praticamente obrigatéria em 1915 nos Estados Unidos”.

De acordo com ASSAF N., Alexandre (2001),

Contabilizar eventos e informar os usuérios da contabilidade tem sido o
desafio dos profissionais de contabilidade. Desafio este que enfrenta barreiras
ambientais, como as limitacdes impostas pela legislagdo fiscal e societaria e
barreiras culturais como a falsa percepgdo de que ela é um mal necessario ou que
existe apenas para cumprir formalidades exigidas em lei.

Portanto, assim como as politicas publicas que exigem processos de formulacdo e controle,
as empresas também tém extrema necessidade de apuracdo de seus demonstrativos, o que serve
como diretrizes para tomada de deciséao.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O projeto pode ser qualificado como uma pesquisa descritiva, em que, de acordo com Rudio
(1986, p. 69), “o pesquisador procura conhecer e interpretar a realidade, sem nela interferir para
modifica-1a”.

Rudio (1986, p. 69) atesta que “a pesquisa descritiva esta interessada em descobrir e
observar o fenbmeno, procurando descrevé-lo”.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, foram utilizadas bibliografias, livros, artigos
cientificos, teses e dissertacfes, entretanto, os esforcos foram voltados e aplicados para os dados
disponibilizados pelo Instituto Assaf.

Inicialmente o método definido para o projeto se pautou pela pesquisa bibliografica. No
segundo momento, foram realizadas as andlises das informacgdes disponibilizadas pelo Instituto
Assaf, como coleta de dados secundarios. Todas essas ac¢des visaram melhor compreender se houve
ou ndo crescimento do setor da construcao civil pés plano PMCMV.

O Instituto Assaf vem analisando desde o ano 2000 indicadores financeiros envolvendo os
setores da industria, comércio, construgéo civil e servicos em geral.

Além disso, foram feitas analises horizontais com a finalidade de demonstrar a evolugdo ou
involugdo e possiveis tendéncias. Indicadores de crescimento foram utilizados com a finalidade de
buscar maior nimero de detalhes.

4.RESULTADOS E DISCUSSOES

Apéds a andlise de 154 balangos de diferentes empresas da area da construcao civil, os dados
responderam se houveram crescimento da construgdo civil em funcdo do pés PMCMV, esses
resultados serdo expressos de forma gréafica e didatica, primeiramente sendo analisados os indices
por analise horizontal, em seguida os indices de liquidez e por fim os indices de estrutura patrimonial.

A andlise horizonte tem como finalidade observar a evolugdo ou involugdo de cada conta,
assim sendo, o ano que servira de base é 2009, ano no qual o programa PMCMV foi langado. Os
dados demonstrados abaixo ilustra um crescimento anormal em 2010, logo apés langamento
PMCMV, no entanto, ao analisar os demais anos ocorre involu¢do no decorrer dos anos.



Grafico 1 — Analise Horizontal de 2009 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Gréfico 2 — indices de Liquidez de 2009 a 2017
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Gréfico 3 — Média dos indices de liquidez de 2009 a 2017
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os indices de liquidez tem como finalidade refletir a capacidade de pagamento das empresas,
para compreender a situacdo das organiza¢cdes usaremos o indice de liquidez Geral, indice de
liquidez Corrente, indice de liquidez Seca e indice de liquidez Imediata.

Os indices de liquidez Geral das empresas revelam um cenério saudavel, assim sendo, em
média as empresas tém R$1,57 para cada R$1,00 de divida com terceiros, entretanto, esse valor
vem involuindo ano a ano.

Os indices de liquidez Corrente das empresas apresentam um cenario positivo, em média as
empresas tém R$2,11 para cada R$1,00 de divida com terceiros no curto prazo, entretanto, esse
valor vem involuindo quando comparado aos anos de 2009 até 2013.

Os indices de liquidez Seca das empresas evidenciam uma situacao favoravel, em média as
corporacdes tém R$1,41 para cada R$1,00 de divida com terceiros no curto prazo sem ter que utilizar
0s seus estoques, entretanto, esse valor vem involuindo quando comparado aos anos de 2009 até
2013.

Os indices de liquidez Imediata das empresas evidencia em R$0,26 para cada R$1,00 de
divida com terceiros imediatamente, entretanto, esse valor vem involuindo quando comparado aos
anos de 2009 até 2013.



Grafico 4 — Estrutura Patrimonial de 2009 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O indice de estrutura patrimonial (endividamento) indica quanto a empresa emprestou de
terceiros para cada R$1,00 de capital aplicado na organizagdo, ou seja, quanto menor melhor, uma
vez que quanto maior o0 investimento de terceiro menor a liberdade de tomada de decisdo para
organizagdo e maior dependéncia de terceiros para decisdo. Neste sentido a série histéria acima
reflete que para cada R$1,00 de empréstimo em 2009, a referéncia era de R$ 1,29. Entretanto, de
2010 a 2014 esse parametro oscila sinalizando uma dependéncia maior de terceiros por parte da
empresa para manter suas operacdes, consequentemente mais endividamento e muito menos
liberdade para as organizagBes. No entanto, o cenério se agrava em 2016 e 2017 no qual as
empresas para cada R$1,00 de capital préprio tem R$1,71 e R$ 1,76, ou seja, sinal de alerta, as
empresas estdo mais cada vez mais dependentes de capital.

O indice de estrutura patrimonial (composicao do endividamento) demonstra o percentual
referente as obrigacdes de curto prazo da empresa, o quanto menor essa porcentagem melhor para
organizacgdo. Esse indice explora a constituicao da divida, ou seja, responsabilidades a longo prazo
gue tém o tempo a sua disposicao para gerar recursos; no entanto, dividas no curto prazo ndo detém
de tempo para geragdo de riqueza, ou seja, tempo € um recurso escasso para organizagdes. Os
indicadores de estrutura patrimonial (composi¢cdo do endividamento) das empresas estudadas nesse
artigo apresentam pouca oscilagdo: em 2009 o indice era de R$ 0,49, comparado com 2017 que foi
R$0,48, havendo pouca alteragéo.

O indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido revela quanto a organizacao aplicou no ativo
permanente para cada R$1,00 de patrimdnio liquido, esse indicador manifesta que quanto menor,
melhor para empresa. No caso das 154 empresas investigadas, o cenario merece atencao, em 2009
era de R$0,06 centavos para cada R$1,00, entretanto, no decorrer dos anos as empresas chegaram
ao aumento de R$0,30, ou seja, sinal que as empresas estdo imobilizando seu patrimdnio liquido.

O indice de recursos ndo correntes, expdem o0 quanto a empresa aplicou de seus recursos
nao correntes no ativo permanente, para empresa quanto menor, melhor esse indicador. No caso das
empresas examinadas os indicadores merecem algumas consideragfes, em 2009 era de R$1,38 o
que aumentou em 2010 para R$1,40 e para 2011 R$1,46 chegando na casa de R$1,53 em 2016,
com leve retomada em 2017 para R$1,44. Estes indices apontam que as empresas destinaram
recurso em grau crescente do ativo permanente para recursos ndo correntes.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar os balancos das 154 empresas da area da construcao civil e interpretar os indices
gerados é possivel diagnosticar alguns pontos de evolugao, involucéo e alguns ganhos, entretanto, as
empresas passam por um momento ndo muito confortaveis considerando a série histérica de seus
balancos.

O Keynesianismo defende a intervencdo do governo na economia, diferentemente da teoria
de Adam Smith, defensor do laissez faire, que acreditava que o Estado ndo deveria mediar ou
interferir no livre mercado. A teoria Smithiana esta correta pelo menos nesse cenario; o crescimento
das empresas foram artificial e momentaneo o que no longo prazo gerou endividamento e menos
liberdade das organizacdes, no entanto, proporcionou qualidade de vida para os beneficiado com o
PMCMV.

O acesso a moradia digna no Brasil para a populagdo ainda é um desafio, entretanto, as
construtoras reagiram positivamente a interven¢do do Estado na economia executando a prestacao
de servico e atendendo a demanda deficitaria de habitacéo.
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ANEXO 1 - Analise de 154 balancos de diferentes empresas da area da construcao civil de 2009 a 2017.

EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH% EMPRESAS AH%

BALANCO PATRIMONIAL

2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

ATIVO TOTAL 44.050.696 | 100%| 67.752.304 | 154%| 79.142.529 | 117%| 84.314.646 [ 107%| 87.525.054 | 104%| 85.325.206 | 97%| 76.360.794 | 89%| 67.330.889 | 88%| 60.093.139 | 89%| 651.895.257
ATIVO CIRCULANTE 29.799.255 | 100%| 48.205.309 | 162%| 55.612.888 | 115%| 55.760.357 [ 100%| 54.214.091 97%| 50.096.392 92%| 45.444.310 91%| 42.033.606 92%| 36.603.660 87%| 417.769.868
Disponibilidades 3.866.316 | 100%| 4.936.172 | 128%| 5.429.355| 110% 7.235.352 | 133%| 6.652.132 92%| 5.659.262 85%| 4.759.879 84%| 3.860.316 81% 2.419.246 63%| 44.818.030
Aplicacoes Financeiras 3.155.331 | 100% 3.088.292 98%| 2.702.490 88% 3.055.866 | 113%| 3.215.372 | 105% 2.438.464 76% 3.270.293 | 134%| 2.653.170 81% 2.394.349 90% 25.973.627
Valores a Receber 12.894.783 | 100%| 23.946.386 | 186%| 28.273.329 | 118%| 28.161.808 | 100%| 26.595.833 94%| 23.342.018 88%| 17.623.695 76%| 14.165.622 80%| 10.365.260 73%| 185.368.734
Estoques 8.843.808 | 100%| 13.791.393 | 156%| 16.432.624 | 119%| 14.750.912 90%| 14.820.731 | 100%| 16.186.647 | 109%| 17.625.567 | 109%| 18.402.369 | 104%| 17.734.294 96%| 138.588.345
Outros Ativos Circulantes 1.039.017 | 100% 2.443.066 | 235%| 2.775.090 | 114% 2.556.419 92%| 2.930.023 | 115% 2.470.001 84% 2.164.876 88%| 2.952.129 | 136% 3.690.511 | 125% 23.021.132
ATIVO NAO CIRCULANTE 14.251.441 | 100%| 19.546.995 | 137%| 23.529.641 | 120%| 28.554.289 | 121%| 33.310.963 | 117%| 35.228.814 | 106%| 30.916.484 | 88%| 25.297.283 | 82%| 23.489.479 [ 93%| 234.125.389
Ativo Realizavel a Longo Prazo 13.012.691 | 100%| 16.659.259 | 128%| 19.806.402 | 119%| 21.626.744 | 109%| 24.119.893 | 112%| 26.164.632 | 108%| 22.847.312 87%| 18.283.783 80%| 16.977.589 93%| 179.498.305
Ativo Per e 1.238.750 | 100%| 2.887.736 | 233%| 3.723.239 | 129%| 6.927.545 | 186%| 9.191.070 | 133%| 9.064.182 | 99%| 8.069.172 | 89%| 7.013.500 | 87%| 6.511.890 | 93%| 54.627.084
Investimentos 165.248 [ 100% 278.241 | 168% 668.401 | 240% 3.849.321 | 576%| 6.159.582 | 160%| 6.086.324 99% 5.911.056 97%| 5.205.037 88% 5.062.374 97% 33.385.584
Imobilizado 492.207 [ 100% 1.321.757 | 269% 1.835.272 | 139% 1.878.718 | 102% 1.967.765 | 105% 1.923.040 98% 1.605.077 83% 1.327.767 83% 1.100.158 83% 13.451.761
Intangivel 581.295 | 100% 1.287.738 | 222% 1.219.566 95% 1.199.506 98% 1.063.723 89% 1.054.818 99% 553.039 52% 480.696 87% 349.358 73% 7.789.739
PASSIVO TOTAL E PATRIMONIO LIQUIDO 44.050.696 | 100%| 67.752.304 | 154%| 79.142.529 | 117%| 84.314.646 | 107%| 87.525.054 | 104%| 85.325.206 97%| 76.360.794 89%| 67.330.889 88%| 60.093.139 89%| 651.895.257
PASSIVO CIRCULANTE 12.226.541 | 100%| 19.682.952 | 161%| 24.944.665 | 127%| 24.998.232 | 100%| 25.308.408 | 101%| 26.449.147 | 105%| 24.989.142 94%| 23.432.930 94%| 18.594.735 79%| 200.626.752
Obrigacdes Sociais e Trabalhista 362.786 | 100% 599.747 | 165% 659.045 | 110% 662.255 | 100% 726.415 | 110% 736.938 | 101% 515.769 70% 413.761 80% 383.692 93% 5.060.408
Fornecedores 990.038 | 100% 1.293.645 | 131% 1.500.124 | 116% 1.511.417 | 101% 1.410.263 93% 1.431.563 | 102% 1.245.430 87% 1.300.693 [ 104% 1.238.408 95% 11.921.581
Obrigacoes Fiscais 763.300 | 100%| 1.494.026 | 196%| 1.602.861 [ 107%| 1.463.237 | 91%| 1.446.066 | 99%| 1.151.665 | 80%| 1.021.905| 89% 906.780 | 89% 613.756 | 68%| 10.463.596
Empréstimos e Financi o] 4.038.864 | 100% 7.566.181 | 187%| 10.813.038 | 143%| 10.663.973 99%| 10.616.571 | 100%| 11.712.342 | 110%| 11.830.344 | 101%| 11.289.624 95%| 8.366.181 74% 86.897.118
Outros Passivos de Curto Prazo 6.021.845 | 100%| 8.631.247 | 143%| 10.216.379 | 118%| 10.440.012 [ 102%| 10.774.182 | 103%| 11.092.540 | 103%| 9.906.270 | 89%| 8.231.212 | 83%| 7.425.572| 90%| 82.739.259
Provisdes 49.708 | 100% 96.053 | 193% 153.218 | 160% 257.338 | 168% 334911 | 130% 324.099 97% 469.424 | 145% 639.048 | 136% 567.126 89% 2.890.925
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Desconti d - 100% 2.053 - 0% - - - - 651.812 - 653.865
PASSIVO NAO CIRCULANTE 12.583.893 | 100%| 20.277.015 | 161%| 23.992.411 | 118%| 27.540.002 | 115%| 27.272.642 99%| 23.951.907 88%| 18.662.168 78%| 19.075.860 | 102%| 19.759.817 | 104%| 193.115.715
Passivo Exigivel a Longo Prazo 12.583.893 | 100%| 20.277.015 | 161%| 23.992.411 | 118%| 27.540.002 | 115%| 27.272.642 99%| 23.951.907 88%| 18.662.168 78%| 19.075.860 | 102%| 19.759.817 | 104%| 193.115.715
Empréstimos e Financiamentos 8.879.909 | 100%| 14.210.679 | 160%| 16.234.805 | 114%| 19.353.408 | 119%| 18.355.374 95%| 15.158.207 83%| 11.034.890 73%| 10.105.294 92%| 9.467.374 94%| 122.799.940
Tributos Diferidos 561.478 | 100% 762.681 | 136% 1.087.405 [ 143% 600.599 55% 497.548 83% 552.411 | 111% 442.287 80% 420.662 95% 329.579 78% 5.254.650
Provisdes de Longo Prazo 1.416.941 | 100%| 1.101.609 | 78%| 1.260.509 | 114%| 1.501.018 [ 119%| 1.739.458 | 116%| 1.401.591 | 81%| 1.807.563 | 129%| 2.319.014 | 128%| 2.299.892 | 99%| 14.847.595
Outros Passivos de Longo Prazo 1.725.565 | 100%| 4.202.046 | 244%| 5.409.692 | 129% 6.084.977 | 112%| 6.680.262 | 110%| 6.839.698 | 102% 5.377.428 79%| 6.230.890 | 116% 7.662.972 | 123% 50.213.530

Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuadd - 100% - - - - - - - - -

Lucros e Receitas a Apropriar - 100% - - - - - - - - -
PATRIMONIO LIQUIDO 19.240.262 | 100%| 27.792.337 | 144%| 30.205.453 | 109%| 31.776.412 | 105%| 34.944.004 | 110%| 34.924.152 | 100%| 32.709.484 | 94%| 24.822.099 | 76%| 21.738.587 [ 88%| 258.152.790
Capital Social 14.181.174 | 100%| 19.923.341 | 140%| 20.926.224 | 105%| 22.095.480 | 106%| 23.553.500 | 107%| 25.160.631 | 107%| 26.217.533 | 104%| 27.582.706 | 105%| 28.192.591 | 102%| 207.833.180
Reservas de Capital 1.208.141 | 100% 1.086.623 90% 785.953 72% 1.606.679 | 204% 1.456.077 91% 1.430.501 98% 2.002.161 | 140% 1.415.730 71% 1.551.070 | 110% 12.542.935
Reservas de Reavaliagdo 22.368 | 100% 21.917 98% 21.467 98% 14.332 67% 13.973 97% 13.934 [ 100% 12.408 89% 11.424 92% 11.385 [ 100% 143.208
Reservas de Lucros 3.322.505 | 100% 5.908.287 | 178%| 7.601.252 | 129% 6.529.306 86%| 7.942.889 | 122%| 7.684.486 97% 8.043.775 | 105%| 7.155.588 89% 6.066.577 85% 60.254.665
Ajustes de Avaliacdao Patrimonial - 6.807 | 100%]|- 8.091 | 119%]|- 8.091 [ 100%]|- 40.221 | 497%]|- 55.645 | 138%|- 58.112 | 104% 34.170 -59% 40.683 | 119% 40.231 99%|- 61.883
Lucros/Prejui: acumulad - 134.357 [ 100%|- 98.727 73%|- 171.289 | 173%|- 1.125.007 | 657%|- 1.129.626 | 100%|- 2.459.030 | 218%|- 6.132.955 | 249%|- 13.286.797 | 217%|- 15.562.870 | 117%|- 40.100.658
Participacdo de acionistas nado controladores 622.753 | 100% 957.309 | 154% 1.054.580 | 110% 2.731.573 | 259%| 3.205.027 | 117%| 3.219.272 [ 100% 2.611.558 81% 1.988.089 76% 1.519.710 76% 17.909.871
Ajustes A dos de Conversao - 100% - - - - - - - 20.868 | 100%]|- 20.976 | 101%]|- 21.422 | 102%]|- 63.266
Outros Resultados 24.485 | 100% 1.678 7%|- 4.643 | 277%|- 35.730 [ 770%]- 42.191 | 118%]- 67.530 [ 160%]|- 58.298 | 86%]|- 64.348 | 110%|- 58.685 [ 91%]|- 305.262

Fonte: adaptado do instituto ASSAF (2002).



ANEXO 2 - Anélise Horizontal, indice de liquidez e indice de estrutura patrimonial de 2009 a 2017.

ANALISE HORIZONTAL
ANALISE HORIZONTAL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | _mEDiA
ATIVO CIRCULANTE 100% 162% 115% 100% 97% 0,92 91% 92% 0,87 104%
ATIVO NAO CIRCULANTE 100% 137% 120% 121% 117% 1,06 88% 82% 0,93 107%
ATIVO TOTAL 100% 154% 117% 107% 104% 0,97 89% 88% 0,89 105%
PASSIVO CIRCULANTE 100% 161% 127% 100% 101% 1,05 94% 94% 0,79 107%
PASSIVO NAO CIRCULANTE 100% 161% 118% 115% 99% 0,88 78% 102% 1,04 107%
PATRIMONIO LIQUIDO 100% 144% 109% 105% 110% 1,00 94% 76% 0,88 103%
PASSIVO TOTAL E PATRIMONIO LIQUIDO 100% 154% 117% 107% 104% 0,97 89% 88% 0,89 105%
INDICES DE LIQUDEZ
INDICES DE LIQUIDEZ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | meoia
— — 42.811.946 64.864.568 75.419.290 77.387.101 78.333.984 76.261.024 68.291.622 60.317.389 53.581.249
Indice de Liquidez Geral 24.810.434| 7% [30.059.067] V% [as.037.06] " [S2.538.034] V> [massroso]| v [Sosorosa] L [am.est310] % [w2s08790] M0 [Bsasassa| 7 |rs  1ss
— — 29.799.255 48.205.309 55.612.888 55.760.357 54.214.091 50.096.392 45.444.310 42.033.606 36.603.660
Indice de Liquidez Corrente .o26.541] 2% [0.682.052] 2™ 24000665 ] %% [2a.998.032] 2% [25.308.408| 1% [26.a40.1a7] V5% [2a0s0.142] B [3a32030] Y7 [Tessaras| Y% lrs 21
— — 20.955.447 34.413.916 39.180.264 41.009.445 39.393.360 33.909.745 27.818.743 23.631.237 18.869.366
Indice de Liquidez Seca 226541 ' [1o.e82052] “7° [oaocaaces| O [2a.00s.232] % [25.308408] ° [26.aanaar| V% [oavseaaz] M [Bas2om0]| ™ [1eseazss] YOk sa
—— — - 3.866.316 4.936.172 5.429.355 7.235.352 6.652.132 5.659.262 4.759.879 3.860.316 2.419.246
Indice de Liquidez Imediata 12.583.893] Y [Z0.277.015] " [Bosaarr] "% [F75a0.002] *°% 37072642 “** [Z3.051.007] “Z° [Teeete8] "2 [1o.05.800] "2 [To.750.817] “' % |rs 023
TNDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL
TNDICES ESTRUTURA PATRIMONIAL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | _mEDIA
» 24.810.434 39.959.967 48.937.076 52.538.234 52.581.050 50.401.054 43.651.310 42.508.790 38.354.552
Endividamento 19.040262] 1?2 [Z7.792.337] * 30205453 | % [Grozearz] U®° [Gaos00a]| % [Gaoaaasz]| * [32709.484] 13 [2as22009] Y7 Groseser| Y ks s
- 12.226.541 19.682.952 24.944.665 24.998.232 25.308.408 26.449.147 24.989.142 23.432.930 18.594.735
C 40 divid: t
P de 2a.810.434 ] "% [3o.050.067] “*° [as.937.06 | *°!° [s2538.232 “V° [sassros0] *® [So.aonosa| " % [asest.310] 7% [a2s08790] "' [Fessassz] " |rs o5t
— — 1.238.750 2.887.736 3.723.239 6.927.545 9.191.070 9.064.182 8.069.172 7.013.500 6.511.890
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 19.040.262] "% 7923371 "' [F0205a53] P [Grmearz] "% [Gaowooa]| 2 [Gaosisz] "% [To709.484] U [74s22099] "% [Grzmsser] *Plrs  om
.._ _ 44.050.696 67.752.304 79.142.529 84.314.646 87.525.054 85.325.206 76.360.79% 67.330.889 60.093.139
Imobilizagio dos Recursos ndo Correntes 3824155 0% [28.069.352] % [Ta107.864] 1 [To316.414 ] v [eroi6646] v [Se.876.09] M [Srarresa] ' [w3.e97.059] P [araceaos] Y [rs 144

Fonte: Elaborado pelos autores.




