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RESUMO

METZNER, T. D. Analise Econdmico-Financeira Embraer S/A. 2017. 119 f. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Fundacdo de Apoio a Pesquisa e Desenvolvimento da Administracao,
Contabilidade e Economia (Fundace) da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabili-
dade de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao Paulo, Ribeiréo Preto, 2017.

A anélise econémico-financeira de empresas € um importante instrumento que permite o co-
nhecimento das decisfes que a companhia tomou no passado, tendo em vista um ambiente ma-
croeconémico dindmico, e as perspectivas para o futuro. A Embraer foi escolhida pela sua im-
portancia no cenario mundial e para o desenvolvimento da indUstria aeronautica brasileira. Com
relacdo ao método, a pesquisa é qualitativa, documental e pautada em dados secundarios, for-
mados por demonstragdes financeiras e informacdes setoriais. A analise das politicas econdmi-
cas (monetaria, fiscal, cambial e de rendas) serviu como suporte para uma verificagdo mais
profunda da area financeira, aliada ao conhecimento do setor e sua atuacdo globalizada. Assim,
a companhia apresentou bons indicadores financeiros, mas ndo foi capaz de remunerar o capital
investido, destruindo valor nos anos de 2012 a 2016. Entretanto, tendo em vista um periodo de
elevados investimentos para o desenvolvimento de aeronaves mais modernas e competitivas, a
Embraer possui grande potencial de mercado, pautado na gestdo de seus negécios, qualidade
de seus produtos e servigos e inovacOes tecnoldgicas que colocam a empresa como terceiro
maior fabricante de aeronaves do mundo.

Palavras-chave: Embraer S/A. Setor Aeronautico. Analise econdmico-financeira. Valor.



ABSTRACT

METZNER, T. D. Economic and Financial Analysis Embraer S/A. 2017. 119 f. Monograph
- Fundacdo de Apoio a Pesquisa e Desenvolvimento da Administragdo, Contabilidade e Econo-
mia (Fundace) da Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeir&o Preto,
Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2017.

The economic-financial analysis of companies is an important instrument that allows the kno-
wledge of the decisions that the company has taken in the past, owing to a dynamic macroeco-
nomic environment, and the prospects for the future. Embraer was chosen for its importance in
the world scenario and for the development of the Brazilian aeronautical industry. Regarding
the method, the research is qualitative, documental and based on secondary data, formed by
financial statements and sectoral information. The analysis of the economic policies (monetary,
fiscal, exchange and income) served as support for a deeper verification of the financial area,
combined with the knowledge of the sector and its globalized performance. Thus, the company
presented substantial financial indicators, but was not able to remunerate the invested capital,
destroying its value in the years 2012 to 2016. However, considering a period of high inves-
tment for the development of more modern and competitive aircrafts, Embraer has great market
potential, based on the management of its business, quality of your products and services and
technological innovations that place the company as the third largest Aircraft manufacturer in
the world.

Keywords: Embraer S/A. Aeronautical Sector. Economic-financial analysis. Value.
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1 INTRODUCAO

A analise econdmico-financeira de empresas € um importante instrumento que permite
0 conhecimento sobre as decisdes que foram tomadas, levando em consideragdo um ambiente
macroecondmico dindmico, e quais sao as perspectivas para o futuro, ja que depreende-se com
bastante clareza quais sdo 0S rumos que a empresa pretende tomar nos proximos anos.

Dessa forma, quando analisa-se com profundidade as demonstracdes financeiras e 0 se-
tor de atuacdo que uma companhia atua € provavel que capturamos uma foto da situacdo da
empresa no exercicio findo, porém, o que os investidores querem saber esta ligado ao futuro
que a empresa almeja, sua estrategia em relacdo ao mercado consumidor, concorréncia, mudan-
cas na legislacdo, fornecedores potenciais e antecipacdo as ameacas e oportunidades em seu
caminho, visando a criacdo de valor e a longevidade.

A empresa selecionada para o estudo foi a Embraer S/A, devido a sua importancia no
cenario mundial, bem como seu papel relevante na industria aeronautica brasileira. Além disso,
a companhia € responsavel por tecnologias inovadoras que transcendem seu setor e, que de-
mandam substancial investimento em capital humano e financeiro, demonstrando ampla capa-

cidade de crescimento e inovacgdo dos seus negocios.

1.1 Objetivos

O objetivo principal deste trabalho foi realizar uma analise econdémico-financeira da
Embraer S/A e avaliar através de suas demonstragdes financeiras e analise do setor, se a com-
panhia esta sadia e possui boas perspectivas para o futuro.

Para o cumprimento do objetivo principal, alguns aspectos relativos ao tema foram ve-
rificados mais detalhadamente. Desse modo, surgem os objetivos especificos:

e ldentificar quais sdo 0s principais riscos do negécio;

e Verificar se a empresa possui bons indicadores financeiros;

e Analisar a estrutura patrimonial, capacidade de geracdo de caixa, custos de capital,

rentabilidade e geracdo de valor da companhia;

e Buscar as tendéncias do setor aeronautico e as expectativas de crescimento da em-

presa.
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1.2 Metodologia

O método de uma pesquisa € o caminho para se chegar a determinado resultado. Assim,
esse roteiro deve ser passivel de ser repetido em outras pesquisas, ja que na ciéncia um resultado
somente é considerado verdadeiro se for confirmavel.

Em um trabalho cientifico é essencial a obediéncia a um plano. Por isso, Gil (2002, p.
17) define pesquisa como “um procedimento racional e sistematico que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas que sao propostos”.

O estudo realizado é uma pesquisa descritiva, pois tem como objetivo delinear as carac-
teristicas de determinada populacdo ou fendmeno, estabelecendo relacionamentos entre os ele-
mentos do estudo. Esse tipo de pesquisa possui uma atuacdo mais pratica, tendo como caracte-
ristica significativa a utilizagédo de técnicas padronizadas de coleta de dados (GIL, 2002).

Com relacdo a natureza do método, a pesquisa é qualitativa, pois pretende estudar os
assuntos com profundidade, sendo necessaria a interpretacdo do autor sobre as variaveis do
estudo. Além disso, é considerada documental, pois realiza o exame de documentos de diferen-
tes naturezas, como demonstracées financeiras, relatorios anuais, noticias, sites institucionais e

analises de especialistas do setor e da companhia.

1.2.1 Fontes de Dados

Destaca-se a utilizacdo de dados secundarios, provenientes do site de Relagcdes com In-
vestidores da empresa, bem como as demonstrac6es financeiras compiladas do Instituto Assaf.

Com relacdo as informacdes setoriais, foram selecionados para leitura relatorios da
Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), estudos do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econémico e Social (BNDES) e da Associacdo das Industrias Aeroespaciais do
Brasil (AIAB).

Os relatdrios anuais da Embraer também foram uma fonte importante de informacdes
estratégicas e de governanga, com mensagens da administracdo da companhia, destaque dos
principais nameros, riscos e 0s projetos socioambientais implementados na comunidade.

Foram selecionados artigos que estavam ligados ao tema da pesquisa, bem como aqueles
que analisavam a Embraer das perspectivas financeiras e de producdo. Assim, foram utilizadas

fontes de pesquisa como as Teses e Dissertacdes SIBi USP, Scielo e revistas de administracao.
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Os termos mais recorrentes de busca foram “Embraer”, “andlise financeira” e “setor
aeronautico”, selecionando os artigos que a partir de 2000 pudessem contribuir com 0 estudo,
seja com uma nova informacao ou anélise relevante.

Outra fonte de informac&o pertinente foram os sites de noticias, como a Revista Exame,
Folha Online, Globo.com e UOL, sobretudo, para que a autora estivesse ciente dos aconteci-
mentos mais recentes que impactaram a companhia, bem como fatos institucionais positivos e

negativos que poderiam influenciar na analise prospectiva.

1.2.2 Etapas da Pesquisa

A primeira etapa da pesquisa foi o levantamento bibliografico de artigos, teses ou dis-
sertacOes que utilizaram como objeto de pesquisa a Embraer, com destaque para aqueles que
realizaram estudos financeiros.

Em um segundo momento, optou-se pela busca de informacdes mais recentes em sites
de noticias, para entender os acontecimentos que impactaram a empresa no ambito nacional e
internacional, sobretudo, por esta ser uma empresa globalizada.

Na terceira etapa, buscou-se todas as informacdes estratégias e financeiras no site de
Relagdes com Investidores (RI), através de relatdrios anuais, demonstracfes financeiras audi-
tadas, balancetes trimestrais, bem como informacdes institucionais.

Como fonte de dados confiavel e idonea, foram selecionadas as demonstracdes finan-
ceiras disponiveis para consulta no Instituto Assaf de 2012 a 2015 (INSTITUTO ASSAF,
2017a). Ja para o ano de 2016, foi utilizada a demonstracéo financeira padronizada (DFP) ar-
quivada na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), essencial para a prestacdo de contas das
empresas aos seus investidores.

Para complementar as informacdes financeiras, foram realizadas buscas sobre o setor
aeronautico, seus principais nimeros e importancia para a economia brasileira.

Na quarta etapa ocorreu o tratamento dos dados coletados, através de planilhas e cons-
trucdes de graficos e tabelas, para facilitar a analise das principais variaveis econdmicas e fi-
nanceiras.

Apos a analise das informacdes financeiras e setoriais foram desenvolvidas as conclu-

sbes do trabalho, enfatizando os aspectos mais interessantes encontrados na pesquisa.
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1.3 LimitacOes da analise

O estudo realizado selecionou os demonstrativos financeiros da empresa por 5 anos,
restringindo o escopo de suas conclusdes, ja que mudancas relevantes que ocorreram no pas-
sado, ficaram sem verificacdo mais profunda.

Porém, isso ndo afetou a capacidade de analise e prospecgdo de novas resolugdes e ini-
ciativas, pois um ambiente econdmico volatil demanda grandes alteracGes no planejamento es-
tratégico das empresas, de forma que a revisdo das metas sdo recorrentes, sobretudo, em um

setor extremamente ligado a inovagéo.



15

2 REFERENCIAL TEORICO

No ambiente empresarial observa-se a necessidade de um planejamento estratégico, an-
tecipando necessidades de expansdo e problemas futuros de caixa, por exemplo. Essa respon-
sabilidade € do conselho de administracéo e dos executivos da companhia, que devem promover
uma analise profunda de onde a empresa esta e qual é o seu objetivo no longo prazo.

As perspectivas da economia mundial e do setor sdo fundamentais para que o planeja-
mento seja coerente com seu ambiente de negécios, definindo margens de seguranca para atu-
acdo em momentos de crise, bem como a correcdo de desvios que afetam o desempenho finan-
ceiro e a geracéo de riqueza ao longo do tempo.

Os demonstrativos e relatorios financeiros sdo uma forma de divulgacao dos resultados
da gestdo dos administradores aos acionistas, governo, clientes, fornecedores e demais partes
interessadas na empresa, sendo um mecanismo de prestacdo de contas com perspectiva interna
e ativa das decisdes tomadas na condugdo dos negdcios (MATIAS, 2009).

Segundo Assaf Neto (2015), as principais resolucdes financeiras tomadas pela empresa
resumem-se nas decisdes de financiamento (captacdo de recursos) e de investimento (aplicacdo
de recursos). Porém, existe uma grande interdependéncia entre elas, ja que € necessaria uma
posicao de equilibrio financeiro, tornando-se essencial uma adequacéo entre a maturidade dos
passivos e a capacidade de geragdo de caixa dos ativos.

Assim, as decisdes financeiras devem estabelecer a atratividade econdmica da compa-
nhia, favorecendo sua continuidade e valorizagéo, ja que o retorno dos investimentos realizados
devem, no minimo, satisfazer as expectativas de remuneracdo dos proprietarios de capital, de
modo a viabilizar economicamente a empresa (ibidem).

Quando uma empresa contabiliza taxas de retorno superiores ao exigido pelos detento-
res de capital (acionistas e credores), realiza uma agregacéo de valor econémico, demonstrando
ampla capacidade de apurar resultados acima das expectativas de seus investidores. Assim, essa
companbhia € considerada atraente para investimentos e, 0 aumento de sua riqueza possui reflexo
na valorizacdo do seu preco de mercado (ibidem).

Se 0 objetivo da empresa é a maximizacao da riqueza de seus proprietarios, € importante
definir um critério de avaliacdo de suas decisoes. Assaf Neto (2014), pondera que o lucro, me-
dida amplamente utilizada pelos analistas, ndo define a efetiva capacidade de pagamento da

empresa, nem o risco inerente a sua atividade. Dessa forma, uma empresa deve ser avaliada
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pelo conjunto de suas atribui¢des, como a qualidade de seus produtos, tecnologia, participacdo
de mercado e imagem institucional.

Logo, o melhor critério para a tomada de decisGes financeiras € o valor de mercado, pois
com essa métrica é possivel verificar os beneficios operacionais produzidos pela empresa com
base em fluxos de caixa descontados a valor presente por uma taxa minima de atratividade,
geralmente, a remuneracao exigida pelos proprietarios diante do risco assumido na atividade
empresarial (ASSAF NETO, 2014).

2.1. Riscos

A gestdo de riscos corporativos é importante, tendo em vista o controle e mitigacédo de
perdas potenciais relativas a pessoas, processos ou clientes.

Para Assaf Neto (2014, p. 13), em finangas, “o risco pode ser entendido como uma me-
dida de incerteza associada aos retornos esperados de uma decisdo de investimento”. AsSSim,
para um mesmo nivel de risco, o investidor racional selecionaria a op¢éo de maior retorno es-
perado. O autor destaca que o processo de globalizacdo tornou as economias interdependentes
e elevou os riscos de mercado, de modo que as operagoes financeiras realizadas pelas empresas
se tornaram mais complexas e impulsionaram as organizacgdes a assumirem posi¢ées mais pro-
tetoras e aperfeicoarem sua gestao de riscos.

Ja Damodaran (2009) define risco em termos da variabilidade dos retornos observados
de um investimento em comparacdo com o retorno esperado. Para capturar tanto os resultados
positivos e negativos, o autor recorre a analise do ideograma chinés de risco, que apresenta
grande dualidade, pois é a combinagdo entre os termos “perigo” e “oportunidade”. Todavia,
qualquer abordagem dedicada a minimizacdo do risco reduz também as oportunidades, de
forma que uma boa gestdo define a disposicdo maxima de perda e os ganhos pretendidos com
determinada decis&o.

Assaf Neto (2014) associa o risco as decisdes financeiras tomadas pela empresa, desta-
cando dois tipos: risco econémico e financeiro. O risco econdmico é vinculado a atividade em-
preendida pela empresa e relaciona-se com as caracteristicas do mercado de operacdo. Esse
risco independe da estrutura de capital, estando restrito as decisfes de investimento. J& o risco
financeiro reflete as decisdes de financiamento, ou seja, a capacidade da empresa em liquidar
suas obrigagdes com credores e acionistas.

Uma empresa com atuacdo global como a Embraer é afetada pelo ambiente econémico

e politico do pais, liquidez internacional e disponibilidade do crédito. Assim, existem riscos que
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precisam ser acompanhados, de forma a minimizar possiveis perdas e potencializar ganhos no
atendimento das demandas de seus clientes e acionistas.

Dentre o0s principais riscos que a companhia incorre, temos o risco de mercado, risco de
liquidez, risco de cAmbio, risco de crédito, risco operacional e risco soberano.

O risco de mercado esta ligado a “possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da
flutuacdo nos valores de mercado de instrumentos detidos pela instituicdo” (BACEN, 2017b,
p.15). Aumentos nas taxas de juros podem afetar negativamente a capacidade de uma empresa
em incorrer novas dividas e elevar seus custos financeiros.

A Embraer possui cerca de 37% de seu caixa e equivalentes de caixa indexados a vari-
acdo das taxas Selic e CDI e indices IPCA e IGP-M. Assim, uma redugdo significativa do CDI
ou nas taxas de inflacdo pode impactar nos rendimentos de seus investimentos (EMBRAER,
2016a).

Para mitigar o risco de flutuacOes nas taxas de juros em seus passivos monetarios, a
Embraer realiza operac6es de swaps, convertendo dividas de taxa fixa em obrigagdes com taxa
flutuante, mantendo a moeda estabelecida em contrato (ibidem).

O risco de liquidez estéa relacionado a possibilidade da empresa ndo ser capaz de honrar
obrigacOes esperadas ou inesperadas com credores, correntes e futuras, inclusive no tocante as
garantias (BACEN, 2017b). Como exemplo, temos o fato de uma empresa ndo possuir caixa
suficiente para atender suas obrigacGes de curto prazo, com salérios a pagar, fornecedores e
amortizacao de empréstimos com instituicdes financeiras.

Para mitigar os riscos e custos financeiros, a Embraer realiza um controle efetivo do seu
caixa em reais e dolares, estabelecendo projecdes baseadas em premissas de pagamentos e re-
cebimentos futuros, com monitoramento diario para evitar possiveis descasamentos (EM-
BRAER, 2016a).

Por ser uma empresa exportadora, a Embraer deve ter especial atencéo ao risco de cam-
bio, que esta relacionado a variacao nas taxas de cambio, entre a data de negociacéo e liquidacéao
de um negdcio. A valorizacdo do real em relacdo ao doélar ou outras moedas implica em um
aumento no custo dos produtos da empresa expressos em dolar, aléem de reducéo de suas mar-
gens. Para proteger os fluxos de caixa futuros em moedas diferentes da moeda funcional e mi-
nimizar a variacdo cambial futura implicita no resultado da empresa, a Embraer realiza opera-
¢cBes com instrumentos derivativos, tais como swaps, op¢des cambiais e non-deliverable for-
ward (NDF) (ibidem).
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O risco de crédito pode ser definido com a “possibilidade de ocorréncia de perdas asso-
ciadas ao ndo cumprimento pela contraparte de suas obrigagdes nos termos pactuados” (BA-
CEN, 2017b, p. 10), bem como a deterioracio da qualidade do crédito. E importante ressaltar
que a recuperacdo de créditos problematicos é um custo adicional para a empresa, ja que de-
manda acgdes judiciais e execucao das garantias previstas em contrato.

A Embraer esta exposta ao risco de crédito em suas atividades operacionais e nos depo-
sitos mantidos em bancos e outros investimentos em instrumentos financeiros. Como exemplo,
temos as perdas na rubrica contas a receber provenientes de faturamentos de pecas de reposi¢ao
e servigos. Para mitigar esse risco, a empresa realiza uma analise de crédito criteriosa de seus
clientes, além de constituir provisdes para créditos que sdo calibradas para cobrir eventuais
perdas com a realizagéo dos ativos (EMBRAER, 2016a).

Toda empresa esta sujeita ao risco operacional, pois esta vinculado a “possibilidade de
ocorréncia de perdas resultantes de eventos externos ou de falha, deficiéncia ou inadequacao de
processos internos, pessoas ou sistemas” (BACEN, 2017b, p. 18). A definicdo citada acima,
também contempla o risco legal, sobretudo, na inadequacédo de contratos firmados pela em-
presa, ou mesmo sangdes em razao do descumprimento de normativos.

Segundo o Bacen (2017b), os eventos ligados ao risco operacional séo as fraudes inter-
nas e externas, demandas trabalhistas, falhas de sistemas e processos, praticas inadequadas em
relacdo a clientes, produtos e servicos, danos a ativos da empresa e situacdes que promovam a
interrupcao das atividades e cumprimento de prazos.

Para Saunders (2007), o risco soberano € um tipo mais sério de risco de crédito, pois
esta vinculado a possibilidade do governo de um pais proibir pagamentos ou limita-los, devido
a insuficiéncia de reservas ou por motivos politicos. A restricdo do fluxo livre de capitais entre
paises, decorre de possiveis golpes militares ou politicas econémicas restritivas.

As agéncias de classificacdo de risco realizam analises regulares de paises e empresas e
emitem uma nota que possui grande impacto nas condi¢c6es de crédito e de acesso a potenciais
investidores. Assim, tendéncias macroeconémicas, situacdo fiscal e orcamentéaria, endivida-
mento e perspectivas futuras sdo verificadas e um parecer emitido.

O Brasil perdeu o grau de investimento em setembro de 2015 pela agéncia Standard &
Poors, devido ao agravamento da situacdo econdmica e orcamentaria. Esse movimento foi se-
guido pelas demais agéncias de riscos e culminou em fevereiro de 2016 com o rebaixamento
da classificacdo da Embraer pela Moody’s, 0 que mostra a interdependéncia entre o risco sobe-

rano de um pais e a percepgao de risco de suas empresas.
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2.2. Gestao de Valor

Segundo Matias (2009, p. 317), valor pode ser definido como “a capacidade (qualidade)
que os ativos tem de proporcionar a organizagao fluxos de caixa positivos, no futuro”. Assim,
mesmo o lucro sendo associado a ideia de valor, este ndo possui o sentido intrinseco, ja que ndo
contempla a perspectiva de beneficio futuro do mesmo.

Para Assaf Neto (2014, p. 720), o valor economico de uma empresa “¢ formado a partir
de seu poder de ganhos de caixa esperados no futuro, os quais devem remunerar adequadamente
o risco do investimento”. Essa defini¢do traz o entendimento que a empresa € avaliada pela sua
capacidade de produzir ganhos de caixa no futuro e ndo pelo que realizou no passado.

A gestdo baseada em valor procura direcionar a estrutura da empresa para a maximiza-
cao da riqueza de seus acionistas dentro de um horizonte de tempo indeterminado, de modo a
priorizar o longo prazo, a continuidade da empresa, aumento da capacidade de competicao e
agregacao de riqueza. Entretanto, nem todas as decisdes que elevam o lucro sdo efetivas na
criacdo de valor, ja que estas podem n&o produzir um retorno suficiente para remunerar o custo
de oportunidade dos proprietarios de capital (ibidem).

Outra medida interessante abordada por Assaf Neto (2014) esta relacionada a distribui-
cao de dividendos com base no lucro contabil, fornecendo uma impressao de bom desempenho.
Porém, essa atitude demonstra a falta de oportunidades de reinvestimento dos lucros a uma taxa
de retorno que remunere o capital dos acionistas.

O Valor Econdmico Agregado (VEA) € uma medida de criagdo de valor proveniente do
desempenho operacional da empresa. E entendido como o resultado que excede a remuneragao
minima exigida pelos credores e acionistas, deixando claro se a empresa esta criando ou des-
truindo valor (ibidem).

Ja o goodwill ou Market Value Added® (MVA) é uma medida de riqueza, entendida
como a diferenca entre o valor de mercado da empresa e 0 montante de capital investido. Outra
definicdo interessante de goodwill ¢ o “quanto a empresa vale adicionalmente ao que gastaria

para repor todos os seus ativos a pregos de mercado” (ASSAF NETO, 2014, p. 185).
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2.3. Governanca Corporativa

A Governancga corporativa (GC) é “um sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre os socios, conselho de admi-
nistracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas” (IBGC,
2015, p. 20).

Desse modo, as boas praticas de GC “convertem principios basicos em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econdmico de
longo prazo da organizagéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade
da gestdo da organizacao, sua longevidade e 0 bem comum” (IBGC, 2015, p. 20).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) é uma organizagdo sem fins
lucrativos que busca contribuir para o desenvolvimento sustentavel das empresas, de modo a
influenciar os agentes para uma maior transparéncia, justica e responsabilidade em seus relaci-
onamentos.

O desenvolvimento das melhores praticas de GC dentro das empresas € essencial para
uma gestdo responsavel e coesa, pois procura-se criar um conjunto de incentivos e monitora-
mento, afim de assegurar que o comportamento dos executivos esteja alinhado com os interes-
ses dos acionistas, favorecendo a perenidade e criacao de valor ao longo do tempo.

Os principios basicos de GC sdo um importante meio de adequacdo das empresas as
melhores préticas, resultando em um clima de confianca e solidez nos seus relacionamentos.
Dentre eles, temos a transparéncia (consiste na pretensao de disponibilizar informacdes da em-
presa para todas as partes interessadas); equidade (tratamento justo e isonémico a todos os
stakeholders — acionistas, governo, colaboradores, credores e fornecedores); prestacdao de con-
tas (0s agentes de governanca devem prestar contas de sua atuacdo na empresa de modo claro,
conciso e tempestivo, atuando com diligéncia e responsabilidade); e responsabilidade corpora-
tiva (zelo pela viabilidade econdmico-financeira das empresas, visando o crescimento no curto
e longo prazos) (IBGC, 2015).

Uma das fortes tendéncias do mundo corporativo é o compliance, que é o dever de cum-
prir, de estar em conformidade com os regulamentos internos e externos impostos as atividades
das organizac@es. Os agentes de governanca possuem ampla responsabilidade para que toda a
firma esteja em conformidade com seus principios e valores, refletidos em politicas, normas e

procedimentos (ibidem).
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Assim, o gerenciamento de riscos, controles internos e compliance devem estar alinha-
dos com o cddigo de ética da empresa, instrumento com diretrizes que orientam as pessoas
quanto as suas atitudes, postura e comportamento na empresa.

Niveis elevados de governanga para uma empresa como a Embraer séo requisitos essen-
ciais para uma gestéo voltada a criagdo de valor para seus acionistas. Contudo, no ano de 2016
a empresa foi condenada a pagar US$ 206 milhdes devido a investigacdes realizadas pelo De-
partamento de Justica dos Estados Unidos (DOJ) e pela Security and Exchange Commission
(SEC) que comprovaram que a empresa violou a legislagdo anticorrupgéo na venda de aerona-
ves em outros paises.

As investigacdes iniciaram-se em 2010, quando 0 governo norte-americano apurou sus-
peitas de que a Embraer subornou agentes publicos para obter contratos no exterior, sobretudo,
em uma operacao de venda de avides militares para a Republica Dominicana. Porém, a inves-
tigacdo foi estendida para negocios em nove paises, onde foram encontradas evidéncias nas
vendas para a Arébia Saudita, india e Mocambique (EMBRAER, 2016b).

Em vista disso, a companhia passou a colaborar com as investigacGes de forma interna
e confidencial, porém, mantendo seus investidores informados sobre os potenciais efeitos dessa
investigacdo em suas atividades por meio de fatos relevantes em maio de 2015 e julho de 2016.
A Embraer contratou o escritorio de advocacia americano Baker & Mackenzie para fazer audi-
toria dos negocios estrangeiros da empresa.

A ndo conformidade de algumas vendas com a U.S. Foreign Corrupt Practices Act
(FTDA) foi confirmada e a empresa realizou provisdo para perdas no montante de US$ 200
milhdes (R$ 641.960.000) no trimestre encerrado de 30 de junho de 2016, para pagamento de
multas do processo (ibidem).

Em apresentacdo aos investidores no dia 31 de outubro sobre os resultados do 3° trimes-
tre de 2016, a empresa destacou que dos US$ 206 milhGes a serem pagos, US$ 186 milhdes
foram destinados as autoridades norte americanas e US$ 20 milhdes para as autoridades brasi-
leiras (EMBRAER, 2016c).

Além da punicdo financeira, a empresa concordou em ser fiscalizada por monitores ex-
ternos e independentes, pelo periodo de 3 anos para o cumprimento do Termo de Compromisso
e de Ajustamento de Conduta (TAC) realizado com o Ministério Publico Federal do Brasil
(MPF). Outrossim, uma vez cumpridas as disposi¢es acordadas com as autoridades, nenhuma

acusacao contra a empresa seria formalizada (SORIMA NETO, 2016).
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Em decorréncia da investigacdo de corrupgéo dentro da companhia, foram aprimorados
os controles e novos esforgos para expandir o programa de compliance. Segundo o presidente
da Embraer Paulo César de Souza e Silva, que assumiu a empresa em junho de 2016, os mal-
feitos afetaram toda a corporagéo, sobretudo sua imagem no exterior. Assim, foram alterados
0s sistemas e a forma de gerenciamento dos relacionamentos com parceiros, tendo em vista a
conformidade dos seus processos (CAETANO, 2017).

Em seu Comunicado ao Mercado, a Embraer destacou a reformulacdo de seus sistemas
de compliance. A vista disso, foi criado o departamento de Compliance, a eleicédo de um Diretor
de Compliance reportando a Vice Presidéncia Executiva Juridica que, para estes temas, reporta
diretamente ao Comité de Auditoria e Riscos do Conselho de Administragéo; desenvolvimento
de um programa para monitorar a contratacao e o pagamento de terceiros; melhorias nas poli-
ticas e procedimentos internos; aprimoramento dos canais de dentncia andnima e o desenvol-
vimento de um programa de treinamento e educacdo preparado para revigorar a cultura de com-
pliance em todos os niveis da empresa e de forma global (EMBRAER, 2016b).

Isto posto, observa-se que a companhia alterou seu modelo de governanca apos verificar
falhas em seu sistema de controle. Porém, o foco ndo deve ser exclusivamente no monitora-
mento de erros do passado, mas sim promover uma Visdo integrada dos processos e atividades,

gerenciando os riscos do negdcio e antecipando-se aos problemas conjunturais.

2.4. Analise Economica: Brasil e Estados Unidos

Para melhor compreender a analise dos demonstrativos financeiros da Embraer, é ne-
cessario relacionar os eventos macroecondémicos que impactaram nas decisdes e gestdo da com-
panhia no periodo de 2012 a 2016. Dessa forma, sera analisado a seguir, 0s principais aconte-
cimentos macroeconémicos da economia brasileira e dos Estados Unidos, principal mercado

consumidor das aeronaves da Embraer.

2.4.1 Economia Brasileira

A atividade econémica mundial desacelerou ao longo de 2012, com o agravamento da
crise fiscal, bancéaria e politica na Europa; reducdo do ritmo de recuperacdo econdmica dos
EUA e aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros internacionais. Nesse ambiente

conturbado, o Brasil apresentou crescimento do PIB de 0,9%, ante 2,7% em 2011 e 7,5% em
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2010. A demanda domeéstica foi o principal alicerce da economia, com o consumo das familias
sustentando a expansdo do crédito (BACEN, 2012).

O Comité de Politica Monetaria (Copom) realizou sete cortes da taxa Selic ao longo de
2012, ao ponderar que a atividade econdmica estava desacelerada e a inflagdo em um patamar
confortavel. Assim, a taxa Selic saiu de 11% em janeiro para 7,25% em dezembro. Ja o indice
de precos ao consumidor amplo (IPCA) fechou o ano em 5,84%, ante 6,50% em 2011, dentro
do intervalo de 2,5% a 6,5% definido pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) para o regime
de metas de inflag&o (ibidem).

O governo federal apresentou superavit primario de R$ 105 bilhGes em 2012, represen-
tando 2,38% do PIB. J4 a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) foi de R$ 1.550,1 bilhGes
(35,2% do PIB), com destaque para o crescimento da parcela da divida vinculada a indice de
precos e reducdo da parcela relacionada a Selic (ibidem).

Ja a arrecadacédo de impostos e contribuic6es federais cresceu 6,1% em 2012, atingindo
R$ 1.029,3 bilhGes. Porém, esse crescimento foi bem inferior a 2011 (20,4%) em decorréncia
dos impactos da reducéo da lucratividade das empresas e desoneracdes de impostos e contri-
buicOes, estimado em R$ 46,4 bilhdes [Contribuicdo de intervencdo no dominio econémico -
Cide: combustivel - R$ 8,6 bilhdes; Imposto sobre produtos industrializados - IP1: automdveis,
bens de capital e linha branca - R$ 8,6 bilhGes; desoneragdo da folha de pagamentos em onze
setores da industria - R$ 3,8 bilhdes; Imposto sobre operacdes financeiras — IOF: para operagdes
de credito de pessoas fisicas - R$ 2,8 bilhdes]. (BACEN, 2012).

O mercado de cambio foi superavitario em US$ 16,8 bilhdes em 2012, com a balanga
comercial registrando superavit de US$ 19,4 bilhdes, com US$ 242,6 bilhdes em exportacdes
e US$ 223,2 bilhGes das importagdes. Ja a taxa de cambio sofreu desvalorizagdo ao longo do
ano, passando de R$ 1,87/US$ em janeiro para R$ 2,04/US$ em dezembro de 2012 (ibidem).

Com relacdo a politica de rendas, o mercado de trabalho brasileiro foi favoravel, mesmo
com a desaceleracdo da atividade econdmica. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a taxa de desemprego atingiu 5,5% em 2012, ante 6% em 2011. Ja o rendi-
mento médio do trabalho registrou crescimento de 4,1%, com destaque para as atividades de
servicos domésticos, construcdo e comércio (ibidem).

Em 2013 houve uma retomada da atividade econémica, com um crescimento do PIB de
2,3% (US$ 4.838 bilhdes, em valores correntes), com énfase para o desempenho da agropecu-
aria na producéo de soja, cana-de-agucar, milho, trigo, bovinos e aves, alem de crescimento nos
setores de servicos e industria (BACEN, 2013).
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O IPCA fechou 2013 em 5,91%, aliado a deterioragéo na percepgédo dos agentes econo-
micos sobre a inflagdo e a maior volatilidade nas taxas de cAmbio. Tendo em vista esse cenario
desafiador, o0 Copom resolveu aumentar gradativamente a taxa de juros Selic ao longo do ano,
fechando dezembro em 10% (BACEN, 2013).

O setor publico apresentou um superavit primario de R$ 9,1 bilhdes em 2013, que cor-
responde a 1,89% do PIB. Ja a DLSP alcangou 33,6% do PIB, com o montante de R$ 1.626,3
bilhGes. Essa reducdo no percentual foi decorrente do maior superdvit primério, aliado ao cres-
cimento do PIB corrente e depreciagdo cambial (ibidem).

A arrecadacdo de impostos e contribui¢cOes federais elevou-se 10,6% em relacdo a 2012,
e atingiu R$ 1.138,3 bilhdes, refletindo a recuperacdo da atividade econdmica, aumentos da
massa salarial e do valor em ddlar das importagdes (ibidem).

A politica cambial sofreu uma flexibilizacdo nas medidas que moderava a entrada de
capitais estrangeiros no pais, através da reducao a zero da aliquota de IOF para estrangeiros em
aquisicao de cotas de fundos de investimento imobiliario, ingresso de aplicagdes em renda fixa
negociadas no pais e ampliacéo de posicédo liquida vendida no mercado de derivativos cambiais.
Além disso, também foram anunciadas a retirada da aliquota de 60% de deposito compulsorio
para posicdes vendidas de cambio das institui¢6es financeiras e autorizacéo para os exportado-
res tomarem empréstimos no exterior, com o objetivo de realizar liquidacdo antecipada de ex-
portacdes sem limites de prazo (BACEN, 2013).

A balanga comercial apresentou superavit de US$ 11,1 bilhdes em 2013, com um cres-
cimento de 3,7% das exportacdes e 2,6% das importacdes. O real depreciou 14,6% em relacdo
ao dolar dos EUA, fechando 2013 com uma cotacdo de R$ 2,34/US$ (ibidem).

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego do pais em 2013 foi de 5,4%, ponderada pelo
aumento de 0,7% na ocupacdo e 0,6% na Populacdo Economicamente Ativa (PEA). Ja o rendi-
mento médio dos trabalhadores apresentou aumento de 1,8%, com o0s rendimentos reais dos
empregados do setor privado, trabalhadores autbnomos e setor publico crescendo 2,9%, 1,3%
e 0,5%, respectivamente (ibidem).

A economia mundial obteve expansdo moderada em 2014, com elevada liquidez nos
mercados financeiros. Porém, a percepcao de risco aumentou, sobretudo no ultimo quadrimes-
tre, quando houve maior atuacdo dos bancos centrais, reducdo dos precos do petroleo e deteri-
oracdo das relacdes geopoliticas entre os paises do Oriente Médio e Leste Europeu.

Refletindo a retomada modesta da atividade global, a exaustéo dos efeitos de sua politica
fiscal expansionista e deterioracdo dos indicadores de confianca dos empresarios e consumido-

res, a atividade econdmica do Brasil registrou um desempenho abaixo do potencial em 2014,
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com um crescimento do PIB de 0,1%. O setor agropecuéario, impulsionado pela safra recorde
de gréos e o setor de servigos foram incrementais para a economia, em contrapartida a inddstria
recuou 0,9% em 2014 (BACEN, 2014).

O IPCA foi de 6,41% em 2014, com destaque para 0s reajustes de tarifas de energia
elétrica, plano de saude e produtos farmacéuticos. Mesmo com a inflagdo dentro da meta esti-
pulada pelo CMN, observa-se que esta ficou bem proxima do teto, evidenciando a corroséo da
renda nacional. Tendo em vista esse cenario de pressdo inflacionaria, 0 Copom elevou as taxas
de juros de 10% a.a. de dezembro de 2013 para 11,75% a.a. no final de 2014 (ibidem).

As contas nacionais registraram um déficit primario de R$ 32,5 bilhdes (0,57% do PIB)
em 2014. A DLSP fechou o ano em R$ 1.883,1 bilhdes (33,1% do PIB). A arrecadacdo de
tributos e contribuicBes federais recuou 1,8% em 2014, atingindo R$ 1.187, 9 bilhdes. Esse
resultado refletiu a reducéo da atividade econémica e as desoneragdes de impostos realizadas
pelo governo no ano anterior, cujo impacto foi estimado pela Receita Federal em R$ 104 bilhGes
(ibidem).

A balanga comercial fechou o ano com superavit de US$ 4,1 bilhGes, aliada a recuos de
4,6% e 1,6% das exportacdes e importacdes de bens. O real depreciou 13,4% em relacdo ao
dolar, fechando o ano com uma cotacdo de R$ 2,65/US$ (ibidem).

Ao analisar a politica de rendas, observa-se um menor dinamismo no mercado de traba-
Iho, com a reducdo da geracdo dos empregos formais (153 mil em 2014, contra 731 mil em
2013), sobretudo na industria de transformacdo e construcéo civil. A taxa de desemprego foi de
4,8% em 2014, refletindo a reducdo da PEA e da populacdo ocupada. Com relacdo aos rendi-
mentos médios, houve um aumento de 2,7% em 2014, destacando-se a elevacdo de renda na
construcdo, servicos domésticos e comércio (ibidem).

A economia brasileira apresentou retracéo de 3,8% do PIB em 2015, devido aos impac-
tos negativos da crise de confianca dos agentes econdémicos, sobretudo, na esfera politica, apos
a reeleicdo tumultuada da presidente Dilma Rousseff, desaceleracdo do crescimento da China,
importante parceiro comercial do Brasil, reducdo dos precos das principais commodities da
pauta exportadora e rebaixamento da nota de crédito soberano do Brasil por importantes agén-
cias de rating . Esse desempenho negativo foi corroborado pelos resultados da industria e ser-
Vvicos, porém a agropecuaria, com safra de graos recorde, foi um alento positivo para a economia
(BACEN, 2015).

Nesse cendrio adverso, o IPCA fechou o0 ano em 10,67%, estourando a meta de inflacdo.

Dentre as atividades que mais impactaram no indice, temos a variagdo dos pre¢gos monitorados
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(18,07%), formado pelos precos de energia elétrica, gasolina e transporte, e aceleragdo dos pre-

cos livres de 8,51%, com aumentos de pre¢o dos alimentos, etanol, aglcar e derivados (ibidem).
Para controlar a pressdo inflacionaria, o0 Copom realizou aumentos nas taxas de juros da

economia ao longo do ano, passando de 11,75% a.a. para 14,25% em dezembro de 2015.

O ano de 2015 foi marcado pela contengédo de despesas e implantacdo de medidas para
recuperar a arrecadacao de tributos, dentre elas ressaltam-se 0 aumento nas taxas de juros em
diversas linhas de crédito, com o objetivo de reduzir os subsidios pagos pelo Tesouro Nacional;
revisdo das regras de concessdo de pensdao por morte e auxilio doenga, além de modificacdes
na legislacdo pertinentes as politicas publicas de emprego, como o seguro desemprego, abono
salarial e seguro defeso; revisdo da desoneracdo do IPI incidente sobre automoveis, moveis,
laminados e cosmeticos; elevagédo das aliquotas de PIS/COFINS incidentes sobre as importa-
cOes; aumento do IOF sobre as operagdes de crédito de pessoas fisicas; elevacdo de 15% para
20% a aliquota da CSLL cobradas das instituicdes financeiras; restabelecimento da cobranca
da Cide sobre os combustiveis; revisdo parcial da desoneracéo da folha de pagamentos, entre
outras medidas (BACEN, 2015).

O setor publico registrou um déficit primario de R$ 111,2 bilhdes em 2015 (1,88% do
PIB). Jaa DLSP foi de R$ 2.136,9 bilhdes, representando 36,2% do PIB. As receitas do governo
derivadas da arrecadacdo de tributos sofreram reducdo de 5,6% no ano, atingindo R$ 1.221,5
bilhdes, devido a atividade econdmica debilitada, reducdo das importacOes e resquicios das
desonerac0es tributarias realizadas nos anos anteriores (ibidem).

Em 2015, o real sofreu uma depreciacéo de 47% em relacdo ao ddlar dos EUA, passando
de R$ 2,65/US$ para R$ 3,90/US$ em dezembro. Para reduzir a volatilidade das cotacgdes, ga-
rantir a fluidez do mercado e proteger os agentes econdmicos, o Banco Central atuou na oferta
de contratos de swaps cambiais, bem como linhas de venda de délar com compromisso de re-
compra. Ja a balanga comercial apresentou superavit de US$ 25,5 bilhdes, com recuos de 18,3%
e 28,4% das exportacdes e importacdes de bens (ibidem).

O mercado de trabalho teve indicadores negativos, sobretudo pelo aumento da taxa de
desemprego que fechou 2015 em 6,8%. Houve a eliminacdo de 1,6 milhGes de empregos for-
mais, sobretudo na inddstria de transformacéo, construcgéo civil, comércio e servicos. O rendi-
mento médio das familias caiu 3,7% em 2015, afetando quase todas as categorias (ibidem).

O ano de 2016 foi marcado por grandes acontecimentos na esfera institucional e politica,
com o agravamento da atividade econdmica e finalizacdo do processo de impeachment da Pre-

sidente Dilma Rousseff, aprovado pelo Congresso Nacional em 31 de agosto de 2016.
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Em um cenario de grande incerteza, o PIB caiu 3,6% em 2016, favorecido pelas contra-
cOes de 4,2% no consumo das familias e de 10,2% da formac&o bruta de capital fixo (FBCF),
medida de investimento das empresas. A indlstria e o setor de servigos sofreram quedas de
0,7% e 2,7%, respectivamente, e a agropecuaria teve uma forte retracdo de 6,6%, segundo o
IBGE (REUTERS, 2017).

Um fato negativo demonstrado pelo IBGE foi que a queda do PIB em 2016 fez a ativi-
dade econdmica do pais retroceder a niveis de 2010. Em valores correntes, o PIB alcancou R$
6,2 trilhdes em 2016, e o PIB per capita atingiu R$ 30.407, reducao de 4,4% em relagdo a 2015,
evidenciando o empobrecimento da populagéo (LIMA, 2017).

A inflagdo medida pelo IPCA ficou em 6,29% em 2016, abaixo do teto previsto pelo
sistema de metas de inflagdo. Porém, a recessdo da economia foi o principal responsavel pela
contencao dos precos, com a alimentacéo, saude e despesas pessoais respondendo por 67,5%
da inflagdo do periodo (SALES, 2017).

Ja a taxa Selic manteve-se inalterada por quase todo o ano, no patamar de 14,25%, com
0 objetivo de controlar as pressdes inflacionarias. Porém, na ultima reunido do Copom, houve
uma reducdo para 13,75%, como incentivo a producao e ao consumo, extremamente deprimidos
com o ambiente recessivo.

Com relacdo a politica fiscal, observa-se uma maior deterioracdo das contas publicas,
com o governo apresentando um déficit priméario de R$ 155,8 bilhdes (2,47% do PIB). A DLSP
alcangou R$ 2.892,9 bilhdes (45,9% do PIB) em 2016, cujo aumento pode ser explicado pelo
déficit primério, valorizagdo cambial e juros nominais apropriados (BACEN, 2017a).

Segundo dados divulgados pela Receita Federal, a arrecadacdo dos impostos e contri-
buicbes federais registrou queda real de 2,97% em 2016, alcancando o montante de R$ 1,28
trilhdo, o valor mais baixo desde 2010. Essa menor arrecadacdo foi resultado da recessdo eco-
ndémica, aliada as reducdes de tributos e subsidios autorizados pelo governo da ex-presidente
Dilma Rousseff, que acabaram reduzindo as receitas do governo no montante de R$ 90,6 bi-
Ihdes (MARTELLO, 2017).

A balanca comercial brasileira apresentou um superavit de US$ 47,692 bilh6es em 2016,
com o montante de US$ 185,244 bilhdes das exportacdes e US$ 137,552 bilhdes em importa-
cOes. Esse foi 0 melhor resultado desde 1989, porém com a atividade econdmica deprimida as
exportacOes cairam 3,18% e as importacdes 19,78%, em relacdo a 2015 (LIS, 2017).

A taxa de cadmbio sofreu desvalorizacdo de 17,69% em 2016, fechando dezembro em

R$ 3,25/US$. Porém, teve sua maior cotacdo do ano em 21 de janeiro, quando alcancou R$
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4,16/US$. Dentre as principais influéncias da volatilidade no mercado de cdmbio, temos o ce-
nario politico, incertezas em relacdo as principais economias do mundo e 0s pregos das com-
modities. Para reduzir a inseguranca dos agentes, o Banco Central atuou no mercado de cambio
realizando leildes de swaps (TREVIZAN, 2016).

A taxa de desemprego no pais sofreu forte deterioracdo, fechando 2016 em 11,5%, se-
gundo dados do IBGE. O numero de desempregados subiu de 8,6 milhdes em 2015, para 11,8
milhdes em 2016, alta de 37%. Em virtude do cenario recessivo, o rendimento médio dos tra-
balhadores caiu 2,3%, com as demissdes superando as contratacdes em 1,32 milhdes de vagas
formais (CURY, 2017).

2.4.1.1 Graficos da economia brasileira

Grafico 01: Produto Interno Bruto (PIB) — taxa de variacdo real em % de 2000 a 2016

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

==@==P|B - Taxa de variacdo real no ano em %

Fonte: da autora, com dados de Bacen (2017c).
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Gréfico 02: PIB per capita em US$ de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de The World Bank (2017).

Grafico 03: Taxa Selic % a.a. de 2010 a 2016
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Grafico 04: Inflagdo — IPCA % a.a. de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Ipeadata (2017).
Grafico 05: DLSP em R$ milhdes e DLSP em % PIB de 2001 a 2016
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Gréfico 06: Arrecadacdo das receitas federais em R$ milhGes de 2010 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Ipeadata (2017).

Grafico 07: Taxa de cambio — R$/US$ de 2000 a 2016
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Gréfico 08: Importacdes em US$ milhdes de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Ipeadata (2017).

Gréfico 09: Exportaces em US$ milhdes de 2000 a 2016
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Gréafico 11: Taxa de desemprego (%) de 2001 a 2016

e Taxa de desemprego em %

Fonte: da autora, com dados de Bacen (2017c).
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Gréfico 12: Rendimento médio mensal dos trabalhadores de 2012 a 2016
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2.4.2 Economia dos Estados Unidos

A economia mundial em 2012 foi marcada pela desaceleracdo da atividade econdmica,
mesmo com a ado¢do de medidas de afrouxamento monetario das economias maduras e incen-
tivos de investimentos na China. Também ocorreu um agravamento da crise fiscal, bancaria e
politica na Europa e aumento da aversdo ao riscos nos mercados financeiros.

Assim, a economia dos EUA fechou 2012 com um crescimento do PIB de 2,224%, fa-
vorecida pelo consumo privado e investimento empresarial. Em um ambiente de lenta recupe-
racdo da atividade, houve a manutencdo de baixas taxas de inflacdo, chegando a 1,84% a.a.
(THE WORLD BANK, 2017).

No ambiente fiscal houve turbuléncia devido ao impasse politico na tentativa de superar
o abismo fiscal, com pressées do Congresso norte-americano para a implementacdo de corte
nas despesas publicas e aumento dos impostos.

Como medida de politica monetaria, o Federal Reserve (Fed) manteve a meta dos Fed
Funds no intervalo de 0% a 0,25% até o final de 2014, visando a recuperacdo da atividade
econémica (BACEN, 2012).

No mercado cambial ocorreu um recuo na demanda de ativos de menor risco, sobretudo,
no segundo semestre, com o délar sofrendo depreciacdes anuais de 1,7%, 4,4% e 9,9% em

relagdo ao euro, libra esterlina e real, respectivamente (ibidem).
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As taxas de desemprego reduziram-se em 2012, alcangando 8,1% a.a., frente a 9% em
2011, acompanhando o ambiente de incertezas e fragilidades no crescimento da economia.

Em 2013, o PIB norte americano cresceu 1,9%, com maior forca a partir do terceiro
trimestre, quando alcangou taxas trimestrais anualizadas de 4,1% e 2,6%. O consumo das fami-
lias e a formacdo bruta de capital foram essenciais para esse resultado positivo (BACEN, 2013).

O indice de Precos ao Consumidor (IPC) variou 1,5% em 2013, com reduc&o nos precos
dos alimentos. Para a taxa de juros, o Fed manteve a meta dos Fed Funds entre 0% e 0,25%,
sustentando uma postura acomodaticia mesmo apés a sinalizacdo do término do programa de
compra de ativos (Quantitative Easing). Também ocorreu a redugdo da compra de titulos de
agéncias lastreados em hipotecas e de Treasuries de longo prazo, favorecendo o processo de
normalizagdo da politica monetéaria (tapering) (ibidem).

O governo norte americano expandiu seus gastos ao longo do ano, acompanhando um
aumento das exportacoes e importacdes no periodo. Tendo em vista um cenario econdémico
adverso na Europa, aliado ao aumento do risco soberano de algumas economias do bloco, como
Espanha, Italia e Grécia, os mercado financeiros tiveram momentos de alta volatilidade e aver-
S&0 ao risco.

O dolar sofreu depreciacdo em relacdo as moedas de economias maduras, Como 0 euro
(3,9%) e libra esterlina (1,9%). Em contrapartida, sofreu apreciacdo sobre as moedas de econo-
mias emergentes, como o real (15,1%) e o peso argentino (32,6%) (ibidem).

Os indicadores do mercado de trabalho foram favoraveis, acompanhando um maior
aquecimento da atividade econdmica. Assim, a taxa de desemprego alcangou 7,4% em 2013,
com perspectivas positivas para o emprego e a renda (THE WORLD BANK, 2017).

A economia mundial apresentou expansdo moderada em 2014, com destaque para o
crescimento da atividade nos EUA, Reino Unido e india, bem como um avanco na Zona do
Euro, sobretudo pelo desempenho da Alemanha e Espanha (BACEN, 2014).

A economia dos EUA cresceu 2,4% em 2014. O consumo das familias permaneceu
como o motor do pais, além das contribui¢6es positivas do investimento em estoque privado e
exportacoes. Do lado negativo, houve um aumento dos gastos do governo e das importagdes de
bens e servicos (ibidem).

A recuperacdo da atividade econémica também pode ser observada pela variacdo do
IPC que fechou 2014 em 0,8%. Em relacdo a politica monetaria, foi mantida a meta dos Fed
Funds entre 0% e 0,25%, com o Fed sinalizando poucas mudangas em sua postura no curto

prazo (ibidem).
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A deterioragdo das relagdes geopoliticas entre Russia e Ucrania aumentou as tensées no
mercado financeiro, afetando o risco soberano, sobretudo, das economias emergentes e, ampli-
ando a procura por papéis mais seguros. Destarte, as taxas de cambio acompanharam esse am-
biente incerto, com o délar dos EUA valorizando 13,6% e 6,3%, em relacdo ao euro e a libra
esterlina. No tocante as economias emergentes houve depreciacdo do dolar de 84,8%, 13,2% e
12,5% em relacdo ao rublo russo, peso mexicano e real, respectivamente (BACEN, 2014).

A taxa de desemprego encerrou 0 ano em 5,6%, 0 menor patamar em 6 anos, com des-
taque para um elevado crescimento de vagas no mercado e declinio nos pedidos de auxilio-
desemprego.

O PIB dos EUA cresceu 2,4% em 2015, com expansao do consumo das familias e gastos
do governo. Em contrapartida, houve uma queda das exportacbes da ordem de 6% e aumento
das importacdes em 7,1%, de modo que 0 setor externo contribuiu de maneira negativa para a
desaceleragdo do PIB (BACEN, 2015).

A inflacdo medida pelo IPC foi de 0,7% em 2015, com recuos no preco da energia e
crescimento moderado nos precos dos alimentos. Nessa conjuntura, o Fed decidiu em dezembro
pelo aumento da meta dos juros basicos para o intervalo de 0,25% a 0,5% a.a. O déficit orca-
mentario caiu para 2,5% do PIB em 2015, com previsdo de aumento do envelhecimento da
populacdo e dos gastos com saude (ibidem).

O maior dinamismo da atividade econdmica dos EUA sobre as demais economias ma-
duras, levou a valorizacdo do dolar de 11,4% e 5,7% em relacdo ao euro e a libra esterlina. Ja
para as economias emergentes houve uma depreciacdo de 49% e 33,7%, em relacdo ao real e 0
rublo (ibidem).

A taxa de desemprego fechou 0 ano em 5%, com criagcdo de novas vagas e aumento dos
salarios e renda, favorecendo o ciclo do consumo.

Em 2016, o PIB dos EUA cresceu 1,6%, com o declinio das exportacdes e aceleracdo
das importacdes, porém foi observado um aumento do consumo e dos investimentos privados
em imoveis (G1 ECONOMIA, 2017).

No lado fiscal, houve uma desaceleracdo das receitas federais e aumento dos gastos do
governo, o que favoreceu o crescimento do déficit para 3,2% do PIB no ano fiscal de 2016,
(EXAME ECONOMIA, 2016).

Em relacdo a inflacdo, o IPC fechou 2016 em 2,1%, a taxa mais alta desde 2011. Esse
aumento foi decorrente, sobretudo, pelos precos da energia, ja que os alimentos mantiveram

uma trajetéria estavel ao longo do ano. Tendo em vista esse cenario, o Fed correspondeu as
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expectativas do mercado e em dezembro subiu as taxas de juros para a faixa de 0,5% a 0,75%
(UOL ECONOMIA, 2017h).

A balanga comercial apresentou um déficit de US$ 502,3 bilhdes, o maior em quatro
anos. As relagdes comerciais com a China e 0 México contribuiram com maior expressao para
0 resultado negativo (EXAME ECONOMIA, 2017).

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego foi de 4,7%, com a geragédo de 2,16
milhdes de empregos. Em relagdo aos rendimentos dos trabalhadores, houve um crescimento
de 2,9% no indicador de média de pagamento por hora trabalhada (UOL ECONOMIA, 2017a).

2.4.2.1 Gréficos da economia dos EUA

Grafico 13: Taxa de crescimento anual do PIB dos EUA de 2000 a 2016

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

==@==GDP growth (annual %)

Fonte: da autora, com dados de The World Bank (2017).
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Graéfico 14: PIB per capita dos EUA em US$ de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de The World Bank (2017).

Gréfico 15: Taxa de juros (Fed Funds) dos EUA de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Ipeadata (2017).
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Gréfico 16: Inflagdo — precos ao consumidor (% a.a.) de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de The World Bank (2017).

Gréafico 17: Receitas e Despesas correntes dos EUA de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Bureau of Economic Analysis (2017).
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Gréfico 18: Taxa de cambio Doélar/Libra Esterlina de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Bacen (2017c).

Grafico 19: Taxa de cambio Euro/Délar de 2000 a 2016
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Graéfico 20: Importacdes e Exportacbes dos EUA de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Bureau of Economic Analysis (2017).

Grafico 21: Taxa de desemprego dos EUA de 2000 a 2016
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==@==Unemployment, total (% of total labor force)

Fonte: da autora, com dados de The World Bank (2017).
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Gréfico 22: Variacdo percentual dos rendimentos de 2000 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de Bureau of Economic Analysis (2017).

2.4.3 Perspectivas para 2017 e 2018

A economia brasileira esta passando por um momento de recuperacdo dos principais
fundamentos econdmicos, sobretudo, depois de 2 anos de forte crise. Um dos indicadores que
mostraram alento foi o crescimento do PIB de 1% no 1° trimestre de 2017, em relacao ao tri-
mestre anterior, com destaque para a agropecuaria, cujo crescimento foi de 13,4%, com a safra
recorde de gréos impulsionando os resultados (LAPORTA; SILVEIRA, 2017a).

Porém, alguns componentes do PIB como o consumo das familias recuou 1%, bem
como os gastos do governo (0,6%) e a formacéo bruta de capital fixo (1,6%), aliado ao crédito
limitado no mercado bancério. A taxa de investimentos fechou o trimestre em 15,6% do PIB,
menor patamar registrado em toda a série histdrica iniciada em 1996, demonstrando baixa con-
fianca dos empresarios e forca reduzida para a retomada do crescimento (ibidem).

A taxa de juros Selic esta em processo de queda, em face da reducédo da presséo inflaci-
onaria e do alto grau de ociosidade da economia. Na ultima reunido do Copom realizada em
maio de 2017, a taxa Selic reduziu 1% e alcancou 10,25% a.a., com perspectivas de novos
cortes até o final do ano para patamares de um digito.

As expectativas de inflacdo medida pelo IPCA também estdo em processo de conver-
géncia para o centro da meta de 4,5%, com forte atuacdo das autoridades monetarias, que cul-
minou na divulgacdo de um IPCA de 0,31% em maio de 2017, a taxa mais baixa para esse més
desde 2007 e um acumulado do ano de 1,42% (LAPORTA; SILVEIRA, 2017b).
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No ambito fiscal foram aprovadas reformas tendo em vista um teto de gastos do go-
verno, bem como mudangas na legislacdo ligadas a terceirizagdo. Ainda estd em analise no
Congresso Nacional alteragfes na Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT) e no ambito da
previdéncia social.

O mercado de trabalho esta sentindo os efeitos da recessdo prolongada, com uma taxa
de desemprego de 13,7% no 1° trimestre de 2017, segundo o IBGE. Assim, o desemprego atin-
giu 14,2 milhdes de brasileiros (PAMPLONA, 2017). O rendimento do trabalhador ficou esta-
vel nesse cenario de poucas oportunidades, além da queda do nimero de trabalhadores com
carteira assinada, favorecendo o aumento da informalidade.

O ambiente institucional é de elevada incerteza, com dentincias no &mbito da Operacéao
Lava Jato da Policia Federal sobre propinas dadas a politicos brasileiros em troca de beneficios
em contratos, culminando em forte presséo sobre o Presidente Michel Temer, cujo nome foi
ligado a delagdes de empresarios.

O Boletim Focus divulgado semanalmente pelo Banco Central contempla as principais
projecdes da economia brasileira ao coletar as expectativas dos economistas das principais ins-
tituicOes financeiras do pais. Foi selecionado o Boletim Focus de 30/06/2017 (BACEN, 2017d),

com as expectativas do mercado para as variaveis macroecondémicas destacadas na tabela 01.

Tabela 01 — Indicadores Boletim Focus

2017 2018

PIB (% a.a.) 0,39% 2,00%

Producdo Industrial (%) 0,66% 2,30%

Taxa Selic (% a.a.) 8,50% 8,25%

IPCA (% a.a.) 3,46% 4,25%

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 51,53% 55,17%
Taxa de cambio (R$/US$) 3,35 3,40
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 58,75 46,00
Investimento Direto no pais (US$ bilhdes) 75,00 75,00

Fonte: da autora, com dados de Bacen (2017d).

O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou em seu relatério de Perspectiva Eco-
ndmica Mundial projecdes de crescimento do Brasil de 0,2% em 2017 e 1,7% em 2018, com
expectativa de recuperacdo gradual da economia, baseada na diminuicdo da incerteza politica,
reduco de juros e aprovacio da agenda de reformas (EPOCA NEGOCIOS, 2017).
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Com relacéo a inflagdo, o0 FMI acredita que esta voltara a patamares confortaveis, em
virtude do baixo nivel de atividade e prevé que alcancara 4,4% em 2017 e 4,5% em 2018. O
fundo também projeta aumento do déficit de transacdes correntes, para 28,4 bilhdes em 2017 e
38,2 bilhdes em 2018 e ressalta a necessidade da aprovacao de reformas fiscais e estruturais, de
modo a conter o déficit das contas publicas, além de ampliar os investimentos em infraestrutura,
promover reestruturacdo no sistema tributario e reduzir as barreiras com o comércio exterior
(EPOCA NEGOCIOS, 2017).

Enfim, a economia brasileira tem grandes chances de crescimento nos préximos 2 anos,
porém deve dar especial atencdo as reformas, tendo em vista os ganhos de eficiéncia, produti-
vidade e um ambiente de negd6cios mais favoravel ao empreendedor e a geracao de valor das
empresas, aliado a um mercado de crédito com taxas de juros mais baixas e prazos mais longos.

Tendo em vista um crescimento da economia global de 3,5% em 2017 e 3,6% em 2018,
0 FMI prevé uma conjuntura de expansdo moderada das economias maduras e 0s emergentes
tendo seu crescimento ligado a evolugéo dos precos das commodities. Com esse cenéario, o FMI
acredita que a economia dos Estados Unidos crescera 2,3% em 2017 e 2,5% em 2018 (ibidem).

Além disso, o FMI ressalta a expansdo do déficit fiscal em 2017 e € esperado um au-
mento dos juros, na ordem de 75 pontos-base em 2017 e 125 pontos base em 2018, com a
demanda e inflacdo em ascensdo (ibidem). Outro fator importante € a politica de estimulo fiscal
do governo do Presidente Donald Trump, que pretende reduzir os tributos para as pessoas fisi-
cas e sobre o lucro das empresas.

Acompanhando as expectativas do FMI, o Fed aumentou em junho a taxa de juros do
pais pela segunda vez em 2017, para a faixa entre 1% e 1,25%, tendo como justificativa o
crescimento econdmico e o fortalecimento do mercado de trabalho. E esperado que 0s juros
subam novamente até o final do ano, tendo em vista o processo de normalizacdo da politica
monetaria.

Todavia, 0 governo Trump possui uma linha de atuacdo bastante protecionista e uma
restricdo a imigracdo bem ressaltada em seus discursos, que podem levar a um isolamento da
economia norte-americana em relagdo ao comércio internacional, reduzindo a cooperacdo e as
aliancas aduaneiras.

A saida dos EUA do Acordo de Paris demonstra um retrocesso de medidas para com-
bater o aquecimento global, através da limitacdo de emissdo dos gases de efeito estufa. Essa
medida atesta uma visdo miope da estratégia do presidente Trump, uma vez que ao incentivar
0 uso de carvao e petréleo internos, freia o desenvolvimento de fontes de energia limpas, per-

dendo oportunidades de crescimento mais sustentaveis no futuro.
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Em suma, existem incertezas a respeito do rumo da economia norte-americana, devido
a um ambiente institucional tumultuado, aliado a medidas protecionistas que fecham o pais para
as oportunidades de neg6cios e de maior integracdo cultural, abrindo espaco para economias

como a China, que buscam o protagonismo e a maior cooperagdo comercial.
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3 AEMPRESA E O SETOR

A Empresa Brasileira de Aeronautica — Embraer foi fundada em 19 de agosto de 1969,
com o objetivo de produzir e comercializar o avido Bandeirante, desenvolvido pelo Centro Téc-
nico de Aerondautica (CTA) e pelo Instituto de Pesquisas e Desenvolvimento (IPD). Porém, sua
historia comeca bem antes de sua fundacéo, pois envolveu o desejo de desenvolver a tecnologia
aeronautica no pais, visando o progresso e a seguranga nacional.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial (1939-1945) um grupo de oficiais da Aeronau-
tica liderados pelo Brigadeiro Casimiro Montenegro e com a colaboragdo do Massachusetts
Institute of Technology (MIT) iniciaram o planejamento e desenvolvimento da inddstria aero-
nautica no pais. A cidade de S&o José dos Campos, no estado de Séo Paulo foi escolhida para
sediar as instalacfes do Centro Tecnoldgico da Aeronautica (CTA), devido as suas caracteris-
ticas topograficas e climaticas (EMBRAER, 2017b).

Assim, em 16 de janeiro de 1950 foi criado o Instituto Tecnoldgico de Aeronautica
(ITA), com sede nas instalacbes do CTA e objetivo de formar engenheiros bem qualificados
que poderiam desenvolver a tecnologia aeronautica no pais.

Em 1965, o chefe do Departamento de Aeronaves do IPD Coronel Ozires Silva convi-
dou o conceituado projetista francés Max Holste para coordenar o projeto que pretendia desen-
volver um avido bimotor turboélice para 12 lugares. Ap6s 3 anos voaram 0s primeiros prototi-
pos do avido Bandeirante. Porém, para a producdo em série dessa aeronave seria necessaria a
criacdo de uma empresa aeronautica estatal, cuja ideia foi aprovada pelo Ministério da Aero-
nautica e o governo federal (FERREIRA, 2009).

Um fator importante que contribuiu para a criacdo da Embraer foi o contexto politico e
econémico da década de 1960. O pais vivia sob o Regime Militar desde 1964 e a economia
brasileira estava obtendo um crescimento elevado, o chamado Milagre Econémico. Assim, foi
possivel a destinacdo de vultosos recursos para viabilizar a empresa, aliado a seu caréater estra-
tégico, contribuindo diretamente para a industrializacao e a defesa das fronteiras.

O modelo de negédcios da Embraer estava focado no desenvolvimento de tecnologia
prépria, visando o dominio de todo o processo produtivo de uma aeronave, desde o projeto até
a montagem. Assim, a empresa empreendeu esfor¢cos para a capacitacdo de sua mao-de-obra
que estaria pronta para o desenvolvimento de um novo projeto de avido, além de sua montagem

e integracdo de sistemas.
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Ressalta-se que desde o principio a companhia ndo tinha interesse em produzir interna-
mente todos 0s seus componentes e sistemas, que segundo Ferreira (2009), demandavam escala,
mercado e tecnologia, além de ndo fazer parte de seu core business. Dessa forma, a empresa
passou a adquirir no mercado internacional seus principais componentes e 0s de menor com-
plexidade passaram a ser fabricados no Brasil por empresas subcontratadas.

Em 1970, a Embraer realizou o primeiro voo do Ipanema, um avido agricola desenvol-
vido pelo IPD. Mesmo com o planejamento de iniciar a producdo em série do Bandeirante
(EMB-110) e do Ipanema (EMB-200), a primeira aeronave fabricada em suas instalagdes foi o
Urupema (EMB-400), planador de alto desempenho e que viria a ser o Gnico desse modelo
fabricado pela empresa (EMBRAER, 2017b).

Ainda na década de 1970, a companhia iniciou a producéo do Xavante (EMB-326 GB),
um jato desenvolvido por uma empresa italiana que passou a ser montado sob licenca no Brasil.
Em 1974, outro acordo firmado com uma empresa norte-americana previa a montagem sob
licenca de dois avifes bimotores, o Navajo (EMB-820) e Séneca (EMB-810), alem de avides
monomotores, denominados Sertanejo (EMB-721) e Minuano (EMB-720). Os primeiros acor-
dos firmados de compra foram para o Uruguai no ano de 1975 (ibidem).

A primeira aeronave projetada e fabricada pela Embraer foi o Xingu (EMB-121), com
dois motores turboélices. Esse avido fazia parte de uma familia de aeronaves pressurizadas que
a empresa estava projetando, formada também pelo Araguaia (EMB-120) e Tapajos (EMB-
123), porém como estes avides eram projetados com capacidade para mais de 20 passageiros,
deixaram de ter viabilidade econdmica em virtude da crise do petrdleo de 1973 (ibidem).

Para atender uma demanda da Forca Aérea Brasileira (FAB), a Embraer desenvolveu o
Tucano (EMB-312), turboélice de grande capacidade acrobatica, que seria utilizada para trei-
namento militar avancado.

Apos o Bandeirante receber as certificagdes das principais autoridades de aviacéo, o
mercado se ampliou substancialmente. A década de 1980 foi marcada pelo avanco da empresa
no mercado internacional, o que levou ao desenvolvimento do Brasilia (EMB-120), um avido
regional de alto desempenho e do caca bombardeiro subsdnico de ataque ao solo AMX, previsto
pela area de defesa em parceria com empresas italianas (ibidem).

Assim, ao longo da década de 1980 houve a consolidacdo da empresa no mercado ex-
terno, com o Tucano fabricado para atender uma grande encomenda da FAB e exportado para
16 paises, entre eles a Franca e a Gréa Bretanha. O Brasilia também foi um sucesso, conquistando

uma posi¢do de destaque ao atender a demanda das companhias aéreas regionais e, ao final dos
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anos 80 tinha cerca de 40% do mercado mundial de aeronaves na categoria de 30 a 40 assentos
(FERREIRA, 2009).

Para atender a demanda de aeronaves maiores e de tecnologia mais avangada, a Embraer
em 1989 iniciou o desenvolvimento do EMB-145 (atualmente denominado ERJ-145), um avido
para 50 passageiros e com motor a jato. Porém, a década de 1990 comecgou extremamente de-
safiadora para a empresa, cuja grave crise financeira colocou em risco sua sobrevivéncia.

Segundo Ferreira (2009), a companhia atingiu o apice do seu faturamento em 1989 (US$
700 milhGes), com este valor reduzindo-se para menos da metade em 1992. O lucro que era de
US$ 85 milhdes no mesmo periodo converteu-se em prejuizo superior a US$ 250 milhdes, le-
vando a empresa a cortar seu quadro de funcionarios pela metade. O passivo da Embraer alcan-
cou US$ 877 milhdes, cujo patriménio liquido era somente um décimo desse valor (US$ 416
milhGes, em 1989, para US$ 86 milhdes, em 1992).

Dentre os principais fatores que levaram a Embraer a enfrentar a pior crise de sua his-
toria temos: a retracdo da demanda, pois com o fim da Guerra Fria houve cortes nos or¢camentos
militares das principais potenciais, afetando a encomenda de aeronaves; fim do ciclo de vida de
seus principais produtos, com destaque para o Brasilia e o0 Tucano, aliado ao insucesso do pro-
jeto AMX e do CBA-123 Vector, avido regional de pequeno porte, cujo elevado custo unitario
somado a baixa capacidade de transporte, inviabilizou sua producéo; e a crise do Estado Brasi-
leiro, grande incentivador da companhia, que reduziu os investimentos e fontes de financia-
mento, devido a recessdo e elevada inflacdo do periodo (FERREIRA, 2009).

A Embraer por ser uma empresa estatal possuia uma gestdo com pouca mobilidade,
sobretudo, na captacdo de recursos para investimentos em novos projetos, Assim, como a em-
presa ndo podia receber recursos de longo prazo do BNDES, precisou recorrer ao mercado de
crédito privado, que normalmente tinha aversao a atividades de dificil realizacao no curto prazo,
tomando recursos com juros elevados e prazos reduzidos, prejudicando ainda mais sua liquidez
e solvéncia no periodo.

Nesse cenario adverso, 0 Ministério da Aeronautica decidiu que a melhor maneira de
manter a companhia em funcionamento seria sua transferéncia para o capital privado. Porém,
existia um grande receio que a empresa fosse comprada por grupos estrangeiros, de modo que
no processo de privatizacdo foram previstas clausulas que mitigaram esse risco.

Em 1993, a Embraer foi inserida no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e sa-
neada pelo governo brasileiro com recursos da ordem de US$ 1 bilhdo (FERREIRA, 2009).

Assim, em 07 de dezembro de 1994 a Embraer foi privatizada.
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3.1 Embraer ap0s a privatizacao

No leildo de privatizagdo da Embraer foram ofertadas 3,2 milhdes de agdes, cujo valor
minimo foi estimado em R$ 153,7 milhdes. Todavia, a empresa foi arrematada por R$ 154,1
milhdes, com seus principais controladores destacados a seguir: 0 maior investidor individual
foi o banco de investimentos americano Wasserstein e Perella, com participacédo de 19%; e o
consorcio liderado pelo grupo Bozano-Simonsen e os fundos de pensédo Previ e Sistel adquiram
cerca de 40% da companhia (FONSECA, 2012).

O governo brasileiro manteve uma participagdo estratégica na empresa através da gol-
den share, uma classe especial de acdes que conferia a Unido o direito de veto em algumas
decisdes, tais como a mudanca da denominagdo da companhia ou objeto social; alteracdo na
logomarca; criagcdo ou mudancas em programas militares; interrupcao de fornecimento de pecas
de manutencédo e reposicdo de aeronaves militares; e transferéncia do controle acionario da
companhia (EMBRAER, 2017c).

O processo de recuperacdo da empresa teve como pontos fundamentais a reestruturacdo
do endividamento, alongando a divida a prazos mais sustentaveis, a captacdo de novos recursos
e a conclusdo do desenvolvimento do ERJ-145, que teve inicio em 1989.

Fonseca (2012) destaca que os novos controladores injetaram cerca de US$ 500 milhdes
através da emissdo de debéntures e financiamento de US$ 126 milhdes com recursos do
BNDES, cuja destinacéo foi o projeto do ERJ-145.

Os novos controladores implementaram uma viséo de negdcios diferenciada, com foco
na reducdo de custos, eficiéncia produtiva e exceléncia tecnoldgica. Ferreira (2009) destaca que
a Embraer realizou uma ampla reestruturacdo, tornando-se uma empresa flexivel e integrada,
condicao essencial para competir em um mercado dinamico e com grandes players.

O ERJ-145 teve um papel importante na consolidacdo da empresa no mercado interna-
cional, pois 0 modelo tinha capacidade de transportar 50 passageiros, alto desempenho e baixo
custo de operacdo, devido a utilizacdo de modernas turbinas ao invés dos motores turboélices.
A Bombardier, principal concorrente da Embraer, lancou no mesmo periodo um jato dessa ca-
tegoria, conquistando grande sucesso comercial.

Para viabilizar o modelo ERJ-145 em um momento de crise financeira, a Embraer criou
um modelo inovador de negdcios, as parcerias de risco, onde empresas fornecedoras de estru-
turas e sistemas dividiam os riscos do projeto do novo avido. Ferreira (2009) mostra que 0s
parceiros realizaram um aporte de US$ 150 milhdes, representando cerca de 1/3 dos investi-

mentos totais de desenvolvimento do projeto, que eram estimados em US$ 380 milhGes. Outra
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fonte de financiamento primordial para o sucesso foram os recursos do BNDES, que chegaram
a US$ 115 milhdes.

Em 1996, o ERJ-145 entrou em operacao e tornou-se um sucesso de vendas. Aprovei-
tando essa plataforma, a Embraer langou duas novas versdes do modelo com menor capacidade,
0 ERJ-135 e 0 ERJ-140, constituindo uma familia de aeronaves regionais.

E importante ressaltar o papel do governo federal, através dos programas BNDES-Exim
e 0 PROEX- Equalizacdo, que financiaram a exportacdo das aeronaves, com taxas de juros
compativeis com as utilizadas pelos concorrentes no mercado internacional. O aumento da com-
petitividade da empresa levou a questionamentos da Bombardier na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) sobre a legalidade dos programas de financiamentos brasileiros.

Apos intensa disputa diplomatica, foi decidido em 2001 que o Brasil poderia manter
seus programas desde que os juros utilizados ndo fossem menores que o0s praticados no mercado
internacional. Porém, o pais também passou a contestar os subsidios canadenses a Bombardier,
0 que levou a reformulacdes nas fontes de financiamento da empresa.

A Embraer desenvolveu uma familia de avides de maior porte em 1999, representando
um novo ciclo para a empresa. A familia € composta por 04 modelos E-170/175/190/195, com
capacidade de 70 a 118 assentos e o projeto foi desenvolvido por meio de um programa multi-
nacional de parcerias de risco liderado pela Embraer, com investimentos na ordem de US$ 850
milhdes e formado por 16 indUstrias aeroespaciais consolidadas e de grande conhecimento téc-
nico (EMBRAER, 2017b).

Todavia, também foram utilizados no projeto recursos proprios e provenientes da en-
trada da empresa no mercado de capitais. Em 23 de julho de 2000, a Embraer realizou Inicial
Public Offering (IPO) na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e na The New York Stock
Exchange (NYSE). O evento foi de grande repercussao internacional e captou US$ 446 milhdes
no mercado, conseguindo mais da metade dos recursos necessarios para o desenvolvimento das
novas aeronaves (FERREIRA, 2009).

Apos receber o Investiment Grade das agéncias de classificacdo de risco de crédito Mo-
ody’s e Standard & Poors, a empresa realizou uma grande reestruturacdo societaria em marco
de 2006. Dessa forma, houve uma simplificacdo de sua estrutura de capital social que passou a
ser composto por apenas um tipo de acdo (a¢des ordinarias) com direito ao voto, o que levou a
um aumento da liquidez de seus acionistas e aprimoramento dos padrdes de governanca cor-
porativa (EMBRAER, 2017a).


https://www.nyse.com/
https://www.nyse.com/
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Esse processo de reestruturacdo também previa algumas diretrizes, tais como: controle
societario pulverizado, com a limitacdo do direito de voto em 5%, independentemente da quan-
tidade de acBes em poder do acionista; o capital estrangeiro ndo podera ultrapassar os 40%,
como previsto em estatuto; qualquer acionista ou grupo de acionistas est proibido de adquirir
participacdo igual ou superior a 35% do capital da empresa, no caso de excecao serd necessaria
a autorizacdo da Unido, detentora de golden share, e sujeita a realizacdo de Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA) (FERREIRA, 2009).

Ao entrar no Novo Mercado (codigo EMBR3), segmento de listagem da BM&F Bo-
vespa, a companhia se comprometeu a atender niveis diferenciados de governanga corporativa,
como capital composto exclusivamente por a¢des ordinarias; no caso de venda do controle,
todos os acionistas tem direito de vender suas acdes pelo mesmo preco (tag along de 100%);
conselho de administracdo composto por no minimo 5 membros, sendo 20% de conselheiros
independentes; free float de no minimo 25% das acdes; e divulgacéo de relatorios financeiros
mais completos (BM&FBOVESPA, 2017a).

A reestruturagdo societaria permitiu que a Embraer captasse recursos no mercado finan-
ceiro internacional sem correr o risco de uma desnacionalizacéo, bem como reduziu seus custos
no desenvolvimento de novas aeronaves.

Outro fato marcante em seu ambiente institucional, foi a inclusdo em 2010 no Dow Jo-
nes Sustainability Index (DJSI), sendo avaliada como uma das melhores companhias globais
do setor aeroespacial, conquistando o gold class em praticas de sustentabilidade. Aliado a isso,
a empresa participa desde a sua criacdo em 2005, do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&F Bovespa. Em setembro de 2010 ocorreu a alteracdo da denominacéo social da
companhia, passando a ser nomeada como Embraer S/A.

Em dezembro de 2016, a companhia finalizou o exercicio com a seguinte estrutura so-
cietéria: capital social integralizado no montante de R$ 4.789.617 mil, representando por
740.465.044 acBes ordinarias, dos quais 5.857.870 acdes encontram-se em tesouraria. A Unido
Federal manteve sua acao de classe especial (golden share); a distribuicdo de a¢des negociadas
em bolsa sdo 47% na BM&F Bovespa e 53% na NYSE; e a posi¢do dos acionistas com mais
de 5% do capital da Embraer sdo: Brandes (12%), Oppenheimer Funds (7,73%) e BNDES Par
(5,37%) (EMBRAER, 2016a).
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3.1.1 Modelo de Negdcios

O caminho da Embraer ao longo dos seus 48 anos foi pautado na inovacao de produtos
e processos, bem como pela gestdo de parcerias, tendo como objetivo o desenvolvimento de
aeronaves de elevado desempenho operacional, conforto, seguranca e com tecnologias avanca-
das que atendessem as necessidades de seus clientes.

A Embraer S/A é uma sociedade por a¢Ges com sede em Sdo José dos Campos/SP, e
tem como principais atividades: projetar, construir e comercializar aeronaves e materiais aero-
espaciais, além de acessorios, componentes e equipamentos; projetar, construir e comercializar
sistemas, softwares, acessorios e componentes para as industrias de defesa, seguranca e energia
(EMBRAER, 2015a).

O grupo econémico é formado pela controladora e todas as suas subsidiarias com con-
trole direto ou indireto, entidades de propdsito especifico (EPE), fundos de investimentos ex-
clusivos (FIE) e fundos de investimentos em participa¢fes (FIP). As joint ventures ndo séo
consolidadas, com suas respectivas participacfes apresentadas como investimento utilizando o
método de equivaléncia patrimonial (ibidem).

Por ser uma empresa global, a Embraer possui fabricas, escritérios, centros de servico e
distribuicdo de pecas de reposicdo em diversos locais do mundo, conforme pode ser observado

na figura 01:

Figura 01: Presenca global da Embraer
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Fonte: Embraer (2017d).
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O desenvolvimento de aeronaves é de alta complexidade, além de demandar um grande
volume de recursos que sdo consumidos desde a concepc¢do do projeto até o voo do protétipo e
sua producdo e montagem.

A Embraer inovou no projeto do ERJ-145 ao estabelecer acordos com parceiros de risco.
Assim, como o core business da empresa € o projeto e integracdo de sistemas de alta comple-
xidade, foi necessario o estabelecimento de parcerias visando reduzir o risco e facilitar o fluxo
de operacédo dentro da fabrica.

Em um produto com mais de 28.000 pecas e componentes, foi essencial uma organiza-
¢ao da producédo que otimizasse 0 tempo e 0s recursos utilizados. Dessa forma, a Embraer opera
com trés grupos na sua cadeia produtiva: parceiros de risco, fornecedores e subcontratados
(GARGIULO, 2008).

Os parceiros de risco assumem riscos financeiros dos projetos, com grande interagdo no
projeto e montagem do avido. S&o responsaveis pelos principais elementos de arquitetura de
uma aeronave, tais como a propulséo, sistemas avionicos, estrutura, trem de pouso e interiores
(QUADROS et al, 2009).

Os fornecedores atendem as encomendas de pegas, partes e servigos e 0s subcontratados,
geralmente pessoas fisicas e microempresas, recebem matéria-prima e o projeto de componen-
tes e vendem para a Embraer as horas trabalhadas (GARGIULO, 2008).

Por ser um produto de alta complexidade e valor agregado, a empresa antes de iniciar a
producdo ou desenvolvimento de um novo projeto obtém cartas de intengdo para pedidos futu-
ros de aeronaves. Assim, a empresa cria uma carteira de pedidos dois anos antes de comecar a
producdo e entrega da primeira aeronave (EMBRAER, 2016d).

Com o pedido em méaos, a empresa reserva um lugar para este na linha de producéo,
certificando-se de sua capacidade de producdo para atender a demanda. Mediante esse proce-
dimento, é possivel fornecer as datas de entrega aos clientes.

E importante ressaltar que um pedido somente é incluido na carteira apos o recebimento
de um compromisso firme, representado por um contrato assinado. Cartas de intencao e opcoes
ndo sdo incorporadas a carteira de pedidos (ibidem).

Segundo a Embraer (2016d), o processo de fabricacdo de uma aeronave compreende
trés etapas: producdo das pecas principais, montagem dos componentes e montagem final.
Como pecas basicas temos as chapas e placas de metal (elaboradas por meio de moldes, estira-
mento e tratamentos quimicos), pecas produzidas através de maquinas computadorizadas ou

ndo, bem como pecas pré-fabricadas. As pecas basicas sdo montadas ou casadas entre si para
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produzir os principais componentes da aeronave, cuja unido cria sua estrutura basica. Na etapa
final da produgdo séo instalados os sistemas operacionais, como a fiagdo e eletronica, na estru-
tura e séo realizados testes.

A empresa conta com instalagdes de producdo para as aeronaves comerciais e executivas
em Séao José dos Campos (SP), defesa e seguranca em Gavido Peixoto (SP), aviacdo agricola e
pecas em Botucatu (SP) e a montagem final de jatos executivos em Melbourne (EUA) e Harbin
(China) (EMBRAER, 2016d).

Em relacéo as fontes de financiamento, como seus produtos possuem elevado custo, na
ordem de milhdes de ddlares, sdo necessarios recursos de longo prazo e com taxas de juros
competitivas para viabilizar o desenvolvimento de projetos e operacionalizagdo da estrutura
produtiva. O mercado de capitais possui grande atratividade, pois a empresa pode utilizar-se de
dois instrumentos com grande apelo para os investidores: a emissao de debéntures (titulos de
divida) ou novas a¢Oes em bolsa de valores.

Além disso, as fontes de financiamento institucionais possuem grande relevancia para a
Embraer, como os recursos do BNDES e da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), que
patrocinam projetos, incentivam estudos e a qualificacdo da médo-de-obra, essencial para uma

industria de alto valor agregado.

3.1.2 Produtos e clientes

Os clientes da Embraer estdo espalhados pelo mundo, bem como seus parceiros de re-
nome internacional, fazendo com que a companhia seja uma das maiores exportadoras brasilei-
ras, com rico portfolio de produtos e servicos que compdem suas quatro unidades de negdcios:
aviacdo comercial, aviacdo executiva, defesa & seguranca e sistemas.

Em dezembro de 2016, a Embraer anunciou a cria¢do de uma unidade de negocio focada
em servigos e suporte ao cliente. O inicio de suas operacdes esta previsto para o primeiro se-
mestre de 2017 e reunira competéncias de diferentes areas de negocios, com o objetivo de rea-
lizar o desenvolvimento de solu¢bes de suporte a produtos e servicos, gerenciamento de pro-
cessos e recursos associados (EMBRAER, 2016d).

Os clientes da Embraer sdo governos (Defesa & Seguranca), empresarios e familias (ja-
tos executivos) e empresas aéreas (jatos comerciais). O processo de aquisi¢cdo de aeronaves €
extenso, sobretudo, com companhias aéreas negociando um determinado nimero de encomen-
das firmes e outro de opcdes (de valor baixo, se comparado ao prego das aeronaves), que Seréo

exercidas a medida que a demanda por transporte justificar a aquisicdo (GARGIULO, 2008).
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A base de clientes da aviacdo comercial é bem diversificada, englobando paises da Amé-
rica, Europa, Asia, Oriente Médio e Africa. Dentre as companhias aéreas regionais low cost e
mainline que operam as aeronaves da companhia, destacam-se a Skywest, Republic, Trans Sta-
tes, Envoy, Azul, Aeromexico, Tianjin—HNA, JetBlue, HOP!-Air France e Air Canada (EM-
BRAER, 2016d).

Com relagéo aos jatos executivos, os clientes geralmente séo sociedades de controle
fracionado, de fretamento e taxi aéreo, pessoas fisicas de elevado patrimdnio, academias de voo
independentes, companhias aéreas ou forcas armadas (ibidem).

As fontes de financiamento também sdo importantes na escolha do fornecedor da aero-
nave. Prazos mais longos e taxas de juros mais baixas permitem maior controle do fluxo de
caixa para a empresa, sobretudo, para se adaptar as oscilagdes da demanda de passageiros.
Nesse mercado € comum o financiamento por meio de leasing, representando cerca de 40% da
frota mundial de jatos comerciais. O financiamento via mercado de capitais também é uma
opcao viavel, uma vez que novas medidas de regulagdo do sistema bancario elevaram a efici-
éncia dessa alternativa (EMBRAER, 2014).

No caso brasileiro, a participacdo da agéncia de credito a exportacdo - Programa de
Financiamento as Exportacdes (PROEX) - e de linhas do BNDES apresentou crescimento nos
altimos anos, sendo responsavel por 20% dos financiamentos dos E-Jets desde o seu lanca-
mento. O financiamento por meio fontes oficiais possui um papel fundamental no setor aero-
nautico, cobrindo a falta de interesse das instituicdes financeiras privadas e apoiando as expor-

tacGes da empresa (ibidem).

3.1.2.1 Aviacdo Comercial

A aviacdo comercial é o principal segmento de atuacdo da Embraer, com a insercao
nesse mercado aludindo aos primordios da companhia. A definicdo de seu nicho de mercado
foi fundamental para o sucesso de suas aeronaves comerciais, de modo que a empresa possui
hoje mais de 56 clientes espalhados pelo mundo, dentre eles mais de 30 companhias aéreas.

A empresa realiza o desenvolvimento, producado e venda de seus jatos comerciais, além
de servicos de suporte e arrendamento de aeronaves. Condic6es de financiamento favoraveis,
conforto e reducdo do consumo de combustivel sdo essenciais para 0 sucesso nesse segmento.
A seguir, sdo destacadas as aeronaves presentes no portfolio da companhia (EMBRAER,
2015a):



56

e Familia ERJ 145: formada pelos jatos ERJ 135, ERJ 140 e ERJ 145, com capacidade
para operar com 37, 44 e 50 assentos, respectivamente;

e Familia Embraer 170/190: constituida por 04 jatos — Embraer 170 (iniciou suas opera-
cOes em 2004 e possui capacidade de 70 a 76 assentos); Embraer 175 (em operagédo
desde 2006 e capacidade de 76 a 86 assentos); Embraer 190 (atividades comerciais
desde 2006 e capacidade de 97 a 106 assentos); e Embraer 195 (operacdo comercial
desde 2007 e capacidade de 106 a 118 assentos);

e E-Jets E2: sdo considerados a segunda geracao da familia E-Jets e compreende 03 aero-
naves: E175-E2 com capacidade de 80 a 88 assentos, E190-E2 de 97 a 106 assentos e
E195-E2 com capacidade de 120 a 132 assentos em configuracdo tipica de classe Unica.
Essas aeronaves ainda ndo estdo em operacao, com o E190-E2 entrando em servi¢o no
primeiro semestre de 2018. O E195-E2 programado para entrar em servigco em 2019 e
0 E175-E2 em 2020.

No segmento de jatos comerciais de 70 a 130 assentos, a Embraer manteve a lideranca
com mais de 50% das vendas acumuladas e 60% das entregas no mercado mundial, com seus
produtos reconhecidos pela versatilidade, economia e eficiéncia operacional. Assim, a aviacao
comercial alcangou o montante de R$ 12,1 bilhdes em receitas liquidas, 7% maior que em 2015,

com participacdo de 57% das receitas totais da companhia (EMBRAER, 2016a).

3.1.2.2 Aviacdo Executiva

A Embraer entrou no segmento executivo em 2000, com o langamento do jato Legacy
600. O mercado de aviacdo executiva é caracterizado por produtos sofisticados, com o conforto,
desempenho, confiabilidade e tradicdo sendo condicdes essenciais para 0 sucesso. Assim, as
aeronaves possuem flexibilidade, sobretudo, no design do interior para atender as preferéncias
e necessidades dos clientes, fazendo deste um produto Unico.

O suporte ao cliente é fundamental no processo de escolha do produto, pois os clientes
contam com a alta disponibilidade das aeronaves, custos competitivos e manutencao simplifi-
cada. Dentre as opc¢des de jatos executivos disponiveis no portfolio da empresa temos (EM-
BRAER, 2015a):

e Phenom 100 E: jato da categoria entry level, com capacidade de 6 a 8 passageiros. Tem
como diferencial a economia de combustivel e a eficiéncia operacional;
e Phenom 300: jato da categoria light, com capacidade de 8 a 11 passageiros. Foi proje-

tado para alta utilizacdo, economia e manutencdo simples em intervalos longos;



57

e Legacy 450: jato da categoria midlight, com capacidade de 7 a 9 passageiros. Possui
alto desempenho e tecnologia, aliado a design diferenciado e luxuoso;

e Legacy 500: jato da categoria midsize, com capacidade de 8 a 12 passageiros. E 0 mais
rapido da sua categoria, com controles de voo digitais e alta performance;

e Legacy 600 e 650: jatos das categorias super midsize e large, com capacidade de 13 a
14 passageiros. Tem como principais caracteristicas a inovagdo, conforto e robustez;

e Lineage 1000: jato da categoria ultra-large, com capacidade de 13 a 19 passageiros.
Possui versatilidade na configuracdo da cabine, baixos custos operacionais aliado ao
luxo e sofisticagéo.

O segmento de aviacdo executiva vem crescendo ao longo dos anos, fechando 2016 com
receitas de R$ 5,9 bilhGes (28% das receitas totais), porém houve queda de 2% em relacdo ao
ano de 2015 (EMBRAER, 2016a).

3.1.2.3 Defesa & Seguranca

A Embraer Defesa & Segurancga possui uma papel estratégico no sistema de defesa do
Brasil. Esse segmento envolve a pesquisa, desenvolvimento, producéo, modificacdo e suporte
de aeronaves, bem como solucdes integradas voltadas a radares, sistemas espaciais (satélites) e
sistemas de informacdo e comunicacdo (EMBRAER, 2015a).

A diversificacdo do portfélio foi realizada atraves de parcerias, aquisicdes e crescimento
organico e o principal cliente da companhia nesse segmento é o Ministério da Defesa, sobre-
tudo, o Comando da Aeronautica. Porém, o sucesso de suas aeronaves abriu novos mercados,
com governos de mais de 48 paises adquirindo seus produtos e solugdes. A seguir serdo apre-
sentados os principais produtos desse segmento (EMBRAER, 2015a):

e Aeronaves:

= Super Tucano: aeronave militar turboélice com capacidade para vigilancia de fron-

teiras, operacdes de apoio aéreo aproximado e missdes de contra-insurgéncia,

= KC-390: projeto em conjunto com a FAB para transporte militar tatico e avido de

reabastecimento aéreo. Um avido com grande potencial para sua categoria, pois alia
menor custo operacional e flexibilidade para executar missdes, como carga e trans-
porte de tropas, combate a incéndios e busca e salvamento;

e Sistemas de inteligéncia, vigilancia e reconhecimento: Alerta Aéreo Antecipado e Con-

trole, Sensoriamento Remoto e Vigilancia ar-terra;
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e Radares, softwares e sistemas: radares para vigilancia, desenvolvimento e integracéo de
sistemas criticos de controle, defesa e monitoramento;

e Satélites: transmissdes estratégicas de defesa, analise de imagens e sensoriamento re-
moto no Brasil e paises vizinhos;

e Servicos e Suporte: manutencao dos avides e equipamentos.

O segmento de defesa e seguranca encerrou o exercicio de 2016 com receitas de R$ 3,2
bilhdes, aumento de 20% em relacdo a 2015, e representando 15% das receitas totais da com-
panhia (EMBRAER, 2016a).

Outro ponto de destaque da unidade de Defesa & Seguranca € o projeto F-X2, que esta-
beleceu um contrato de parceria e transferéncia de tecnologia entre a Embraer e Saab, empresa
sueca de avides militares, para o desenvolvimento e producédo no Brasil de 36 Cacas Gripen NG
para a FAB, no periodo de 2019 a 2024. Foi inaugurado em novembro de 2016 um Centro de
Projetos do Gripen na Unidade de Gavido Peixoto (SP), possibilitando um grande ganho tecno-

l6gico para a empresa nesse setor (ibidem).

3.1.2.4 Aviacao Agricola e Sistemas

A unidade de aviacao agricola da Embraer possui sede em Botucatu (SP) e o seu prin-
cipal avido € o Ipanema 203 que utiliza como combustivel o etanol. Essa aeronave € lider de
mercado, com mais de 50 anos de producéo continua e 1.300 unidades comercializadas, repre-
sentando em torno de 75% da frota nacional desse segmento (EMBRAER, 2017e).

Além da producdo das aeronaves Ipanema sdo produzidas e comercializadas pecas de
reposicdo e apoio pos-venda para a aviagdo agricola.

Dentro desse segmento também se enquadra o fornecimento de partes estruturais e sis-
temas hidraulicos, que geraram receitas da ordem de R$ 184,2 milhdes em 2014, R$ 166,5
milhdes em 2015 e R$ 94,9 milhdes em 2016, representando cerca de 1% das receitas totais
(EMBRAER, 2016a).

3.1.2.5 Entrega de aeronaves, carteira de pedidos e receitas por linhas de negocio

A Embraer apresentou evolucdo no nimero de jatos entregues pelos segmentos de avi-
acdo comercial, aviacao executiva e defesa & seguranca. Pela tabela 02, observa-se um aumento

expressivo de 12% de aeronaves entregues em 2015, com a manutenc¢do dos niameros em 2016.
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Isso demonstra grande capacidade operacional de sua equipe para atender os pedidos e conso-
lidar a empresa entre os principais players do mercado.

Tabela 02 - Entrega de aeronaves por segmento

Periodo 2012 2013 2014 2015 2016
Aviacdo Comercial 106 90 92 101 108
EMBRAER 170 1 4 1 2 0
EMBRAER 175 20 24 62 82 90
EMBRAER 190 62 45 19 8 11
EMBRAER 195 23 17 10 9 7
Aviacéo Executiva 99 119 116 120 117
Phenom 100 29 30 19 12 10
Phenom 300 48 60 73 70 63
Legacy 450 0 0 0 3 12
Legacy 500 0 0 3 20 21
Legacy 600/650 19 25 18 12 9
Lineage 1000 3 4 3 3 2
Defesa & Seguranca 16 6 7 20 15
Super Tucano 14 6 7 19 13
Legacy 500 (VU-Y) 0 0 0 0 2
EMB 145 AEW&C 2 0 0 1 0
TOTAL DE JATOS 221 215 215 241 240

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016d).

Na aviacdo agricola houve uma reducdo substancial dos pedidos do Ipanema (tabela 03).
Como os principais clientes sdo brasileiros e a economia esta em profunda recessao, € coerente
uma menor demanda por esse produto, sobretudo, por este ser de elevado valor financeiro e

pelas fontes de financiamento governamentais estarem escassas.

Tabela 03 - Segmento de aviagdo agricola: aeronaves leves a hélice

Aviacdo Agricola 2012 2013 2014 2015 2016
Ipanema 62 60 38 19 2

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016d).

Observa-se uma evolucao no numero de aeronaves na carteira de pedidos, bem como os
valores em ddlares (tabela 04). Porém, no ano de 2016 houve uma reducdo nesses numeros,

demonstrando uma estagnagdo decorrente do ambiente econémico desafiador para as empresas,
governos e consumidores, em geral.
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Os pedidos da nova familia dos E-Jets tem evoluido ao longo do tempo, demonstrando
0 grande potencial dessas aeronaves no mercado civil. O avanco consistente dos cronogramas
e orcamentos ratifica a capacidade da empresa em atender a demanda, com a consolidacéo de
pedidos firmes, cartas de intencdo, opcoes e direitos de compra de companhias aéreas e empre-
sas de leasing.

Tabela 04 - Carteira de pedidos de 2012 a 2015

Aeronaves na carteira de pedidos 2012 2013 2014 2015 2016
Aviacdo Comercial 185 429 459 513 450
EMBRAER 170 10 1 5 3 3
EMBRAER 175 35 188 172 169 104
EMBRAER 190 109 73 65 55 56
EMBRAER 195 31 17 7 19 12
EMBRAER 175 - E2 0 100 100 100 100
EMBRAER 190 - E2 0 25 60 77 85
EMBRAER 195 - E2 0 25 50 90 90
Defesa & Seguranca 19 38 65 74 64
EMB 145 AEW&C/RS/MP

EMB 312 Tucano/EMB 314/EP ! ! ! 0 0
Super Tucano 18 12 8 14 7
LAS 0 20 17 6

E99 0 5 5 5 5
KC-390 0 0 28 28 28
VU-Y 0 0 6 6

MFTS 0 0 0 0 5
F-39 0 0 0 15 15
Aviagdo Executiva 272 208 168 163 122

Legacy 450/500/600/650/ Phenom 100/300

) 272 208 168 163 122
Lineage 1000/EMBRAER 170/190

Aviacgdo Geral 0 0 0 0 0
Aeronave leve a hélice 0 0 0 0 0
Total da carteira de pedidos (aeronaves) 476 675 692 750 636

Total da carteira de pedidos (em US$ milhdes) 12.462,2 18.205,5 20.920,2 22.460,7 19.622,8

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016d).

Através da analise das receitas por segmento e regido geografica (tabela 05), constata-
se a grande representatividade dos consumidores norte-americanos para as vendas da empresa,

sobretudo, para a aviacdo comercial e executiva. No segmento de defesa & seguranca hd um
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predominio do governo brasileiro, grande comprador e incentivador de novas tecnologias para
0s sistemas e aeronaves desenvolvidos pela Embraer.

O mercado asiatico também aumentou sua relevancia nos negocios de aviagdo comercial
e executiva da Embraer, com o maior desenvolvimento econémico e social dos paises, sobre-
tudo, a China, com grande capacidade de investimento de suas empresas para atender o con-

sSumo pungente.

Tabela 05 - Receitas por linha de negdcio em milhdes de US$ e regido geografica dos usuarios finais
das aeronaves

2012 2013 2014 2015 2016
Aviacdo Comercial 3.755,4 3.307,0 3.163,3 3.348,7 3.527,0
América do Norte 875,3 1.089,4 2.065,0 2.452,7 2.461,7
América Latina (exceto Brasil) 144.6 4579 64,7 89,8 87,3
Asia/Pacifico 920,8 546,3 155,4 307,8 641,1
Brasil 46,0 103,5 73,9 145,3 57,6
Europa 1.510,8 916,4 624,7 316,5 230,8
Outros 257,9 193,5 179,6 36,6 48,5
Aviacdo Executiva 1.292,0 1.644,5 1.591,5 1.718,6 1.730,5
América do Norte 505,9 632,2 739,3 1.226,6 1.247,2
América Latina (exceto Brasil) 43,3 6,3 110,7 38,7 107,9
Asia/Pacifico 327,4 336,6 353,3 149,2 118,3
Brasil 136,8 357,7 207,1 72,6 68,8
Europa 254.,6 290,6 168,4 218,3 184,3
Outros 24,0 21,1 12,7 13,2 4,0
Defesa & Seguranca 1.045,2 1.196,9 1.456,4 811,1 932,7
América do Norte 20,0 26,4 199,5 177,2 179,1
América Latina (exceto Brasil) 21,7 16,3 47,3 21,7 17,7
Asia/Pacifico 79,5 71,0 78,5 33,2 21,7
Brasil 648,5 848,5 1.004,5 479,3 543,6
Europa 178,4 166,9 100,0 84,8 103,6
Outros 97,1 67,8 26,6 14,9 61,0
Outros negdcios correlatos 74,4 86,6 77,6 49,7 27,3
América do Norte 47 4 59,7 53,6 30,1 22,8
América Latina (exceto Brasil) 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Asia/Pacifico 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Brasil 26,6 26,9 20,0 12,3 3,9
Europa 0,0 0,0 3,9 7,3 0,6
Outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016d).
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3.1.3 Concorrentes

A Embraer é a terceira maior fabricante de aeronaves do mundo, junto com a Boeing
(Estados Unidos), Airbus (Alemanha, Franca e Espanha) e Bombardier (Canadd). O mercado
aerondutico é muito consolidado, em virtude do alto custo de desenvolvimento e conhecimento
técnico e de mercado, que aumentam as barreiras para novos entrantes.

No mercado civil existe um duopdlio formado pela Boeing e Airbus (aeronaves a jato
de 130 a 500 assentos) e Embraer e Bombardier (aeronaves a jato de 37 a 120 assentos ou mais,
geralmente denominados jatos regionais) (GOMES, 2012).

Porém, a principal concorrente da Embraer é a Bombardier, o que tem gerado grandes
embates diplomaticos na OMC, com questionamentos a respeito de subsidios e programas de
financiamento do governo. Ressalta-se que a Embraer, mesmo sendo uma empresa de menor
porte, em relacdo aos seus principais concorrentes, possui produtos de elevada qualidade, ex-
celente reputagéo e atua na fronteira tecnologica, buscando inovagdes e melhorias constantes
em seus produtos e processos.

Entretanto, observa-se um aumento da concorréncia no mercado de aviacao civil com a
entrada de empresas como a Sukhoi (jato SSJ100) e Irkut Corporation (jato MC-21) - RUssia,
Mitsubishi (Japao — jato MRJ) e Comac (China — jato ARJ21), sendo delineadas com fortes
investimentos de seus governos para o desenvolvimento de novos produtos para atender o nicho
de atuacdo da Embraer e o segmento inferior de operacdo da Boeing e Airbus (de 150 a 220
assentos) (RUTTIMANN et al, 2014).

Dentre as empresas e aeronaves concorrentes de aviacdo comercial ja consolidadas te-
mos a franco-italiana ATR (turboélice ATR-72); a canadense Bombardier (turboélice Q-400 e
0s jatos CRJ-700, CRJ-900 e CRJ-1000); o consorcio Airbus (jato A318) e a norte-americana
Boeing (jato 737-600) (EMBRAER, 2016d).

A Embraer € lider mundial na fabricacdo de jatos de 70-130 assentos, com 51% do mer-
cado em termos de pedidos liquidos acumulados desde 2004. Nas demais posi¢des temos a
Bombardier com 24%, Comac (10%), Mitsubishi (8%), Sukhoi (8%) e outros concorrentes com
6% (ibidem).

E necessério ressaltar que o aumento da concorréncia nesse segmento deve demorar
mais alguns anos, pois 0s novos entrantes devem percorrer uma curva de aprendizado, relativos
a técnica, certificagbes das autoridades aeronduticas e reputacdo, de modo que sdo projetos na-
cionais de longo prazo (GOMES, 2012).
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J& 0 segmento de aviagdo executiva possui muitos players, dentre os principais concor-
rentes da empresa temos as norte-americanas Textron, Gulfstream e Boeing, a canadense Bom-
bardier, a francesa Dassault, a suica Pilatus, a japonesa Honda e o consércio europeu Airbus
(EMBRAER, 2016d). Ferreira (2009), destaca que esse mercado se caracteriza por produtos
sofisticados, fabricados quase que exclusivamente para seus clientes, de modo que a tradicéo,
a marca e ampla rede de manutencéo e assisténcia técnica sdo fatores competitivos essenciais
para 0 Sucesso.

No segmento militar a empresa possui concorrentes de peso, Como a norte-americana
Lockheed Martin (avido de carga C-130J - Hércules), Pilatus (PC-21), Textron (T-6 A/B, AT-
6 A e Scorpion), Korea Aeroespace Industries (KT-1 e KA-1) e lomax (Archangel) (EM-
BRAER, 2016d).

3.2 O setor aeronautico

Segundo Lemos et al (2009), o setor aeronautico abrange a constru¢do e montagem de
aeronaves para passageiros, fins militares, helicopteros, planadores, asa-deltas e outras aerona-
ves com ou sem motor. Compreende também a construcéo de veiculos espaciais, satélites, son-
das e balGes meteoroldgicos, bem como partes estruturais, como pecas e acessorios, simulado-
res de voo, reparacdo e manutencao de aeronaves, turbinas e motores.

Ja Ruttimann et al (2014), afirma que a inddstria aeronautica € um subconjunto da ae-
roespacial, com esta podendo ser decomposta em misseis, veiculos espaciais e aeronautica. Esta
Gltima categoria pode ser dividida em fabricacdo de motores, avibnicos e aeronaves.

A industria aerondutica conta com amplo suporte dos governos nacionais, devido a ne-
cessidade de investimentos na seguranca do pais, desenvolvimento de novas tecnologias, bem
como pela qualidade dos empregos gerados por esse setor e alto valor investidos em pesquisa,
justificando o compartilhamento de riscos e custos (MIRANDA, 2016).

O alto valor agregado dos produtos e 0 uso intensivo de tecnologia faz com que as in-
dustrias aeronautica e de defesa sejam importantes indutoras do desenvolvimento de um pais.
Além disso, ocorre uma elevada sinergia entre as partes, ja que muitas tecnologias utilizadas no
segmento militar sdo aproveitadas no mercado civil (RUTTIMANN et al, 2014).

No Brasil, o setor aeronautico é altamente concentrado em uma Unica empresa, a Em-
braer, ja que esta corresponde por aproximadamente 80% das receitas. Dessa forma, o desem-
penho do setor esté altamente ligado a evolugdo econémico-financeira da empresa lider. Porém,

é importante ressaltar as externalidades positivas, como a geragdo de emprego e renda, além do
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incentivo a criacdo de novas empresas, fortalecendo a cadeia produtiva (BARBIERI et al,
2008).

Outro fato que demonstra a importancia da Embraer na balanca comercial brasileira é o
volume de importacdes e exportagdes que a empresa realiza, como pode ser observado nos

quadros 01 e 02 que mostram o ranking das maiores empresas que atuam no comeércio exterior.

Quadro 01: Empresas exportadoras - valor exportado em US$ FOB de janeiro a dezembro de 2016

RANKING EMPRESA
1° VALE S/A
20 PETROLEO BRASILEIRO S/A - PETROBRAS
3° EMBRAER S/A
40 BUNGE ALIMENTOS S/A
50 CARGILL AGRICOLA S/A
6° BRF S/A
7° JBS S/A
8° BRASKEM S/A
90 GE CELMA LTDA
10° ADM DO BRASIL LTDA

Fonte: da autora, com dados de Siscomex (2017).

Quadro 02: Empresas importadoras - valor importado em US$ FOB de janeiro a dezembro de 2016

RANKING EMPRESA
1° PETROLEO BRASILEIRO S/A - PETROBRAS
2° EMBRAER S/A
3° SAMSUNG ELETRONICA DA AMAZONIA LTDA
40 GE CELMA LTDA
50 BRASKEM S/A
6° CSP - COMPANHIA SIDERURGICA DO PECEM
7° YARA BRASIL FERTILIZANTES S/A
8° TOYOTA DO BRASIL LTDA
90 FLEXTRONICS INTERNATIONAL TECNOLOGIA LTDA
10° GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA

Fonte: da autora, com dados de Siscomex (2017).

Ao analisar a relevancia do setor aeronautico na balanga comercial brasileira (grafico
23), observa-se que a venda de aeronaves possui grande expressao no total de importacoes e
exportacoes, alcancando 16,06% da posigéo corrente em 2016. Do ponto de vista de intensidade

tecnoldgica, segundo classificagdo do Siscomex (2017), dentro da segmentacdo da industria de
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transformac&o de alta tecnologia, formado pelas aeronaves, equipamentos de informética, pro-
dutos eletrdnicos e dpticos e produtos farmoquimicos e farmacéuticos, as aeronaves represen-
tam 73,92% desse segmento, confirmando a influéncia da industria aerondutica na agregacao

de valor e riqueza.

Gréfico 23: ImportacOes e ExportacOes brasileiras e de aeronaves em US$ FOB - 2016
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Fonte: da autora, com dados de Siscomex (2017).

Os riscos do negocio da Embraer sdo elevados, devido a amplitude de suas atividades,
aliado a um mercado volatil. Lima et al (2005), destaca os principais riscos do setor aeronautico,
tais como os geopoliticos e extraordinarios (intervencdes de governo, instabilidades diplomati-
cas, calamidades e terrorismo); choques de custos (preco dos principais insumos, como o pe-
troleo e aco) e desempenho da economia (incertezas de crescimento econdémico mundial e crises
de confianca dos consumidores e empresas).

Os principais players do setor aerondutico mundial sdo empresas de elevado porte,
grande importancia para a economia de seus Estados Nacionais, bem como poder de negociacao
com fornecedores e clientes. Pelo ranking da Flight International (2016), a Embraer ocupa o
21° lugar das empresas do setor com maior volume de vendas. Destaca-se a posi¢do de sua
principal concorrente, a Bombardier (14° lugar), que também atua no setor ferroviario, diversi-

ficando sua fonte de receitas (Quadro 03).
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Quadro 03: Ranking das empresas do setor aerondutico em 2015

Ranking Empresa Vende}s em Lucro Opergcipnal
US$ milhdes em US$ milhdes

1 Boeing $96,100 $5,180
2 Airbus $71,900 $4,530
3 Lockheed Martin $46,130 $5,440
4 United Technologies $33,100 $3,000
5 General Electric $24,700 $5,500
6 Northrop Grumman $23,500 $3,080
7 Raytheon $23,200 $3,010
8 Safran $17,300 $1,890
9 BAE Systems $14,500 n/a
10 Leonardo (Finmeccanica) $14,500 $986
11 Rolls-Royce $13,700 $1,840
12 Honeywell $12,300 n/a
13 L-3 Communications $10,500 $475
14 Bombardier $9,890 -$5,300
15 Textron $9,800 $929
16 General Dynamics $8,850 $1,710
17 Mitsubishi $8,540 $663
18 Precision Castparts $6,910 n/a
19 Spirit AeroSystems $6,640 $863
20 Thales $6,000 $578
21 Embraer $5,930 $332
22 United Aircraft $5,810 -$1,190
23 Zodiac $5,500 $325
24 AVIC $5,460 $247
25 Rockwell Collins $5,240 $1,020
26 Alcoa $5,130 n/a
27 MTU Aero Engines $4,950 $430
28 Dassault Aviation $4,660 $403
29 IHI $4,130 $482
30 Harris $3,910 $878

Fonte: da autora, com dados de Flight International (2016).

3.3 Perspectivas para o futuro

Por estar na fronteira tecnoldgica, o setor aeronautico possui elevada importancia para

o0 Brasil, permitindo que o pais esteja inserido no mercado internacional com produtos de ele-

vado valor agregado e tecnologia de ponta.
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Assim, o setor atendeu por 2% do PIB em 2016 (US$ 7 bilhdes), além de importagdes
na ordem de 3,2% do total e exportagdes correspondentes a 3,9%, cerca de 7,2 bilhdes — FOB.
Possui em torno de 160 empresas que compdem o parque industrial aeronautico e geram cerca
de 50 mil empregos diretos e indiretos (CERONI, 2017).

Estimam-se investimentos para o periodo de 2015-2018 na ordem de R$ 12 bilhdes para
0 setor aeroespacial, sobretudo pela Embraer e Helibras (fabricante de helicopteros). Os inves-
timentos da Embraer estéo voltados para o desenvolvimento da nova geragao de jatos comerci-
ais E2 (cerca de R$ 3,5 bilhdes), continuidade dos projetos de jatos executivos e na area de
defesa temos a conclusdo do desenvolvimento e certificacdo do cargueiro militar KC-390 e o
programa FX-2 com novos jatos para a FAB (GOMES; FONSECA, 2014).

A Embraer prevé em sua estratégia investimentos permanentes na area de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) de novas tecnologias que poderdo ser integradas a projetos no futuro,
buscando vantagens competitivas nesse mercado extremamente dinamico.

Desde 2010, observa-se um maior esfor¢co da Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI) com a inser¢do do programa de desenvolvimento da cadeia aeronautica
(PDCA), ja que esta cadeia é formada majoritariamente por pequenas e médias empresas, que
dependem substancialmente das atividades da empresa-lider - Embraer.

Assim, o PDCA tem como objetivo fomentar solu¢des inovadoras nessas empresas para
aumentar a produtividade e atender a demanda dos projetos da Embraer. Em um segundo mo-
mento, esse projeto procura preparar essas empresas para 0 mercado internacional, de modo a
diversificar seus clientes e aumentar sua competitividade (CERONI, 2017).

Uma cadeia aeronautica robusta é essencial para fornecer a Embraer capital humano e
tecnoldgico avangado, permitindo o atendimento da demanda de seus produtos e servigos com
qualidade e eficiéncia. Estratégias que promovam melhorias na administracdo da producéo e da
area de staff podem levar a ganhos substanciais, atraves da reducdo de tempo de entrega das
aeronaves, melhor gerenciamento de estoques, reduzindo a imobilizacéo de recursos, diminui-
cao de desperdicios de matéria-prima e mao de obra especializada, reducéo do ciclo operacio-
nal, melhor gestdo de custos, uso efetivo de maquinas e equipamentos com reducdo do tempo
ocioso, além de uma equipe de vendas preparada para atender as solicitacdes de potenciais cli-
entes com rapidez e seguranca, aliado a servicos de pos-venda efetivos e pulverizados.

Ceroni (2017) destaca que os principais custos de uma aeronave da Embraer estdo em

sua estrutura (38%), seguida de motores (27%), sistemas (14%), avidnicos (11%), interior (6%)
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e trem de pouso (4%). Isso demonstra a importancia que os fornecedores possuem na cadeia
produtiva da empresa.

Como os investimentos possuem realizacdo de longo prazo e amortizacdo de dividas
entre 15 e 25 anos, acompanhando o ciclo dos produtos, o setor aeronautico no Brasil possui
dificuldades na atracdo de investimentos de risco e prazos de retorno superiores a uma década,
sendo fundamental o papel do BNDES e de agéncias de fomento e inova¢do como a Finep e a
Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de S&o Paulo - FAPESP.

Para reduzir as assimetrias de competicdo com os players do setor, a Embraer tem em-
preendido investimentos em unidades fabris e centros de pesquisa na Europa e Estados Unidos,
onde obtém beneficios fiscais e incentivos, além de privilegiar os projetos de aeronaves exis-
tentes, em detrimento de projetos radicalmente novos, buscando por economias de recursos e
de tempo na apresentacao de novos produtos (GOMES; FONSECA, 2014).

Aeronaves com alto desempenho e econémicas séo desafios para a Embraer, ja que o
mercado busca maior viabilidade nos custos de operacdo e manutencédo. O desenvolvimento de
combustiveis mais sustentaveis do ponto de vista ambiental e financeiro € um diferencial com-
petitivo importante, o que torna essencial o incremento de parcerias junto aos outros players do
mercado, bem como centros de exceléncia tecnoldgica no Brasil e no mundo.

A evolucdo da conjuntura internacional possui grande impacto nas a¢Ges da Embraer,
pois o0 crescimento das economias maduras, como Estados Unidos e Europa, além de paises
emergentes de elevado mercado potencial, como China e india, afetam as decisdes estratégicas
da companhia. Destarte, no setor aeronautico nao existe lugar para empresas domesticas, pois
os fornecedores e os clientes sdo globais, de modo que a viabilidade das empresas nesse setor
esta na diversificacdo de produtos e servicos, bem como nas inovaces em materiais e processos
e na gestdo eficiente de recursos humanos e financeiros.

Para realizar uma avaliacdo global da Embraer sera utilizado como ferramenta a Anéalise
SWOT (strenghts, weaknesses, opportunities e threats). As forcas séo as qualidades e diferen-
ciais de uma empresa e as fraquezas sdo pontos de melhoria. J& as oportunidades mostram a
capacidade de obter lucros e as ameacas sdo desafios impostos por uma tendéncia ou um evento
desfavoravel (KOTLER; KELLER, 2006). O quadro 04 apresenta a andlise SWOT da Embraer.
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Ambiente interno

Forcas

Oportunidades

Inteligéncia de mercado
Centros de pesquisa de exceléncia tecnoldgica
Marca consolidada no mercado

Experiéncia e conhecimento do setor

Novas aeronaves com elevada tecnologia
Adensamento da cadeia aerondutica
Diversificagdo dos mercados consumidores

Aliangas estratégias com fornecedores

Fraquezas

Ameacas

Pequeno porte
Dificuldade na atragdo de investimentos
Forte dependéncia do mercado dos EUA

Baixa rentabilidade do capital

Novos concorrentes
Elevagdo do preco do combustivel para aviagéo
Baixo crescimento econémico mundial

Acidentes com avibes da empresa

OULIBIX3 81UdIqUIY

Fonte: da autora

A carteira de pedidos firmes a entregar (backlog) da Embraer no 1° trimestre de 2017
ficou em US$ 19,2 bilhdes, com queda de US$ 0,4 bilhdo em relagdo a dezembro de 2016
(EMBRAER, 2017f). A tabela 06 mostra os pedidos firmes da carteira de aviagdo comercial.

A Embraer apresentou projecdes de seus resultados em 2017, com destaque para a en-

trega de aeronaves que ficara entre 202 a 227 entregas, receita entre US$ 5.700 a 6.100 milhGes,
EBITDA ajustado de 13,5% a 14,5% e fluxo de caixa livre negativo em cerca de US$ 150
milhGes (EMBRAER, 2017f).

Tabela 06 - Pedidos firmes em carteira — Aviacdo Comercial

Aviacdo Comercial

Pedidos firmes em carteira

E 170

E 175

E 190

E 195
E 175-E2
E 190-E2
E 195-E2

Total E-Jets

3
88
56
10

100
85
90

432

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2017f).

Em seu relatério Market Outlook 2015-2034, a Embraer prevé novas oportunidades para

0 segmento de jatos de 70 a 130 lugares, sobretudo pela maior necessidade de conectividade

entre os paises, pautado no crescimento do trafego aéreo na Asia, recuperacio econdmica da
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Europa, aumento de renda da classe média dos paises da Africa e América Latina e expressiva
forca econbmica dos Estados Unidos (EMBRAER, 2015b).

Assim, com a liberalizacdo regulatoria, aumento do poder de compra e da concorréncia
a empresa prevé um crescimento anual de 4,9% nos proximos 20 anos, com a viagem aérea
sendo resiliente as rupturas e retomadas de crescimento. Espera-se que os mercados da China e
Oriente Médio tenham as maiores taxas de crescimento, cerca de 7%, seguida de América La-
tina (5,9%), Africa (5,4%), Asia-Pacifico e CIS (Commonwealth of Independent States - for-
mada por paises da antiga Unido Soviética) com (5%), Europa (3,9%) e Estados Unidos (2,7%)
(ibidem).

Estima-se que a demanda mundial de transporte aéreo aumentara 2,6 vezes até 2034,
englobando todos os segmentos comerciais. A empresa atraves de estudos prevé uma demanda
mundial de 6.350 novos jatos no segmento de 70-130 lugares para os proximos 20 anos, com
um valor de mercado estimado em US$ 300 bilhdes (ibidem).

Até 2034 espera-se que 61% das entregas de avides serdo destinadas ao atendimento da
demanda e 39% para substituicdo em virtude do envelhecimento. A Embraer avalia que cerca
de 4.100 aeronaves no segmento de 90-130 lugares serdo entregues nas proximas duas décadas,
onde para operacdes de curta distancia as aeronaves turboprop (segmento que a empresa nao
atua mais) terdo demanda de 2.050 avides. Ja para as operacdes de médio e longo curso, as
aeronaves a jato serdo mais competitivas, devido a maior eficiéncia operacional (ibidem).

A tabela 07 apresenta a previsdo de demanda de avides por segmento (jatos e turboprop)

e regido de atuacao.

Tabela 07 - Previsdo de demanda de avibes por segmento e regiao

Jatos Turboprop
Segmento (assentos) 70-90 90-130 70-130 130-210 70 +
America do Norte 55% 20% 32% 21% 16%
America Latina 4% 16% 11% 8% 13%
Europa 12% 21% 18% 22% 24%
Africa 4% 4% 4% 2% 7%
Oriente Médio 3% 4% 4% 6% 2%
CIS 4% 7% 6% 4% 4%
China 13% 18% 16% 13% 2%
Asia-Pacifico 5% 10% 9% 24% 32%

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2015b).


https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&sqi=2&ved=0ahUKEwjSytjWv8fUAhWFiJAKHZpeACsQFggiMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FCommonwealth_of_Independent_States&usg=AFQjCNE10QX0cAfkAQNGnhvjdq0hcErfoA
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Uma variavel essencial para o setor aeronautico € o crescimento do PIB, pois este influ-
encia diretamente na renda das familias e na propensdo a viajar. Os mercados emergentes pos-
suem grande potencial de crescimento, com a maior urbanizagdo da populagéo e desenvolvi-
mento da aviac&o regional para atender a demanda de mercados de baixa e média densidade.

O preco do combustivel também é um componente representativo dos custos operacio-
nais das companhias aéreas, ja que o setor gasta em média 35% de sua receita com combustivel.
Assim, a variacdo do preco afeta diretamente a rentabilidade das companhias areas, de modo
gue aeronaves mais econdémicas possuem grande apelo no mercado, aliados a menores custos
de manutenc&o e alta confiabilidade.

Observa-se no setor aéreo um maior foco na sustentabilidade empresarial, sobretudo
apos a crise financeira de 2008. Assim, as companhias procuram associar 0 crescimento dos
lucros ao compromisso pelo retorno do capital investido. Porém, essa industria tem gerado 0s
menores retornos de capital investido, mesmo em ciclos de prosperidade, com a destruicdo de
valor sendo recorrente (Embraer, 2015b).

Logo, a estratégia da Embraer é vender o segmento de jatos de 70 a 130 lugares como
uma combinacao que alia o uso de cargas mais altas e maior rentabilidade por assento. Desta
forma, a escolha do tamanho da aeronave passou a ser um diferencial competitivo, com poten-
cial de elevar os lucros e proporcionar um retorno mais rapido do capital investido.

O quadro 05 mostra a percepc¢do da Embraer para os principais regiées do mundo.

Quadro 05: Demanda de transporte aéreo para as regides do mundo

Regides Analises

Espera-se um crescimento econémico médio de 4,5% a.a. nos préximos
. 20 anos. E um mercado com grande potencial, pois o continente repre-
Africa senta somente 1% dos servicos aéreos do mundo. Assim, com a maior
integracdo regional, aliado ao crescimento da renda, a demanda por trans-
porte aéreo devera crescer 5,4% ao ano até 2034.

A regido vem apresentando um rapido desenvolvimento social e econd-
o . mico nas ultimas décadas, com potencial de crescimento da demanda por
Asia-Pacifico transporte aéreo de 5,1% ao ano até 2034. A intensificacdo das relacGes
comerciais entre Japdo, india, Australia, Coreia do Sul e Malésia, dentre
outros, promovem maior integracdo e desenvolvimento.

Pais com elevadas taxas de crescimento do PIB, prevé-se um aumento de
) 7% a.a. na demanda por viagens aéreas para os proximos 20 anos. Com a
China maior integracdo do pais, espera-se um maior congestionamento dos prin-
cipais aeroportos, abrindo a demanda de passageiros em mercados secun-
darios e rotas com avides de menor porte.
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CIS

A expectativa de crescimento da demanda por transporte aéreo é de 4,6%
ao ano até 2034. Mesmo com as tensdes politicas e problemas estruturais,
essa regido possui grande potencial, com os jatos da Embraer bem posici-
onados no mercado.

Europa

A economia da regido deverd crescer cerca de 1,8% ao ano nas proximas
duas décadas, com a demanda por viagens aéreas crescendo 3,9% a.a. até
2034. A regido possui grande quantidade de aeroportos e trafegos de co-
nexdo bem desenvolvidos, com potencial para as aeronaves da Embraer
atender esse mercado de alta frequéncia e densidade.

América Latina

Projeta-se um crescimento econémico na regido de cerca de 3,4% a.a. nos
préximos 20 anos, com a demanda por transporte aéreo aumentando 5,9%
a.a. até 2034. A evolucgdo da renda e a ampliacdo das rotas secundarias sao
tendéncias para a regido.

Oriente Médio

Mesmo com as tensdes geopoliticas e reducdo dos precos do petréleo, es-
pera-se um crescimento do PIB de 3,8% a.a. nos proximos 20 anos. A
demanda por viagens aéreas aumentara cerca de 6,8% a.a. até 2034, aliada
ao crescimento de grandes companhias aéreas como a Emirates, Catar e
Etihad e ao potencial do turismo e ambiente de negécios.

Estados Unidos

E o principal mercado consumidor dos avides da Embraer e estima-se um
crescimento anual do PIB de 2,8% para os préximos 20 anos e da demanda
por transporte aéreo de 2,5% a.a. até 2034. Tendo em vista 0 movimento
de maior eficiéncia operacional, as companhias norte-americanas pos-
suem grande potencial em adquirir jatos entre 90 e 130 assentos, visando
um crescimento mais sustentavel e estabilidade para enfrentar as oscila-
¢Oes dos ciclos econdmicos.

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2015b).
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4 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA EMBRAER

A andlise econdmico-financeira da Embraer é de grande importancia para verificarmos
a estrutura de capital da empresa, a evolucdo de suas contas patrimoniais e de resultados, indi-
cadores financeiros e métricas de valor ao longo do periodo de 5 anos (2012 a 2016).

A seguir, serdo apresentados os topicos de analise destacados acima com maior profun-
didade, de modo a chegarmos a uma conclusdo sobre a qualidade de suas decisfes no curto e

longo prazo, bem como se a empresa tem gerado valor para seus acionistas.

4.1 Analise Horizontal e Vertical

A analise horizontal é uma comparacdo dos valores de uma mesma conta contabil em
diferentes exercicios sociais, permitindo a analise da evolugéo das contas ao longo do tempo.

No apéndice A é possivel examinar a analise horizontal com detalhe das contas do ba-
lanco patrimonial da Embraer. Ja 0 apéndice B possui a analise horizontal da demonstracéo do
resultado do exercicio (DRE). Nesse espaco serdo destacadas as contas mais relevantes e que
tiveram alteracdes significativas.

No periodo analisado houve um aumento substancial dos ativos circulantes da empresa,
da ordem de 23,4% em 2013 e 62,2% em 2015. Essa tendéncia foi proveniente do crescimento
das rubricas contas a receber e estoques, condizentes com um periodo de evolucdo das vendas
de aeronaves. Contudo, ndo foi observada a deterioracdo da capacidade de pagamento a curto
prazo da empresa, ja que 0s passivos circulantes cresceram a taxas inferiores na maior parte do
periodo.

Outro ponto interessante esta relacionado as aplicacdes financeiras da companhia nos
anos de crise econémica, que evoluiram cerca de 86,3% em 2013 e 138% em 2016. As rubricas
de investimentos, imobilizado e intangivel também apresentaram crescimento consistente ao
longo dos anos, com decréscimos somente em 2016, devido a reestruturacdes no sistema pro-
dutivo e redefinicdo na alocacdo de recursos em ativos de natureza permanente.

Em relacdo a parte passiva do balanco, destacam-se as rubricas de empréstimos e finan-
ciamentos de curto prazo, com crescimentos de 45,5% em 2012 e 260% em 2015, além dos
fornecedores, com aumentos de 53,1% em 2013 e 55,2% em 2015.

Os passivos de longo prazo tiveram aumentos superiores aos do passivo circulante, cuja

relevancia pode ser descrita pelas rubricas empréstimos e financiamentos (aumento de 40% em
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2013 e 101,3% em 2015) e tributos diferidos (crescimento de 803,7% em 2013 e 126,9% em
2015), decorrentes do efeito da moeda funcional sobre a base tributaria e societaria dos itens
nao monetarios.

Com relacdo aos resultados do exercicio, nota-se um crescimento superior dos custos
em relacdo as receitas, com 0s custos crescendo na ordem de 14,1% em 2013 e 38,1% em 2015
e as receitas com aumentos de cerca de 11,9% em 2013 e 35,9% em 2015.

As despesas operacionais também tiveram aumentos consistentes ao longo do periodo,
sobretudo pelas despesas com vendas e administrativas, com destaque para 0s exercicios de
2015 e 2016, com crescimentos de 60,3% e 33,8%, respectivamente.

O lucro liquido obteve crescimento relevante de 308% em 2012, 12,5% em 2013, 5,11%
em 2014, queda de 65,9% em 2015 e aumento de 110,1% em 2016, acompanhando a evolucéo
dos custos e despesas ao longo dos exercicios.

Segundo Assaf Neto (2015), a analise vertical € um processo comparativo, expresso em
porcentagem, onde apura-se a participacéo relativa de cada item contabil e sua evolugdo ao
longo do tempo.

A andlise vertical das contas do balanco patrimonial estdo disponiveis no apéndice C e
as contas de resultado no apéndice D. Através dessa analise foi possivel verificar a alocacdo de
recursos da companhia, onde 56,5% dos recursos estdo investidos em ativos de curto prazo, nas
rubricas de disponibilidades, contas a receber e estoques em 2012. Ao longo dos periodos esse
percentual aumentou para 58,1% em 2016. Para os ativos de longo prazo, destaca-se o imobili-
zado cujo percentual de investimento alcancou 18,5% em 2016.

As obrigac6es de curto prazo finalizaram 2016 com um percentual de 27,7%, com des-
taque para 0s empréstimos e financiamentos. Os passivos de longo prazo alcangaram 38,9% do
total das captacdes de recursos da empresa, com as rubricas empréstimos e financiamentos e
impostos diferidos obtendo maior representatividade.

Com relacéo a estrutura de capital da empresa, observa-se que 33,8% dos recursos eram
representados pelo capital proprio e 66,2% pelo capital de terceiros em 2016. Essa estrutura ndo
teve grandes alteracfes ao longo do periodo analisado, com a maior relevancia do capital dos
acionistas em 2014, que alcangou 37,12%.

Nas contas de resultados, salienta-se a maior representatividade dos custos dos produtos
vendidos e servicos prestados de 75,8% em 2012 para 80,1% em 2016. Esses custos sdo incor-
ridos pela empresa em seu processo de fabricacdo, podendo ser diretos, indiretos, fixos ou va-
riaveis. Esses nimeros evidenciam a necessidade de um maior volume de vendas para cobrir 0s

Custos crescentes.
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As despesas operacionais também ganharam destaque ao longo do periodo, passando de
14,2% em 2012 para 16,6% das receitas em 2016. Por fim, o lucro liquido do exercicio caiu em
relacdo as receitas totais empreendidas pela empresa ao longo do periodo, passando de 5,74%
em 2012 para 2,76% em 2016, evidenciando uma estrutura pesada de custos e despesas cujas
sobras estdo cada vez mais reduzidas, o que levou a companhia a delinear uma reestruturacéo
comadivulgacdo de um plano de demissao voluntéaria (PDV) que impactou o exercicio de 2016,
com despesas na ordem de R$ 379,6 milhdes.

4.2 Indicadores de liquidez

Segundo Assaf Neto (2015), os indicadores de liquidez evidenciam a situacédo financeira
de uma empresa em relacdo aos seus compromissos financeiros. A tabela 08 consolida os re-

sultados da Embraer.

Tabela 08 — Indicadores de Liquidez

2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Imediata 64,44% 58,20% 67,10% 70,29% 39,03%
Liquidez Seca 113,90% 119,07% 132,42% 132,02% 134,09%
Liquidez Corrente 192,17% 199,39% 227,61% 208,13% 213,19%
Liquidez Geral 110,60% 108,14% 108,82% 105,23% 101,53%

Fonte: da autora.

A liquidez imediata revela o percentual de dividas de curto prazo que podem ser liqui-

dadas imediatamente (tabela 08). A seguir, temos a formula do indicador:

Disponibilidades

Liquidez Imediata = - -
d Passivo Circulante

A Embraer possui bons indicadores de liquidez imediata, com uma queda maior em
2016. Porém, é comum as empresas manterem um baixo volume de recursos monetarios em
caixa, sobretudo, porque este possui reduzida rentabilidade.

A liquidez seca analisa o percentual das dividas de curto prazo, caso sejam liquidadas

por meio de itens monetarios de maior liquidez do ativo circulante.
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Ativo Circulante - Estoques - Despesas Antecipadas

Liquidez Seca = - -
q Passivo Circulante

A empresa apresentou indicadores de liquidez seca crescentes ao longo do periodo, e
sempre superiores a 100%, demonstrando boa capacidade de realizagdo de seus estoques em
receita e de pagamentos no curto prazo.

A liquidez corrente avalia a folga financeira de curto prazo da empresa. Assim, analisa
0s recursos captados e aplicados no curto prazo.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
q Passivo Circulante

A Embraer obteve excelentes indicadores de liquidez corrente, sobretudo nos ultimos
anos, quando estes foram superiores a 200%. Desse modo, a empresa mostra que a realizacao
de seus ativos de curto prazo supera com folga a captacao de curto prazo.

A liquidez geral é uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, pois
revela sua capacidade em liquidar seus compromissos. 1sso mostra que para cada um real de

divida, existe mais direitos e haveres no curto e longo prazo (ASSAF NETO, 2015).

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral = . . -
lquidez beral = o Circulante + Exigivel a Longo Prazo

A companhia apresentou indices de liquidez geral superiores a 100% em todos os peri-
odos, com este se deteriorando um pouco em 2016, devido a uma reducao significativa do ativo

realizavel a longo prazo, sobretudo nas rubricas investimentos financeiros e contas a receber.

4.3 Estrutura de capital

A Embraer possui uma estrutura de capital coerente com seu negocio, com cerca de 60%
de seus ativos no curto prazo e de realizacao rapida e investimentos de natureza permanente em
torno de 30% do seu ativo total (grafico 24).

Corroborando os indicadores de liquidez destacados no item 4.2, observa-se uma estru-
tura de captacdo de recursos de longo prazo consolidada, com esta fonte alcangando valores
proximos a 40%. O capital proprio manteve-se ao longo do periodo analisado em torno de 35%

do passivo total, demonstrando boa capitalizacdo da companhia (grafico 25).
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Gréafico 24: Estrutura dos Ativos
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Fonte: da autora.
Grafico 25: Estrutura dos Passivos
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Fonte: da autora.

Por ser uma empresa global a Embraer possui elevada diversificagdo de suas fontes de
financiamento, com prazos mais longos e custos de divida inferiores aos encontrados no Brasil.
Dentre as principais modalidades de crédito utilizadas temos o capital de giro, adiantamentos
sobre contratos de cambio, aquisi¢cGes de imobilizado, arrendamento mercantil financeiro, pré-
embarque, linhas para desenvolvimento de projetos e notas de crédito a exportacao.

A empresa capta recursos em trés moedas, dolar, euro e real, cuja composicdo da divida

esta descrita na tabela 09.
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Tabela 09 — Empréstimos e Financiamentos por moeda (em milhares)

2012 2013 2014 2015 2016
Empréstimos e Financiamentos  4.222.762  5.140.553  6.662.022 13.785.768 12.254.022
Délar 3.047.313  3.414313 4.215.306 10.545.887 9.486.145
Real 1.033.148  1.546.844  2.227.646  3.153.355  2.714.402
Euro 142.301 179.396 219.070 86.526 53.475

Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016a).

Observa-se que as captagcdes em dolares tiveram um aumento substancial em 2015, de-
vido a necessidade de maiores investimentos na nova familia de avibes. A divida em ddlar
correspondeu a 77,4% dos financiamentos em 2016, com encargos fixos e taxa média ponde-
rada de 5,12% a.a. Ja os financiamentos em reais (22,2% do total) estdo sujeitos a encargos
fixos, taxa de juros de longo prazo (TJLP) e CDI, com uma taxa média de 5%. A divida em
euro é pouco representativa (0,4%), com taxa média de 1,48% a.a. (EMBRAER, 2016a).

Os indicadores de endividamento da companhia podem ser verificados na tabela 10. A
alavancagem (passivo total/patriménio liquido) manteve-se sem grandes mudancas ao longo do
periodo, com destaque para o ano de 2015, quando o passivo da companhia era equivalente a

duas vezes o seu PL.

Tabela 10 — Indicadores de endividamento

2012 2013 2014 2015 2016
Alavancagem 1,8298 1,7924 1,6938 2,0360 1,9597
Dependéncia Financeira 64,66% 64,19% 62,88% 67,06% 66,21%

Endividamento de curto prazo 45,49% 44,43% 39,00% 39,36% 41,19%
Endividamento de longo prazo 54,51% 55,57% 61,00% 60,64% 58,81%
Imobilizacéo de capitais permanentes  40,36% 42, 79% 41,83% 39,98% 45,06%

Fonte: da autora.

A evolucdo do indicador de dependéncia financeira (passivo total/ativo total) mostra
que a empresa tem 66,21% de seu ativo financiado por dividas em 2016, ndo ocorrendo grandes
alteracdes no periodo. Pelos endividamentos de curto (passivo circulante/passivo total) e longo
prazo (passivo ndo circulante/passivo total) vemos que a companhia financia cerca de 40% de
seus ativos com recursos de curto prazo e 60% com vencimentos apds o término do exercicio
social seguinte, coerente com sua atividade de realizagdo dos ativos no longo prazo.

A imobilizag&o de capitais permanentes (ativo permanente/PL+ Exigivel a longo prazo)

alcancou 45% em 2016, demonstrando que 45% do capital de longo prazo estavam alocados
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em ativos permanentes, com a parcela restante (65%), financiando o capital de giro da empresa.
Esse € um excelente indicador, pois mostra que o giro da empresa possui fontes de recursos
mais perenes.

No gréfico 26, observa-se a evolugdo do endividamento da companhia, corroborando
com as analises dos indicadores. Destaca-se a evolucdo do passivo oneroso da empresa, que
fechou 2015 no montante de R$ 13,7 bilhdes.

Gréfico 26: Evolucdo do endividamento
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Fonte: da autora.

O custo do capital de terceiros e a estrutura P/PL podem ser examinados na tabela 11.
O Ki bruto nos mostra a relacdo da despesa financeira sobre o passivo oneroso da empresa, com

este tendo o seu maior valor em 2013, quando chegou a 11,89%.

Tabela 11 — Custo do capital de terceiros e P/PL

2012 2013 2014 2015 2016
Custo de capital de terceiros (Ki bruto)  6,771%  11,895%  7,829% 4,982% 6,781%

Custo de capital de terceiros (Ki liquido) 3,872% 6,917% 5,388% 1,273% 6,781%
P/PL 0,617 0,604 0,649 0,919 1,049

Fonte: da autora.

O Ki liquido informa o custo do capital de terceiros apds o beneficio fiscal, pois este
reduz o lucro tributavel da empresa. Em 2015, este indicador alcangou o valor de 1,273%, com

o beneficio decorrente da elevada aliquota de IR/CSLL de 74,04% no exercicio. Ja no ano de
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2016, a Embraer ndo pagou imposto, com a rubrica atingindo o valor positivo de R$ 35.990.000.
O principal responséavel por esse evento foi o efeito da moeda funcional (ddlar) sobre a base
tributéria e societéaria dos itens ndo monetérios, ou seja, as flutuagdes nas taxas de cambio, que

favoreceu o ndo pagamento de impostos sobre o lucro em 2016 e onerou a aliquota em 2015.

4.4 Capital de giro e ciclos operacionais

A Embraer apresentou uma estrutura de giro robusta em todos os anos analisados. Se-
gundo Assaf Neto (2015), o capital de giro circulante (CCL) indica o volume de recursos de
longo prazo alocados para financiar o giro. O grafico 27 mostra a tendéncia do CCL e a neces-
sidade de investimento em giro (NIG). A comparacédo entre essas variaveis permite verificar o
equilibrio financeiro da empresa, ou seja, a maturidade de seus financiamentos e investimentos.

O saldo em tesouraria (ST) é uma medida da margem de seguranca financeira da em-
presa. Assim, temos um ST crescente, com leve reducdo em 2016, o que demonstra boa capa-

cidade interna para financiar sua atividade operacional.

Grafico 27: CCL, NIG e ST
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Fonte: da autora.

O Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) é uma me-
dida financeira consagrada pelos analistas e equivale ao conceito de fluxo de caixa operacional,

pois desconsidera despesas que ndo se vinculam diretamente a atividade da empresa (ASSAF
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NETO, 2015). O gréfico 28 mostra a evolu¢do em valores do EBITDA e o indice de cobertura
de juros.

A Embraer apresentou valores de EBITDA consistentes, com destaque para 0 ano de
2015, quando este cresceu 17,3% e alcangou o valor de 2,7 bilhGes. Esses resultados demons-
tram uma boa capacidade de geracdo interna de caixa.

Grafico 28: EBITDA e cobertura de juros
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Fonte: da autora.

Quando analisamos o indicador de cobertura de juros, temos um cenario um pouco di-
ferente, pois este vem apresentando resultados decrescentes ao longo do periodo. Essa medida
subtrai do EBITDA o Capital Expenditures (Capex), ou seja, 0s gastos de capital da empresa
em maquinas, equipamentos, edificacbes e desenvolvimento de produtos e divide 0 numerador
pelas despesas financeiras do exercicio (ASSAF NETO, 2015). Por exemplo, no ano de 2012 a
empresa gerou um EBITDA descontado da necessidade de reinvestimentos que cobria suas
despesas financeiras em 2,96 vezes.

Porém, esse indicador sofreu forte deterioracao, chegando a valores negativos em 2016,
devido a um crescimento substancial do Capex nos ultimos dois anos, na ordem de 56,5% e
19,7%, respectivamente. Isso demonstra que a capacidade de pagamento de juros ficou com-
prometida no limite da necessidade de reinvestimento da empresa, com valores superiores a

depreciacdo do exercicio.
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A tabela 12 apresenta os prazos médios e os ciclos operacional e de caixa da empresa.
O prazo medio de estocagem (PME) revela o tempo médio que o produto permanece em estoque
na empresa, compreendendo o periodo da sua elaboragdo até a venda. Em virtude da atividade
principal da Embraer, eram esperados que estes prazos fossem mais elasticos, se comparado
com uma empresa de manufaturados, por exemplo, pois a produgdo de um avido é de elevada
complexidade técnica e de nimero de componentes, fazendo com que a empresa apresentasse
um prazo médio de 180 dias em 2016.

O giro do estoque de produtos acabados é de 2 vezes ao ano, 0 que evidencia grandes

investimentos em estoques e necessidade de elevada eficiéncia operacional.

Tabela 12 — Prazos médios e ciclo operacional e de caixa em dias

2012 2013 2014 2015 2016

Prazo médio de estocagem (PME) 169 167 177 168 180

Prazo médio de cobranca (PMC) 32 33 40 48 51

Prazo médio de pagamento dos fornecedores (PMPF) 61 67 75 72 75
Ciclo Operacional 201 200 216 215 231

Ciclo de Caixa 140 133 141 143 156

Fonte: da autora.

O prazo médio de cobranca (PMC) é o tempo médio para o recebimento da venda da
aeronave, que em 2012 era de 32 dias e aumentou para 51 dias em 2016. Esse crescimento é
prejudicial para a companhia, pois esta perde a oportunidade de alocar seus recursos em outras
aplicacGes mais rentaveis. O giro da cobranca foi em média de 9 vezes ao ano, com estes nu-
meros podendo ser otimizados no futuro.

O prazo médio de pagamento dos fornecedores (PMPF) pode ser definido como o tempo
médio que a empresa demora para pagar suas compras (ASSAF NETO, 2015). Assim, depre-
ende-se que este indicador evoluiu ao longo do periodo, alcancando 75 dias em 2016. Esse
aumento foi positivo, porém deve ser ponderado pelo custo de oportunidade das decisbes de
compras, tendo em vista a melhor aplicacédo financeira disponivel no mercado.

O giro dos pagamentos a fornecedores foi em média 4 vezes no periodo e, ressalta-se
que em todos os anos analisados ocorreu defasagem positiva entre o PMC e 0 PMPF, demons-
trando que a empresa recebeu dos seus clientes antes do pagamento aos fornecedores, com des-

taque para o ano de 2014, quando a empresa apresentou uma folga de 35 dias.
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O ciclo operacional ¢ uma medida de tempo importante para as empresas, com inicio na
compra de matérias-primas para a producgdo dos avides até o recebimento das vendas. A Em-
braer apresentou um ciclo operacional superior a 200 dias em todos os anos analisados, coerente
com seus produtos de alta complexidade e condigfes de financiamento menos favoraveis para
seus clientes, sobretudo, em 2016, quando o ciclo operacional fechou em 231 dias.

O ciclo de caixa inicia-se com o desembolso para pagamento de materiais e finaliza com
0 recebimento das vendas. A Embraer obteve um ciclo de caixa de 156 dias em 2016, de modo
que a empresa precisa financiar esse periodo através do mercado financeiro, seja por descontos
de duplicatas, capital de giro ou alocacdo de recursos proprios.

Uma empresa ideal teria um ciclo financeiro negativo, porém grande parte das empresas
ndo consegue essa faganha, tornando necessario o desenvolvimento de estratégias que minimi-
zem 0s custos desse periodo descoberto, tendo como sugestdes um maior giro dos estoques da

empresa e a negociagao de prazos maiores com fornecedores.

4.5 Fluxo de Caixa

A analise da Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) permite a avaliacdo da capacidade
financeira da empresa em honrar seus compromissos perante seus credores e acionistas, bem
como a geracédo de resultados de caixa futuros (ASSAF NETO, 2015). No grafico 29 observa-
se os fluxos financeiros provenientes das atividades operacionais, de financiamento e investi-
mento da Embraer no periodo de 2012 a 2016.

As atividades operacionais estao ligadas as transacdes da atividade principal que afetam
0 caixa, tais como o recebimento de vendas e pagamento de fornecedores. O fluxo operacional
da empresa teve uma trajetdria crescente, sobretudo em 2015, pelo crescimento dos estoques,
contribuicdo de parceiros, adiantamentos de clientes e receitas diferidas. Porém, em 2016 as
atividades operacionais contribuiram negativamente para o caixa, no montante de 309 milhGes,
devido aos elevados investimentos financeiros e perdas com fornecedores.

As atividades de investimento sao relacionadas as variagdes nos ativos de longo prazo
da empresa, pois suportam as atividades de producdo e venda. Destacam-se 0s anos de 2015 e
2016, devido ao crescimento substancial nas aquisicdes de imobilizado e intangivel (Capex)

para suportar a perspectiva de crescimento da empresa no futuro.
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Gréfico 29: Atividades operacionais, de financiamento e investimento
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Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016a).

Com relagdo as atividades de financiamento, existe uma correlagéo positiva com as ati-
vidades operacionais, ja que estas estdo associadas as transacdes com credores e investidores.
Em 2015, houve um elevado crescimento da rubrica novos financiamentos, porém as amortiza-
cOes de dividas também acompanharam essa trajetoria, sobretudo, em 2016, quando as ativida-
des de financiamento praticamente se compensaram, com a empresa amortizando grande parte
de suas dividas.

O resultado das atividades operacionais, de investimento e financiamento é o aumento
(reducdo) liquida do caixa e equivalentes de caixa, como pode ser observado no gréafico 30.
Assim, temos uma reducédo de caixa no montante de 3,6 bilhdes em 2016. Quando analisamos
o efeito das variacGes cambiais no caixa, observam-se resultados positivos em 2015 (1,5 bilh&do)

e negativos em 2016 (733 milhdes) originando um caixa do final do exercicio de 8,4 bilhdes
em 2015 e 4 bilhdes em 2016.



Gréfico 30: Resultados do caixa e equivalentes de caixa no exercicio
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Fonte: da autora, com dados de Embraer (2016a).
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O Free Operating Cash Flow (FOCF) é o excesso operacional de caixa pertencente aos
credores e acionistas (ASSAF NETO, 2017). E calculado a partir do Net Operating Profit after

taxes — NOPAT (lucro operacional liquido do imposto), descontado dos reinvestimentos em

ativos fixos e giro necessarios para a continuidade da empresa. Pela tabela 13 podemos verificar

0 FOCF da Embraer de 2012 a 2016.

Tabela 13 — FOCF da Embraer em R$ mil

2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT AMPLO 862.524 |1.141.996 | 1.185.578 | 457.123 |1.564.564
(+) Depreciagdo 483.525 | 576.826 | 616.981 | 956.886 |1.133.249
(=) Fluxo de Caixa Operacional (FCO) | 1.346.049 | 1.718.822 | 1.802.559 | 1.414.009 |2.697.813
(-) CAPEX 1.145.706 | 1.657.853 | 1.657.181 | 2.593.825 | 3.103.954
(-) Variagdo do investimento em giro 217.558 | -217.558 | 1.679.167 | 903.877 | 152.722
(=) Free Operating Cash Flow (FOCF) | -17.215 | 278.527 |-1.533.789-2.083.693 | -558.863

Fonte: da autora.

A empresa apresentou FOCF positivo somente no ano de 2013, quando o0s investimentos

em Capex foram inferiores ao FCO e houve excesso de giro disponivel de 217,5 milhdes. No

entanto, a partir de 2014 a empresa ndao conseguiu gerar caixa suficiente para realizar os inves-

timentos necessarios em ativos imobilizados, intangiveis e em giro, tendo que buscar outras

fontes de financiamento.
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J& o Free Cash Flow to Equity (FCFE) é o caixa livre que pertence aos acionistas da
empresa, sendo calculado a partir do lucro liquido que é deduzido de todas as despesas opera-
cionais, despesas de capital, necessidades de giro e livre de todas as obrigacdes financeiras,
como os juros e principal das dividas (ASSAF NETO, 2017). A tabela 14 apresenta o FCFE da

Embraer de 2012 a 2016.

Tabela 14 — FCFE da Embraer em R$ mil

2012 2013 2014 2015 2016
LUCRO LiQUIDO 699.008 | 786.410 | 826.600 | 281.608 | 591.811
(+) Depreciacdo 483.525 | 576.826 | 616.981 | 956.886 | 1.133.249
(=) Fluxo de Caixa 1.182.533 | 1.363.236 | 1.443.581 | 1.238.494 | 1.725.060
(-) CAPEX 1.145.706 | 1.657.853 | 1.657.181 | 2.593.825 | 3.103.954
(-) Variacdo do investimento em giro 217558 | -217.558 | 1.679.167 | 903.877 | 152.722
(+) Novas dividas 335.608 | 325.191 | 1.070.239 | 1.216.454 | 1.087.035
(=) Free Cash Flow to Equity (FCFE) | 154.877 | 248.132 | -822.528 |-1.042.754| -444.581

Fonte: da autora.

A Embraer apresentou FCFE positivo nos anos de 2012 e 2013, com estes valores po-
dendo ser distribuidos aos seus acionistas por meio de dividendos ou recompra de acdes. A
partir de 2014, sobretudo em 2015, a empresa ndo conseguiu gerar caixa suficiente para suportar
seus investimentos em capex, giro e novas dividas para financiar seu crescimento, com a em-
presa incorrendo em maior risco, em contrapartida elevando sua capacidade de agregacéo de
valor no futuro.

Com relacdo aos indicadores de fluxo de caixa (tabela 15), observa-se que a empresa
apresentou valores expressivos de retorno de caixa sobre as vendas. Esse indicador é a divisdo
entre o FCO e o EBIT, demonstrando que a empresa no periodo apresentou uma boa geracdo
de caixa se comparado com o resultado apds o0 pagamento de seus custos e despesas adminis-

trativas e comerciais, sobretudo em 2016, quando o indicador fechou o exercicio em 183,5%.

Tabela 15 — Indicadores de Fluxo de Caixa

2012 2013 2014 2015 2016
Retorno de Caixa sobre vendas 89,39% 87,53% 104,63% 79,01% 183,48%
Retorno de Caixa sobre o capital proprio 19,66% 20,20% 17,56% 9,42% 21,00%
Retorno de Caixa sobre ativos 6,95% 7,23% 6,52% 3,10% 7,10%

Fonte: da autora
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O retorno de caixa sobre o capital proprio é a divisdo do FCO sobre o PL. A Embraer
apresentou um retorno de caixa medio de 17%, com estes alcangando valores mais expressivos
em 2016, quando chegou a 21% de recuperacdo de caixa em relacdo aos investimentos dos
acionistas.

Por fim, o retorno de caixa sobre os ativos provém da divisdo entre o FCO e o0s ativos
totais. No ano de 2016 a empresa conseguiu gerar um retorno de 7,1% sobre o capital investido,
evidenciando boa capacidade operacional.

4.6 Analise das a¢des da Embraer

A Embraer € uma empresa consolidada no mercado com agdes na BM&F Bovespa e
NYSE. Seu portfolio é diversificado, com um parque tecnoldgico de alta qualidade, aliada a
integracdo de sua cadeia de suprimentos em nivel global.

Tendo em vista esse cenario, a empresa esta classificada na BM&F Bovespa no mais
alto nivel de governanca corporativa, 0 Novo Mercado, onde suas a¢des possuem um free float
de 99,30%, ou seja, a empresa possui no mercado esse percentual disponivel de agdes para
negociacdo, fato bastante raro nas empresas listadas na bolsa brasileira.

A companhia também integra o indice Bovespa (Ibovespa) que é uma carteira tedrica
de ativos de acordo com critérios estabelecidos pela bolsa, cujo objetivo € indicar o desempenho
médio das cotacBes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
acOes, com a Embraer tendo participacao de 1,156% da composicéo total do indice em maio de
2017 (BM&F BOVESPA, 2017b).

A seguir temos o grafico 31, com o comportamento das acdes da empresa de 2012 a
2016. Observa-se que a companhia passou por um forte processo de valorizacdo de suas acoes
ao longo do periodo estudado, passando de R$ 12,06/a¢do em 31/01/2012 para R$ 30,40/agdo
em 30/11/2015, sua maior cotacao.

Esse movimento de incremento em seu valor de mercado foi decorrente da percepcéao
positiva de seus negocios e estratégias de longo prazo, com a empresa tendo destaque em seu
segmento de atuacdo, favorecida pelo crescimento de sua carteira de pedidos, investimentos

para o desenvolvimento de novas aeronaves e tecnologias avangadas na area de defesa.
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Gréfico 31: Cotacdo das acbes da Embraer de 2012 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de BM&F Bovespa (2017c).

O ponto de inflex&o do preco de suas a¢des iniciou-se em marco de 2016, com a comu-
nicacao de fato relevante sobre o pedido de recuperacdo judicial da empresa norte-americana
Republic Airways, cliente da Embraer com encomendas previstas em sua carteira de pedidos.

O fator preponderante para o declinio de suas acdes na bolsa foram as divulgacdes a
respeito do pagamento de propinas na venda de avifes militares em marco de 2016, visto com
detalhes na secdo 2.3 desse trabalho. Assim, os investidores passaram a ter grandes ressalvas a
respeito da companhia, sobretudo, pela incerteza da extensdo dos problemas e dos danos a re-
putacdo da empresa e de seus administradores.

Em 09 junho de 2016, a Embraer comunicou ao mercado atraveés de Fato Relevante a
renuncia de seu Diretor Presidente Frederico Fleury Curado, nomeando o vice-presidente do
negocio de aviacdo comercial Paulo César de Souza e Silva como novo presidente da compa-
nhia a partir de julho.

A mudanca na gestdo da empresa teve como objetivo minimizar os prejuizos de imagem
e reputacdo, bem como ressaltar uma nova postura, com a criacdo de uma diretoria de Compli-
ance, visando a transparéncia, divulgacao dos valores e principios éticos e a cultura da integri-
dade.

A exposicdo dos valores provisionados para 0 pagamento das multas também impacta-
ram nas cotacdes, ja que estes atingiram a cifra de 200 milhdes de ddlares ou 644 milhGes de
reais em valores atuais (EMBRAER, 2016b). Contudo, em dezembro de 2016 os precos tiveram

uma leve recuperacao, fechando o ano em R$ 16,00/acgé&o.
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4.6.1 Valor da empresa a mercado

Um método simples para verificar o valor de uma empresa é o produto do prego de sua
acdo pela quantidade total de agdes. Nesse método temos como pressuposto que o preco da acao
reflete as expectativas futuras dos agentes econdmicos, através de informagdes financeiras e
operacionais (MATIAS, 2009).

Pelo grafico 32, depreende-se que a Embraer auferiu seu maior valor em 2015, alcan-
cando R$ 22 bilhdes. Porém, ao sofrer com a desvalorizacdo de suas a¢des ao longo do exercicio
de 2016, fechou o0 ano com valor de mercado de R$ 11,7 bilhdes.

Grafico 32: Valor a mercado da Embraer de 2012 a 2016
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Fonte: da autora, com dados de BM&F Bovespa (2017c).

4.6.2 Lucro por acdo (LPA)

O Lucro por acdo (LPA) é um indice que representa a parcela do lucro liquido perten-
cente a cada acdo. Porém, a distribui¢do do lucro aos acionistas depende da politica de dividen-
dos definida pela empresa, no caso da Embraer, os dividendos obrigatérios minimos sdo de
25% do lucro liquido ajustado pela subvengdes e reservas legais.

Pela tabela 16, observa-se que a empresa alcangou bons indicadores, sobretudo nos 3
primeiros anos. Todavia, houve uma deterioragdo desse indice em 2015, devido a uma queda

de 65,93% do lucro liquido no exercicio.
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Tabela 16 — Lucro por agdo

2012 2013 2014 2015 2016
LPA 0,9624 1,0668 1,0851 0,3309 0,7959

Fonte: da autora.

4.6.3 Payout

O indice Payout é um importante indicador no mercado de capitais, pois informa o per-
centual do lucro liquido que a empresa destinou para 0 pagamento de dividendos aos seus aci-
onistas. Observa-se na tabela 17, que a empresa pagou dividendos em 4 anos pouco acima do
estabelecido em seu estatuto, com excecdo de 2015, quando distribuiu 48,08% do lucro liquido,
provavelmente como forma de compensagdo para seus acionistas, apos um resultado bem

abaixo do esperado.

Tabela 17 — Payout e Taxa de reinvestimento

2012 2013 2014 2015 2016
Payout 26,14% 26,00% 26,93% 48,76% 25,38%
Taxa de Reinvestimento 73,86% 74,00% 73,07% 51,24% 74,62%

Fonte: da autora.

Outro importante indicador € a taxa de reinvestimento, pois evidencia a politica de in-
vestimentos da companhia. Empresas ligadas a inovacdo tem como caracteristica a retencéo de
grande parte dos seus lucros, acima de 70% no caso da Embraer, demonstrando grande poten-

cial de crescimento no longo prazo.

4.6.4 Dividend Yield

O multiplo Dividend Yield corresponde ao percentual entre o dividendo por a¢do pago
pela empresa e 0 preco da acdo no exercicio. O uso desse multiplo é comum na comparacéo de
empresas pelos investidores, ja que traduz para o preco o retorno esperado do investimento
(MATIAS, 2009).

A Embraer possui um dividend yield coerente com sua estratégia de reinvestimento dos
lucros (tabela 18). Assim, para um maltiplo de 1,26% em 2016, temos que repetindo-se a
mesma distribuicdo de dividendos que ocorreu no passado, o investidor receberd o equivalente

a 1,26% de seu valor hoje como retorno de seu investimento.
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Tabela 18 — Dividend Yield

2012 2013 2014 2015 2016
Dividend Yield 1,74% 1,47% 1,20% 0,53% 1,26%

Fonte: da autora.

4.6.5 Indice P/L

O indice preco lucro € a divisdo do preco da agdo pelo LPA. E uma medida muito utili-
zada pelos analistas de mercado, devido a percepcao inicial se uma acao esta barata ou cara.

A Embraer fechou 2016 com um indice P/L de 20,10, demonstrando o nimero de anos
que o investidor levaria para reaver o capital aplicado na compra de sua acéo, tendo como pres-
suposto que o LPA se manterd constante e sera distribuido ao longo dos anos (tabela 19).

Quanto mais alto o indice P/L maiores as expectativas do mercado sobre a a¢do selecionada.

Tabela 19 — indice P/L

2012 2013 2014 2015 2016
P/L 15,01 17,71 22,52 91,25 20,10

Fonte: da autora.

4.7 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo medidas importantes para as empresas, pois eviden-
ciam se os esforcos empreendidos estdo sendo recompensados ou se S0 necessarios ajustes na
estratégia operacional e financeira, visando maior riqueza e longevidade.

O retorno sobre o investimento (ROI) é a remuneracdo gerada aos acionistas e credores,
e pode ser calculado pela divisdo do NOPAT e o investimento. A Embraer apresentou bons
retornos nos trés primeiros anos analisados, com uma reducéo significativa em 2015, quando o
resultado operacional foi bem onerado por aumentos expressivos das despesas operacionais e
provisdes para IR/CSLL (tabela 20).
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Tabela 20 — Indicadores de rentabilidade

2012 2013 2014 2015 2016

ROI 7,79% 8,37% 7,00% 1,59% 5,94%

ROE 10,21%  9,24% 8,05% 1,88% 4,61%

ROA 4,62% 4,97% 4,42% 1,01% 4,18%
Margem Operacional 7,08% 8,37% 7,94% 2,25% 7,30%
Margem Liquida 5,74% 5,77% 5,53% 1,39% 2,76%
Spread Econdmico 3,92% 1,45% 1,62% 0,31%  -0,84%

Fonte: da autora.

O ROI também pode ser analisado pela 6tica de giro x margem (grafico 33). Observa-
se que a empresa possui um giro abaixo de 1 na maior parte dos periodos, coerente com seu
core business. Porém, as margens operacionais deixam a desejar, 0 que nos mostra a necessi-
dade da empresa de empreender maior esforco de negociacdo com seus clientes, alavancando

suas vendas em todos os segmentos de atuacéo.

Gréafico 33: Giro x Margem
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Fonte: da autora.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) representa a taxa de rentabilidade auferida
pelo capital préprio, sendo proveniente da divisdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido
(ASSAF NETO, 2015). Nota-se que o ROE foi superior ao ROl em quase todos 0s exercicios,
com excegdo de 2016, quando o spread econémico foi negativo e onerou o capital dos socios.
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Uma identidade conhecida do ROE é o seu célculo analitico, que pode ser verificado

pela seguinte equacéo:
ROE = ROI + (ROI - Ki) x P/PL

onde o ROI - Ki é o spread econdmico multiplicado pelo endividamento (P/PL).

Essa formulacdo analitica permite uma verificagdo mais profunda das variaveis do ROE,
0 que nos mostra que a empresa ndo tem gerado retornos sobre o investimento expressivos e
em 2015 e 2016 teve spreads reduzidos, onerando sua rentabilidade. Destaca-se uma reducéo
da margem liquida da empresa, sobretudo, nos anos de maior capitalizacdo, quando seu PL
cresceu 46,2% em 2015.

O retorno sobre o ativo (ROA) mostra a eficiéncia da empresa em gerar lucros atraves
de seus investimentos. Seu calculo compreende o NOPAT dividido pelo ativo total menos o
lucro liquido do exercicio. Com excecdo de 2015, a empresa apresentou um ROA consistente
ao longo dos anos, em média de 4,5%, fato que mostra sua capacidade operacional.

O spread econémico € a diferenca entre 0 ROI e o custo da divida (Ki). Representa o
ganho dos acionistas pela alavancagem. Essa diferenca pertence aos acionistas da empresa, in-
crementando o resultado quando o spread for positivo e onerando a remuneracdo dos sOcios
quando o custo for superior a rentabilidade, como no ano de 2016.

O grau de alavancagem operacional (GAO) revela como a alteracdo no volume da ati-
vidade influencia o lucro operacional da empresa (ASSAF NETO, 2015). Assim, podemos ob-
servar que a Embraer teve grandes alteragdes no seu GAO no periodo, sobretudo, em 2015
quando este ficou negativo devido a uma reducéo de 61,4% de seu lucro operacional e aumentos
de 35,9% das receitas (tabela 21).

O GAO ¢ determinado pela estrutura de custos e despesas da empresa, assim como a
Embraer possui uma estrutura de custos fixos robusta, aumenta sua capacidade de alavancar
seus lucros, como observado em 2016, quando 0 GAO alcancou 43,4, ou seja, para cada 1% de
aumento das vendas, a Embraer elevou em 43,4% seus resultados operacionais.

E importante mencionar o fato que a alavancagem operacional funciona nos dois senti-
dos, alavanca os lucros e também 0s prejuizos. Assim, uma empresa com estrutura de custos

fixos elevada tende a ter um maior risco operacional e volatilidade em seus resultados.
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Tabela 21 — Grau de alavancagem operacional e financeira
2012 2013 2014 2015 2016

GAO 5,6358 2,7118  0,4003  -1,7103 43,3748
GAF 1,3103 1,1046 1,1497 1,1819  0,7750

Fonte: da autora.

O grau de alavancagem financeira (GAF) pode ser definido como a capacidade que 0s
recursos de terceiros apresentam de elevar os lucros dos proprietarios da empresa (ASSAF
NETO, 2015). E calculado pela divisio entre 0 ROE e o ROI. A Embraer apresentou GAF
superior a 1 de 2012 a 2015, com excecdo de 2016, quando este foi de 0,77.

Assim, em 2015 o aumento de 1% no resultado operacional resultou em um acréscimo
de 1,18% no lucro liquido. Contudo, em 2016 a alavancagem financeira ndo foi favoravel, des-

truindo valor para a companhia.

4.8 Custos de oportunidade

Todas as fontes de recursos possuem custos de oportunidade, podendo ser o pagamento
de juros para o capital de terceiros ou dividendos e juros sobre o capital préprio (JCP) para 0s
acionistas. Assim, as empresas precisam demonstrar capacidade de remunerar o capital inves-
tido, sobretudo, para o capital préprio, pois este assume maior risco em relagdo ao credor e
exige melhor remuneracao.

Para o calculo do custo do capital proprio sera utilizado o modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM) desenvolvido por William Sharpe e publicado no Journal of Finance em se-
tembro de 1964 (ASSAF NETO, 2017).

Na formatacdo do modelo CAPM ¢é necessario o Beta () do setor que a empresa atua.
Segundo Assaf Neto (2017, p. 74), o beta “mede o risco de uma empresa em relagdo ao risco
sistematico (ndo diversificavel) de mercado”. No caso de companhias com ac¢Bes negociadas
em bolsa de valores, o beta pode ser auferido pela inclinacdo da reta de regressédo linear do
retorno da acdo em relacdo ao retorno do mercado.

Neste trabalho foi usado o beta do setor de um site especializado. O escolhido foi do
Professor Aswath Damodaran da Universidade de Nova York. O setor selecionado foi Aeroes-

pace/defense, cujo beta contempla a analise de 96 firmas.
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O beta desalavancado (pu) contempla somente o risco do negécio, determinado pelos
seus ativos, tecnologia, produtos desenvolvidos e estrutura de custos e, através da analise das
acOes de empresas do setor Aeroespace/defense Damodaran encontrou um Bu de 0,85.

Todavia, uma empresa possui também riscos financeiros, devido ao seu endividamento.
Dessa forma, seguindo o modelo desenvolvido por Robert Hamada em 1969, foi utilizado um

fator que incorpora o risco financeiro ao beta desalavancado, sendo este descrito a seguir:

BL = Bu X [1 + P/PL x (1- IR)]

Assim, o Bu foi alavancado pela estrutura de endividamento da empresa (P/PL) nos anos
analisados e a aliquota de imposto de renda do periodo, conforme disposto na tabela 22. Ob-
serva-se um aumento do beta ao longo do periodo, com destaque para 2016, quando a Embraer

elevou seus passivos onerosos para 51,2% de sua estrutura de capital.

Tabela 22 — Beta

2012 2013 2014 2015 2016

Beta Desalavancado ( Bu) 0,850 0,850 0,850 0,850 0,850
P/PL 0,617 0,604 0,649 0,919 1,049

Aliquota de IR/CSLL (%) 4281% 41,84% 31,18% 74,44% -6,47%
Beta Alavancado ( BL) 1,150 1,149 1,230 1,050 1,684

Fonte: da autora, com dados de Damodaran (2017).

O custo do capital proprio (Ke) € uma medida que “revela as expectativas de retorno
dos recursos préprios investidos na empresa, calculada com base em taxas de juros de mercado
e no risco” (ASSAF NETO, 2017, p. 72). Também pode ser definida como a remuneracdo mi-
nima esperada de um investimento, de modo a produzir um retorno suficiente para cobrir o
custo de oportunidade do capital investido.

A formula utilizada para o célculo do Ke foi ajustada para refletir as condi¢des de mer-
cado de uma empresa que atua em um pais emergente, com a realidade brasileira marcada pela
forte concentracdo de capital, poucas empresas com ac¢6es negociadas em bolsa de valores e
elevada volatilidade das taxas de juros. Logo, 0 modelo CAPM incorporou o spread pelo risco
de default da economia (Risco Pais) e o diferencial de inflagdo, como pode ser observado na

equacéo a sequir:
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Ke = Rf + § (Rm - Rf) + Risco pais + (Inflagdo BRASIL - Inflagdo EUA)

A tabela 23 apresenta as variaveis contempladas no célculo do Ke. A taxa livre de risco
(Rf) utilizada foi a remunerag&o dos titulos norte-americanos de maturidade de 30 anos. Para o
retorno da carteira de mercado foi selecionado o indice S&P 500®, importante indicador do

mercado acionario dos Estados Unidos e o prémio pelo risco é a diferenca entre 0 Rm e o Rf.
O risco pais mede o risco do investimento em titulos soberanos de economias emergen-

tes, com a divulgacao realizada pelo Portal Brasil. Para a inflagdo do Brasil foi utilizado o IPCA

e para a inflagdo norte-americana o indice de precos ao consumidor (CPI).

Tabela 23 — Custo do capital proprio (Ke)
2012 2013 2014 2015 2016

Custo do capital proprio (Ke) 23,74% 42,75% 23,87% 14,60% 25,70%

Risk Free (Rf) - T-Bond 30 anos 2,88% 397% 2,75% 3,02% 3,07%
Retorno da carteira de mercado (Rm) - S&P 500® 15,89% 32,15% 13,48% 1,36% 11,74%
Prémio pelo risco de mercado 13,01% 28,18% 10,73% -1,66% 8,67%

Risco Pais (Embi +) 1,80% 2,000 2,28% 3,38% 3,82%

584% 591% 6,41% 10,67% 6,29%

Inflacdo Brasil - IPCA
1,74% 150% 0,76% 0,73% 2,08%

Inflacdo EUA - CPI
Fonte: da autora, com dados de Instituto Assaf (2017b).

Como o célculo do custo de capital préprio é realizado por benchmark, este sofre grande

influéncia da conjuntura econémica dos EUA. Assim, vemos que a Embraer teve um Ke médio

de 26% no periodo, coerente com sua atividade de maior risco.

Para analisar o efeito que as mudancas na estrutura de endividamento da empresa tem
sobre o beta e o custo do capital proprio (Ke) foi realizada uma simulacéo, que pode ser verifi-
cada na tabela 24.

Como premissas foi utilizado um beta desalavancado de 0,85, uma aliquota de imposto
de renda de 34% e os valores de risk free (Rf) e prémio foram os efetivos de 2016, de 3,07% e
8,67%, respectivamente. O risco pais médio do periodo foi de 2,66% e ndo foram considerados
os efeitos do diferencial da inflacdo.

Um empresa sem dividas tem um beta de 0,85 e um Ke de 13,10%. Conforme aumenta
o nivel de endividamento, os valores de beta e Ke acompanham esta estrutura de maior risco

econdmico e financeiro. Assim, um P/PL de 2, com capital oneroso na ordem de 66,7%, possui
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um beta de 1,972 e Ke de 22,83%, j& que 0s acionistas esperam uma remuneragao maior em

virtude do aumento do custo de oportunidade.

Tabela 24 — Simulacéo do P/PL e custo de capital préprio (Ke)

P/PL Beta Alavancado Ke

0,00 0,850 13,10%
0,10 0,906 13,59%
0,20 0,962 14,07%
0,30 1,018 14,56%
0,40 1,074 15,05%
0,50 1,131 15,53%
0,60 1,187 16,02%
0,70 1,243 16,50%
0,80 1,299 16,99%
0,90 1,355 17,48%
1,00 1,411 17,96%
1,10 1,467 18,45%
1,20 1,523 18,94%
1,30 1,579 19,42%
1,40 1,635 19,91%
1,50 1,692 20,40%
1,60 1,748 20,88%
1,70 1,804 21,37%
1,80 1,860 21,85%
1,90 1,916 22,34%
2,00 1,972 22,83%

Fonte: da autora.

4.9 Métricas de valor

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou custo médio ponderado de capital é o
retorno minimo que todos o0s investidores da companhia esperam receber como remuneragao
do custo de oportunidade de seu capital (ASSAF NETO, 2017). Mede a eficacia da gestao fi-

nanceira da empresa ao longo do tempo e € um importante parametro de avaliacdo do desem-

penho econémico

e operacional.
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Para calcular o custo médio ponderado de capital foi utilizada a seguinte formulago:

WACC = (Ke x PL/P+PL) + [Ki X (1 — IR) X P/P+PL]

onde o P é o passivo oneroso e o PL é o patrimdnio liquido.

A tabela 25 apresenta os custos de capital da Embraer no periodo de 5 anos. Destaca-se
um aumento do passivo oneroso da companhia que alcangou 51,2% em 2016. Pela teoria de
finangas uma maior participacdo das dividas reduz o WACC, devido ao seu custo ser inferior
ao do capital proprio. Porém, um maior endividamento eleva o risco financeiro, pressionando
a remuneracdo dos socios.

A Embraer obteve custos de capital elevados, com exce¢édo ao ano de 2015, quando este
atingiu 8,22%, com Ki e Ke minimos, pela conjuntura econémica e condi¢fes mais favoraveis
de financiamento. Em média, 0 WACC foi de 17,2% pressionando os indicadores de rentabili-

dade que foram bem inferiores e afetaram a geracao de valor da companhia.

Tabela 25 - WACC
2012 2013 2014 2015 2016

WACC 16,16%  29,25%  16,60%  8,22%  16,01%
P/P+PL 38,15%  37,66% 39,36% 47,88% 51,19%
PL/P+PL 61,85% 62,34% 60,64% 52,12%  48,81%

Fonte: da autora.

O Economic Value Added - EVA® ou valor econdmico agregado (VEA) € uma medida
de criacdo de valor, ou seja, quanto uma empresa gerou lucro acima de seu custo de capital

(ASSAF NETO, 2017). Pode ser calculado através das seguintes expressoes:

EVA = (ROl - WACC) x Investimento
EVA = (ROE - Ke) x Patriménio Liquido

Pela tabela 26 observa-se que a Embraer apresentou EVA < 0, ou seja, destruiu valor
em todos 0s anos analisados. Assim, a rentabilidade da empresa foi inferior ao custo de capital
total do periodo, gerando spreads econémicos da empresa (ROl — WACC) e do acionista (ROE

— Ke) negativos.
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Uma empresa que destroi valor ndo é capaz de remunerar o capital investido, o que ndo
justifica o risco incorrido. Quando essa condicdo se perpetua, a empresa se torna economica-
mente inviavel, de modo que a negociacdo de seus ativos em separado superam o valor da
empresa em funcionamento (ASSAF NETO, 2017).

Tabela 26 — EVA, Goodwill e Valor

2012 2013 2014 2015 2016
EVA-em% -5,95% -20,01%  -8,55% -6,34% -11,41%
EVA - em R$ mil -926.280 -2.851.047 -1.624.193 -1.909.324 -2.709.139
Goodwill (MVA) - em R$ mil -5.731.887 -9.745.837 -9.784.977 -23.232.263 -16.916.989

Valor da empresa — em R$ mil 5.337.357 3.903.725 7.142.531 5.562.175 9.400.392

Fonte: da autora.

Ressalta-se 0 ano de 2016, onde a Embraer obteve um EVA negativo de 11,41%, ou
seja, destruiu valor no montante de 2,7 bilhGes.

E importante verificar as causas dos EVA’s negativos no periodo analisado. A Embraer
possui um elevado custo de capital, aliado a um periodo de grandes investimentos na nova
geracdo dos E-Jets E2, que aumentaram substancialmente o Capex da empresa nos ultimos dois
anos. Indicadores de rentabilidade baixos também influenciaram na conjuntura de destruicao
de valor, corroborando com a necessidade de maiores esforcos na geracdo de receitas e uma
estrutura de custos e despesas mais enxuta.

E relevante o esforco empreendido pela companhia para reduzir seus custos fixos, atra-
ves de programas de demissdo voluntaria e mudancas na sua estrutura, visando maior eficiéncia
na producdo e melhor alocacdo de recursos nas areas de gestao e controle. Os resultados dessas
mudancas estratégicas serdo observados nos proximos anos, onde se verificard se os esforcos
foram efetivos e geraram valor para a companhia.

Outro conceito relevante é o Goodwill ou Market Value Added (MVA®) uma medida
de valor agregado pelo mercado que reflete a expressao monetéaria da riqueza gerada aos socios
e credores. Em outras palavras, o MV A nos mostra “quanto a empresa vale adicionalmente ao
que se gastaria para repor todos os seus ativos a precos de mercado (ASSAF NETO, 2017,

p.131). A expressao usada para o calculo do goodwill é a seguinte:

Goodwill = EVA/WACC
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Observa-se pela tabela 26 que a Embraer incorreu em goodwill negativos em todos os
periodos, destruindo seu valor de mercado. Como exemplo temos o ano de 2016, quando a
companhia produziu um EVA negativo de 2,7 bilhdes e uma destrui¢do de riqueza no montante
de 16,9 bilhdes.

O valor de mercado da empresa é calculado pela soma dos investimentos e o goodwill.
Assim, a Embraer encerrou 2016 com um valor de 9,4 bilhGes, coerente com seus investimentos
crescentes e onerado pela destruicdo de riqueza.

Ressalta-se que esse valor de mercado reflete somente o desempenho do exercicio, uma
vez que ndo incorpora as previsdes de crescimento futuras, que podem agregar valor, como a
atuacdo em novos mercados, produtos diferenciados, novas tecnologias e melhor gestdo dos

ativos e passivos da companhia.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo realizou uma analise econdmico-financeira da Embraer S/A no peri-
odo de 2012 a 2016, através de suas demonstracdes financeiras, analise setorial e econbmica,
tendo como partida sua importancia no desenvolvimento do setor aeronautico brasileiro e sua
capacidade de atuar na fronteira tecnoldgica.

O desenvolvimento e fabricacdo de aeronaves é de alta complexidade, demandando re-
cursos de longo prazo e mao-de-obra qualificada. Assim, foram abordados no trabalho os riscos
que a companhia incorre em sua atividade, tais como 0s riscos operacionais, de crédito, mer-
cado, cambio, liquidez e soberano, destacando as medidas de mitigacéo e controle.

Por ser uma empresa globalizada, a Embraer possui grande dependéncia do mercado
externo, tanto na importacdo de matérias-primas e partes estruturais, como na exportacdes de
suas aeronaves, com a volatilidade do cdmbio sendo uma variavel de constante monitoramento.

Uma anélise mais profunda das variaveis macroecondmicas foi essencial para fornecer
suporte e qualidade as conclusdes da parte financeira, pois mudangas na conjuntura econémica,
social e politica do Brasil e Estados Unidos, afetaram as decisdes da companhia na alocacao de
recursos e decisdes de investimentos, com realiza¢do no curto e longo prazo.

A Embraer possui bons indicadores de liquidez, estrutura de capital coerente com seu
negocio, folga na gestéo de giro, demonstrando equilibrio financeiro e crescimento nas rubricas
de investimentos para suportar a demanda futura de aeronaves e a concorréncia do mercado.

O fluxo de caixa operacional e dos acionistas apresentou valores negativos no periodo
analisado, demonstrando incapacidade de gerar caixa suficiente para suportar seus investimen-
tos em capex, giro e novas dividas para financiar seu crescimento.

A empresa possui custos de capital de terceiros e proprio elevados, aliados a baixa ren-
tabilidade operacional, de modo que a companhia ndo consegue remunerar o capital investido,
incorrendo em destruicdo de valor em todos 0s anos da pesquisa.

Assim, a Embraer apresentou lucro contabil, pagou dividendos e recolheu impostos so-
bre os lucros de 2012 a 2016, porém do ponto de vista financeiro e do custo de oportunidade
ndo conseguiu remunerar o capital de seus acionistas.

Dessa forma, o valor da Embraer esta na expectativa futura de geracdo de resultados de
caixa, ou seja, na possibilidade de geracdo de lucro econémico vindouro. A vista disso, com 0s
elevados investimentos na nova geracdo de aeronaves civis e militares, bem como o aperfeigo-

amento do segmento executivo, agricola e de sistemas, a Embraer possui grande potencial de
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lucro e geracao de riqueza, pois estd se preparando para atender um mercado consumidor ex-
tremamente exigente, onde a eficiéncia na fabricagédo, condig¢des de financiamento, pregos com-
petitivos e servigos de pds-venda aos clientes sdo condi¢des fundamentais para o sucesso.

O setor aeronautico é formado por empresas de grande porte e com atuacao diversifi-
cada. E esperado para 0s proximos anos uma intensificacdo da concorréncia, sobretudo, no
mercado de aviacdo comercial, com a entrada de novos players e estreitamento das margens
operacionais. Uma maior integracdo da cadeia de fornecedores € essencial para uma adminis-
tracdo da producéo eficiente, com baixos estoques e confiabilidade das entregas, visando um
ciclo operacional mais curto e menor alocacdo de capital em ativos de baixa rentabilidade.

Em suma, a Embraer é protagonista em seu segmento de atuacdo e possui amplo suporte
do governo brasileiro, devido a seu papel estratégico na area de defesa e lideranca em inovagoes
tecnoldgicas, sendo uma empresa reconhecida pela exceléncia de suas aeronaves, qualificacdo
de sua mao-de-obra e atuacédo global.

Isto posto, é uma empresa sadia e com boas perspectivas para o futuro, sendo necessa-
rios alguns ajustes na estrutura de custos e despesas e retomada mais robusta das vendas com a
ampliacdo de seu portfolio, visando o crescimento da rentabilidade de seus ativos e melhor

gestdo de seu capital, com o objetivo de gerar riqueza e prosperidade.
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BALANCO PATRIMONIAL 2011 2012 A H 2013 A H 2014 A H 2015 A H 2016 A H
ATIVO TOTAL 16.598.608 19.374.163 | 116,72 23.760.310 | 122,64 27.653.600 | 116,39 45.566.910 | 164,78 38.016.671 83,43
ATIVO CIRCULANTE 9.686.530 10.950.644 | 113,05 13511.893 [ 123,39 15.434.358 | 114,23 25.035.864 | 162,21 22.102.148 88,28
Disponibilidades 2.528.265 3.672.210 | 145,25 3944323 | 107,41 4550200 [ 115,36 8.455.771| 185,83 4.046.185 47,85
Aplicagbes Financeiras 1.413.565 1.181.651 83,59 2.201.816 | 186,33 1.887.598 85,73 2431.205| 128,80 5.786.574 | 238,01
Valores a Receber 994.768 1146.892 | 115,29 1.387.402 | 120,97 1910943 | 137,74 3.452.044 | 180,65 2.634.121 76,31
Estoques 4.283.172 4407.714 | 102,91 5.358.286 | 121,57 6.388.910 | 119,23 9.037.943 | 141,46 8.136.162 90,02
Outros Ativos Circulantes 466.760 542,177 | 116,16 620.066 | 114,37 696.707 | 112,36 1658901 | 238,11 1.499.106 90,37
ATIVO NAO CIRCULANTE 6.912.078 8.423519 | 121,87 10.248.417 | 121,66 12.219.242 119,23 20.531.046 | 168,02 15.914.523 77,51
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.666.312 2.904.472'| 108,93 2.980.642 [ 102,62 3.488.084 | 117,02 7.122.002 | 204,18 3.455.700 48,52
Ativo Permanente 4.245.766 5.519.047 | 129,99 7.267.775 | 131,69 8.731.158 | 120,14 13.409.044 [ 153,58 12.458.823 92,91
Investimentos 8.995 7.280 80,93 12 0,16 1.070 | 8.916,67 4853 | 453,55 12.725 | 262,21
Imobilizado 2.720.601 355249 | 130,58 4.669.584 | 131,45 5381011 | 11524 791649 | 147,12 7.020.841 88,69
Intangivel 1.516.170 1.959.271 | 129,23 2598179 | 132,61 3.349.077 | 128,90 5.487.695| 163,86 5.425.257 98,86

2011 2012 A H 2013 A H 2014 A H 2015 A H 2016 A H
PASSIVO TOTAL EPATRIMONIO LIQUIDO 16.598.608 19.374.163| 116,72 23.760.310| 122,64 27.653.600| 116,39 45.566.910| 164,78 38.016.671 83,43
PASSIVO CIRCULANTE 5.324.197 5.698.431 107,03 6.776.676( 118,92 6.781.058 100,06 12.029.013| 177,39 10.367.249 86,19
Fornecedores 1.555.469 1.550.374 99,67 2.374.449] 153,15 2.604.594| 109,69 4.041.176] 155,16 3.102.979 76,78
Obrigag@es Fiscais 187.940 262.902| 139,89 355.883| 135,37 356.351| 100,13 737.483| 206,95 226.654 30,73
Empréstimos e Financiamentos 472.235 687.136| 14551 185.871 27,05 238.146 128,12 856.518| 359,66 1.737.804| 202,89
Qutros Passivos de Curto Prazo 2.927.337 3.000.331| 102,49 3.629.839| 120,98 3.328.175 91,69 6.019.656| 180,87 4.857.256 80,69
Provisdes 181.216 197.688| 109,09 230.634| 116,67 253.792| 110,04 374180 147,44 442556 118,27
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.425.978 6.829.250( 125,86 8.474.625| 124,09 10.607.056| 125,16 18.529.227| 174,69 14.804.564 79,90
Passivo Exigivel a Longo Prazo 5.425.978 6.829.250] 125,86 8.474.625| 124,09 10.607.056| 125,16 18.529.227| 174,69 14.804.564 79,90
Empréstimos e Financiamentos 2.637.921 3.535.626] 134,03 4954682 140,14 6.423.876] 129,65 12.929.250( 201,27 11.734.719 90,76
Tributos Diferidos 42.745 54.219| 126,84 490.000f 903,74 718.180| 146,57 1.629.359| 226,87 1.079.509 66,25
Provisdes de Longo Prazo 223.074 320.680| 143,75 388.411| 121,12 406.956| 104,77 425.203| 104,48 583.486| 137,23
Qutros Passivos de Longo Prazo 2.364.751 2.697.714| 114,08 2.404.747 89,14 2671916 111,11 3.086.586| 115,52 1.035.596 33,55
Lucros e Receitas a Apropriar 157.487 221.011) 140,34 236.785| 107,14 386.128| 163,07 458.829| 118,83 371.254 80,91
PATRIMONIO LIQUIDO 5.848.433 6.846.482 117,07 8.509.009| 124,28 10.265.486( 120,64 15.008.670( 146,21 12.844.858 85,58
Capital Social 4.789.617 4.789.617| 100,00 4.789.617| 100,00 4.789.617( 100,00 4.789.617| 100,00 4.789.617( 100,00
Reservas de Lucros 2.004.012 2.563.271| 127,91 3.202.537| 124,94 3.843.265| 120,01 4.023.883| 104,70 4424882 109,97
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -1.152.298 -694.196 60,24 285101 (41,07) 1.367.087| 479,51 5.797.456| 424,07 3.367.368 58,08
Participagdo de acionistas ndo controladores 207.102 187.790 90,68 231754 123,41 265517 114,57 397.714| 149,79 301.258 75,75
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APENDICE B — Analise Horizontal: DRE

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2011 2012 A H 2013 A H 2014 AH 2015 A H 2016 A H

(=) RECEITA DE VENDAS 9.837.903 | 12180463 | 12381 13635846 | 111,95 14935910 | 10953| 20301771 | 13593 21435696 | 10559
(-) Custo dos bens e servicos vendidos (7.625.899) 9236209)] 12112|  (10540019)| 114,12 (11.977.173)| 11364 (16545358)| 13814|  (17.166.104) 10375
(=) RESULTADO BRUTO 2.212.004 2.944.254 | 133,10 3.095.827 | 105,15 2.958.737 95,57 3.756.413 | 126,96 4269592 | 11366
(-) Despesas Operacionais (1.600.121) (1.727.158)| 102,19 (1489.942)| 86,27 (1654.963)| 111,08 (2.653.346)| 160,33 (3551.800)| 133,86
(+) Receitas Financeiras 300.857 291,152 96,77 357862 | 122,91 418872 | 117,05 685580 | 163,68 751626 | 109,63
(-) Equivaléncia Patrimonial 502 23715 | 47311 - 0,00 (148) 0,00 ©@78)| 660,81 955 97,65
(=) EBIT AMPLO 822.238 1505.873 | 183,14 1963747 | 130,41 1.722.794 87,73 1789634 | 103,88 1.470.373 82,16
(-) Proviséo IR/CSLL (454.450) (645.724)| 142,09 (821.751)| 127,26 (537.068)| 65,36 (1331533)| 247,93 95.146 715
(=) NOPAT AMPLO 368.290 862.524 | 234,20 1.141.996 | 132,40 1185578 | 103,82 457.123 38,56 1564564 | 34226
(-) Despesas Financeiras (440.168) (285.931)| 64,96 (611.456)| 213,85 (521.595)| 85,30 (686.764)| 131,67 (913597)| 133,03
(+) Beneficio Fiscal 243132 122.415 50,35 255870 | 209,02 162.617 63,55 511.249 | 314,39 (59.156)]  -1157
(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 171.254 699.008 | 408,17 786410 | 11250 826.600 | 105,11 281.608 34,07 591.811 | 210,15




APENDICE C - Analise Vertical:

Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL 2012 AV (%) 2013 AV (%) 2014 AV (%) 2015 AV (%) 2016 AV (%)
ATIVO TOTAL 19.374.163 | 100,00 23.760.310 | 100,00 27.653.600 | 100,00 45566.910 | 100,00 38.016.671 | 100,00
ATIVO CIRCULANTE 10.950.644 56,52 13.511.893 56,87 15.434.358 55,81 25.035.864 54,94 22.102.148 58,14
Disponibilidades 3.672.210 18,95 3.944.323 16,60 4.550.200 16,45 8.455.771 18,56 4.046.185 10,64
Aplicagdes Financeiras 1.181.651 6,10 2.201.816 9,27 1.887.598 6,83 2.431.205 5,34 5.786.574 15,22
Valores a Receber 1.146.892 5,92 1.387.402 5,84 1.910.943 6,91 3.452.044 7,58 2.634.121 6,93
Estoques 4.407.714 22,75 5.358.286 22,55 6.388.910 23,10 9.037.943 19,83 8.136.162 21,40
Qutros Ativos Circulantes 542.177 2,80 620.066 2,61 696.707 2,52 1.658.901 3,64 1.499.106 3,94
ATIVO NAO CIRCULANTE 8.423.519 43,48 10.248.417 43,13 12.219.242 44,19 20.531.046 45,06 15.914.523 41,86
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.904.472 14,99 2.980.642 12,54 3.488.084 12,61 7.122.002 15,63 3.455.700 9,09
Ativo Permanente 5.519.047 28,49 7.267.775 30,59 8.731.158 31,57 13.409.044 29,43 12.458.823 32,77
Investimentos 7.280 0,04 12 0,00 1.070 0,00 4.853 0,01 12.725 0,03
Imobilizado 3.552.496 18,34 4.669.584 19,65 5.381.011 19,46 7.916.496 17,37 7.020.841 18,47
Intangivel 1.959.271 10,11 2.598.179 10,93 3.349.077 12,11 5.487.695 12,04 5.425.257 14,27
2012 AV (%) 2013 AV (%) 2014 AV (%) 2015 A V(%) 2016 A V(%)

PASSIVO TOTAL EPATRIMONIO LIQUIDO 19.374.163| 100,00 23.760.310| 100,00 27.653.600| 100,00 45566.910| 100,00 38.016.671| 100,00
PASSIVO CIRCULANTE 5.698.431 29,41 6.776.676 28,52 6.781.058 24,52 12.029.013 26,40 10.367.249 27,27
Fornecedores 1.550.374 8,00 2.374.449 9,99 2.604.594 9,42 4.041.176 8,87 3.102.979 8,16
Obrigagdes Fiscais 262.902 1,36 355,883 1,50 356.351 1,29 737.483 1,62 226.654 0,60
Empréstimos e Financiamentos 687.136 3,55 185.871 0,78 238.146 0,86 856.518 1,88 1.737.804 4,57
Outros Passivos de Curto Prazo 3.000.331 15,49 3.629.839 15,28 3.328.175 12,04 6.019.656 13,21 4.857.256 12,78
Provisdes 197.688 1,02 230.634 0,97 253.792 0,92 374.180 0,82 442 556 1,16
PASSIVO NAO CIRCULANTE 6.829.250 35,25 8.474.625 35,67 10.607.056 38,36 18.529.227 40,66 14.804.564 38,94
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.829.250 35,25 8.474.625 35,67 10.607.056 38,36 18.529.227 40,66 14.804.564 38,94
Empréstimos e Financiamentos 3.535.626 18,25 4.954.682 20,85 6.423.876 23,23 12.929.250 28,37 11.734.719 30,87
Tributos Diferidos 54.219 0,28 490.000 2,06 718.180 2,60 1.629.359 3,58 1.079.509 2,84
Provisdes de Longo Prazo 320.680 1,66 388.411 1,63 406.956 1,47 425.203 0,93 583.486 1,53
Outros Passivos de Longo Prazo 2.697.714 13,92 2.404.747 10,12 2.671.916 9,66 3.086.586 6,77 1.035.596 2,72
Lucros e Receitas a Apropriar 221.011 1,14 236.785 1,00 386.128 1,40 458.829 1,01 371.254 0,98
PATRIMONIO LIQUIDO 6.846.482 35,34 8.509.009 35,81 10.265.486 37,12 15.008.670 32,94 12.844.858 33,79
Capital Social 4.789.617 24,72 4.789.617 20,16 4.789.617 17,32 4.789.617 10,51 4.789.617 12,60
Reservas de Lucros 2.563.271 13,23 3.202.537 13,48 3.843.265 13,90 4.023.883 8,83 4.424.882 11,64
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -694.196 3,58 285.101 1,20 1.367.087 4,94 5.797.456 12,72 3.367.368 8,86
Participagéo de acionistas ndo controladores 187.790 0,97 231.754 0,98 265.517 0,96 397.714 0,87 301.258 0,79
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APENDICE D - Analise Vertical: DRE

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2012 A V(%) 2013 A V(%) 2014 A V(%) 2015 A V(%) 2016 A V(%)
(=) RECEITA DEVENDAS 12.180.463 100,00 13.635.846 100,00 14.935.910 100,00 20.301.771 100,00 21.435.696 100,00
(-) Custo dos bens e servigos vendidos (9.236.209) 75,83 (10.540.019) 77,30 (11.977.173) 80,19 (16.545.358) 81,50 (17.166.104) 80,08
(=) RESULTADO BRUTO 2.944.254 24,17 3.095.827 22,70 2.958.737 19,81 3.756.413 18,50 4.269.592 19,92
(-) Despesas Operacionais (1.727.158) 14,18 (1.489.942) 10,93 (1.654.963) 11,08 (2.653.346) 13,07 (3.551.800) 16,57
(+) Receitas Financeiras 291.152 2,39 357.862 2,62 418.872 2,80 685.589 3,38 751.626 3,51
(-) Equivaléncia Patrimonial 2.375 0,02 - 0,00 (148) 0,00 (978) 0,00 (955) 0,00
(=) EBIT AMPLO 1.505.873 12,36 1.963.747 14,40 1.722.794 11,53 1.789.634 8,82 1.470.373 6,86
(-) Provis&o IR/CSLL (645.724) 5,30 (821.751) 6,03 (537.068) 3,60 (1.331.533) 6,56 95.146 0,44
(=) NOPAT AMPLO 862.524 7,08 1.141.996 8,37 1.185.578 7,94 457.123 2,25 1.564.564 7,30
(-) Despesas Financeiras (285.931) 2,35 (611.456) 4,48 (521.595) 3,49 (686.764) 3,38 (913.597) 4,26
(+) Beneficio Fiscal 122.415 1,01 255.870 1,88 162.617 1,09 511.249 2,52 (59.156) 0,28
(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 699.008 5,74 786.410 577 826.600 5,53 281.608 1,39 591.811 2,76
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APENDICE E - Foto: ERJ-E140

Fonte: Embraer (20179).
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APENDICE F - Foto: E Jet —E190

Fonte: Embraer (20179).
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APENDICE G - Foto: E Jets — E2

Fonte: Embraer (20179).
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APENDICE H - Foto: Jato executivo — Legacy 450

Fonte: Embraer (20179).
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APENDICE | - Foto: Defesa & Seguranca: KC-390

Fonte: Embraer (20179).



