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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho econdémico-financeiro
recente da empresa Tupy S.A.,, uma importante multinacional brasileira
especializada na producdo de componentes em ferro e usinagem. A analise de
desempenho da Tupy frente as concorrentes de mercado também foi realizada,
principalmente pelo uso das ferramentas de indice-padrao e analise horizontal. Além
destas ferramentas, foram analisados os ativos e passivos circulantes, calculadas as
alavancagens e tracadas linhas de tendéncia para correlagdo de indicadores da
Tupy, finalizando com o cruzamento das informagdes obtidas com os relatorios da
administracado da empresa. O periodo de analise principal, entre os anos de 2019 e
2022, compreendeu os efeitos da pandemia de Covid-19, tornando ainda mais
relevante a comparacdo entre empresas do setor, que reagiram de formas
diferentes. A analise dos indicadores e indices-padrédo da Tupy em 2019, mostraram
que a empresa era destaque entre as do setor, atingindo classificagdo bom ou
excelente para a maioria dos indices-padrao analisados. Em 2020, pelos efeitos da
pandemia, a empresa apresentou compressao de margens, focando na manutengao
de bons niveis de liquidez. Ainda neste periodo, houve piora no desempenho frente
aos concorrentes para a maioria dos indicadores, exceto os de liquidez. Os efeitos
da pandemia e instabilidade de outras cadeias produtivas, como a de
semicondutores, retardou a recuperagao da empresa nos anos de 2021 e 2022. No
mesmo periodo, a Tupy realizou investimentos significativos em sua capacidade
produtiva que nao se materializaram em crescimento de vendas. O ROA, ROE e
margem liquida da Companhia, que atingiram valores negativos em 2020, se
recuperaram a niveis proximos aos anteriores a pandemia somente em 2022, com
destaque ao ROE, que apresentou crescimento de 30% em relagdo a 2018,
refletindo diretamente na classificagdo do seu quartil, saindo de insatisfatério em
2020 e 2021, para bom em 2022. Além dos efeitos comparativos com empresas do
setor, foi possivel correlacionar indicadores financeiros da Tupy com indicadores de
mercado, mostrando que com o crescimento do ROA, ROE e margem liquida, se
espera um crescimento do LPA, enquanto crescimentos do EBITDA e liquidez geral
resultam historicamente em aumento do VPA. A analise do capital de giro liquido da
Tupy, indica que a empresa tem sua relagdo entre ativos e passivos circulantes
controlada, apresentando crescimento acima dos 20% ano a ano, de 2019 a 2022.

Palavras-chave: indice-padrdo; Anadlise de indicadores; Correlagdo entre
indicadores; Analise horizontal e vertical.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the recent economic and financial performance of the
company Tupy S.A., an important Brazilian multinational specialized in the production
of iron components and machining. The performance analysis of Tupy compared to
its competitors was also conducted, primarily using quartiles and horizontal analysis.
In addition to these tools, current assets and liabilities were analyzed, the leverage
ratio was calculated, and trend lines were drawn to correlate Tupy's indicators,
concluding with the cross-referencing of the obtained information with the company's
management reports. The main analysis period, between the years 2019 and 2022,
encompassed the effects of the Covid-19 pandemic, making the comparison between
companies in the sector even more relevant, as they reacted in different ways. The
analysis of Tupy's indicators and quartiles in 2019 showed that the company stood
out among others in the sector, achieving a good or excellent classification for most
of the quartiles analyzed. In 2020, due to the pandemic's effects, the company
experienced margin compression, focusing on maintaining good levels of liquidity.
During this period, there was a decline in performance compared to competitors for
most indicators, except for liquidity. The effects of the pandemic and instability in
other production chains, such as semiconductors, delayed the company's recovery in
the years 2021 and 2022. During the same period, Tupy made significant
investments in its production capacity that did not materialize in sales growth. The
Company's ROA, ROE, and net margin, which reached negative values in 2020, only
recovered to levels close to those before the pandemic in 2022. Notably, the ROE
showed a 30% growth compared to 2018, directly reflecting in its quartile
classification, moving from unsatisfactory in 2020 and 2021 to good in 2022. Apart
from comparative effects with companies in the sector, it was possible to correlate
Tupy's financial indicators with market indicators, showing that with the growth of
ROA, ROE, and net margin, an increase in LPA is expected, while historical growth in
EBITDA and overall liquidity resulted in an increase in VPA. The analysis of Tupy's
net working capital indicates that the company has its ratio between current assets
and liabilities under control, showing growth above 20% year over year from 2019 to
2022.

Keywords: quartiles analysis ; indicators analysis; correlation analysis; vertical and
horizontal analysis.
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1INTRODUGAO

No ambito mundial, a industria vem acelerando as mudangas que
transformam seus modelos de negdcio e tecnologias, incorporando os conceitos de
Internet das coisas (IOT), digitalizagdo, economia circular e de baixo carbono, o que
permitira saltos de produtividade (CNI, 2018). Ainda segundo a CNI (2018), o Brasil
até 2018 nao avancgava industrialmente no ritmo esperado, tendo, de fato, regredido
ao quadro de desindustrializacdo acelerada, possuindo diversos desafios na
conquista de mercados, geragdo de empregos e renda, além da conquista de
competitividade global.

Na linha da competitividade global da economia Brasileira, o Fdérum
Econdmico Mundial (2019) traz uma perspectiva ainda mais preocupante: o Brasil
ocupa somente a septuagésima primeira posicdo no ranking de competitividade
econbmica das nacbes, que leva em conta as instituicbes, politicas e fatores
determinantes na produtividade de um pais. Seguindo linha parecida com o Férum
Econdmico Mundial (FEM) , o IMD (International Institute for Management
Development) divulgou seu estudo anual de competitividade em 2023 enquadrando
o Brasil na sexagésima posi¢ao quanto a competitividade global, de um total de 64
paises (IMD, 2023). A figura 1 mostra a evolugao das posi¢cées do pais no ranking,

que atingiu sua pior colocag&o nos ultimos cinco anos:

Figura 1 - Posi¢ao do Brasil no ranking de competitividade da IMD

Fonte: IMD (2023).

Correlacionado a um cenario preocupante apontado pelo FEM e pelo IMD, o
setor siderurgico, por exemplo, teve a exportagdo de seus produtos em tendéncia de

queda entre os anos de 2017 e 2021, mas apresentou tendéncia de alta das vendas
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internas e do consumo de produtos siderurgicos (Instituto Ago Brasil, 2022). Ainda
segundo o instituto Aco Brasil (2022), no ano de 2021 a produgéo da industria do
acgo superou o patamar recorde dos ultimos 10 anos do setor, atingindo 36,1 milhdes
de toneladas e posicionando o Brasil como 9° maior produtor no ranking mundial.

Na secdao de referencial tedrico deste documento fez-se um maior
aprofundamento do setor siderurgico, destacando o histoérico, desafios e sua grande
importancia a industria e economia brasileira. Pela especificidade e relevancia,
faz-se necessario uma analise econdmica aprofundada da conjuntura econémica do
setor siderurgico, com destaque as empresas mais relevantes do setor e suas
contribui¢des, dificuldades, estratégias e produtos, comparando os dados individuais
com as tendéncias da economia e do proprio setor.

Dentre os fatores relevantes que influenciam diretamente o desempenho e
produtividade das siderurgicas, € necessario destacar a importancia dos clientes
diretos dos produtos metalurgicos, ja que o aquecimento da industria da
transformacao — cliente das siderurgicas — gera maior demanda por materiais e,
consequentemente, maior potencial de vendas. A industria da transformagao, como
0 nome sugere, transforma matéria prima em bens de capital (maquinas,
ferramentas, equipamentos entre outros), de consumo (eletrénicos, veiculos, roupas
entre outros) ou em bens intermediarios, sendo este ultimo responsavel por produzir
produtos que sofrerdo nova transformacao em outra industria (Portal Da Industria, ¢
2023). E comum que as empresas que realizam trabalho metaltrgico desenvolvam
solucdes variadas, gerando bens em diversas categorias e, em algumas empresas,
participando elas mesmas da industria da transformacéao, sendo capazes de oferecer
nao s6 matéria prima bruta e produtos semi-acabados, mas também desenvolver
produtos completamente acabados.

Uma das empresas que nao se limita ao fornecimento de produtos primarios
no setor siderurgico € a Tupy, que desenvolve pegas de engenharia e produtos mais
complexos.

A Tupy € uma multinacional especializada na produgdo de componentes
estruturais em ferro fundido, de alta complexidade geométrica e metalurgica,
atuando principalmente nos segmentos de transporte de carga, infraestrutura e
agronegocio. A empresa abriu capital em 1966, estando sua sede localizada na
cidade de Joinville/SC; atualmente, a presenga da Tupy extrapola a fronteira

catarinense e brasileira, possuindo fabricas e escritérios no México, Portugal,
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Alemanha, Estados Unidos, Holanda e Italia (Tupy, 2023). Além da expansao
intercontinental, a Tupy anunciou em 2022 a ampliagdo da sua gama de servigos,
logo apds a concretizagdo da aquisicdo da MWM do Brasil por R$855 milhdes de
reais. Com esta aquisicdo, a Tupy passa a atuar também no setor de energia e
descarbonizagdo, com expertise no fornecimento de geradores de eletricidade e
adaptacdo de veiculos, materiais e componentes ao uso de biogas, biometano,
biodiesel, gas natural e hidrogénio como combustiveis (Tupy, 2022a).

O presente trabalho visa, portanto, analisar econémico-financeiramente
a Tupy, comparando com os concorrentes do seu setor, através do levantamento de
dados das principais empresas que competem na fabricagao e distribuicido de pecas
de ligas de ferro e ago no Brasil, com foco no setor de transporte e rodoviario. Sera
analisado o desempenho global do setor, além de classificar e inserir a empresa
nesse contexto com auxilio de indicadores econbmicos e indices-padrdo. Os
desenvolvimentos a serem realizados sido de interesse tanto do ponto de vista
gerencial da empresa quanto para analistas externos, possibilitando, no primeiro
caso, ajustar a estratégia e identificar oportunidades no setor a partir da analise dos
concorrentes e, no segundo caso, obter uma perspectiva das empresas que melhor

desempenham no setor para tomada de decisdes de investimento.

1.1 OBJETIVOS

As secOes a seguir delimitam os objetivos gerais e especificos do presente

documento:

1.1.1 Objetivo geral

Analisar o desempenho econdmico-financeiro da empresa TUPY S.A. e
comparar com seus concorrentes do mercado alvo, através dos balangos e
indicadores financeiros tanto da empresa quanto das concorrentes selecionadas

para analise.
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1.1.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos, para que se atinja o objetivo geral, sao:

A. Fazer analise vertical e horizontal dos indicadores financeiros da Tupy.

B. Definir o posicionamento da empresa Tupy no seu setor através do uso de
indices-padrao.

C. Comparar o desempenho econémico e financeiro da Tupy com seu setor.

D. Investigar as estratégias da Tupy que justificam os seus indicadores.
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2REFERENCIAL TEORICO

2.1 O SETOR SIDERURGICO

Segundo Andrade e Cunha (2002), a histoéria da siderurgia brasileira tem
como marco historico inicial a instalagdo de uma pequena produtora de ferro por
Afonso Sardinha em 1557 em Sao Paulo. Até o inicio do século XX, porém, a
producdo de ferro e ago no pais ainda era bastante inexpressiva, s6é sendo
amplamente debatida a necessidade de fortalecimento do setor apés as dificuldades
de abastecimento sofridas durante a Primeira Guerra Mundial (Barros, 2014). Ainda,
segundo Barros (2014), o problema siderurgico brasileiro s6 teve uma solugao
aceitavel, na visdo de autoridades governamentais e empresarios brasileiros, na
década de 40, com a fundagdo da Companhia Siderurgica Nacional (CSN), em
1941, e inauguragao da usina em 1946.

Em 1950, a produgdo anual brasileira alcangou 788 mil toneladas de aco
bruto, frente as 141 mil toneladas do inicio da década anterior. Em 60, a producgao
triplicou, e em 70 atingiu 5,5 milhdes de toneladas ao ano, 39 vezes a produc¢do do
inicio dos anos 40 (Instituto Ago Brasil, 2017; Barros, 2014).

Avancando no tempo, ja no ano de 2005, a producédo do pais foi de 31,6
milhées de toneladas de aco bruto, produ¢do menor somente que a dos Estados
Unidos, se considerado todos paises das américas (Scherrer, 2006).

Em um ranking mundial, produzido pelo IISI -International Iron and Steel
Institute (2006), o Brasil ocupava a nona posig¢ao entre os maiores produtores de ago
bruto. A tabela 1 apresenta os maiores produtores de ago do mundo para o ano de
2005:

Tabela 1 - Maiores produtores de aco bruto no ano de 2005

2005

Colocagdo |MilhGes de toneladas
China 1 349,4
Japao 2 112,5
Estados Unidos 3 94,9
Russia 4 66,1
Coréia do Sul 5 47,8
Alemanha 6 44,5
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Ucrania 7 38,6
india 8 38,1
Brasil 9 31,6

Fonte: adaptado de 11SI (2006)

No ano de 2016, a industria siderurgica do Brasil enfrentou sua maior crise,
devido ao fraco desempenho da economia, a baixa demanda interna por aco e a
maior entrada do ago chinés (Matsu, 2017). A produgdo do ago bruto atingiu
somente 31,3 milhdes de toneladas, sendo menor do que em 2006 (Instituto Ago
Brasil, 2017). A tabela 2 apresenta a evolugédo histérica da siderurgia brasileira e
mundial, evidenciando que a baixa produtividade do ano de 2016 contrariou a

tendéncia de crescimento do cenario mundial:

Tabela 2 - Posigao do Brasil no ranking de competitividade da IMD

Produgao de aco bruto (10° t) 1970 1980 1990 2000 2010 2016
Mundial (A) 595,4 715,6 770,5 848,9 1.433 1.629,60
América Latina (B) 13,2 28,9 382 56,1 61,7 59,7
Brasil (C) 5 153 20,6 27,9 329 31,3
CIA (%) 09 21 27 33 23 1,9
C/B (%) 40,9 52,9 53,9 49,7 533 52,4
Posigao relativa do Brasil no mundo  18°  10° 9° 8° 9° 9°

Fonte: Instituto A¢o Brasil (2017)

Quanto a demanda interna, a Figura 2 exemplifica a queda expressiva da

demanda por aco bruto entre os anos de 2013 a 2016, sendo 2016 o de menor valor:
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Figura 2 - Consumo aparente de produtos siderurgicos
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Fonte: Instituto Ago Brasil (2017)

A partir de 2017 até o ano 2021, houve a recuperagao gradual do consumo
domeéstico de acgo bruto, alinhado a uma conjuntura econdmica interna mais otimista,
0 que permitiu também o crescimento da produgéo do setor. Conforme o grafico da
figura 3, o uso aparente de ago bruto no pais atingiu mais de 26 milhdes de
toneladas em 2021, representando um crescimento de aproximadamente 39% em

relagdo ao ano de 2016:
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Figura 3 - Consumo aparente de ago e posigao do Brasil no ranking mundial entre
os anos de 2017 e 2021
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Fonte: Elaboragao propria com dados da World Steel Association (2022)

22 O SETOR AUTOMOTIVO

Boa parte dos clientes da Tupy estdo no setor automotivo, sendo as principais
fontes de renda da empresa a venda de aplica¢des para veiculos comerciais médios
e pesados, maquinas, equipamentos off-road e equipamentos.

A partir deste panorama, é primordial uma breve analise dos dados deste
setor, visando entender os movimentos econdmicos dos ultimos anos que vém
impactando diretamente os resultados financeiros da Tupy.

A industria automotiva brasileira € economicamente relevante por diversos
motivos, com destaque ao grande potencial de geragcdo de empregos, seus
encadeamentos produtivos e investimentos em inovacao (Daudt E Willcox, 2018).
Ainda segundo Daudt e Willcox (2018), a prépria evolugdo do setor automotivo esta
interligada com o desempenho macroeconémico do pais, especialmente o
crescimento econémico e melhoria das condi¢des de crédito.

N&o foi surpresa, portanto, os impactos sofridos pelo setor automotivo devido
a pandemia de Covid-19. O grafico da figura 4 apresenta a clara queda no
faturamento da industria automotiva Brasileira no ano de 2020, e indica, também,
uma recuperagao para o ano de 2021, ainda que em patamares inferiores ao

periodo pré-pandémico:



21
Figura 4 - Faturamento liquido do setor da industria automotiva Brasileira
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Fonte: ANFAVEA (2023a)

Em 2022, o setor ainda sentia os efeitos da falta de semicondutores em
carater global, estoques baixos e ticket médio dos automoéveis 50% acima do
periodo pré-Covid. Neste contexto, projetou-se que a retomada das vendas de
veiculos aos niveis do patamar pré-pandémico, acontecera somente em 2025
(Automotive Business, 2022) . A tabela 3 abaixo apresenta a produg&o nacional de
veiculos montados dos anos de 2019 a 2022, com uma redugédo de 575,3 mil

unidades produzidas se comparados os totais dos anos de 2019 e 2022:

Tabela 3 - Faturamento liquido do setor da industria automotiva Brasileira

Mil unidades jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez TOTAL
2019 199,1 257,9 240,8 267,6 275,7 233,2 267,0 269,8 247,5 288,5 227,5 170,5 2945
2020 191,7 204,2 190,0 1,8 43,1 98,4 170,7 210,0 220,2 236,5 238,2 209,3 2014
2021 200,4 197,0 200,3 190,9 192,8 167,5 164,2 1653 174,1 179,0 205,7 210,9 2248
2022 1454 1659 184,8 1854 2059 203,6 219,0 238,0 207,8 206,0 2158 191,5 2369
Fonte: ANFAVEA (2023b)

Para 2023, as projegdes da produgao total de veiculos ndao apresentam
grande otimismo em relagdo ao desempenho do setor. A figura 5 apresenta a
previsdo dos emplacamentos, exportacdo e producdo de veiculos no pais. Em

outubro de 2023, a expectativa de crescimento em relacdo a 2022 é de apenas 0,1%
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na produgédo de veiculos, um crescimento ainda menor que os 2,2% registrado em

janeiro de 2023:

Figura 5 - Projecbes de emplacamentos, exportagdes e produgao de veiculos para
2023

JANEIRO 2023 UBRO 2023

mil unidades mil unidades 2023 f 2022 ades 2023 / 2022

Emplacamento: 2.230 6,0%

mm 525 LEVES: 2.040 4,1% 2.102 7,2%
| MR ekl PESADOS: 128 -11,1% 128 -11,1%

Exportacdo: 420 -12,7%
& 755 LEVES: 397  -11,8%
 frwd PESADOS: 23 -24.8%

2372 0,1%

o 535 LEVES: 2.267 4,2% 2.245 3,2%
| EEEQ (ool PESADOS: 154  -20,4% 127 -34,2%

Fonte: ANFAVEA (2023c)

A dificuldade de recuperacao do setor automotivo, como citado anteriormente,
tem impacto direto nos resultados da Tupy e de outras empresas do setor. Estes
efeitos serdo apresentados e discutidos ao longo do desenvolvimento, em conjunto

com as informacdes obtidas dos relatérios da administracao.

2.3  ANALISE DE INDICADORES

Segundo Fonseca (2013) e Matarazzo (2010), os indices buscam evidenciar a
situacao financeira e econdmica de uma empresa, realizando relagdes entre dados
obtidos nas demonstragdes contabeis, sendo comparaveis, por analogia, a uma “...]
vela acesa num quarto escuro” (Matarazzo, 2010, p. 81). Na pratica, os indices s&o
traducdes dos dados e valores econdmico-financeiros de empresas, permitindo sua
analise (Duarte; Lamounier, 2007). As se¢des abaixo contemplam a descrigdo dos
indicadores relevantes a este trabalho, divididos entre os tipos financeiros e os de

mercado; a subdivisdo dos indicadores financeiros e indicadores de mercado, sio:
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Quadro 1 - Categorias dos indicadores financeiros e de mercado

INDICADORES FINANCEIROS INDICADORES DE MERCADO
Indicadores de rentabilidade: mostram o grau] Indicadores de avaliagao patrimonial: procura
de éxito econdmico da empresa através da avaliar a relagao entre o patrimoénio da empresa
rentabilidade do capital investido. com as agdes desta.

Indicadores de liquidez: procuram mostrar a |Indicadores de avaliagdo econdmica das agoes:
solidez da situagao financeira de uma empresa, | indicam sob diversos angulos o lucro do acionista
confrontando ativos circulantes com dividas. ao investir em determinada empresa.
Estrutura de capital: procuram evidenciar as
decisbes financeiras em termos de obtencao e
aplicagao de recursos.

Indicador de endividamento: deriva da
estrutura de capital e indica as relagdes dos
débitos e obrigagbes com os recursos da
empresa.

Fonte: Elaboragao propria com dados de Matarazzo (2010).

Indicadores de avaliagdo monetaria das agdes:
procuram evidenciar o lucro monetario do acionista,
por exemplo, por meio dos dividendos, frente ao
todo do lucro auferido pela empresa.

2.3.1 Indicadores financeiros

No quadro 2 foram descritos os indicadores de carater financeiro que serao
trabalhados ao longo deste documento, com suas respectivas formulagcbes
matematicas e breve explicagdo de sua utilidade. Os indicadores estdo agrupados

em suas devidas categorias, como indicado no quadro 1.

Quadro 2 - Indicadores financeiros: formulagéo e explicagao
INDICADORES DE RENTABILIDADE

INDICADOR | FORMULA EXPLICACAO
ROA Lucro Liquido 10 Indica quanto é possivel gerar de
Ativo Total lucro com os recursos da empresa

o Retorno sobre o capital préprio
ROE Lucro Liquido _ 1) investido; comparavel entre
Patrimonio Liquido ! P
empresas do mesmo setor

Margem Lucro Liquido 40 Porcentagem de lucro liquido da
liquida ReceitaTotal empresa em relacao a receita total

Lucro antes dos Juros, Impostos de
Lucro Liquido + Juros + renda, Depreciacdo e Amortizacao;
EBITDA + Impostos + Depreciagio + ajuda a determinar o andamento

+ Amortizagdo operacional da empresa em um
periodo
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M Capacidade de geragao de recursos
argem EBITDA . o>
EBITDA ZocoitaTorar < 100 de suas proprias atividades
operacionais
INDICADORES DE LIQUIDEZ
LiC]UideZ Ativo Circulante+Ativo ndo Circulante CapaCidade de pagamento da
Geral Passivo Circulante+Passivo nio Circulante empresa a |Ongo prazo
Liquidez Ativo Circulante Capacidade de pagamento da
Corrente Passivo Circulante empresa a curto prazo
Ativo o ~ . .
Fixo/Liquide Ativo Fixo Ffro_porgao entre os ativos fixos e a
2 Corrente Liquidez Corrente liquidez corrente da empresa
INDICADOR DE ENDIVIDAMENTO
Divida Indica em quantos anos uma
liquida Divida Liquida empresa paga todos seus débitos,
EqBITDA EBITDA em caso de EBITDA constante;
comparavel em um mesmo setor
Divida » Relagao entre todas as dividas
. Divida Bruta .
Bruta/Ativo | ——————- contraidas pela empresa com todos
Total seus ativos

Fonte: Elaborag&o propria com dados de Matarazzo (2010); XPI (2021); Status Invest (2020); GOES
(2019); Investnews (2022).

Segundo Matarazzo (2010), o rendimento da adigdo de novos indices em

uma analise é decrescente, ou seja, a analise de indices em excesso pouco

contribui ao resultado final, em comparagdao a uma analise mais equilibrada, com

menos indices. Na figura 6, Matarazzo (2010) buscou identificar a relagdo entre o

ganho de informagbes, no eixo vertical, com a quantidade de indices, no eixo

horizontal:
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Figura 6 - Curva da relagédo quantidade de informagdes x quantidade de indices
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Fonte: Matarazzo (2010)

Fica definido, portanto, que para analise de empresas industriais, faz-se
necessario a obtengao de no minimo 4 indices para um conjunto minimo satisfatério
de dados e, além disso, ndo ha ganho suficiente na analise que indique a
necessidade de se usar mais de 11 indices (Matarazzo, 2010). Com base nessa
recomendagao, o presente trabalho fara o uso dos 10 indicadores apresentados no
quadro 2, distribuidos entre as categorias de rentabilidade, liquidez e endividamento,

permitindo assim uma analise mais completa mas sem perda de objetividade.

2.3.2 Indicadores de mercado

Os indicadores de mercado, ou indices de bolsa, como destaca Matarazzo
(2010), sao ferramentas importantes ao examinar a viabilidade de investimentos em
acdes, sendo uma das analises necessarias para avaliagdo do mercado acionario,
que é extremamente complexo. O quadro 3 apresenta os indicadores de mercado a
serem trabalhados ao longo deste documento, com suas respectivas formulagdes
matematicas e breve explicagdo de sua utilidade. Os indicadores estdo agrupados

em suas devidas categorias, como indicado no quadro 1.
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Quadro 3 - Indicadores de mercado: formulacao e explicagao
INDICADOR DE AVALIACAO PATRIMONIAL

INDICADOR | FORMULA EXPLICACAO

VPA (valor Patriménio Liouid Representatividade de uma acéao
patrimonial o X;géso frente ao Patriménio Liquido da
por agao) empresa

INDICADORES DE AVALIAGAO ECONOMICA DAS AGOES

Relagéo entre o lucro ou prejuizo
liquido da empresa para cada agao
do capital social

LPA (|UCI’O Lucro Liquido do Exercicio
por agéo) Numero de Agdes

) ) Relacao entre o preco de uma acéao e
Cotacdo da Ac¢do . .
Preco/Lucro TpA o lucro obtido por ela, considerando
um mesmo periodo de tempo

Fonte: Elaboracgéo propria com dados de Assaf Neto (2020); Matarazzo (2010); InfoMoney (2022).

2.3.3 Relatério da administragcao aos acionistas

Em geral, a comunicagdo da administracdo de uma empresa € dada por meio
de uma carta ou relatério aos acionistas, contendo consideragdes e explicacdes das
estratégias corporativas, balangos apresentados, governanga, entre outros eventos
relevantes no ano vigente (Gitman, 2010). A carta da administragdo aos acionistas,
portanto, sera utilizada de forma a complementar as analises dos indicadores
desenvolvidas ao longo deste trabalho. Ainda, vale ressaltar que todas cartas
utilizadas disponibilizadas pela Tupy e os dados nelas contidos passam por auditoria
independente, conferindo credibilidade as informagdes apresentadas. Para os anos
de 2019, 2020 e 2021, as auditorias foram realizadas pela “Ernst & Young Auditores
Independentes S.S.”, enquanto no ano de 2022 a empresa de auditores

independentes foi a “KPMG Auditores Independentes Ltda.”.

2.4  INDICES-PADRAO

“A Andlise de Balangos através de indices sé adquire consisténcia e

objetividade quando os indices sdo comparados com padrdes, pois, do contrario, as
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conclusdes se sujeitam a opinido e, ndo raro, ao humor do analista de balangos.”
(Matarazzo, 2010, p.122)

Como destacado por Matarazzo (2010), a forma mais comum de se gerar
informacbdes relevantes a partir de demonstragdes financeiras € fazendo
comparacgdes, analisando indices de uma empresa frente a outras empresas.
Quando ha comparacao interempresarial, portanto, faz-se pertinente o uso de
indices-padrao, permitindo qualificar empresas quanto ao seu desempenho mesmo
em uma analise com grande numero de entidades (Assaf Neto, 2020; Silva, 2008).

Do ponto de vista gerencial, para Assaf Neto (2020), Duarte e Lamounier
(2007) o uso de indices-padrdo € importante por permitir uma autoavaliagdo da
empresa, posicionando-a frente ao seu setor.

A obtengédo dos indices-padrao inicia pelo calculo da mediana, ou seja, do
valor o qual a metade dos indices de um universo de empresas se encontra abaixo
dele e metade se encontra acima (Assaf Neto, 2020; Matarazzo, 2010). A escolha
da mediana como medida de posigao central, em detrimento a média, se da por esta
ultima ser influenciada por valores extremos no universo de dados analisados,
enquanto a mediana permanece estavel (Anderson; Sweeney; Williams, 2007), o
que é desejavel na analise dos indices de um setor.

Por si so, porém, a mediana nao é capaz de gerar uma comparagao acurada,
fazendo-se necessario uso de outras medidas estatisticas como os quartis, decis ou
percentis (Matarazzo, 2010). No escopo do presente documento, far-se-a o uso dos
quartis, sendo que estes tém por objetivo dividir os dados em quatro partes iguais; o
primeiro e terceiro quartis Q1 e Q3 equivalem, respectivamente, ao 25° percentil e
ao 75° percentil, enquanto o segundo quartil Q2 indica a prépria mediana ou 50°
percentil (Anderson; Sweeney; Williams, 2007). Efetivamente, a divisdo em quartis
indica que 25% dos dados do universo analisado devem estar abaixo do Q1 e 75%
acima, 50% dos dados abaixo e acima do Q2 e, respectivamente, 75% e 25% abaixo
e acima do Q3.

A figura 7 ilustra o posicionamento dos quartis, bem como as devidas

porcentagens da distribuicdo dos dados:
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Figura 7 - Posi¢ao dos quartis
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Fonte: Anderson, Sweeney e Williams (2007)

Segundo Marion (2012), anteriormente a obtengdo dos indices padréo,
deve-se apurar os indices referentes a cada empresa participante da analise e,
posteriormente, apresentar estes mesmos indices em ordem crescente de
grandeza. Na tabela 4 foram dispostos 12 indices ficticios, para empresas também
ficticias, a titulo de exemplo. Os indices-padrao ficticios obtidos e todos os calculos

apresentados nas tabelas subsequentes derivam destes indexados na tabela 4.

Tabela 4 - indices ficticios e suas respectivas empresas
Empresa A B C D E F G H I J K L
indice ficticio [ 0,38| 0,41( 0,19 1,14| 0,53| 1,07| 0,60 1,76| 1,15| 0,74 0,33| 0,81

Fonte: O Autor

Apods a apuracao dos indices de acordo com a tabela 4, ordena-se os indices
conforme a tabela 5:

Tabela 5 - indices ficticios ordenados de forma crescente
Posicao 1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10| M| 12
indice ficticio | 0,19] 0,33| 0,38]| 0,41 0,53 0,6(0,74|0,81| 1,07| 1,14|1,15[ 1,76
25% dos indices |25% dos indices [25% dos indices|25% dos indices

Fonte: O Autor

Ainda de acordo com Marion (2012), o proximo passo consiste em encontrar
os quartis e a mediana dos indices ficticios ja ordenados. A forma de obtencéo da

mediana e quartis, porém, ndo ¢ a mesma para todos os casos, variando se o
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universo de dados for impar ou par. No caso de amostras pares, a mediana € a
média entre os indices nas posi¢gdes imediatamente anterior e posterior a obtida na
férmula do ponto de posicionamento (PP), enquanto em amostras impares a
mediana é o proprio valor do indice da posi¢ao indicada por esta mesma férmula
(Levine et al., 2005). Na férmula 1, n representa o tamanho da amostra analisada e

€ como segue:

1
PP =0,= (1)

Ainda segundo Levine et al. (2005), para localizagdo dos quartis Q1 e Q3,
segue-se légica similar a da féormula de ponto de posicionamento, resultando nas

seguintes expressoes:

n+1

Q1 = 4 (2)
3(n+1
Q= 3)
Para os indices ficticios, tem-se, portanto, as seguintes posi¢cbes para os
quartis:
n = 12 (4)
+1 13
Q; = nT =—, = 3,25 = Entre as posigdes 3 e 4 (5)
+1 13
Q.= nT =05 = 6,5 = Entre as posi¢des 6 e 7
(6)
3(n+1 3(13 39
Q;= (nt1) = (3) = =9,75 = Entre as posicdes 9 e 10 (7)

4 4 4

Calculadas as posigdes dos quartis, parte-se ao calculo da média (Méd) dos

indices para as posi¢oes indicadas de Q1, Q2 e Q3, como descrito anteriormente:
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0,384+0,41

Méd, = ————=0,395 (8)
0,60+0,74

Méd, = —————= 0,67 (9)
1,07+1,14

Méd; = —————=1,105 (10)

Finalmente, os indices desenvolvidos pelo calculo dessas médias sao os
determinados indices-padrao, permitindo enquadrar de forma objetiva qualquer das
empresas analisadas em um dos quartis resultantes (Marion, 2012), como ilustra a

figura 8:

Figura 8 - Quartis e indices-padrao do exemplo ficticio

1° Quartil |2° Quartil | 2° Quartil |4° Quartil
0,395 0,67 1,105
0,81

(Empresa L)

Fonte: O Autor

Como mostrado na tabela 4, a “Empresa L” se enquadra no 3° quartil, ja que
seu indice de 0,81 se encontra numericamente entre os indices-padrao 0,67 e 1,105.

O passo final para uma analise solida dos indices-padrao € uma classificagao
de cada quartil, o que basicamente implica em classificar os indices em duas
categorias: “quanto maior, melhor” e “quanto menor, melhor” (Assaf Neto, 2020). O
enquadramento dos indices analisados em uma destas categorias depende da sua
natureza. Matarazzo (2010) destaca alguns indices usuais e suas devidas

classificagdes, como seguem no quadro 4:
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Quadro 4 - Classificacdo de indices usuais

Quanto maior, melhor Quanto menor, melhor

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Giro do Ativo

Margem Liquida

Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do Patriménio Liquido
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

Participacédo de Capital de Terceiros
Composigao das Exigibilidades
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido
Imobilizagado dos Recursos nao Correntes

A partir da definicdo da classificagdo do indice sugere-se, entéo, critérios de
analise comparativa, como o demonstrado no quadro 5 adaptada de Assaf Neto
(2020):

Quadro 5 - Classificacdo dos quartis
indice 1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil

Quanto maior,
melhor Insatisfatorio Regular Bom Excelente

Quanto menor,
melhor Excelente Bom Regular Insatisfatério

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2020)

O uso de padrdes e suas classificagdes sao de grande utilidade para que se
tenha uma medida objetiva de comparagao entre empresas, evitando o subjetivismo
e julgo do analista, auxiliando este a manter a coeréncia na apreciacdo de cada
empresa (Silva, 2008). Vale ressaltar que as classificagées tanto dos indices quanto
dos quartis ndao podem ser tratadas isoladamente e nem sao verdades absolutas,
necessitando de analises mais aprofundadas do setor e de outros indicadores da
prépria empresa, procurando conhecer os motivos por tras dos resultados obtidos
(Assaf Neto, 2020).

A utilizagao de indices-padrao como forma de analise financeira de empresas
€ aplicada em diversos setores e estudos, como € o caso da analise financeira e
comparagao de empresas da constru¢ao civil por uso de indices padrao realizado
por Duarte e Lamounier (2007), da analise da performance financeira de empresas
de exploracao de rodovias pela construcao de indices-padrao de Silva, Mello, Gonze

e Orrico Filho (2015), da aplicagdo de indices padrao a analise de empresas
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cearenses de fiagdo e tecelagem de Sousa (1995), da comparagao
econdmico-financeira por indices-padrdao de usinas sucroenergéticas listadas na
Bovespa escrito por Noriller (2011), da analise da performance financeira de clubes
brasileiros de futebol da série A realizada por Jahara, Mello e Afonso (2016), entre
outros trabalhos, validando academicamente a metodologia adotada.

A analise e aplicacao dos indices-padrao é parte fundamental deste trabalho

e sera desenvolvida a fundo ao longo das proximas secoes.

2.5  ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

2.5.1 Analise horizontal

A analise horizontal, ou demonstracdes com ano-base comum, € uma forma
de analise que permite comparar a evolugao de certa demonstragao contabil a partir
de um valor base obtido em um periodo especifico, fazendo entdo que cada
demonstracdo anterior ou posterior seja expressada como uma porcentagem em
relacdo ao periodo base (Ross, 2013). De uma forma simplificada, como indicado na
figura 9, pode-se afirmar que a analise horizontal é feita considerando 100% como o
indicador base e que todos os outros periodos apresentados para esse indicador
serdo uma porcentagem relativa ao selecionado como base, denominado

numero-indice:

Figura 9 - Modo de calculo do numero-indice

Numero-indice = & x 100
vV

b

Fonte: Assaf Neto (2020)
Legenda: V,:Valor de uma conta contabil em determinada data; v,: Valor obtido na data base.

A titulo de exemplo, a tabela 6 toma por base o periodo X5 para os valores de
vendas e lucro liquido, apresentando, para os periodos seguintes (X6, X7 e X8),
tanto os dados do periodo quanto os numeros-indices resultantes, na coluna AH

(Analise Horizontal):
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Tabela 6 - Numeros-indices
Anos: X5(%) AH X6(%) AH X7(%) AH X8($) AH
Vendas 104.899 100,0% 100.434 95,7% 103.044 98,2% 113.925 108,6%

Lucro Liquido 31.777 100,0% 23.896 75,2% 49.150 154,7% 53.658 168,9%
Fonte: Assaf Neto (2020)

Ainda, segundo Assaf Neto (2020), € possivel tomar como base ndo um periodo fixo,
como indicado na tabela 6, mas sim o periodo imediatamente anterior, conferindo
carater dinamico a analise. A tabela 7 destaca a construgdo da analise horizontal
com uso de numeros-indice dindmicos, tomando posse dos mesmos dados de

vendas e lucro liquido utilizados para construgao da tabela 6:

Tabela 7 - Numeros-indices dinAmicos

Anos: X5(3) AH X6() AH X7($) AH X8($) AH
Vendas 104.899 -  100.434 957% 103.044 102,6% 113.925 110,6%
Lucro Liquido 31.777 -  23.896 752% 49.150 205,7% 53.658 109,2%

Fonte: Assaf Neto (2020)

Como o método de calculo é distinto, os resultados relativos para os
numeros-indices também o sao, fazendo-se necessario indicar qual dos métodos

esta sendo utilizado no momento da analise.

2.5.2 Analise Vertical

Diferente da analise horizontal, a analise vertical (AV), compara, na forma de
porcentagem, um valor ou dado base em um determinado periodo com outro valor
do mesmo periodo que tenha alguma relagdo ou afinidade com aquele eleito como
base(Assaf Neto, 2020). A forma de calculo de uma AV é similar a AH, mas com os
valores a serem comparados estando no préprio periodo do valor base.

Uma das utilidades da AV é a aplicacdo em uma Demonstracido de
Resultados do Exercicio (DRE), como apresentado na tabela 8, em que a receita
liqguida representa o valor base, 100%, estando todos valores subsequentes

associados a este valor:
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Tabela 8 - Exemplo de Analise Vertical aplicada em uma Demonstragao de
Resultado do Exercicio (DRE)

2020 2021
2020 A.V. 2021 A.V.
Receita Liquida R$ 650.000,00 100% R$ 950.000,00 100,00%
(R$
Custo da Mercadoria 400.000,00) 61,53% (R$420.000,00) 58,97%
Lucro Bruto R$ 250.000,00 38,47% R$ 530.000,00 41,03%
(R$
Despesas operacionais 175.000,00) 26,92% (R$ 210.000,00) 20,51%
Lucro Operacional R$ 75.000,00 11,54% R$ 320.000,00 20,51%
Receitas/Despesas Nao Operacionais (R$ 30.000,00) 4,62% (R$ 10.000,00) 5,13%
Resultado antes do IR e CSLL R$ 45.000,00 6,92% R$ 310.000,00 15,38%
IR e CSLL (R$ 18.000,00)  2,77% (R$ 80.000,00) 3,70%
Lucro (Prejuizo) Liquido R$ 27.000,00 4,15% R$ 230.000,00 11,69%

Fonte: LeverPro (2022)

Com esse tipo de analise é possivel, portanto, comparar a participagao de
partes de demonstragdes financeiras em um todo. Por exemplo, pode-se concluir
que “No ano de 2020, a empresa registrou um lucro liquido equivalente a 4,15% do
total da Receita Liquida, em outras palavras, para cada R$ 1,00 de receita auferida,
R$ 0,0415 sobrou como lucro. Uma margem pequena.” (LEVERPRO, 2022).

2.6 ATIVOS E PASSIVOS CIRCULANTES

2.6.1 Ativo circulante

O ativo circulante, ou capital de giro, € a porgao de investimento que circula
de uma forma para outra, como as transagdes de caixa para estoques, depois para
recebiveis e por fim, de volta ao caixa novamente (Gitman, 2010). Segundo o
SEBRAE (2013), “O capital de giro é composto pelos recursos (dinheiro, crédito,
estoques etc.) que sdo necessarios para bancar a liquidez, isto &, possibilitar que a
sua empresa continue funcionando”. Assim sendo, o ativo circulante é fundamental
para garantir a saude financeira da empresa, a manutencdo de estoques, pagar
suas obrigagdes como fornecedores, impostos, salarios e possibilitar vendas a prazo
(SEBRAE, 2013).
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2.6.2 Passivo circulante

Segundo Gitman (2010), o passivo circulante €& representativo do
financiamento de curto prazo da empresa, sendo todas as dividas a pagar no
periodo de tempo. O ativo circulante é o garantidor de crédito para pagamento dos
passivos circulantes, que vao desde as contas e despesas a pagar, até as

obrigacdes referentes a empréstimos bancarios.

2.6.3 Capital de giro liquido

E definido como capital de giro liquido a diferenca entre ativo circulante e
passivo circulante. Sendo um numero positivo, ha ativo circulante suficiente para que
se cumpra com as obrigagdes do passivo circulante, enquanto um numero negativo
indica que ha mais passivo do que ativo circulante, indicando risco de insolvéncia da

empresa (Gitman, 2010).

2.7 ALAVANCAGEM

A alavancagem parte do uso de ativos e/ou fundos a um certo custo fixo com
a finalidade de acelerar ou multiplicar os retornos aos proprietarios da empresa
(Gitman,2010), ou seja, a alavancagem amplia a disponibilidade de capital da
empresa por meio do uso de capital de terceiros (EXAME, 2022). Segundo Gitman
(2010), o volume de alavancagem na estrutura de capital da empresa afeta
diretamente o retorno e o risco da empresa, devendo o administrador avaliar e medir
seus efeitos, ja que a alavancagem pode influenciar significativamente no proprio
valor da empresa.

A alavancagem pode ser dividida em, basicamente, trés tipos: operacional,
financeira e total. A figura 10 contém o escopo o qual se aplica cada tipo de

alavancagem, com base em uma demonstracao de resultados genérica:



36

Figura 10 - Demonstragao de resultado genérica e tipos de alavancagem

Receita de vendas

Menos: custo dos produtos vendidos

Alavancagem operacional
Lucro bruto

Menos: despesas operacionais

Lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR)

Menos: juros (J)

Lucro liquido antes do imposto de renda

Alavancagem total

Menos: imposto de renda (IR)

Alavancagem financeira
Lucro liquide depois do imposto de renda

Menos: dividendos preferenciais (DF)

Lucro liguido disponivel aos acionistas ordindrios

Lucro por acdo (LPA)

Fonte: Gitman (2010)

As proximas seg¢des procuram explicar e exemplificar melhor as alavancagens

operacional, financeira e total de forma individualizada.

2.7.1 Alavancagem operacional

A alavancagem operacional, segundo Assaf Neto (2020), relaciona alteragdes
no volume de atividade com o lucro operacional da empresa, tendo por base uma
estrutura de custos. Pode-se definir a alavancagem operacional, portanto, “[...] como
0 uso potencial de custos operacionais fixos para ampliar os efeitos de variagdes
nas vendas sobre o lucro da empresa antes de juros e imposto de renda”. (Gitman,
2010, p. 472).

E importante ressaltar, ainda, segundo Gitman (2010), que a alavancagem
funciona nas duas diregdes possiveis: se ha aumento nas vendas, a alavancagem
operacional resulta em aumento mais que proporcional ao lucro antes de juros e
imposto de renda (LAJIR), enquanto no caso de redugéo de vendas ha uma redugao
mais do que proporcional no LAJIR. E a partir deste conceito, portanto, que surgem
questbes associadas ao risco da alavancagem, exigindo do administrador uma
cautelosa analise do cenario no qual a empresa se insere.

Para medir de forma objetiva o grau de alavancagem operacional (GAO),

deve-se adotar as seguintes férmulas matematicas, segundo Assaf Neto(2020):



GAO =

ALOP
AV At
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Sendo: ALOP = variagéo no lucro operacional;AVAt = variagao no volume de atividade.

(RVt — CDV)

GAO =

(RVt — CDVt) — CDF

Sendo: RVt = receita de vendas totais; CDVt = custos e despesas variaveis totais; CDF= custos e

despesas fixas.

A titulo de exemplo, a tabela 9 evidencia como as mudangas no volume de

atividade, CDF e CDV alteram o resultado operacional das empresas ficticias A e B,

que sao idénticas exceto na sua estrutura de custos:

Tabela 9 - Comparagéao dos efeitos da alavancagem operacional nas empresas A e
B com alteragdes do volume de atividade, CDF e CDV.

Estrutura base dos custos das empresas ficticias

EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 100,00 R$ 100,00
Custos e Despesas Variaveis R$ 30,00((30% da receita) R$ 70,00((70% da receita)
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 70,00 R$ 30,00
Custos e despesas Fixas R$ 60,00 R$ 20,00
RESULTADO OPERACIONAL: R$ 10,00 R$ 10,00

Volume de Atividade subiu 20% (AVAt = 20%)

EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 120,00 |aumento 20% R$ 120,00 |Jaumento 20%
Custos e Despesas Variaveis R$ 36,00 R$ 84,00
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 84,00 R$ 36,00
Custos e despesas Fixos R$ 60,00 R$ 20,00
RESULTADO OPERACIONAL.: R$ 24,00 R$ 16,00
Variagao do lucro operacional 140,00% 60,00%
Variagao do volume de
atividade 20,00% 20,00%
GAO 7,00 3,00
Volume de Atividade caiu 20% (AVAt = -20%)
EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 80,00 |queda 20% R$ 80,00 [queda 20%
Custos e Despesas Variaveis R$ 24,00 R$ 56,00
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 56,00 R$ 24,00
Custos e despesas Fixos R$ 60,00 R$ 20,00
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RESULTADO OPERACIONAL: -R$ 4,00 R$ 4,00
Variacéao do lucro operacional -140,00% -60,00%
Variagao do volume de
atividade -20,00% -20,00%
GAO 7,00 3,00
Custos e Despesas Fixas cresce 20% (ACDF = 20%)
EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 100,00 R$ 100,00
Custos e Despesas Variaveis R$ 30,00 R$ 70,00
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 70,00 R$ 30,00
Custos e despesas Fixos R$ 72,00 |aumento 20% R$ 24,00 [aumento 20%
RESULTADO OPERACIONAL: -R$ 2,00 R$ 6,00
Varia¢ao do lucro operacional -120,00% -40,00%
Variagdo do CDF 20,00% 20,00%
Custos e Despesas Fixas cai 20% (ACDF = -20%)
EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 100,00 R$ 100,00
Custos e Despesas Variaveis R$ 30,00 R$ 70,00
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 70,00 R$ 30,00
Custos e despesas Fixos R$ 48,00 [queda 20% R$ 16,00 [queda 20%
RESULTADO OPERACIONAL: R$ 22,00 R$ 14,00
Variacao do lucro operacional 120,00% 40,00%
Variagdo do CDF -20,00% -20,00%

Custos e Despesas variaveis cresce 20% (ACDV = 20%)

EMPRESA A EMPRESA B
Receita de vendas R$ 100,00 R$ 100,00
Custos e Despesas Variaveis R$ 36,00 |aumento 20% R$ 84,00 [aumento 20%
MARGEM DE
CONTRIBUICAO: R$ 64,00 R$ 16,00
Custos e despesas Fixos R$ 60,00 R$ 20,00
RESULTADO OPERACIONAL: R$ 4,00 -R$ 4,00
Variagao do lucro operacional -60,00% -140,00%
Variagéo do CDV 20,00% 20,00%

Fonte: Elaboragéo propria com dados de Assaf Neto (2020).

Resumindo os dados apresentados na tabela 9, encontramos que uma maior

alavancagem operacional, caso da empresa A, implica em maiores quedas (ou

menores ganhos) no resultado operacional quando cai o volume de atividade ou

quando aumenta os CDF’s, enquanto apresenta maiores ganhos (ou menores

perdas) com crescimentos de CDV’s e volume de atividades e queda dos CDF’s, se

comparados com a empresa B, com menor alavancagem operacional.
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2.7.2 Alavancagem financeira

A alavancagem financeira pode ser definida, segundo Gitman (2010), como o
uso de custos financeiros fixos com objetivo de ampliagao dos efeitos de variagéo no
LAJIR. De forma complementar, Assaf Neto (2020) destaca que a alavancagem
financeira é resultado da participacdo de terceiros na estrutura de capital da
empresa, tendo a capacidade de elevar os resultados liquidos dos proprietarios por
uso de recursos de terceiros.

De forma similar a alavancagem operacional, a alavancagem financeira pode
ser expressa por um grau de alavancagem financeira (GAF), que pode ser calculado

da seguinte forma, segundo Assaf Neto (2010):

LOP

GAF = 50 oF

Sendo: LOP = Lucro operacional; DF = Despesas financeiras.

ALL
ALOP

GAF =

Sendo: ALOP = variagéo percentual no lucro operacional; ALL = variagdo percentual no lucro liquido.

A alteracdo da estrutura de capital, portanto, determina o GAF obtido. Na
tabela 10, foram modificadas as estruturas de capital, aumentando gradativamente o
custo de capital de terceiros (passivo exigivel) da empresa A a empresa F, iniciando
com capital 100% préprio (empresa A) e terminando com capital 10% préprio

(empresa F):

Tabela 10 - Resultados das empresas para diferentes estruturas de capital

Estruturas de Capital A B C D E F

Ativo Total 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Passivo Exigivel 0 20.000 40.000 60.000 80.000 90.000
Patrimonio Liquido 100.000 80.000 60.000 40.000 20.000 10.000
Receitas de Vendas 110.000 110.000 110.000 110.000 110.000 110.000
CMV -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000

Lucro Bruto: 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000




Despesas de vendas -15.000 -15.000 -15.000 -15.000 -15.000 -15.000
Lucro Operacional (antes IR) 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Imposto de Renda (40%) -18.000 -18.000 -18.000 -18.000 -18.000 -18.000
Lucro Operacional (apos IR) 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000
Despesas Financeiras (25%) - -5.000 -10.000 -15.000 -20.000 -22.500
Redugéo de IR - 2.000 4.000 6.000 8.000 9.000
Lucro Liquido: 24.000 21.000 18.000 15.000 13.500
GAF 1,13 1,29 1,50 1,80 2,00

Fonte: Assaf Neto (2020)
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E possivel perceber que o GAF aumenta com o aumento do passivo exigivel,

ja que os custos com capital de terceiros sao inferiores ao retorno produzido por

estes quando aplicados nos ativos, ocorrendo alavancagem nos resultados dos

proprietarios, que possuem maior participacdo no lucro liquido em relacédo ao capital

préprio investido (Gitman,2010). No caso de queda dos lucros operacionais liquidos,

causados por queda no volume de venda, por exemplo, o alto endividamento com

capital de terceiros gera menores lucros liquidos, podendo, inclusive, resultar em

lucros liquidos negativos (empresas E e F na tabela 11), mesmo com lucros

operacionais positivos:

Tabela 11- Resultados das empresas para diferentes estruturas de capital supondo
reducdes nas vendas

Estruturas de Capital B C D E F

Ativo Total 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Passivo Exigivel 20.000 40.000 60.000 80.000 90.000
Patriménio Liquido 100.000 80.000 60.000 40.000 20.000 10.000
Lucro Operacional (ap6s IR)  10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Despesas Financeiras (25%) - -5.000 -10.000 -15.000 -20.000 -22.500
Redugédo de IR - 2.000 4.000 6.000 8.000 9.000
Lucro (prej.) Liquido: 10.000 7.000 4.000 1.000 -2.000 -3.500
ALOP -62,96% -62,96% -62,96% -62,96% -62,96% -62,96%
ALL -62,96% -70,83% -80,95% -94,44% -113,33% -125,93%
GAF 1,13 1,29 1,50 1,80 2,00

Fonte: Assaf Neto (2020)



41

Em situacao de recessao, portanto, a situacido mais favoravel é a adogao da
estrutura de capital 100% propria, gerando maior lucro liquido e consequentemente

maior resultado aos proprietarios.

2.7.3 Alavancagem total

A alavancagem total resulta de um efeito combinado entre a alavancagem
operacional e financeira, sendo definida “[...] como o uso potencial de custos fixos,
tanto operacionais quanto financeiros, para ampliar os efeitos de variacbes nas
vendas sobre o lucro por agdo da empresa.” (Gitman, 2010). Efetivamente, a
alavancagem total pode ser calculada por meio do grau de alavancagem total (GAT),
que pode ser obtida pela multiplicacdo dos valores de GAO e GAF, ou ainda pela

seguinte férmula, segundo Assaf Neto (2020):

GAT = GAO X GAF

ALL

GAT = AVAt

Sendo: ALL = variagao percentual no lucro liquido; AVAt = variacdo no volume de atividade.

Desta forma, o GAT permite analisar como refletem as decisdes financeiras
sobre o retorno do capital préprio da empresa, fazendo-o de maneira combinada
entre variagdes na estrutura do capital tanto de carater operacional quanto financeiro
(Assaf Neto,2020).

2.8  LINHAS DE TENDENCIA E REGRESSAO LINEAR SIMPLES

Segundo Anderson, Sweeney e Williams (2007) regressao linear simples
nada mais é que a associacdo entre uma variavel independente e uma variavel
dependente, de forma que sua relagdo se aproxima de uma linha reta. Ainda
segundo Anderson, Sweeney e Williams (2007), a equagao de uma regressao linear
simples descreve o valor esperado de y em fungdo de um determinado valor de x,
podendo ser representado em um plano de coordenadas cartesianas através da

equagao:
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E) = B, +Bx
A equacgao acima é, de fato, a prépria equagao de uma reta, sendo BO 0 ponto
em que a regressao intercepta o eixo v, Bl a inclinacdo da reta e E(y) o valor

esperado de y para um determinado valor de x.

A aplicagdo de um regressao linear por si s6 em um conjunto de dados em
um grafico de dispersdo, porém, ndo tem validade estatistica, visto que faz-se
necessario analisar o comportamento dos residuos para identificacdo de possiveis

causas especiais na distribuicdo destes, bem como, posteriormente, extrair o R

quadrado (RZ) (Santos, 2023).

2.8.1 Comportamento dos residuos de uma regressao linear

Quando se assume uma regressao linear, a descrigao exata da posigéo de
uma variavel y em fungcdo de x em um grafico de dispersao pode ser descrito pela
equacao:

y, = B, +Bx t+e
Neste contexto, segundo DeCoursey (2003), e, representa os desvios de valor

encontrados entre a equagao da regressao linear e o valor exato de Yo sendo

denominado residuo. Ainda segundo DeCoursey (2003), assume-se que os residuos
individualmente sao independentes entre si, devendo ser distribuidos de forma
aproximadamente normal.

O presente trabalho recorreu aos testes de normalidade para realizagao da
analise dos residuos da regressao quando correlacionados indicadores em pares,
como sera discutido adiante. Os testes aplicados foram Shapiro-Wilk,
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Francia, devendo a distribuicdo de residuos nao
rejeitar a hipotese nula de normalidade em nenhum dos testes aplicados para se

assumir a independéncia entre os residuos.

2.8.2 Analise do R quadrado

O valor de R quadrado é um dos valores a ser observado quando se realiza

uma regressao linear, ja que o “R-quadrado é uma medida pratica e aparentemente
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intuitiva de quao bem seu modelo linear se ajusta a um conjunto de observagdes.”
(MINITAB, 2019). A equacao que representa o conceito do R quadrado € como
segue:

R2 __ Variacio explicada
- Variagao total

A analise do R quadrado, como ja alertado anteriormente na seg¢ao 2.8, nao
indica se um modelo de regressao € adequado por si s0, ja que ndo determina se as
estimativas dos coeficientes sdo tendenciosas, adquirindo valor somente se

analisado em conjunto com o comportamento dos residuos (MINITAB, 2019).

3 METODOLOGIA

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho econédmico-financeiro
da empresa TUPY S.A. e realizar uma comparagdo com seus concorrentes do
mercado alvo. Sendo assim, é possivel enquadra-lo como um estudo de caso, ja que
€ uma investigacdo de um fendmeno contemporaneo no seu contexto de mundo
real, em que os limites entre fendbmeno e contexto ndo sdo claramente evidentes
(Yin, 2015). A figura 11 procura exemplificar o fluxo de agdes e etapas para realizar

uma pesquisa de estudo de caso:
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Figura 11 - Fluxo de etapas na pesquisa de estudo de caso

Prepara-

Realizacao da pesquisa de estudo de caso: i
cao

um processo linear, mas iterativo

Design

Comparti-
lhamento

Fonte: Yin (2015)

Para confecc¢ao deste trabalho, seguiu-se o fluxo de etapas formulado por Yin
(2015), com uma fase inicial de planejamento que inclui definir as questdes de
pesquisa, selecionar os casos e determinar os métodos de coleta de dados, seguido
pelo desenvolvimento do design da pesquisa, que inclui a construgdo da base
tedrica e selegao de casos, além da preparacao para a coleta de dados e a coleta
propriamente dita, que levou a revisao e ajuste do design, de forma iterativa. Por fim,
realizou-se analise dos dados coletados e a construgdo de explicagbes e

conclusdes, seguido do compartilhamento com a comunidade académica.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho tem como macro etapas a obtengao de um referencial tedrico,
coleta dos dados dos balangos financeiros, desenvolvimento dos indicadores
econdmicos e indices-padrao, analise e comparacao entre empresas e alinhamento
dos resultados da analise com as informagdes estratégicas fornecidas pela Tupy.

A primeira etapa, desenvolvida na segao 2 - “referencial tedrico”, contém um

panorama do setor analisado, além de parte da bagagem teorica adquirida por
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pesquisa bibliografica necessaria ao desenvolvimento de formulas, aquisigdo de
dados e métodos comparativos que seguem no desenvolvimento.

Quanto a coleta de dados, far-se-do consultas aos dados publicos das
empresas na bolsa de valores brasileira, a B3, com a coleta de dados sendo
realizada através do software Economatica (2023). Além das informagdes
complementares fornecidas pelas proprias empresas em seus dominios digitais e
pelas cartas da administragcdo aos acionistas e publico geral. Esta etapa, é essencial
ao correto desenvolvimento do trabalho e visa a coleta de informagdes brutas que
permitam o desenvolvimento de ambas etapas subsequentes. O desenvolvimento
dos indices e sua analise se dao em conjunto, seguindo os equacionamentos e
metodologias conforme especificadas e desenvolvidas no referencial tedrico.

Por fim, os resultados da analise serdao confrontados com as informacdes
qualitativas e quantitativas obtidas na aquisicdo de dados, procurando justificar de
forma embasada o posicionamento e as praticas da empresa com as analises

desenvolvidas.

Figura 12 - Ordem de Desenvolvimento das Macro Etapas

Desenvolvimento Alinhamento dos

Andlise e
dos indicadores - resultados com
comparagao

e indices as informagdes
entre empresas

econdmicos estratégicas

Fonte: O Autor

4 EMPRESAS ANALISADAS

Para que seja possivel a comparagao econdémica e de desempenho entre
empresas através de indices, segundo Da Silva (2015), é preciso que inicialmente
se analise as atividades de atuagédo das empresas, escolhendo ramos que permitam
melhor comparacdo e compreendam empresas possivelmente semelhantes. As
segbes a seguir tem por objetivo apresentar as empresas consideradas nas
comparagoes interempresariais, juntamente com a justificativa da inclusdo ou nao na

analise.
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41 SELECAO DE EMPRESAS RELEVANTES

A escolha das empresas relevantes a analise foi feita com base nos principais
produtos comercializados pela Tupy S.A., bem como na classificagdo setorial das

empresas negociadas na bolsa de valores do Brasil, a B3.

4.1.1 Classificagao setorial das empresas negociadas na B3

Segundo a B3 (2023a), a classificagao setorial foi criada considerando os
tipos e usos dos produtos ou servigos das empresas, com propoésito de:

e fornecer identificagdo, de forma objetiva, dos setores de atuagdo das
empresas;

e permitir uma visdo sobre empresas que atuem em estagios similares da
cadeia produtiva ou com produtos/servicos relacionados que tendam a
responder de forma semelhante as condi¢cbes econémicas;

e facilitar a localizag&o dos setores de atuagao das empresas negociadas; e

e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional e

internacional.

Para determinacédo da classificagcao setorial de um empresa, deve-se obter
seu setor econOmico, subsetor e segmento. Para a Tupy S.A., a classificagdo é
como no quadro 6, com setor econdmico de bens industriais, subsetor de material de

transporte e segmento de material rodoviario.

Quadro 6 - Classificagéo setorial da Tupy S.A.
Dados da Companhia

Nome do Pregao | Codigo de Negociacao
TUPY TUPY3
CNPJ
84.683.374/0003-00
Atividade Principal




Produtos fundidos para os setores de
transporte de carga. Infraestrutura.
Agricultura e geragao de energia /

conexdes em ferro fundido para
aplicagbes em redes hidraulicas e de gas
/ perfis

Classificagao Setorial

Bens Industriais / Material de Transporte
/ Material Rodoviario

Fonte: B3 (2023b)

4.1.2 Empresas escolhidas
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A busca por empresas relevantes se restringiu aos setores econdmicos de

materiais basicos e bens industriais, considerados mais adequados ao contexto da

Tupy S.A.. Todas empresas do subsetor materiais de transporte foram consideradas,

excluindo a EMBRAER, que se inclui no segmento de material aeronautico e de

defesa. O outro subsetor considerado foi o de siderurgia e metalurgia, nos

segmentos de siderurgia e artefatos de ferro e aco.

Apos a aplicacdo das restricoes de classificagcdo setorial, as empresas

elegiveis se restringiram as apresentadas no quadro 7:

Quadro 7 - Empresas elegiveis a analise interempresarial

Cadigo L. Incluso na
Nome Segmento B3 Principais Produtos L.
B3 analise?
PANATLANTIC Artefatos de Aco em: bobinas, chapas, perfis, telhas, N
PATI4 nao
AS.A. Ferro e Aco entre outros
CIA ) .
) ) Acos: planos, bobinas, tubos, telha, perfis, 5
SIDERURGICA | CSNA3 Siderurgia N . L nao
vergalhdes; cimento, minério, embalagens
NACIONAL
) i Acos: chapas, bobinas, tubos, laminados, N
USIMINAS | USIM5 Siderurgia . nao
galvanizados
) i Acos: chapas, tubos, billets, vigas, N
GERDAU S.A. | GGBR4 Siderurgia . nao
vergalhdes, entre outros
Cilindro GLP, eixo traseiro, reservatorio de
MANGELS |MGEL3| Artefatos de . , sim
Ferro e Ago ar (veicular), rodas veiculares
FRAS-LE FRAS3 Mate.rl’all Freios, lonas de freios, embreagem sim
Rodoviario
POMO i Onibus, carrocerias, partes, pecas e
MARCOPOLO Material Partes, pe¢ sim
3 Rodoviario componentes veiculares
RANDON RAPT3 Material Reboques, implementos, pecas sim
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PART Rodoviario automotivas, vagoes
Material . .
RECRUSUL | RCSL3 L Reboques, tanques, graneleiros, tratores sim
Rodoviario
i Pistdo, eixo, camisa cilindro, valvulas,
RIOSULENSE | RSUL3 Material ) ) L sim
Rodoviario juntas, balancins, anéis metalicos
) Suporte de freio, de mola, compressor,
MWET Material . . q
WETZEL S/A . carcagas, virabrequim, produtos de sim
3 Rodoviario ) .
aluminio, plastico e iluminacao
) Bloco de motor, sapatas de freio, cubo,
Material . . L) .
TUPY TUPY3 . mancal, virabrequim, carcacas metalicas, sim
Rodoviario

pecas fundidas e usinadas
Fonte: B3 (2023b) e elaborado pelo autor.

Os dados dos principais produtos fabricados foram obtidos nas respectivas
paginas de classificacado setorial de cada empresa na B3, bem como pelos catalogos
de produtos disponibilizados pelas préprias companhias em suas paginas
eletrénicas, conforme o Apéndice A. Como mostrado no quadro 7, as empresas do
segmento de siderurgia e a Panatlantica S.A. possuem maior foco no mercado de
acos longos, com processos de lingotamento continuo, laminacéo de chapas entre
outros processos de conformacdo mecanica. Por estas razbes, foi considerado
inadequado a inclusdo dessas empresas em uma comparagao com a Tupy S.A., que
tem foco em fornecimento de materiais para o setor automotivo e rodoviario, pecgas
usinadas, semi usinadas, prototipos e componentes estruturais em todas as ligas de
ferro fundido (Tupy, 2023).

A selecao final das empresas com ramos de atividades similares a Tupy S.A.
compreendeu sete companhias, a saber: Mangels, Fras-Le, Marcopolo, Randon,
Recrusul, Riosulense e Wetzel S.A.. Todas empresas citadas anteriormente, com
excecao da Mangels, estdo compreendidas no segmento de material rodoviario,
assim como a Tupy S.A.. A Mangels, apesar da classificagado setorial e segmento
diferente das demais, inclui solucbes veiculares em seu portfdlio de produtos,
apresentando similaridade suficiente as atividades desenvolvidas pela Tupy S.A.

para que fosse incluida na analise.

5AQUISIGAO DE INDICADORES

Como abordado na secao “analise de indicadores”, o presente trabalho fara

uso dos indicadores organizados no quadro 8 para calculo dos indices-padréao,
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correlacdo entre indicadores e cruzamento das consideragbes documentadas nos

relatérios da administragdo com os dados coletados.

Quadro 8 - Indicadores financeiros e de mercado utilizados

Indicadores financeiros Indicadores de mercado
ROA VPA
ROE LPA
EBITDA P/L

Margem Liquida
Margem EBITDA
Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Ativo Fixo/Liquidez Corrente
Divida Bruta/Ativo Total

Divida Liquida/EBITDA
Fonte: O Autor

A aquisicdo dos indicadores foi auxiliada pelo uso do recurso Matrixx do
software Economatica (2023), que organiza em sua base de dados as informacdes
publicas fornecidas pelas empresas de capital aberto da B3, além de fornecer os
indicadores financeiros e de mercado necessarios ao presente trabalho. Todos os
indicadores foram colhidos em moeda original, com dados consolidados para o

quarto trimestre do ano fiscal e escala de datas em anos.

5.1  CALCULO DOS iNDICES-PADRAO

O calculo dos indices-padrao se deu como na secdo “indices-padrao”,
realizando primeiramente a organizagao dos indices das empresas em ordem
crescente e posterior aplicagdo das férmulas (1, 2 e 3) para determinagdo dos
quartis. Ainda, os indices padrao foram calculados para os anos de 2019 a 2022,
permitindo uma andlise da evolugao do posicionamento da Tupy S.A. frente aos
seus concorrentes ao longo de uma linha temporal.

A fim de que se interprete a evolugdo das posicdes dos quartis da Tupy,
faz-se necessario a classificacdo dos indicadores em quanto maior melhor e quanto
menor melhor, permitindo, conforme o quadro 5, identificar o grau de

satisfatoriedade entre as opgdes insatisfatorio, regular, bom e excelente.
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Dos 13 indicadores analisados, 7 sdo indicadores que quanto maior seu valor,
melhor o desempenho, a saber: ROA, ROE, EBITDA, margem liquida, margem
EBITDA, liquidez geral e liquidez corrente. Para os 5 primeiros indicadores, seu
calculo depende de relagdes entre o lucro empresarial com os ativos, patrimdnio e
receitas da empresa, sendo que a maximizacdo dos lucros €& diretamente
proporcional a maximizagao destes indicadores, configurando a relagdo de quanto
maior, melhor. No caso da liquidez, tanto geral quanto corrente, ha uma relagao
entre os ativos da empresa com os passivos por ela adquiridos; se a empresa possui
ativos maximizados, ha uma tendéncia de maximizagcdo da liquidez, sendo
diretamente proporcionais. Ainda, se a empresa minimiza seus passivos, devido ao
carater inversamente proporcional a liquidez, sua liquidez também é maximizada.
Assim, fica justificado a classificagdo da liquidez geral e corrente como quanto maior,
melhor.

Dois dos indicadores analisados foram classificados como quanto menores,
melhor o desempenho: divida bruta/ativo total e divida liquida/EBITDA. Para Silva,
Mello, Gonze e Orrico Filho (2015), ha efeitos positivos no desempenho quando os
indices de divida sdo menores, merecendo classificacdo de quanto menor, melhor.
Como ambos indicadores sao diretamente proporcionais a dividas da empresa com
terceiros, enquanto inversamente proporcionais aos ativos e ao lucro EBITDA, a
minimizagao de dividas e maximizag&o de ativos e do lucro, portanto, minimiza estes
indicadores. A analise da divida com os proprietarios (acionistas), porém, se daria de
forma diferente, ndo recebendo necessariamente a mesma classificagéo, ja que néo
ha prazo de restituicdo desse capital aos acionistas e, consequentemente, sendo
mais vantajoso a empresas de capital aberto minimizar dividas com terceiros e
manter as dividas com proprietarios.

Por fim, os indicadores ativo fixo/liquidez corrente, VPA, LPA e P/L exigem
cautela quanto a sua classificacdo, ndo podendo ser atribuida uma relagéo direta
entre o desempenho da empresa e sua flutuagcdo para todas conjunturas
econOmicas. Estes indicadores serdo, portanto, auxiliares nas analises, sendo
inseridos em um contexto para que sejam corretamente avaliados.

Por padrao, foram considerados 7 indices em cada analise (n=7) com cada
indice correspondendo diretamente a uma das 7 empresas selecionadas para
analise interempresarial. Como limitacdo de pesquisa, devido a eventuais auséncias

de dados dos indices para uma ou mais empresas em anos especificos, foram
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necessarios calculos de indices-padrao com n<7. A tabela 12 indica o numero de
indices considerados para cada calculo dos padrbes, bem como as posi¢cdes dos
indices que compdem os quartis Q1, Q2 e Q3. Tomando como exemplo o indicador
ROA de 2022, fizeram-se disponiveis os valores deste indicador para todas as 7
empresas, resultando em n=7. Sendo este o caso, apds ordenagao dos valores em
ordem crescente, calculou-se os valores da posicao 2, 4 e 6, conforme as equacdes
1, 2 e 3 do referencial tedrico, para representarem os quartis Q1, Q2 e Q3,
respectivamente. De forma similar, foram determinados os numeros de indices para
todos indicadores em todos os anos e, no caso de obtencdo de posicdes nao
inteiras, uma média dos indices das posicdes inteiras imediatamente anterior e

posterior foi realizada.

Tabela 12 - Numero de indices por indicadores e posi¢des dos quartis

Numero de . Posicao dos Quartis
Ano o Indicadores
indices (n) Ql Q2 Q3
ROA e
Ativo Fixo/Liquidez
EBITDA
L Corrente
Margem Liquida . .
Divida Bruta/Ativo Total
7 Margem EBITDA L. L 2 4 6
2022 L Divida Liquida/EBITDA
Liquidez Geral
o VPA
Liquidez
LPA
Corrente
4 ROE P/L 1,25 2,5 3,75
ROA e
Ativo Fixo/Liquidez
EBITDA
L Corrente
Margem Liquida . .
Divida Bruta/Ativo Total
7 Margem EBITDA L. L 2 4 6
il Liauidez Geral Divida Liquida/EBITDA
iquidez Gera
o VPA
Liquidez
LPA
Corrente
P/L 1,5 3 4,5
ROE 1 2 3
ROA e
Ativo Fixo/Liquidez
EBITDA
M Liquid Corrente
argem Liquida
& d Divida Bruta/Ativo Total
7 Margem EBITDA L. L 2 4 6
o Divida Liquida/EBITDA
2020 Liquidez Geral
o VPA
Liquidez
LPA
Corrente

5 P/L 1,5 3 4,5
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ROE 1 2 3
ROA
EBITDA Ativo Fixo/Liquidez
Margem Liquida Corrente
Margem EBITDA  Divida Bruta/Ativo Total 2 4 6
Liquidez Geral VPA
2019 Liquidez LPA
Corrente
Divida Liquida/EBITDA 1,75 | 3,5 | 5,25
P/L 1,5 3 4,5
ROE 1 2 3

Fonte: O Autor

Conhecendo os quartis dos respectivos indices-padrdao para cada ano em

analise, € possivel determinar o quartil correspondente ao valor dos indicadores da

Tupy S.A.. A tabela 13 traz as informag¢des numéricas dos quartis, bem como o

quartil em que se enquadra a Tupy:



Tabela 13 - Quartis por ano e por indicador e evolugdo em quartis da Tupy S.A.
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Quartis do Margem | Margem [Liquidez | Liquidez Ativg Dl II’)ivi.da
;o ~ ROA ROE | EBITDA | , = Fix./Lig. |Bruta/At| Liquida/| VPA LPA P/L
indice-padrao Liquida | EBITDA | Geral |[Corrente Corrente livo Total| EBITDA
Q1 52| 14,2 12117 6 7,1 0,6 1,3| -184,6 3,2 -0,3 -0,3 0,5 0,0
2022 |Q2 5,9 16,5 137851 8,1 13,5 0,9 2 46,5 24,5 1,5 3,4 1,4 5,3
Q3 20,2 39,41 433124 17 14,2 1,2 2,3 64,3 42 1 4.5 8,4 14,5 8,8
Tupy S.A. 49| 17,4(1133483 49 11,1 1 1,9 85,2 34 1,8 21,1 3,5 7,7
Quartil
Correspondente Q1 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q2 Q4 Q3 Q3 Q4 Q3 Q3
: - A Ativo | Divida | Divida
I,ngizit;ag;o ROA | ROE |EBITDA '\E';rfi(ej: gg[?g”/; L'g:'gel’z CL)IgrllJ'f:tZ Fix.Lia. [Bruta/At| Liquida/ | VPA | LPA | PIL
Corrente |ivo Total | EBITDA
Q1 54 12,9 22491 8,2 9,2 0,5 1,2] -59,5 5,2 -0,1 -23,4 0,4 -132,1
2021 1Q2 8,3 204| 212212 102 142 07 17| 344 316 1,7 3.1 2,1 5,9
Q3 31,31 29,8]| 367659 27,5 22,9 1.1 2 74,4 37,7 3,0 7,7 25,8 10,3
Tupy S.A. 2,7 7,6| 802892 2,9 11,3 1.1 1,9 77,5 35 1,7 19,1 1,4 141
Quartil
Correspondente Q1 Q1 Q4 Q1 Q2 Q4 Q3 Q4 Q3 Q3 Q4 Q2 Q4
. . - Ativo Divida | Divida
JSlEgey ROA | ROE |EBiTDA |Vargem|MargemLiquidez Liquidez) o o g iaat| Liquidar | vPA | LPA | P
indice-padrao Liquida | EBITDA | Geral |Corrente Corrente livo Total| EBITDA
Q1 -3,1 3,71 51048 -4.8 7,5 0,3 0,5 -36,2 5,5 0,1 -69,3 -1,0]1 -286,6
2020 |Q2 1,5 21,0 97634 2,5 18,9 0,4 1,7 -5,8 32 1,0 -1,4 0,1 6,0
Q3 9,3| 34,4| 315280 15,5 34,9 1 1,8 71,3] 39,9 3,7 4,4 2,0 18,1
Tupy S.A. -1,2 -3,1| 566951 -1,8 13,3 1,2 2,2 67,6 36 1,4 17,7 -0,5] -39,6
Quartil
Correspondente Q2 Q1 Q4 Q2 Q2 Q4 Q4 Q3 Q3 Q3 Q4 Q2 Q2
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Quartis do Margem | Margem [Liquidez | Liquidez Ativg Divida I’Divi.da
indice-padréo ROA ROE | EBITDA Liquida | EBITDA| Geral |Corrente Fix./Liq. Bruta/At Liquida/| VPA LPA P/L
Corrente |ivo Total | EBITDA
Q1 -8,9 4,1 909| -18,6 4.9 0,3 0,5| -401 3,2 0,0 -641 -0,4] -13,8
2019 (Q2 2 9,4| 65535 2,4 11,8 0,3 1,9 -5 34,7 1,2 -0,4 0,2 15,4
Q3 4,7 14,2 338024 5,9 13,1 1,1 2,5 78,5 45,3 5,7 3,6 0,7 27,0
Tupy S.A. 5,4 12,2| 682642 54 13,2 1,2 2,3 68,5 29 0,9 16,6 1,9 13,1
Quartil
Correspondente Q4 Q3 Q4 Q3 Q4 Q4 Q3 Q3 Q2 Q2 Q4 Q4 Q2
Evolucado da posicdo em quartis da empresa Tupy
Margem [Margem | Liquidez | Liquidez AtiV(.) Divida E,)M.da
Ano ROA ROE | EBITDA Liquida |EBITDA| Geral |Corrente Fix./Liq. Bruta/At Liquida/| VPA LPA P/L
Corrente |ivo Total | EBITDA
2022 Q1 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q2 Q4 Q3 Q3 Q4 Q3 Q3
2021 Q1 Q1 Q4 Q1 Q2 Q4 Q3 Q4 Q3 Q3 Q4 Q2 Q4
2020 Q2 Q1 Q4 Q2 Q2 Q4 Q4 Q3 Q3 Q3 Q4 Q2 Q2
2019 Q4 Q3 Q4 Q3 Q4 Q4 Q3 Q3 Q2 Q2 Q4 Q4 Q2

Fonte: O Autor
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Partindo da classificagdo apresentada acima, na figura 13 e figura 14 foram
apresentados graficamente a evolugdo dos indicadores nos termos dos quartis
correspondentes. Para os indicadores da figura 13, a classificagdo do quartil 1
corresponde a um valor insatisfatorio, do quartil 2 a um valor regular, do quartil 3 a
um valor bom e do quartil 4 a um valor excelente. De forma inversa, para os
indicadores da figura 14, os quartis 1, 2, 3 e 4 correspondem a um valor excelente,

bom, regular e insatisfatorio, respectivamente, conforme indicado no quadro 9.

Quadro 9 - Quartis e suas respectivas classificagdes

Quanto maior, melhor Quanto menor, melhor
Quartil | Classificagdo Quartil | Classificagdo
1|Insatisfatério 1|Excelente

2|Regular 2|Bom
3|Bom 3 [Regular
4|Excelente 4 |Insatisfatorio

Fonte: O Autor

Figura 13 - Evolugao dos indicadores por classificagbes de indices padrdo: quanto

maior o quartil, melhor

3 = ROA
‘\\;_ ROE

3 EBITDA

Margem Liquida

Quartil

2 il , == NMargem EBITDA

w=  Liquidez Geral

1 Liquidez Corrente

2019 2020 2021 2022
Ano

Fonte: O Autor
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Figura 14 - Evolucdo dos indicadores por classificagbes de indices padrdo: quanto

menor o quartil, melhor

4 Divida Bruta/Ativo
Total
Divida Liquida/EBITDA
3
€
1}
g 2
1
2019 2020 2021 2022
Ano

Fonte: O Autor

5.2  ANALISE DOS iNDICES-PADRAO

Pela analise da figura 13, conclui-se que houve queda entre os anos de 2019
e 2020 para os indicadores de margem liquida, margem EBITDA, ROA e ROE, além
de uma estabilidade da liquidez geral e EBITDA, com crescimento somente da
liquidez corrente.

Se comparados o periodo pré-pandemia, de 2019, com o ano de 2022,
pode-se notar que anteriormente os 7 indicadores ocupavam os quartis bom ou
excelente, enquanto no ultimo ano o ROA, a margem liquida ocupam o quartil
insatisfatério, a liquidez corrente e a margem EBITDA o quartil regular, o ROE e a
liquidez geral o quartii bom e somente o EBITDA ocupa o quartil excelente,
mantendo esta posicdo ao longo de todo periodo. Uma analise mais completa
desses indicadores sera efetivada apos correlagdo com os relatérios da
administragao.

Da figura 14, os indicadores de divida bruta/ativo total e divida
liquida/EBITDA pioraram entre 2019 e 2020, passando do patamar bom para regular
e mantendo esta posi¢ao até o ano de 2022.

Para que se justifique a piora dos indicadores divida liquida/EBITDA e da
divida bruta/ativo total, deve se analisar se a Tupy S.A. adquiriu uma divida em ritmo

superior aos seus concorrentes, além da analise do EBITDA e do ativo total ao longo
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do mesmo periodo, que em caso de queda se comparado ao ano anterior também
justifica a piora destes indicadores.

A tabela 14 traz uma analise horizontal dindmica da divida bruta, divida
liquida, ativo total e do EBITDA entre os anos de 2019 e 2022 da Tupy, permitindo
formalizar a justificativa de piora dos indicadores de endividamento. A tabela
completa com a apresentagcdo dos numeros-indice na coluna analise horizontal dos

indicadores para as 7 empresas se encontra no Apéndice B.

Tabela 14 - Analise horizontal dindmica das Dividas bruta e liquida, EBITDA e
Ativo Total
2019 2020 2021 2022
Divida Liquida | Analise | Divida Liquida | Analise | Divida Liquida | Analise | Divida Liquida | Analise
(milhares de [Horizon] (milhares de |Horizon| (milhares de |[Horizon| (milhares de |Horizon
reais) tal reais) tal reais) tal reais) tal

643951 - 800429 124,30 1338779 167,26 2010050 150,14

Divida Bruta | Analise | Divida Bruta | Analise | Divida Bruta | Analise | Divida Bruta | Analise
(milhares de |Horizon] (milhares de |Horizon| (milhares de |Horizon| (milhares de | Horizon
reais) tal reais) tal reais) tal reais) tal

1483981 - 2225542 149,97 2611224 117,33 3519879 134,80

EBITDA Anadlise EBITDA Anadlise EBITDA Anadlise EBITDA Andlise
(milhares de [Horizon] (milhares de |Horizon| (milhares de |[Horizon| (milhares de |Horizon
reais) tal reais) tal reais) tal reais) tal

682642 - 566951 83,05 802892 141,62 1133483 141,18

Ativo Total | Andlise| Ativo Total |Analise] Ativo Total | Analise| Ativo Total | Analise
(milhares de [Horizon] (milhares de |Horizon| (milhares de |[Horizon| (milhares de |Horizon
reais) tal reais) tal reais) tal reais) tal

5124167 - 6113319 119,30 7510628 122,86 10243258 136,38
Fonte: O Autor

Da tabela 14, é possivel concluir que do ano de 2019 para o ano de 2020 a
Tupy S.A. ndo s6 aumentou sua divida bruta e sua divida liquida em quase 50% e
25%, respectivamente, como também alcangou um EBITDA de somente 83% em
comparagdo ao ano anterior. O ativo total apresentou crescimento de
aproximadamente 20%, mas nao o suficiente para evitar queda do indicador de
divida bruta/ativo total, ja que o crescimento da divida bruta superou o crescimento
do ativo total. Nos anos de 2021 e 2022, foi possivel observar crescimento tanto do

EBITDA quanto do ativo total, mas nao suficiente para recuperar os indicadores para
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os quartis bom ou excelente, ja que também houve crescimento das dividas bruta e

liquida.

6 CORRELAGAO ENTRE INDICADORES

Além do tratamento dos indices através da obtencao de indices-padrao, foi
realizado um estudo de correlagdo entre os indicadores da Tupy. De maneira
simplificada, a correlagao é a tradugédo do grau de associagao entre duas variaveis,
descrita por um unico numero (Morettin, 2017).

Segundo Gitman (2010), o coeficiente de correlagdo, que expressa o grau de
associacgao, varia entre 1, para séries perfeitamente e positivamente correlacionadas
e -1, para séries perfeitamente e negativamente correlacionadas. Ainda, um
coeficiente de correlacao 0 indica, na verdade, uma nao correlagao entre as séries.

A tabela 15 apresenta os resultados para a correlacdo de Pearson entre os 13
indicadores adquiridos para a Tupy. Foram utilizados dados brutos obtidos entre os

anos de 2000 e 2022, que se encontram disponiveis no Apéndice C.



Tabela 15 - Correlagéo de Pearson entre os indicadores adquiridos da Tupy
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Margem | Margem | Liquidez | Liquidez Ativo Divida Divida
ROA | ROE |EBITDA|" 3,, o EB#D ¢ geral Cgrrente Fix./Liq. | Bruta/Ati | Liquida/| vPA | LPA P/L
q Corrente | vo Total | EBITDA
ROA -
ROE 87.70% ;
EBITDA 32,01% | 30,16% ;
Margem Liquida 96,94% | 83,11% | 21,74% -
Margem EBITDA | 24,84% | 34,68% |-10,95% | 29.61% -
Liquidez Geral 43.57% | 35.65% | 68.57% | 38.55% |-10,20% | -
Liquidez Corrente | 33,15% | 24,04% | 40,45% | 32,27% | -41,06% | 65,33% i
Ativo Fix./Liq. Corrente | -57,24% | -51,85% | -65,31% | -53,64% | 6,19% |-83,51% |-67,77% | -
D'V'daTE;rt‘;tla/At"’o -57.46% | -38,42% | -48,62% | -47,99% | 27,86% |-68.51% |-52,37% | 73.37% -
Ll,quig;\/’s;TDA -53,34% | -29,19% | -49,25% | -48,30% | 10,69% |-76,16% |-70.79% | 79,79% | 74.71% ;
VPA 2121% | 19.33% | 91,73% | 14,26% |-24.64% | 80,17% | 57.72% |-80,21% | -55,57% | -59.50% | -
LPA 89,25% | 81,38% | 63,07% | 82,37% | 16,02% | 46,82% | 31,48% |-57,65% | -52,07% | -46,98% | 44.57% ;
PIL 26,94% | 28.33% | -1,18% | 29,50% | 11,74% |-31,93% | -8,73% | 0,11% | 19,00% | 26.52% | -9.51% | 30,72% i

Fonte: O Autor
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As correlagdes marcadas em verde na tabela 15 representam um coeficiente
de correlagdo maior do que 70%, enquanto as correlagbes marcadas em vermelho
apresentam coeficiente de correlagdo menor que -70%, indicativo de correlagao
negativa. Vale ressaltar que o médulo de um indice de correlagdo acima de 70%

indica no minimo uma correlagao forte, como indicado no quadro 10:

Quadro 10 - Interpretacéo do indice de correlagao
Valor de (+ ou —) Interpretacao

0.00a0.19 Uma correlagao bem fraca

0.20a0.39 Uma correlagao fraca

0.40 a0.69 Uma correlagdo moderada

0.70a0.89 Uma correlagao forte

0.90a1.00 |Uma correlagdo muito forte
Fonte: Shimakura (2006)

Em diferentes contextos, como por exemplo para correlacdo de indices
socioecondmicos, o valor de correlacdo de 70% pode ser interpretado como muito
forte. A interpretacdo apresentada no quadro 10 serve como um guia para outras
interpretacdes particulares e contextualizadas (Shimakura, 2006).

A figura 15 indica os pares de indicadores que superaram um moédulo do
indice de correlacdo de 70%, totalizando 15 pares. Estes pares foram selecionados
para analise por linhas de tendéncia e, posteriormente, para uma analise de

linearizacao:

Figura 15 - Pares de Indicadores com mddulo do indice de correlagéo >70%

Pares de Indicadores com madule do indice de correlagdo =70%
L Divida o
ROA ROE ngmdez Liquida/ ROA M'arg.em Liquidez \PA
eral EBITDA Liquida Geral
Liquidez Divida Margem Ativo Divida
ROA LP& Corrente Liquida/ ROE Liquida Fix./Lig. Bruta/At
EBITDA Corrente ivo Total
Ativo Divida Ativo
ROE LPA, Fix./Lig. Liquida/ EBITDA VPA Fix./Liq. WPA
Corrente EBITDA Corrente
Margem Divida E)l'uida Liquidez Ativo
Liquida LP& Bruta/Ati Liquida/ Garal Fix./Lig.
vo Total EBITDA Corrente

Fonte: O Autor



61

Quanto aos pares de indicadores correlacionados de forma moderada, é
possivel destacar a correlagcado entre a Divida Bruta/Ativo Total e o ROA (-57,46%),
podendo indicar que um maior endividamento com terceiros da empresa reflete em
um menor retorno sobre os ativos. De forma semelhante, a correlagao entre a Divida
Liquida/EBITDA e o ROA (-53,34%) indica uma tendéncia de menor eficiéncia na
geragcao de lucros a partir dos seus ativos quando a empresa aumenta sua
alavancagem financeira. Quando analisada a correlagéo entre Ativo Fixo/Liquidez
Corrente e Margem Liquida (-53,64%), € possivel identificar uma relagéo inversa
significativa, sugerindo que investimentos em ativos fixos, sem uma correspondente
manutencdo da liquidez corrente, ou manutencdo dos ativos fixos com queda da
liquidez corrente, podem reduzir a eficiéncia da empresa em converter vendas em

lucro liquido.

6.1  LINHAS DE TENDENCIA

Para os 15 pares selecionados e apresentados na figura 15, foram
adicionadas linhas de tendéncia e observados os dados apresentados da
confiabilidade de linha de tendéncia pela analise da equacdo da linha e do R
quadrado. Observou-se que 9 dos pares analisados poderiam ter sua relagéao
expressa por linhas de tendéncia lineares com boa confiabilidade de R quadrado.

A partir das linhas de tendéncia tragadas, partiu-se para identificacido de
outliers nos graficos, permitindo melhor ajuste das linhas de tendéncia quando
realizada a eliminagao destes. A figura 16 compara os graficos de dispersdo do ROA

frente ao LPA, anterior e posteriormente a eliminacdo de um outlier:

Figura 16 - Grafico de dispersdo ROA x LPA sem e com um outlier

ROAXLPA - Sem Outlier ROAXLPA - Com Outlier
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® .- ° e
\ o Tee 2 ooy
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d‘" 1 i 2
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-10 5 RS I} 5 10 o
e -1 -10 SR 5 10
il - ’ B
2 y =0,2752x + 0,0074 5 v70/2?15><+0,0612
° R?=0,9054 ° R*=0,802
3 -3

Fonte: O Autor
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Como ¢é possivel visualizar na figura 16, a eliminagdo do ponto outlier (4,9;
3,5), marcado em laranja no grafico com outlier, permitiu uma melhora do R
quadrado em aproximadamente 10 pontos percentuais, modificando também a
inclinagao da reta de tendéncia. Uma analise similar a apresentada foi realizada para
os 9 pares que permitiram adocao de linhas de tendéncia linearizadas, removendo
os outliers e recalculando R quadrado. A fim de garantir a manutencdo da
independéncia dos residuos, também foram realizados testes de normalidade dos

residuos.

6.1.1 Testes de normalidade dos residuos

Para o teste de normalidade dos residuos foram utilizados os testes de
Shapiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Francia. Para os trés testes, um
P-Value menor que 0,05 indica rejeicao da hipétese nula de distribuicdo normal dos
dados. O tamanho da amostra padrao considerada é de 23, obtido dos dados dos
indicadores entre os anos de 2000 e 2022. A exclusdo dos pontos outliers alterou o
tamanho da amostra para cada par de indicadores, sendo o tamanho da amostra
final particular a cada par.

A obtencao dos dados referentes aos testes de normalizados foram assistidos
por programagao no software RStudio, no qual foi inserido a base de dados dos
indicadores conforme apresentado no Apéndice C, no formato de pares indicados na
figura 15 e com os outliers ja eliminados.

A tabela 16 apresenta os pares analisados, a informagcao da possibilidade de
linearizagdo do grafico de dispersdo, o P-Value correspondente a cada teste de
normalidade e a informacdo se houve rejeicdo da hipotese nula de distribuigdo

normal de dados:



Tabela 16 - Dados do teste de normalidade dos residuos dos pares de indicadores analisados

Tamanho de amostra padrao

23

P-Value minimo para hipotese (nula) de normalidade

0,05

) . Tamanho P-Value regressao dos residuos Rejeicdo da hipdtese nula?
Pares analisados (com exclusdo de . . Ne : : :
. Linearizado? da . . .. | Kolmogorov- | Shapiro- | Shapiro- | Kolmogoro | Shapiro-
outliers) Outliers | Shapiro-Wilk . . . . .
amostra Smirnov Francia Wilk v-Smirnov | Francia
ROA ROE Sim 21 2 0,2603 0,3716 0,371 Nao Nao Nao
ROA Margem Liquida Sim 23 0 0,2236 0,5754 0,2174 Nado Nao Nao
ROA LPA Sim 22 1 0,08622 0,1707 0,05242 Nao Nao Nao
ROE Margem Liquida Sim 21 2 0,575 0,5311 0,5303 Nado Nao Nao
ROE LPA Sim 21 2 0,1914 0,3178 0,2824 Nao Nao Nao
EBITDA VPA Sim 23 0 0,2159 0,3626 0,08919 Nao Nao Nao
Margem Liquida LPA Sim 21 2 0,3482 0,2597 0,3625 N3o N3o N3o
Ativo Fix./Liq.
Liquidez Geral /ti Nao - - - - - - - -
Corrente
o Divida "
Liquidez Geral L Nao - - - - - - - -
Liquida/EBITDA
Liquidez Geral VPA Sim 22 1 0,3919 0,7669 0,2752 Nao Nao Nao
. Divida .
Liquidez Corrente L Nao - - - - - - - -
Liquida/EBITDA
Ativo Fix./Liq. Divida Bruta/Ativo N3
ao - - - - - - - -
Corrente Total
Ativo Fix./Liq. Divida 5
L Nao - - - - - - - -
Corrente Liquida/EBITDA
Ativo Fix./Liq.
/i VPA Nao - - - - - - - -
Corrente
Divida Bruta/Ativo Divida . . . N
L. Sim 20 3 0,73 0,864 0,8096 Nao Nao Nao
Total Liquida/EBITDA

Fonte: O Autor

63



-10

Figura 17 - Graficos de disperséo dos indicadores correlacionados com suas respectivas linhas de tendéncia
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A andlise da tabela 16 permite afirmar que a regresséo dos residuos de todos
os pares linearizados analisados nao rejeitam a hipétese nula, garantindo a validade
das linhas de tendéncia obtidas pela remocao dos outliers. Todas as linhas de
tendéncia dos pares linearizados apresentaram R quadrado superior a 70%, exceto
no grafico da liquidez geral pelo VPA, em que o R quadrado atingiu 68,44%. A
apresentacao dos graficos de dispersao com as respectivas linhas de tendéncia,
equacao da linha de tendéncia e valores de R quadrado se encontram disponiveis

na figura 17.

6.2 ANALISE DAS CORRELACOES

A analise das correlagdes a seguir tem por objetivo determinar um paralelo,
se existente, entre a evolugao dos indicadores financeiros da Tupy comparados com
seus indicadores de mercado, ou seja, avaliar o comportamento da Tupy no
mercado acionario quando se alteram os indicadores de rentabilidade, liquidez ou
endividamento da empresa. Além disso, limitou-se a analise aos pares que
apresentaram indice de correlacdo >70%, conforme figura 15 e também
correlacionam indicadores financeiros com indicadores de mercado.

A tabela 17 apresenta os pares de indicadores financeiros e de mercado
correlacionados com o seu respectivo coeficiente de Pearson recalculado apés
exclusdo dos outliers, além do tipo de correlacdo apresentada entre eles, podendo
ser positiva, no caso em que o crescimento de um leva ao crescimento de outro ou
negativa, em que o crescimento de um dos indicadores corresponde a queda do

outro e vice-versa.

Tabela 17 - Correlagéo entre indicadores financeiros e de mercado da Tupy

Coeficiente de ,
. ~ Tipo de
Pares analisados correlacao de ~
correlacéo
Pearson
ROA LPA 0,951523 Positiva
ROE LPA 0,881765 Positiva
EBITDA VPA 0,917366 Positiva
Margem Liquida LPA 0,937065 Positiva
Liquidez Geral VPA 0,827294 Positiva

Fonte: O Autor
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Como pode-se observar, todas correlagbes analisadas sao do tipo positivo,
destacando-se ainda o alto coeficiente de correlacdo de Pearson para todos os
pares, indicativo de correlagdes fortes ou muito fortes.

Analisando a correlagdo entre os indicadores ROA e ROE com o LPA,
pode-se concluir que quanto maior a capacidade de geragao de lucro da empresa
frente ao ativo total, no caso do ROA e frente ao patriménio liquido, no caso do
ROE, é esperado um crescimento do lucro por agdo. Este comportamento de
correlacdo é esperado, ja que alteracbes do ROA e do ROE sao diretamente
proporcionais ao lucro liquido da empresa, sendo provavel que o crescimento de
ambos indicadores seja significativo quando houver crescimento do lucro, que reflete
também no lucro por agéao.

A correlacéo do EBITDA com o VPA indica que com o aumento do lucro antes
dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo se espera também o aumento do
valor patrimonial por agao, ou seja, cada acgao passa a representar um valor maior
do patriménio liquido da empresa, o que teoricamente implica no aumento do valor
da prépria agao.

Para os pares de margem liquida e LPA, pode-se dizer que uma maior
porcentagem de lucro liquido da empresa em relagao a receita total também reflete
no lucro liquido referente a cada agado, indicando que, majoritariamente, o
crescimento da margem liquida se pelo crescimento do lucro liquido e n&o por uma
queda de receita total, ja que, nesse ultimo caso, ndo haveria uma correlagédo tao
forte entre os indicadores, pelo fato do LPA n&o ser afetado diretamente por
mudancas de receita.

Por ultimo, a relacéo entre liquidez geral e o VPA indica que quando cresce a
capacidade de pagamento a curto e longo prazo, cresce também o valor patrimonial
liquido por acdo. Esta relagdo faz sentido, pois um aumento de liquidez geral pode
ser fruto do crescimento dos ativos circulantes e n&o circulantes, queda dos
passivos circulantes e nao circulantes ou ainda um efeito combinado dos dois, o que
comumente leva a um crescimento do patriménio liquido, que é a propria diferencga

entre ativos e passivos da empresa.
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7 RESULTADOS DAS ANALISES HORIZONTAIS

As analises horizontais realizadas para os indicadores da Tupy S.A. nesta
secao sdo comparativas com o ano base de 2018, ou seja, utilizam a apresentagao
de numeros-indices tomando como referéncia um ano fixo na analise horizontal. A
escolha da fixagdo de 2018 como ano base tem por objetivo isolar os efeitos da
pandemia na analise, visto que comparagdes diretas principalmente com o ano de
2020 podem criar uma falsa sensagdo de crescimento ou evolugdo dos
numeros-indice da empresa. A fim de manter a contemporaneidade dos dados
apresentados e por se utilizar dados em moeda original, sem corre¢gées monetarias,
os dados brutos utilizados sao aqueles apresentados no Apéndice C, restringindo-se
a abrangéncia da analise aos anos entre 2018 e 2022.

O resultado completo da analise horizontal se encontra no Apéndice D. A
figura 18 apresenta a evolugdo dos numeros-indices para os indicadores que
respeitam a classificagdo quanto maior, melhor. De forma similar, a figura 19
apresenta a evolugcdo dos indices para os indicadores quanto menor, melhor,
enquanto a figura 20 apresenta a evolugao dos indices para os demais indicadores

analisados.

Figura 18 - Evolugao dos numeros-indices: indicadores quanto maior, melhor
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Fonte: O Autor
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Figura 19 - Evolucé&o dos numeros-indices: indicadores quanto menor, melhor
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Fonte: O Autor

Figura 20 - Evolugao dos numeros-indices: outros indicadores analisados
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Fonte: O Autor

Pela analise da figura 18, pode-se observar que os numeros-indices dos
indicadores de ROA, ROE e margem liquida sofreram grande queda no ano de 2020
se comparados com os dois periodos anteriores, atingindo valores negativos e
apresentando, posteriormente, uma recuperacdo em formato de “V”, retomando
patamar proximo ao do periodo pré pandemia somente em 2022 se considerados os
indices ROA e margem liquida, enquanto o ROE superou a marca de 2018 em mais
de 30% no ano de 2022. Os indicadores de liquidez geral, liquidez corrente e
margem EBITDA apresentaram movimentacao lateralizada dos numeros-indices, um
pouco acima dos patamares de 2018 no ano de 2019 e um pouco abaixo, na regido

de 90%, para o ano de 2022. O comportamento do EBITDA apresentou queda do
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seu numero-indice para o ano de 2020, na faixa de 87, mas apresentou aumento
para os anos subsequentes, atingindo um numero-indice de 174,58 em 2022.

Da figura 19, é possivel observar uma tendéncia de crescimento do
namero-indice apds o ano de 2019 para o indicador de divida liquida/EBITDA,
enquanto o numero-indice da divida bruta/ativo total cresceu no ano de 2020 e
apresentou uma tendéncia de lateralizacdo neste novo patamar para os anos
seguintes. A tendéncia de aumento dos numeros-indices dos indicadores
relacionados as dividas da empresa complementam a analise dos quartis
apresentada na figura 14, que indicaram piora do desempenho destes indicadores
frente aos seus concorrentes, ja que o crescimento do EBITDA e do ativo total ndo
foram suficientes para “frear” o aumento dos numeros-indices e a piora dos quartis
de bom para regular.

A partir da figura 20, pode-se notar uma queda expressiva do numero-indice
do indicador P/L no ano de 2020, explicado pelo valor negativo do numero-indice do
indicador LPA neste mesmo ano, ja que o LPA compde o indicador P/L. Os valores
dos numeros-indices do VPA, bem como do ativo fixo/liquidez corrente,

apresentaram tendéncia de alta se comparados os anos de 2018 e 2022.

8 CALCULO DAS ALAVANCAGENS

Os dados de alavancagem operacional, financeira e total, foram obtidos para
as 8 empresas analisadas, considerando o periodo entre os anos de 2019 e 2022.
As informacdes completas dos dados coletados de alavancagem estédo disponiveis
no Apéndice E. Na tabela 18 foram apresentados os dados dos quartis para cada
ano e alavancagem, bem como o valor da alavancagem apresentado pela Tupy S.A.

e seu respectivo quartil:

Tabela 18 - Quartis calculados para as alavancagens operacional, financeira e total

Calculo dos Quartis da Alavancagem operacional

Ano Q1 Q2 Q3 Tupy Quartil da Tupy
2019 1,6 2,3 3,2 1,9 Q2
2020 1,7 24 3 2,3 Q2
2021 1,4 1,9 5,3 2 Q3
2022 1,4 2,3 5,8 2 Q2
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Calculo dos Quartis da Alavancagem financeira
Ano Q1 Q2 Q3 Tupy Quartil da Tupy
2019 -2,3 1 2,2 2 Q3
2020 0,4 1,4 3,3 -0,7 Q1
2021 -2,3 2,9 4 1,6 Q2
2022 1,5 2,2 18,5 2,6 Q3
Célculo dos Quartis da Alavancagem total
Ano Q1 Q2 Q3 Tupy Quartil da Tupy
2019 0,16 3,2 5,67 3,8 Q3
2020 0,96 5,94 11,04 -1,61 Q1
2021 -34,4 5,29 9,44 3,2 Q2
2022 2,8 4,18 130,65 5.2 Q3

Fonte: O Autor

Pela analise dos quartis da Tupy quanto a alavancagem operacional, é
possivel notar certa estabilidade ao longo de todos os periodos, tanto dos valores do
indicador, variando entre 1,9 e 2,3, quanto dos quartis correspondentes, participando
do segundo quartil em todos os anos exceto 2021, quanto integrou o terceiro quartil.

A anadlise da alavancagem financeira, porém, indica uma queda brusca entre
os anos de 2019 e 2020, atingindo neste ultimo um grau negativo de alavancagem.
Devido ao valor negativo da alavancagem financeira em 2020, a alavancagem total
também apresenta valor atipico para este mesmo ano.

De maneira geral, é possivel afirmar que a Tupy ndo apresenta uma
estratégia de alta alavancagem se comparado com os seus concorrentes, integrando
na maioria das vezes quartis intermediarios e nunca o maior quartil. Em periodos de
crise, como na pandemia, a participacao nos quartis mais baixos pode ser benéfica,
podendo ser classificado como quanto menor, melhor. No sentido contrario, em
cenarios otimistas, a alavancagem melhora o resultado da empresa, podendo ser
classificado como quanto maior melhor, dependendo também do grau de tomada de
risco da empresa. Desta forma, a Tupy se estabelece majoritariamente nos quartis
intermediarios, de classificagdo regular ou bom, exigindo mais informag¢des para

determinacao da real tomada de risco pela empresa.
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9 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO LiQUIDO

O capital de giro liquido (CGL) foi obtido a partir dos dados de ativo circulante
e passivo circulante das empresas, representando a diferenga entre o primeiro e o
segundo. Foram considerados na analise os anos entre 2019 e 2022 e os dados
coletados dos demonstrativos financeiros para as 8 empresas analisadas. A listagem
completa dos dados se encontra disponivel no Apéndice F, incluindo as informagdes
de ativo e passivo circulante dos periodos analisados.

A figura 21 apresenta o grafico da evolugdo do capital de giro ao longo do

periodo analisado:

Figura 21 - Evolugao dos capitais de giro liquido
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Fonte: O Autor

Pela analise da figura 21, é possivel notar 4 empresas em destaque quanto
ao CGL: Randon, Tupy, Marcopolo e Fras-Le. A Tupy S.A. teve, durante todo
periodo analisado, uma tendéncia de crescimento do seu capital de giro liquido,
sendo evidéncia da realizagdo de uma gestdo eficiente do capital nos periodos
analisados. A tabela 19 traz em detalhe a evolugao do CGL da Tupy através de uma
analise horizontal (AH) com numeros-indices tomando como base o ano
imediatamente anterior, indicando um aumento de mais de 20 pontos percentuais
entre o CGL de 2019 e 2020, assim como entre 2020 e 2021. O numero-indice do
CGL para o ano de 2022 em comparacgao ao ano de 2021 foi ainda mais expressivo,

apresentando crescimento de mais de 38 pontos percentuais.
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Tabela 19 - Evolugao do capital de giro liquido da Tupy
Capital de giro liquido Tupy (milhares de R$)
2019 AH 2020 AH 2021 AH 2022 AH

1472847 - 1815764 | 123,28 |2190845| 120,66 |3036335| 138,59
Fonte: O Autor

10  ASSOCIAGAO DOS INDICADORES COM OS RELATORIOS DA
ADMINISTRAGAO

Os relatérios da administracdo utilizados neste trabalho foram obtidos da
base de dados da B3, que s&o apresentados em conjunto com as demonstragoes
financeiras padronizadas (DFP) disponibilizadas anualmente pelas empresas de
capital aberto. Os relatorios disponibilizados entre os anos de 2019 e 2022 sao as
principais fontes de comunicagdao externa da administracdo da empresa com os

stakeholders e serdo analisados nesta segao.

10.1 ASSOCIACAO COM O RELATORIO DE 2019

Segundo o relatério da administracdo da Tupy (2019), as receitas da Tupy
cresceram 6,9% se comparados a 2018, atingindo R$5,1 bilhdes, enquanto o volume
fisico de vendas apresentou queda de 5,4%, ocasionado pela postergagao de
investimentos externos relacionados a incertezas politicas e redugao de exportacoes
indiretas. Apesar da queda de vendas, houve aumento das despesas operacionais
na ordem de 14% entre os anos de 2018 e 2019, decorrentes de despesas
crescentes com frete, pessoal e depreciacdo cambial. O lucro liquido, por sua vez,
sofreu aumento de 2,7%, possibilitado pelo impacto positivo de efeitos fiscais do
periodo e pelos efeitos cambiais.

Comparando os efeitos do aumento do lucro liquido no ROA, néo foi
observada uma correlagcdo direta, ja que o ROA apresentou uma pequena queda,
observavel pelo seu numero-indice de 98,18. Isso € justificavel, segundo o relatério
da administragdo da Tupy (2019), pelo aumento dos investimentos em ativo
imobilizado e intangivel, crescendo 46,3% em relacdo a 2018, representando um

total de 5,2% sobre as receitas de 2019.
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10.2 ASSOCIACAO COM O RELATORIO DE 2020

O ano de 2020 foi um ano importante e desafiador para muitas empresas
devido ao cenario de pandemia, exigindo adequacdes estratégicas das empresas.
No relatério da administragado da Tupy (2020), a administragdo da Tupy destacou as
acdes de flexibilizacdo da produgado, na tentativa de concentrar a produgao nas
linhas produtivas mais eficientes, foco na eficiéncia operacional, com desligamento
de ativos ineficientes e mudangas nas jornadas de trabalho, além do controle de
custos, renegociando contratos, suspendendo gastos e investimentos nao
essenciais.

Ainda segundo o relatério da administracdo da Tupy (2020), a queda no
volume fisico de venda foi expressivo, em aproximadamente 31%, impactando
diretamente diversos indicadores e resultados da empresa. A tabela 20 apresenta a
sintese dos resultados da DRE comparados com o ano de 2019, além de apresentar

uma analise vertical e horizontal.

Tabela 20 - Analise horizontal do DRE de 2019 e 2020

Resumo (consolidado R$ mil) 2020 2019 Var.[%]
Receitas 4.257.596 5.163.585 -17,50%
Custo dos produtos vendidos -3.572.596 -4.328.633 -17,50%
Lucro Bruto 685  834.952 -18,00%
% sobre as Receitas 16,10% 16,20%
Despesas operacionais -384.025 -397.172 -3,30%
Outras despesas operacionais -64.81 -34.785 86,30%
Impairments -19.354 -46.404 -58,30%
Lucro antes do Resultado Financ. 216.811 356.591 -39,20%
% sobre as Receitas 5,10% 6,90%
Resultado financeiro liquido -340.937 -18.021

Lucro (Prejuizo) antes dos Efeitos Fiscais -124.126 338.57

% sobre as Receitas -2,90% 6,60%

Imposto de renda e contrib. social 47.916 -59.638

Lucro (Prejuizo) Liquido -76.21 278.932

% sobre as Receitas -1,80% 5,40%

EBITDA (Inst. CVM 527/12) 566.951 682.642 -16,90%
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% sobre as Receitas 13,30% 13,20%
EBITDA Ajustado 605.215  700.144 -13,60%
% sobre as Receitas 14,20% 13,60%
Taxa de cambio média (BRL/USD) 5,16 3,95 30,70%
Taxa de cambio média (BRL/EUR) 59 4,42 33,60%

Fonte: Tupy (2020)

Pela tabela 20, é possivel identificar uma queda no lucro bruto de 18% em
relacdo a 2019 e uma queda de 39,2% no lucro antes do resultado financeiro. A
queda consideravelmente maior do lucro antes do resultado financeiro se deu pelo
aumento das despesas operacionais em 2020, se combinados os efeitos das
despesas operacionais e outras despesas operacionais. Assim, apesar do lucro
bruto ainda representar aproximadamente 16% do valor das receitas como em 2019,
os efeitos combinados de manutencdo das despesas operacionais e do aumento
expressivo das despesas no resultado financeiro liquido levaram a Tupy a
apresentar prejuizo no ano de 2020.

Se analisados os movimentos de caixa da empresa, no relatério relatério da
administracdo da Tupy (2020) destacou-se que a empresa realizou esforgos na
preservacdo de caixa, freando investimentos n&o essenciais, representando uma
queda de quase 50% nos investimentos totais. Além dos efeitos de redugcao de
investimentos, 45,8% do saldo de caixa da empresa foi composto de moeda
estrangeira, sofrendo efeitos positivos da desvalorizagdo de 30,7% do real frente ao
dolar e 33,6% frente ao euro. Ainda segundo o relatério da administragdo da Tupy
(2020), pode-se destacar que a Tupy realizou captacdo de empréstimos no valor de
R$494,4 milhdes no primeiro trimestre de 2020, com objetivo de aumento de
liquidez. Combinados todos esses fatores, o0 aumento da disponibilidade de caixa da
Tupy foi 363,3% maior se comparado com 2019, atingindo mais de R$585 milhdes.

Retomando a analise dos indice-padrao, pode-se notar que houve melhora do
quadrante da liquidez corrente e manutengao do quadrante da liquidez geral em
2020, ambos na classificacao excelente, demonstrando desempenho superior no
quesito liquidez frente seus concorrentes, confirmando que a estratégia da empresa
de preservacao de caixa foi efetiva e refletiu na manutencgao de liquidez no periodo.

Assim como comentado na secdao de analise dos indices-padrdo, os

indicadores de divida bruta/ativo total e divida liquida/EBITDA passaram a ocupar o
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terceiro quartil, atingindo a classificagdo regular em 2020, enquanto a classificagao
era bom em 2019. Esta queda de classificacdo € justificada pelos esforgos de
manutencado da liquidez através da captagao de empréstimos e queda do EBITDA,

explicados no relatorio da administragéo de 2020.

10.3 ASSOCIACAO COM O RELATORIO DE 2021

No relatério da administragdo da Tupy (2021), a administracdo da Tupy
destacou a expectativa de crescimento da demanda de bens de capital e a
preparacdo da companhia para um novo cenario macroecondmico. Apesar da
expectativa do crescimento de vendas, fatores externos como a restricdo da oferta
dos semicondutores e instabilidades no fornecimento de eletricidade e gas na planta
produtiva do México causaram paradas nas linhas produtivas e dificuldade de
utilizacao da capacidade produtiva instalada em todo seu potencial.

Ainda segundo o relatério da administragdo da Tupy (2021), a inflagdo dos
custos de materiais e de energia foi sem precedentes, sendo compensado com
repasse de custos mas causando compressdo das margens. Essa compressao de
margens avaliada pela administracdo se traduz diretamente na analise dos quartis
dos indices-padrao da margem liquida e margem EBITDA, com a classificagdo da
margem liquida continuando sua tendéncia de queda, passando de bom, em 2019,
para regular em 2020 e insatisfatorio para 2021, enquanto a margem EBITDA se
manteve na classificagdo regular, apesar do crescimento do EBITDA em mais de
R$235 milhdes, equivalente a um crescimento de 41,6 pontos percentuais em
relacdo a 2020 (Apéndice C).

Além da compressédo das margens, os quartis dos indicadores ROA e ROE
indicam desempenho abaixo das concorrentes, com o ROA passando de excelente
em 2019, para regular em 2020 e insatisfatério em 2021, enquanto o ROE
permaneceu na classificacao insatisfatéria, alcangada em 2020.

Segundo analistas da Investnews (2022), um ROA baixo pode ser indicativo
de gastos com investimentos que se provaram pouco rentaveis. No relatério da
administracdo de 2021, observou-se um aumento de 88,3% no total dos
investimentos da Tupy, além da divulgacédo do impacto no resultado decorrente do
desabastecimento de insumos, afetando diretamente os processos e ocasionando

perdas de eficiéncia, tornando claro o superdimensionamento da estrutura da Tupy
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para os volumes de producao e vendas relativos a 2021. Este panorama, portanto,
corrobora com os movimentos dos quartis do ROA e ROE, indicando que a empresa
foi menos eficiente que suas concorrentes na transformacao do seu patriménio e dos

seus ativos em lucro liquido.

10.4 ASSOCIACAO COM O RELATORIO DE 2022

O relatério da administragdo da Tupy (2022b) destaca o crescimento da
receita liquida, alcancando R$10,2 bilhdes, quase 100% de crescimento se
comparado com o periodo de 2019, em que a receita foi de R$5,2 bilhdes. Ainda, o
relatério apresenta, assim como em 2021, que a Tupy sofreu com desequilibrios nas
cadeias de suprimentos, aumentos nos custos de materiais e paradas de clientes,
afetando as margens.

Apesar das ressalvas destacadas acima, na tabela 21 é possivel identificar o
grande crescimento do lucro liquido, de 147,5%, comparado com o ano de 2021,

potencializado pelos efeitos cambiais.

Tabela 21 - Analise horizontal do lucro da Tupy entre 2021 e 2022

(consolidado R$ mil) 2022 2021 Var.[%]

Lucro (Prejuizo) antes dos Efeitos Fiscais 643.078 288.027 123,30%
Efeitos fiscais antes de impactos cambiais -183.717 -82.321 123,20%
Lucro antes dos Efeitos cambiais sobre

base tributaria 459.361 205.706 123,30%
Efeitos cambiais sobre a base tributaria 42.860 -2.794

Lucro Liquido 502.221 202.912 147,50%

Fonte: Tupy (2022b)

O crescimento do lucro liquido apresentado no relatério compactua com a
melhora significativa da classificacdo do quartil do indicador ROE da Tupy frente aos
seus concorrentes, saindo da classificagdo insatisfatoria em 2021 para bom em
2022, mas nao refletiu em melhora da classificagdo do ROA, que permaneceu
insatisfatdria. Levando em conta a analise dos numeros-indices apresentados na
figura 18, ambos indicadores apresentaram recuperagdo, mas o ROA ainda néao
atingiu o patamar pré-pandemia, dos anos de 2018 e 2019, enquanto o ROE foi de
mais de 142% do obtido no ano de 2019. A disparidade entre 0 ROE e ROA indica
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entdo que a capacidade de geracdo de lucro pela empresa tém aumentado quando
levantado frente aos seus recursos proprios, mas ainda €& pior que de outras
empresas do setor se comparado com seu ativo total.

Ainda segundo o relatério da administragao da Tupy (2022b), vale destacar as
atividades de fluxo de caixa da empresa, que apresentou uma alta de 522,1% nas
atividades de investimentos, relacionados majoritariamente a aquisicdo da MWM do
Brasil. Em compensacao, as atividades de financiamento representaram grande
aumento de caixa, oriundos principalmente da emissdo de debéntures no total de
R$1 bilhdo, destinados ao pagamento da aquisicdo da MWM do Brasil. O saldo final
de caixa e equivalentes, apés combinacao destes fatores, apresentou crescimento
de 18,7% em relagao a 2021.

1" DISCUSSAO DE RESULTADOS

A partir da escolha de empresas relevantes e com produtos correlacionados
em algum grau com os produtos comercializados pela Tupy, foi possivel realizar
aquisicao dos indicadores e tratamento por indices-padrdo, que foram realizados
para os anos de 2019 a 2022. A conclusdo clara observavel pelos graficos de
evolugao dos quartis da Tupy foi de que, no ano de 2020, a empresa sofreu de forma
mais acentuada as consequéncias da pandemia que seus concorrentes,
apresentando piora na maioria das classificagbes de quartis, apresentando
majoritariamente classificagdo regular.

Em sentido contrario, porém, tanto a liquidez geral quanto a liquidez corrente
da empresa foram classificadas como excelente no ano de 2020, resultado que é
compreendido se analisado em conjunto com o relatorio da administracdo deste
mesmo ano, que deixa claro que a liquidez se manteve alta por uma estratégia
adotada pela empresa, captando empréstimos proximos a meio bilhdo de reais, que
também contribui ao fato da piora da classificacdo dos indicadores de divida nesse
periodo.

A piora representada pelos quartis em 2020 também é confirmada pela
analise horizontal, indicando inclusive ROA, ROE e margem liquida negativa no
periodo, além do crescimento consideravel da divida liquida frente ao EBITDA e da
divida bruta/ativo total. Ainda em 2020, ndo se pode dizer que a piora dos indices da

Tupy se deu por efeitos de alta alavancagem, ja que historicamente a Tupy tende a
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se manter nos quartis intermediarios de alavancagem quando comparada as
empresas do setor.

Pode-se dizer que os anos seguintes a 2020 ainda sofreram grande influéncia
dos efeitos da pandemia, sendo destacado nos relatorios da administragao de 2021
e 2022 a dificuldade de manutencdo das linhas de produgdo em pleno
funcionamento, tanto por um superdimensionamento de capacidade tanto por
vendas abaixo do esperado e inconsisténcia em cadeias produtivas paralelas, como
a de semicondutores.

Em 2021, a margem liquida da empresa continuou em tendéncia de queda de
classificagao, assim como ROE e ROA, indicativo de ineficiéncia da utilizagao do seu
patriménio e ativos para geracao de lucro liquido, comparados com outras empresas
do setor.

Em 2022, o crescimento da receita liquida foi expressivo, com o relatorio da
administracao relatando otimismo, refletindo também na analise dos indices-padrao
da empresa, que comegaram a se recuperar frente as concorrentes, com destaque

ao ROE, voltando a classificagdo bom.

12 CONCLUSAO

A Tupy S.A. é uma empresa solida e tradicional que se destaca no seu setor,
produzindo componentes estruturais em ferro fundido, de alta complexidade
geométrica e metalurgica, atuando principalmente nos segmentos de transporte de
carga, infraestrutura e agronegdcio, tendo alta relevancia e participacédo na industria
brasileira. A escolha da Tupy para analise, portanto, € baseada na sua relevancia
nacional, além dos movimentos recentes de expansdo e aquisicdo de empresas
como a MWM do Brasil. Assim, torna-se interessante analisar como os movimentos
estratégicos da empresa refletiram nos seus indicadores e no seu posicionamento
frente aos concorrentes, o que configura justamente o objetivo deste estudo, que
busca analisar o desempenho econdmico-financeiro da empresa TUPY S.A. e
comparar com seus concorrentes.

E possivel afirmar que, ao longo deste estudo, foram coletados e analisados
dados suficientes para atingir os objetivos propostos, com a analise

econdmico-financeira da Tupy, principalmente entre os anos de 2019 e 2022, e
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comparagao do seu desempenho com o0s concorrentes, permitindo posicionar a
empresa frente ao mercado.

Vale destacar que o periodo de dados analisados sofreu forte influéncia da
pandemia de Covid-19 e uma analise completa da evolugdo dos indicadores e
conclusdes do desenvolvimento e recuperagao das empresas se dardao com a
analise dos indicadores para os proximos anos, com o0 ano de 2023 ja apresentando
expectativa de crescimento. Sendo assim, faz-se relevante a sugestao da realizagao
de um estudo futuro incluindo os dados referentes a 2023 quando consolidados ao
fim do ano fiscal, o que poderia confirmar ou ndo a continuagdo da tendéncia dos
indicadores e indices apresentados ao longo deste estudo, podendo indicar também
a necessidade do desenvolvimento do estudo para os anos subsequentes.

Dentre as limitagbes do estudo vale destacar a auséncia de dados dos
indices para uma ou mais empresas em anos especificos, levando ao calculo de
indices-padrdao com menor numero de empresas e, consequentemente, uma menor
acuracia quanto a classificacdo das empresas em seus devidos quartis. Por
limitagdes do escopo e de recursos para finalizacdo do estudo, ndo foi possivel
buscar explicagdes e esclarecimentos diretamente com a empresa, limitando a
associacao das analises desenvolvidas aos dados fornecidos pela empresa em seus
relatérios da administragao, o que ndo permite concluir sobre a efetividade de varias
das decisbes dos administradores e seus reflexos no posicionamento da empresa

frente aos concorrentes.
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APENDICE A - WEBSITES DAS EMPRESAS ELEGIVEIS PARA ANALISE

Nome Website
PANATLANTICA S.A. hitps://www.panatlantica.com.br/produtos/
CIA SIDERURGICA NACIONAL | https://www.csn.com.br/produtos-e-servicos/
USIMINAS https://www.usiminas.com/nossos-produtos/
GERDAU S.A. https://www?2.gerdau.com.br/

MANGELS https:/mangels.com.br/

FRAS-LE https://www.fras-le.com/pt/
MARCOPOLO https://www.marcopolo.com.br/
RANDON PART https://www.randoncorp.com/pt/

RECRUSUL https://www.recrusul.com.br/home/pt
RIOSULENSE https://rio.expert/
WETZEL S/A https://wetzel.com.br

TUPY https://www.tupy.com.br/

APENDICE B - PLANILHA COMPLETA DA ANALISE HORIZONTAL
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2019 2020 2021 2022
Divida Analis Divida Analis Divida Analis Divida Analis
Liquida e Liquida e Liquida e Liquida e
(milhares de | Horizo | (milhares de | Horizo | (milhares de | Horizo | (milhares de | Horizo
reais) ntal reais) ntal reais) ntal reais) ntal
Fras-Le 179063 - 461470)257,71 611778]132,57 -140118| -
Mangels 613819 - 665750| 108,46 682821(102,56 622519( 91,17
Marcopolo 628588 - 987213| 157,05 998222(101,12 1195956 (119,81
Randon 880515 - 1144699| 130,00 1812935]158,38 2288807 1126,25
Recrusul -1001 - -1115| - -4514( - -15551 -
Riosulense 4014 - 4200( 104,63 -5891 - -30238| -
Tupy 643951 - 800429|124,30 13387791167,26 20100501150,14
Wetzel 74286 - 45101} 60,71 55476|123,00 57417(103,50
2019 2020 2021 2022
Divida Bruta A”:"S Divida Bruta A”:"S Divida Bruta A”:"S Divida Bruta A":"S
(milhares de .| (milhares de .| (milhares de .| (milhares de ;
. Horizo . Horizo . Horizo . Horizo
reais) reais) reais) reais)
ntal ntal ntal ntal
Fras-Le 392526 - 924350 |[235,49| 975436 [105,53| 921870 94,51
Mangels 656052 - 729256 |111,16| 741810 (101,72 693671 93,51
Marcopolo 1803373 - 2030785 [112,61| 2321880 [114,33| 2368027 (101,99



https://www.panatlantica.com.br/produtos/
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https://mangels.com.br/
https://www.fras-le.com/pt/
https://www.marcopolo.com.br/
https://www.randoncorp.com/pt/
https://www.recrusul.com.br/home/pt
https://rio.expert/
https://wetzel.com.br/
https://www.tupy.com.br/
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Randon 2866659 - 3587607 [125,15| 4039985 |112,61| 5417678 134,10
Recrusul 93 - 141 151,61 38 26,95 0 0,00
Riosulense 5975 - 13014 217,81 14666 112,69 10702 72,97
Tupy 1483981 - 2225542 149,97 2611224 |117,33| 3519879 134,80
Wetzel 78278 - 46458 59,35 56198 120,97 58668 104,40
2019 2020 2021 2022

EBITDA A”j"s EBITDA A”S"S EBITDA A”S"S EBITDA A":""S

(milhar.es de Horizo (miIhar.es de Horizo (milhar.es de Horizo (milhar.es de Horizo

reais) ntal reais) ntal reais) ntal reais) ntal

Fras-Le 164379 - 315280( 191,80 367659( 116,61 4331241117,81
Mangels 65535 - 97634 148,98 212212(217,35 137851 64,96
Marcopolo 338024| - 268500| 79,43 333495( 124,21 385587 115,62
Randon 666498| - 1194398 179,21 1326465| 111,06 1504964 (113,46
Recrusul 909 - 1418] 156,00 1712]120,73 8255(482,18
Riosulense 35540 - 68446| 192,59 73978 108,08 108942(147,26
Tupy 682642 - 566951| 83,05 802892( 141,62 1133483(141,18
Wetzel -9066 - 51048 - 22491 44,06 12117| 53,87

2019 2020 2021 2022

Ativo Total | A" | Ativo Total | A | Ativo Total | A" | Ativo Total | AMANS

(milhar.es de Ho(re'izo (miIhar.es de Ho(:izo (milhar.es de Ho?izo (milhar.es de Ho?izo

reais) ntal reais) ntal reais) ntal reais) ntal

Fras-Le 1620024 - 2888552| 178,30 3082318] 106,71 3765876(122,18
Mangels 366686| - 398018( 108,54 590337( 148,32 799808|135,48
Marcopolo 5193678 - 5860911| 112,85 6654524 113,54 7395350( 111,13
Randon 6328114 - 8980458( 141,91 10719787 119,37 128823471120,17
Recrusul 38820 - 44051( 113,48 66205] 150,29 58155( 87,84
Riosulense 189433 - 237249(125,24 284016 119,71 331039| 116,56
Tupy 5124167 - 6113319( 119,30 7510628|122,86] 10243258(136,38
Wetzel 173583 - 183884] 105,93 223858 121,74 2677411119,60




APENDICE C - PLANILHA cOM OS INDICADORES DA TUPY ENTRE 0s ANOs 2000 E 2022
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EBITDA Ativo Divida Divida
(RS Margem [Margem [Liquidez |[Liquidez [Fix./Lig. [Bruta/Ativ|Liquida/E
ANO ROA ROE milhares) |Liquida EBITDA |Geral Corrente [Corrente |o Total BITDA VPA LPA P/L
2000 1,9 11 84487 3,4 16,4 0,7 1 228,9 51 4,4 3,2 0,3 14,6
2001 1,7 11,2 179036 3,3 31 0,7 0,8 2543 60 3,3 3,5 0,4 20,4
2002 -4,3 -34,1] 208692 -6,3 25 0,6 0,5 404,4 59 3,1 2,5 -1 -4,4
2003 0,6 6,9 119750 0,8 10,8 0,7 1,3 358,9 53 5,3 2,7 0,2 15,5
2004 1 10,2| 203534 1 13,9 0,7 1,9 322,8 56 3,7 2,9 0,3 15,7
2005 -7,2 -68,7 -2535 -7,8 -0,2 0,6 1,8 368,9 49 4,2 -2,4 -1,6
2006 1,9 14,61 233748 2,2 14,5 0,6 1,5 318,7 48 2,9 4,7 0,6 13,5
2007 6,5 25,2 208423 7 13,1 0,8 2 125,6 24 1,3 5,7 1,8 4,5
2008 8,3 23,9 291372 9,5 16,5 0,9 1,8 110,8 28 1,1 6,8 1,5 3,7
2009 7,2 19| 257416 12,8 21 1 1,8 102,8 30 0,9 7,6 1,4 4,9
2010 6,4 16,8| 271963 8,3 14,5 1 2,5 99 35 1 8,5 1,4 9,4
2011 5,9 19,7 337545 9,3 15,4 1 2,6 103,6 53 1,1 9,6 1,8 7,8
2012 1,7 5,8 337137 2,5 12,6 0,6 1,3 133,1 48 3,5 10,4 0,6 42,6
2013 1,9 5,6] 463966 2,8 14,9 0,9 2,6 86,9 40 1,5 13,2 0,7 29,3
2014 1,8 4,51 503043 2,9 16,2 0,9 2,4 85,1 43 1,6 14,1 0,6 28,8
2015 3,8 9,91 598201 6,4 17,5 1 2,3 79,7 43 1,6 16,7 1,5 12,2
2016 -3,8 -8,2| 339128 -5,6 10,4 1 2,2 79,7 40 2 13,9 -1,3 -9,5
2017 3,3 7,7| 447406 4,1 12,1 1,1 1,7 76,1 35 1,7 13,8 1,1 17,2
2018 5,5 13 649260 5,6 13,4 1,1 2 70,8 29 1,1 15,3 1,9 10,7
2019 5,4 12,2 682642 54 13,2 1,2 2,3 68,5 29 0,9 16,6 1,9 13,1
2020 -1,2 -3,1] 566951 -1,8 13,3 1,2 2,2 67,6 36 1,4 17,7 -0,5 -39,6
2021 2,7 7,6| 802892 2,9 11,3 1,1 1,9 77,5 35 1,7 19,1 1,4 14,1
2022 4,9 17,4 1133483 4,9 11,1 1 1,9 85,2 34 1,8 21,1 3,5 7,7




APENDICE D - ANALISE HORIZONTAL COMPLETA PARA TUPY ENTRE Os ANOs DE 2018 £ 2022
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EBITDA | Marge | Marge i Liquidez Ativo Divida Divida
iquidez
ANO ROA ROE | (milhares m m g | Corrent Fix./Liq. Bruta/Ativ | Liquida/EBITD | VPA LPA P/L
era
de reais) | Liquida | EBITDA e Corrente o Total A
2018 5,5 13,0 |649260,0 5,6 13,4 1,1 2,0 70,8 29,0 1,1 15,3 1,9 10,7
Andlise
. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Horizontal
2019 5,4 12,2 | 682642,0 5,4 13,2 1,2 2,3 68,5 29,0 0,9 16,6 1,9 13,1
Analise
. 98,18 | 93,85 105,14 96,43 | 98,51 109,09 115,00 96,75 100,00 81,82 108,50 | 100,00 | 122,43
Horizontal
2020 -1,2 -3,1 |566951,0| -1,8 13,3 1,2 2,2 67,6 36,0 1,4 17,7 -0,5 -39,6
Analise
) -21,82 | -23,85 87,32 -32,14 | 99,25 109,09 110,00 95,48 124,14 127,27 115,69 | -26,32 | -370,09
Horizontal
2021 2,7 7,6 802892,0 2,9 11,3 1,1 1,9 77,5 35,0 1,7 19,1 1,4 14,1
Andlise
) 49,09 | 58,46 123,66 51,79 | 84,33 100,00 95,00 109,46 120,69 154,55 124,84 | 73,68 | 131,78
Horizontal
1133483,
2022 4,9 17,4 0 4,9 11,1 1,0 1,9 85,2 34,0 1,8 21,1 3,5 7,7
Analise
Horirontal 89,09 | 133,85 | 174,58 87,50 | 82,84 90,91 95,00 120,34 117,24 163,64 137,91 | 184,21 | 71,96
orizonta




APENDICE E - ALAVANCAGEM OPERACIONAL, FINANCEIRA E TOTAL PARA AS EMPRESAS ANALISADAS ENTRE OS ANOS DE 2019 E 2022

Alavancagem operacional

Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel
2019 3,2 1,6 2,7 2,3 9,3 2,3 1,9 -1,1
2020 2,6 1,7 3 24 8,1 2,2 2,3 -1,6
2021 2,3 1,4 -8,6 1,9 9,6 1,6 2 5,3
2022 2,3 1,3 2,3 1,9 70,5 1,4 2 5,8
Alavancagem financeira
Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel
2019 1 0,1 2,1 2,2 8,3 -48,4 2 2,3
2020 3,3 0,4 1 4,6 1,4 2,7 -0,7 -0,6
2021 2,3 2,3 4 2,9 3,2 5,9 1,6 -38,1
2022 1,5 100,5 3,5 2,2 18,5 2 2,6 -31,1
Alavancagem Total
Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel
2019 3,2 0,16 5,67 5,06 77,19 -111,32 3,8 2,53
2020 8,58 0,68 3 11,04 11,34 5,94 -1,61 0,96
2021 5,29 -3,22 -34,4 5,51 30,72 9,44 3,2 -201,93
2022 3,45 130,65 8,05 4,18 1304,25 2,8 5,2 -180,38
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APENDICE F - ATIVO CIRCULANTE, PASSIVO CIRCULANTE E CAPITAL DE GIRO LiQUIDO PARA AS EMPRESAS ANALISADAS ENTRE 2019 E 2022

Ativo circulante (em milhares de reais)

Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel

2019 730261 209533 2835219 3758056 15613 54537 2599342 39985
2020 1446975 237445 3171052 5307593 19062 78180 3329822 44330
2021 1611991 325819 3367187 6556760 34223 128977 4583947 82930
2022 2289336 367094 4145740 7829913 29437 168654 6426680 111766

Passivo circulante (em milhares de reais)

Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel

2019 341791 68625 1512406 1507680 28063 113651 1126495 161462
2020 818435 77524 1718308 3040920 24702 172493 1514058 121409
2021 825520 132405 2026040 3949845 29756 77555 2393102 91546
2022 862126 162351 2288932 3900956 22383 77814 3390345 106455

Capital de giro liquido (em milhares de reais)

Ano Fras-Le Mangels Marcopolo Randon Recrusul Riosulense Tupy Wetzel

2019 388470 140908 1322813 2250376 -12450 -59114 1472847 -121477
2020 628540 159921 1452744 2266673 -5640 -94313 1815764 -77079
2021 786471 193414 1341147 2606915 4467 51422 2190845 -8616
2022 1427210 204743 1856808 3928957 7054 90840 3036335 5311




		2024-07-08T21:49:21-0300


		2024-07-09T13:28:55-0300




