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INTRODUCAO

A privatizagdo ocorrida no Brasil, pode ser encarada como uma nova etapa da
relacdo entre o setor publico e o privado. As atividades que eram consideradas como
exclusiva competéncia do Estado, por suas caracteristicas de monopdlio natural,
importancia estratégica ou pelos vultuosos investimentos Necessarios e responsavels por
baixas taxas de retorno, estdo sendo transferidos para o0 setor privado, como

fornecimento de energia, transportes, telefonia etc.

Os objetivos basicos da privatizagéo sdo 0 aumento da eficiéncia da economia, o
gjuste fiscal alongo prazo e o resgate da funcdo socia do Estado. Desse modo, recursos
do governo poderdo ser dirigidos preferencialmente para atividades tipicas do setor

publico como salide e educacéo.

A seguir, analisaremos 0s aspectos macro e micro econdmicos, envolvidos no

processo de privatizagao.

As razbes macro econdmicas da privatizagdo estéo ligadas a melhoria da
situacdo das financas publicas, onde as receitas geradas podem ser empregadas na
cobertura do déficit e na transferéncia de empresas deficitérias para agentes privados o
gue trazem um aumento da poupanca do governo e com isso uma administragdo mais

eficiente; e ainda a transferéncia das necessidades de novos investimentos para
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modernizacdo, abatimento da divida publica e impacto positivo sobre as expectativas

dos agentes privados.

As razbes micro econdmicas estdo relacionadas com a maior eficiéncia
empresarial, onde ha maior clareza dos objetivos e melhor alocacdo de recursos e
também promocdo do aumento de competicdo de mercados em substituicdo da

competicdo burocratica.

A evolugdo do processo de privatizagdo, embora modestamente, teve a sua
primeira fase nos anos oitenta, onde o governo obteve um ganho de experiéncia e
contribuiu também para a difusdo da idéia de privatizacdo de empresas junto a opiniao
publica. Ja a segunda fase comeca em 1990, onde foi criado o PND (Programa Nacional
de Desestatizagéo) pelo governo Fernando Collor de Mello. Este programa foi inserido
em um amplo programa de reformas orientadas para 0 mercado, incluindo a
liberalizacdo comercial, a desregulamentacéo e participacdo do capital estrangeiro ainda
de forma restrita. Neste contexto que a Embraer é incluida em 1992, no programa de
privatizacdo. Do inicio do processo até o dia do leildo foram contabilizados 1.059 dias

sendo que no dia 7 de dezembro de 1994, ela é finalmente vendida.

Feita esta andlise, podemos dizer que pautada na abertura comercial, a Embraer
passou por um processo de privatizagdo e modernizagdo organizacional, conquistando
melhores niveis de produtividade e rentabilidade econémica , consequientes dos aportes
de recursos substanciais por parte dos acionistas, inclusive para desenvolvimento de
novos produtos e servigos. Passa se entdo a visumbrar o uso inteligente de
investimentos orientados para a tecnologia de informagdes, agilizando 0s processos

produtivos e empresarial.
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No que diz respeito ao objetivo desta monografia, analisamos os fatores e as
estratégias que contribuiram para a grande reviravolta da Embraer e o impacto que a

privatizagdo desta empresa trouxe para a nossa economia no curto e no longo prazo.

Para tanto a monografia se compde de trés segdes. A primeira secéo trata da
histéria da Embraer, as causas do seu fracasso e a sua saida para a privatizacdo. Na
segunda secdo relatamos 0 processo de privatizacdo, a nova estratégia da empresa pés
privatizagdo e a disputa da Embraer e da Bombardier na OMC (Organizagdo Mundial
do Comeércio). Naterceira secdo desenvolvemos uma andlise fundamentalista através de
balangos patrimoniais, utilizando conceitos de contabilidade e assm avaliando a
evolucdo da empresa do periodo compreendido a partir de sua privatizagéo ocorrida em
dezembro de 1994 até 1998. Por fim na conclusdo da monografia relatamos o porqué do
grande sucesso da privatizagdo da Embraer e quais os efeitos que ela trouxe para a

economia no curto e no longo prazo.
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|. A EMBRAER NA ERA ESTATAL

I.1. A criagdo da Embraer
A Embraer (Empresa Brasileira de Aeronautica), sob a forma de decreto lel teve

autorizada sua criacdo em 29 de agosto de 1969. Neste mesmo ano estava prevista a
producéo em série do bimotor EMB-110 Bandeirante, o seu primeiro avido e davainicio
a outros projetos de aeronave. Este desafio seria liderado pelo capitdo do CTA (Centro
Técnico Aeroespacial) Ozires Silva que assume a superintendéncia da empresa. Teria
entdo a Embraer que vencer preconceitos pois o descrédito no pais era total dado que
até as hicicletas usadas no Brasil naquela época eram importadas da Itdlia. Se ndo havia
uma fébrica sequer para produzir esse meio de transporte tdo simples, imagine um

projeto t&o grandioso para producgdes de aeronaves.

Desde o comeco do século surgiam no Brasil idéias sobre a construcéo de uma
I ndUistria aerondutica que ndo obtivera sucesso por falta de recurso e tecnologia. A partir
da década de 30, alguns protétipos de avides chegaram a ser desenvolvidos, mas
nenhum chegou a ser testado em pista oficiais de voo ou homologado. Em 54 foi
fundada a Indlstria Aeronautica Neiva, em Butucatl , a qual hoje é subsidiaria da
Embraer. A Indistria produzia avibes leves e ficou conhecida por fabricar os
Paulistinhas 56, monomotores utilizados em transportes particulares , agricultura e voos

acrobéticos.
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Em 1965 o capitdo do CTA (Centro Técnico Aeroespacia), Ozires Silva,
liderava os pioneiros da Industria aeronautica brasileira, que tinham por objetivo a
criacdo da empresa. O projeto do Bandeirante passou a ser discutido praticamente no
mesmo ano pelo IPD (Instituto de Pesquisa e Desenvolvimento), que funcionava no
CTA. O projeto IPD-6504 resultou na construgdo no primeiro bimotor turboélice
brasileiro, o qual foi denominado como o Bandeirante. Sem conhecimento do
Ministério da Aeronautica, o funcionario da Neiva Joseph Kovacs (que mais tarde iria
se transferir para a Embraer e projetar o Tucano) trouxe da Franca o industrial e
projetista Max Holste, na época 0 nome mais conceituado da indUstria aeronautica
francesa e que estava desenvolvendo um avido para o governo de Marrocos. Segundo
Kovacs, 0 objetivo era obter informagdes sobre a producdo industrial de avides e
elaboracdo de projetos. Todos se reuniram na casa de Ozires Silva, que foi chamada a
reunido da meia noite. Em menos de cinco horas poucas conclusdes foram tiradas mas
pelos menos foi assumido um compromisso com o industrial francés. Ozires
praticamente se comprometeu a contratar 0 Max Holste para desenvolver um avido no
Brasil, 0 que aconteceu mais tarde dado que o francés ficou quatro anos no Brasil

participando do projeto Bandeirante.

O primeiro v6o do Bandeirante ocorreu em 22 de outubro de 1968 e foi a partir
desse momento que foi mostrada a capacidade do Brasil em produzir avides e poder
comerciliz&los no mercado internacional. Todavia os recursos financeiros ndo eram
suficientes. Em 1968 e no inicio de 1969 houve tentativas sem sucesso de se procurar
apoio da iniciativa privada . Entdo a solucéo para industrializar o Bandeirante e colocar
outros projetos em pratica foi colocar a criacdo da Embraer nos programas de
desenvolvimento nacional, com o qual o setor era incluindo entre os beneficiarios da

sistemética de incentivos fiscais. A partir deste momento da oficializagdo da empresa
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até o inicio de suas atividades foram quase seis meses. Em 2 de janeiro de 1970 a
Embraer comega as suas atividades como empresa autbnoma, instituida sob forma de
economia mista. No dia 19 de fevereiro del972 ocorreu o véo do primeiro Bandeirante
da producdo em sé&ie, em 9 de fevereiro de 1973 a entrega dos trés primeiros
Bandeirante a forca aérea Brasileira e finalmente no dia 7 de agosto de 1975 a Embraer
realiza a sua primeira venda para o mercado internacional. Neste mesmo ano em 1975 a
Embraer participa do desenvolvimento de um carro de formula 1 da escudeira
Copersucar, comandada pelo pilota Emerson Fittipaldi mas o projeto fracassa. Em 3 de
dezembro de 1976 a Embraer alcanca a marca dos 1.000 avifes produzidos. O
Bandeirante foi o carro chefe da Embraer nos primeiros dez anos de sua existéncia.

Neste periodo a empresa entregou 400 aeronaves a companhias no Brasil e no exterior.

Em 1978 é redlizada a assinatura do contrato entre Embraer e Ministério da
Aeronautica para o desenvolvimento do Tucano, avido para treinamento militar. A
partir de 1984, o Brasilia comega um periodo de quase dez anos de dominio. Na era
Estatal foram obtidos praticamente todos os outros projetos da Embraer, inclusive o

ERJ-145, atual sucesso de vendas da empresa.

I.2. A crise da Embraer
Ainda que houvesse bons negdcios, as diretrizes da empresa estavam ameacadas

pela interferéncia do governo federal na administracdo e pelas taxas que vigoram
principalmente sobre as vendas a companhias brasileiras. Um dos acontecimentos mais
marcantes e considerada 0 mais desagradavel de toda histéria da empresa foi o
desenvolvimento do projeto do turboélice CBA-123, que teve o custo de US$ 280
milhGes, mas acabou sendo desativado por fata de mercado. Este projeto foi

desenvolvido em parceria com a Argentina para poder estreitar as relagcdes entre os dois
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paises devido aos interesses surgidos com a criacdo do Mercosul. O Brasil tinha a
responsabilidade de 70% do desenvolvimento do projeto e deveria assumir a compra
inicial de um lote de 40 unidades. Ja o governo argentino teve a responsabilidade dos

30% restantes e assumiu 0 compromisso de comprar 20 unidades.

De acordo com o presidente dos Sindicato dos MetalUrgicos de S0 José,
Antonio Donizete Ferreira, as principais dificuldades da era estatal eram a falta de apoio
as exportacdes e as taxas cobradas das companhias aéreas brasileiras que compravam
aeronaves da Embraer. Ja hoje em dia a empresa pode contar com financiamentos do
BNDES que facilitam as vendas ao exterior, 0 que ndo acorria quando a mesma era
Estatal. Segundo ele a proposta de privatizar a empresa surgia nos anos 80, o que levou
0 governo a ndo deixar que o projeto ERJ-145 fosse para frente. Este projeto, ja poderia

ter salvo a empresa.

As principais causas da crise que desestabilizou a Embraer foram as restrigdes
impostas pelo governo a uma empresa estatal, falta de visdo de mercado e projetos

desastrosos.

A Embraer era a empresa que mais empregava funcionérios no vale do Paraiba
no final dos anos 80 e no inicio dos anos 90. Em 1989 a empresa chegou a ter 12,6 mil
empregados porém este efetivo foi reduzido a pouco mais 5,7 mil em 1993. Em 1990
houve 3.994 demissOes, considerada a maior da histéria da companhia. Dois anos

depois a empresa cortou mais 2.468 funcionarios.

Em 1993, a crise ja havia corroido 95% do patrimonio da empresa. A divida do
més de junho correspondia a US$ 900 milhdes ao passo que o patrimdnio correspondia
a US$ 23 milhdes. No final de 1993, o superintendente da Embraer, Ozires Silva
julgava como grande causa da divida publica ao fracasso do projeto do turboélice CBA-

123, que acumulou prejuizos de US$ 280 milhdes ao cofre da empresa. A retracéo do
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mercado internaciona de aviagcdo regiona também pode ser visto como outro motivo
gue colaborou para a crise da Embraer. Neste periodo as vendas reduziram 50% e
somente a linha do Tucano mantinha um maior ritmo de produtividade. A respeito dos
outros produtos como o Bandeirante, Brasilia, e AMX, a ociosidade chegava a 50%,

mesmo depois da reducéo do efetivo.

De acordo com o ex-superintendente Ozilio Carlos da Silva (1986 a 1991), o
AMX também colaborou para a piora da crise, pois 0 governo brasileiro devia a
empresa US$ 350 milhdes referentes ao projeto o qual ndo foram repassados. O AMX
também foi desenvolvido em parceria com o governo italiano porém o Brasil era
responsavel por 30% do projeto. Segundo Ozilio da Silva sabia-se que 0 projeto seria
dispendioso por ser militar. O governo fez o acordo, porém depois ndo cumpriu e 0

prejuizo acabou sendo absorvido pela Embraer.

A eraestatal da Embraer foi marcada como um periodo de desperdicios, excesso
de funcionarios e gastos com projetos que ndo decolaram. Todavia foi nessa época que

nasceram 0s principais projetos que hoje ddo vida a empresa.

Criada inicialmente para desenvolver o Bandeirante, a partir de 1984, o Brasilia
assumiu a posi¢ao e comecou um periodo de quase dez anos de dominio. Praticamente
todos os projetos da Embraer sairam da era estatal, inclusive o ERJ-145, atual sucesso

de vendas da empresa.

Com acrise mais de 6.000 funcionarios foram demitidos entre os anos de 1990 e
1992. Em um uanico dia foram demitidos 3.994 funcionérios. A divida da empresa
chegou a USS$ 1 bilhdo no ano da privatizacdo em 1994. No periodo de 1990 a 1993, a
empresa acumulou prejuizos que ultrapassaram US$ 800 milhdes. Em 1989 a Embraer

mantinha 106 empresas fornecedoras em seu ciclo de producdo, onde juntas elas



15
faturavam US$27 milhBes por ano e empregavam 900 pessoas. Ja em 1993 esse nlmero

caiu para 26 fornecedoras com 36 empregados e US$ 1 milh&o de faturamento anual.

Segundo os gréaficos abaixo podemos fazer uma andlise dos nimeros da crise

enfrentada pela Embraer no periodo de 1990 a 1995.
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QUEDA NA PRODUCAO DE AVIOES
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De acordo com um dossié elaborado por uma equipe de auditores externos
contratada pelos sindicatos dos MetalUrgicos em Sdo José dos Campos chegou-se a
conclusdo que a Embraer ndo precisaria passar pela privatizacdo para se recuperar da
crise financeira que atravessava. Assim sendo a privatizacdo seria um péssimo negdcio
para os cofres publicos pois 0 lancamento das novas aeronaves como EMB-145 (hoje
ERJ-145) tinha chances futuras de sucesso. De acordo com esse dossié, privatizar a

Embraer significaria renunciar aos dividendos futuros que ela geraria.

Em 12 de fevereiro de 1993 foi langada uma campanha, a qual se chamava “O
ideal de Santos Dumont vai sobreviver”. Esta foi desenvolvida pela APVE (Associagéo
de pioneiros e veteranos da Embraer), a qual mobilizou os funcionarios da empresa para
a coleta de um milh&o de assinaturas em favor da recuperacdo financeira da empresa. O
lancamento da campanha foi feito durante um almoco para mais de 300 pessoas. A
primeira assinatura foi do marechal do ar Casimiro Montenegro Filho, pioneiro da
indUstria da Aeronautica no pais e criador do CTA e do ITA. Outras personaidades
também assinaram o manifesto, como Nelson Piquet, Emerson Fittipaldi, Ayrton Senna,

Benedito Ruy Basbosa, Além de ministros, deputados estaduais e federais de S&o Paulo
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e uma lista com 76 estrangeiros de 19 paises. O documento foi entregue ao presidente

da Republica Itamar Franco.

Antes da privatizacdo a Embraer era vista com muito mais como icone nacional
e menos como empresa feita para dar lucros. Assim sendo se caracterizava por uma
posicdo supostamente estratégica, a qual deveria ser tocada por Oficiais da forca aérea
brasileira e ndo por homens de negdcios. Segundo Botelho, escolhido pelo Bozano para
comandar a Embraer pls privatizagdo, a empresa atingiu 0 seu objetivo que era
desenvolver tecnologia que permitisse a construcéo de aeronaves. Contudo o erro foi

achar que isso era suficiente para criar uma empresa globalmente competitiva.

Na era estatal a Embraer foi um espécie de clube de engenheiros saidos
principalmente do instituto tecnoldgico de Aeronautica, o ITA, e técnicos comandados
por coronéis e brigadeiros da Aeronautica. Essas pessoas tinham grande capacidade
técnica que permitiram o desenvolvimento e a construcdo de modelos como o

Bandeirantes, O Brasilia e o Tucano, ambos com reconheci mento internacional .

Segundo Markus Stricker, socio da A.T. Kearney (uma das maiores empresas
mundiais de consultoria em gestdo), a empresa estava muito mais voltada para
tecnologia do que para servigo. Tinha produtos bem feitos mas ndo atendia aos clientes.
Num mercado sem fronteiras como o da aviagdo, cada viagem feita por funcionarios
deveria ser aprovada pelo o ministro da Aeronautica e notificada no diério oficial.
Existia muita burocracia que ndo atendia a agilidade requisitada aos negécios feitos na

era de globalizag&o.

No inicio dos anos 90 ainviabilidade da Embraer estatal ficou notével, devido a
falta de recursos do governo e a crise internacional no mercado de aviagdo apds a guerra

do Golfo. Nos meses posteriores a este conflito , 0 mundo entrou em recessdo e a
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freqiiéncia em voos internacionais nos Estados Unidos e Europa (0s maiores mercados

mundiais) teve uma queda em cerca de 30%.

A Embraer considerada como orgulho naciona estava passando por grandes
dificuldades. Segundo o engenheiro Fleury Curado, 37 anos, vice presidente comercial

da Embraer e a Uinica chance de salvacdo seria a privatizacao”.

Em 1994 o faturamento da Embraer era cerca de 260 milhdes de ddlares mas os
prejuizos atingiam quase 400 milhdes de ddlares. A queda de faturamento e o aumento
de prejuizo foram decisivos para que o governo federal incluisse a empresa no
Programa Nacional de Desestatizacdo. Segundo os dirigentes sindicais que atuaram na
época da privatizacdo, o governo Collor foi responsavel por cortar investimentos e

apoio as exportacOes das empresas estatais brasileiras.

Desde que foi incluida no programa de desestatizacdo em 1992, a Embraer, teve
duas tentativas sem sucesso de venda. Mas em 7 de dezembro de 1994 o consorcio
composto pela companhia Bozano Simonsen, Scorpio, Previ, Sistel, Fundacdo CESP e
CIEMB vencem o leildo de privatizacdo por 146,7 milhdes de ddlares. Sendo o grupo

Bozano Simonsen o principal acionista.

O Governo Federal assumiu mais da metade da divida da Embraer que na época
atingia cerca de US$ 1 bilh&o e continuou detentor de acdes, que Ihe garantiam o poder
de veto nos seguintes casos. Mudangas no nome e no objetivo da empresa, ateracéo ou
uso do logo, Criagdo e alteracdo de programas militares, Selecéo da terceira parte do
programa militar, interrupcdo na oferta de manutencdo para a aeronave militar,

Transferéncia de controle e Mudancas nas regras das “ Golden Shares’
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Il. EMBRAER POS PRIVATIZACAO

I1.1. Estratégias e Riscos

Desde da privatizagcdo um programa de reconstrucéo vem sido feito pelo grupo
controlado; Simonsen, Bozano, Previ e Sistel. Este tem como objetivo a reducdo de
custos, aumento de produtividade, langcamento de novos produtos e injecdes de capital.

As principais estratégias da Embraer pés privatizacdo:

1) Base de clientes fortee Em 28 anos de operacéo, Embraer construiu uma
extensiva base de clientes com mais de 150 pelo mundo. A solida relagdo entre clientes
vem desenvolvendo uma facil maneira de introduzir novos produtos, servicos e
tecnologia. Clientes como American Airlines e governos dos paises do G-7 entre eles
franca, Itdlia e Inglaterra. Eles também incluem outros manufatureiros de avides como
Boeing — McDonnell. Isto tem gjudado a construir e manter uma forte imagem da
Embraer no mundo.

2) Sdlido controle financeiro dos socios- Os acionistas controladores da Embraer
(Grupo Bozano Simonsen, Sistel e Previ) sdo ingtituicdes com forte base financeira.
Eles vem mostrando seu comprometimento com a recuperacdo da empresa através de
aumentos de capital em US$ 522 milhGes desde a privatizagdo. Esses investidores de
longo Prazo ddo a empresa credibilidade com comunidade financeira, reduzindo os
custos de capitacéo.

3) Forga de trabaho altamente qualificada- A forga de trabalho da Embraer tem
ganhado grande reputacdo internacional. Seus engenheiros sdo recrutados do ITA
(Instituto de Tecnologia da Aeronautica) e adquiriram habilidades adicionais enquanto
trabalhavam na empresa, especialmente em “joint ventures’ com multinacionais como
Aermacchi e Piper. Alguns deles tem sido recrutados por competidores como a
Bombardier.
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4) Introducdo com sucesso do ultimo (ERJ-145)- No fina de 1996, a Embraer
COMeCoU a entregar 0 primeiro dos seus avides regionais, 0 ERJ-145, que tem sido bem
recebido pelo mercado. ele € a bandeira da reestruturacdo da empresa e reergue-la com
seu custo de operagcdo baixo. O sucesso do ERJ145 levou a empresa a investir em
outros projetos como ERJ-135.

Os principais fatores de risco da Embraer pos privatizagao :

1) Reivindicacdo de trabalho- A Embraer p0s privatizacéo teve que defender a
solicitagdo que poderia resultar nos gastos de US$ 66,6 milhdes. A alegacdo aumentou
principalmente com o gustamento dos indices dos salarios principalmente durante os
periodos de dta inflaco.

2) Recuperacdo baseada em produto Unico- A recuperacéo da empresa dependia
do sucesso de um produto Unico, o ERJ 145. A Embraer esta consciente da sua
vulnerabilidade de um Unico produto e esta trabalhando para desenvolver novos
produtos, porém isso requer tempo.

3) Estrutura de capital pesadamente endividamento- A estrutura de capital esta
longe de ser aideal para uma companhia de aviagdo industrial.

4) Principais competidores- Um grande competidor da Embraer é a Bombardier.
A Boeing-McDonnel-Douglas ainda ndo entrou no mercado de aviagéo regional mas o
crescimento do mercado deve aumentar 0 interesse das grandes empresas.
Adicionalmente ambas Boeing e Bombardier tem acesso melhor ao mercado
internacional de capital.

[1.2. Reestruturacéo da Embraer

Mauricio Novis Botelho foi escolhido pelo grupo Bozano, Simonsen com o
objetivo de comandar a Embraer. Na sua gestdo ficou inicialmente estabelecido que a
Embraer sO se levantaria se 0 ERJ-145 saisse do papel e se transformasse num sucesso
comercial. O grande desafio era fazer a organizacdo se movimentar na direcdo dos
resultados. A Embraer deveria tornar-se agquilo que o negécio exigisse que fosse, uma
vez que 0 ERJ-145 jamais teria éxito com a cultura de custo da era estatal da empresa.
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Em 1995, 1700 funcionérios foram demitidos na tentativa de se encontrar
solugdo para o problema. Meses depois, os executivos da Embraer chegaram a
conclusdo de que outros 1200 funcionérios teriam de deixar a empresa.

Em abril de 1996, a empresa reuniu cerca de 10 representantes sindicais numa
sala na sede da Embraer. A intencdo era de reduzir as demissdes pela metade em troca
de diminuicdo de 105 da jornada de trabalho e nos salérios e na formacdo de um banco
de horas foram explicados exatamente o0 que estava acontecendo na Embraer, falaram
sobre planos, sobre as forgas e fraquezas da empresa, do presente e da perspectiva do
futuro. O acordo foi aceito pelos funcionarios, com a condicéo de 0s executivos também

reduzissem seus salarios na mesma medida.

Nos primeiros anos a frente da Embraer, nesta gestdo foram utilizadas
perseveranca e a disposi¢cao como principais ferramentas de um executivo, encarando as
derrotas como coisas passageiras.

A Embraer encontrou dificuldades para pagar salarios, quase ndo tinha receita e
SO sobreviveu nos dois primeiros anos porque os acionistas concordaram em por 520
milhdes de ddlares na empresa. Um dinheiro que agora sd comega a dar retorno. O ERJ
145 voou pela primeira vez em 1995, mas as primeiras entregas SO comegaram a ocorrer
no ano seguinte. E caracteristico desse tipo de industria: o ciclo de desenvolvimento do
produto é longo- trés anos em média — e de demanda de investimento investimentos
altissmos. Projeto como o do 777 da Boeing consumiram 5 bilhdes de délares antes que
qualquer venda fosse concretizada. Os executivos da Embraer precisariam investir 350
milhdes de dolares para finalizar o ERJ145 e, a0 mesmo tempo, convencer bancos e
empresas de leasing internacionais a financiar o avido e grandes companhias aéreas
regionais a apostar no produto.

Assim sendo 0s novos negdcios da Embraer por suas particularidades atrairam
riscos imensos. Ninguém compra avides por nacionalismo, orgulho patriético, razdes
estratégicas. A concorréncia é darwiniana e cada vez mais ha espaco para poucos e
grandes. Ha dois anos, a Boeing comprou a McDonell Douglas, num dos maiores
negocios j& realizados na histéria. Em marco de 1996 a holandesa Fokker quebrou. A
sueca Saab deixou de fabricar avides apés o fracasso de um dos modelos turboélice. Ha
dez anos, existiam nove fabricantes de avides de 50 lugares. Hoje ha dois. A Embraer é
um deles. O outro é o canadense Bombardier, terceira maior fabricante de avides do
mundo, atras apenas da americana Boeing e do consorcio europeu Airbus.
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A Bombardier fabrica jatos, turboélices, jet-skis e trens e tem 51000
funcionérios e fabricas espalhadas por 11 paises,. Na década de 80, comprou da Boeing
a De Havilland, ap6s uma tentativa fracassada da companhia americana de entrar no
mercado de pequenos avides turboélice. Ha oito anos adquiriu a americana Learjet,
maior empresa mundial de jatos executivos. Em 1998, o grupo faturou 8,3 bilhdes de
délares. Com 0 seu modelo Canadair RJ, a Bombardier ficou sozinha no mercado de
jatos regionais de 50 lugares por trés anos. Ficou entdo claro que sd havia uma maneira
de dividir o mercado com a Bombardier. Era preciso fazer um produto melhor e mais
barato e convencer o mercado que éramos capazes de oferecer um avido nestas
condicoes.

Satoshi Y okota, com 58 anos, que defendeu este pensamento, é uma espécie de
pai do ERJ145. Ele entrou na Embraer em 1970 com o cracha de nimero 450 e era
apenas um gerente quando, mas de 20 anos depois, foi chamado por Ozires da Silva
para coordenar o desenvolvimento do jato. N&o havia dinheiro algum, a solucéo eraa de
buscar parceiros de risco. Chegou-se a conclusdo que fornecedores importantes
participariam do projeto e entrariam com algum capital. Apés a privatizacdo, este plano
gue teve Yokota como maior defensor, foi concretizado. A espanhola Gamesa
desenvolveu e passou a fornecer as asas. A americana C&D ficou responsavel pelo
interior do avido e pelos compartimentos de bagagem. A belga Sonaca fabrica parte de
fuselagem e as portas. Através desta estratégia a Embraer foi capaz de desenvolver um
jato com menor custo possivel.

Desde o inicio, a estratégia de Botelho foi atrair talento como Y okota para junto
de s, fazer com eles entendessem, comprassem o projeto, participassem da construgdo
da nova empresa e de uma nova cultura. Hoje, trés dos vinte e seis vice-presidente da
Embraer sdo remanescentes dos tempos de estatal. Seria importante frisar que além do
conhecimento técnico, os veteranos contavam com a confianca dos funcionérios.
Atuamente o TOR, um programa de transformacdo da Embraer numa organizacéo
voltada para resultados, esta na méo de Luiz Claudio Sigaud Ferraz, engenheiro com
uma carreirade 17 anos de Embraer.

Em setembro de 1996, os resultados comegaram a surgir. O ERJ-145 estava
pronto, era mais leve, mais econdbmico e cerca de 2 milhdes de dolares mais barato que
0 Canadair da Bombardier. Durante a Feira Internacional de Aviagéo de Farnborogh, na
Inglaterra, a Embraer fechou o seu o primeiro contrato; 200 avides — 50 encomendas
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firmes e mais 150 opgdes de compras — para a companhia regional americana
continental Express, brago da Continental Airlines. Foi uma negociagdo dura. A
Continental ja tivera mas experiéncias na década de 80, com a compra e a manutencao
de avides de Brasilia, pois fatava um melhor comprometimento com o cliente o que foi
corrigido com a privatizagdo, segundo o americano Jerry Losness, principal executivo
de operacOes da Continental Express no Estados Unidos, poder acompanhar o
desenvolvimento do 145, propor mudancgas foi 0 que fez a diferenca.

Tempo depois, a American Eagle, ligada a American Airlines, maior companhia
aérea do mundo, fez uma encomenda de 67 unidades do ERJ-145. Desse total, 42 eram
pedidos firmes. Durante oito messes, 0s técnicos e executivos da American Eagle
testaram modelos da Embraer e da Bombardier. Em pouco mais de dois anos, o ERJ
145, se transformaria no maior sucesso comercial da histéria da Embraer, com 583
unidades vendidas, e na base para uma familia de produtos que inclui desde avides de
35 lugares e jatos de 108 assentos.

Um produto ser competitivo € apenas um dos fatores a ser considerado. Um
avido ndo tem apenas de ser bom. Ele tem de parecer bom, pois o risco envolvido numa
empresa € altissimo. Cada jato regiona custa cerca de 15 milhSes de ddlares e tera de
voar pelo menos por 20 anos. Em matéria de imagem, o histrico da Embraer ndo era
dos melhores. O Bandeirante com o tempo passou a ser conhecido como uma fabrica de
defuntos. Segundo o DAC e da entidade americana Aviation Safety Network, dos 499
Bandeirante produzidos e vendidos, 100 sofreram algum tipo de acidente- um em cada
cinco anos. E um indice assustador, principalmente quando comparado a média mundial
de ocorréncias. Na década de 70 foram detectados trés acidentes em cada milhdes de
decolagens. Vinte anos depois esse indice havia caido para menos da metade.

A Embraer passa por uma grande transformacdo, onde as principais agoes
implementadas foram a reestruturacdo do quadro efetivo, terceirizacdo de atividades
ndo correlacionadas com o objetivo principal da Embraer, a eliminacdo de atividades
gue ndo agregam valor ao produto, a reducéo dos custos operacionais e de apoio através
da otimizacéo e melhoria dos processos internos e a modernizacéo dos sistemas internos
de comunicacdo e de informética.

Durante todo 0 ano de 1997 houve uma constante busca por uma estrutura
organizacional mais flexivel onde as pessoa atuam de forma integrada, &gil e eficaz.
Neste ano é criada a vice-presidéncia comercial para aviagcdo militar, onde é
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concentrado as atividades comerciais de vendas e de servicos ao cliente. Com isso é
dado continuidade a adequacdo da estrutura organizacional a nivel corporativo mundial
e orientada para o cliente. A respeito do desenvolvimento dos funcionarios, € realizado
mais de 222 mil homens/hora de treinamento, com grande relevancia na area de
producédo, vendas, idiomas e desenvolvimento de lideranca. Outra vitéria para 1997 foi
a conclusdo da Ultima turma de supletivo do segundo grau colocando todos os
funcionarios da empresa com um nivel de escolaridade minimo. Na area industrial de
desenvolvimento organizacional, ainda sdo utilizados programas de reducdo de custos e
melhoria de produtividade e qualidade, considerando a sua importancia economica e
financeira, pela credibilidade que gera na comunidade com quem trabalhamos, sejam
fornecedores, parceiros e clientes. A partir de setembro de 1997 foi dado inicio a um
projeto corporativo denominado “TOR- Transformagdo ao desenvolvimento da
Organizacdo para Resultados’ que incorpora a implementacdo do Software “ERP-
Enterprise Resource Planning” e tem por objetivo fornecer ferramentas adequadas para
melhorar os resultados operacionais de operacdo e de negoécios obtendo ganhos
elevados de produtividade e lucratividade, melhorando sensivelmente a qualidade dos
produtos e servigos dos nossos clientes. No ano de 1997 o efetivo consolidado da
Embraer aumentou em 645 o nimeros de empregados, totalizando em dezembro 4.494
colaboradores, alocados na matriz e em suas controladas como segue:

Embraer |EAC EAI NEIVA TOTAL
31/12/94 |5.576 101 35 375 6.087
31/12/95 |3.976 74 42 227 4.319
31/12/96 |3.526 79 33 211 3.849
31/12/97 |4.150 105 36 203 4.494

Podemos observar que 0 quadro de efetivo foi otimizado 29% em janeiro de

1995, 11%

em 1996 e voltando a crescer 17% em 1997. Ja o volume de receitas

apresentou um crescimento de 70%, 31% e 112% respectivamente. Assim verificamos

um aumento significativo de produtividade da receita por empregado.
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Em 1997 a Embraer teve um grande desempenho no mercado externo e com isso
0 Ministério da Industria, do Comércio concedeu “O Prémio de Destaque de Comércio
Exterior- 1997"na categoria Exportador. Porém devemos frisar que a Embraer como
empresa brasileira fabricante de bens de capital e exportadora, conta com o apoio de
programas de financiamento as exportacbes - FINAMEX, da agéncia especial de
financiamento industrial — FINAME, do banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social — BNDES e do Programa de Financiamento as Exportactes —
PROEX, gerenciado pelo Banco do Brasil A, instrumento de maior relevancia para o
sucesso de suas exportacoes.

Durante 0 ano de 1998 o desempenho da Embraer foi o melhor ja registrado
desde da sua fundacdo ha 30 anos. Neste ano foi acancado uma receita bruta
operacional de R$ 1,581 bilhdo, um crescimento de 90% sobre os R$ 833 milhdes de
1997 e 303% superior aos R$ 392,3 milhGes obtidos em 1996. A respeito do lucro
liquido, também recorde, atingiu R$ 132 milhdes, comparado ao prejuizo de R$ 33
milhGes de 1997. A Embraer distribui dividendos, relativos ao ano de 1998, para seus
acionistas num vaor de R$ 55,2 milhdes. Segundo Mauricio Botelho, Diretor
Presidente da Embraer, este resultado historico que consolida a recuperacdo da empresa,
foi possivel devido ao crescente volume de entregas de aeronaves, a continuidade no
processo de reducdo dos ciclos de producdo e dos custos e aos ganhos significativos de
produtividade industrial, bem como o rigoroso cumprimento dos objetivos em todas
areas da empresa.

No ano de 1998 foi investido R$ 147,8 milhdes no desenvolvimento de novos produtos,
no aumento da produtividade e da cadéncia de producdo. Com isso espera-se que até o
fina de 1999, a empresa estga entregando 12 avides/més. Todos esses esforgos
continuam sendo implementados para atender a crescente demanda do mercado de
aviagdo regional, que se traduziu em encomendas de 454 unidades do ERJ-145, para 50
passageiros e 309 do ERJ-135, para 37 passageiros. A Embraer conquistou a posicéo de
segundo maior exportador no ano de 1998, com 90% da receita destinada a exportagéo,
alcangando US$ 1,168 bilhdes.
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Além disso, em 1998 foram criados 2.243 novos empregos diretos e cerca de
1.000 empregos indiretos providos por pequenas e médias empresas, assim 0 quadro da
Embraer chegou a 6.737 pessoas, incluindo sua subsidiarias no exterior.

O volume de receitas apresentou indices de receitas bastante superiores a
evolucdo do efetivo tendo assim um aumento na produtividade na receita por
empregado por volta de seis vezes em relacdo ao praticado em 1994.

Receita Por Empregado
% 250 227
o
[} 200 166
o 150
g 00 i
0 1 +1
= 50 -
£ ]
E 0
~ 1994 1995 1996 1997 1998

FONTE: EMBRAER

Neste mesmo ano também foi gerado grandes beneficios na area social como

participacdo no lucro e resultados, plano médico hospitalar, alimentacéo, transporte
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plano de previdéncia, farmacéuticas e outras. A Embraer deu inicio aimplementagéo de
um plano de Aposentadoria Complementar, administrado pelo BB Previdéncia, do
Banco do Brasil SA.

Podemos também citar como ponto positivo para o Brasil, que passava por um
momento de retragdo econdmica, o recolhimento de R$ 137 milhdes aos cofres publicos
no exercicio de 1998. No grafico abaixo € mostrado a contribuicdo da empresa através
do pagamento de impostos e contribui¢do social.
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Em junho de 1999, a Embraer assinou contratos milionérios na feira aeroespacial
de Le Bourget, que foram cerca de US$ 6,6 bilhdes em oito dias de eventos. No
primeiro dia de feira, a empresa anunciou 0 maior contrato de toda a histéria da aviagao
regional mundial, onde a companhia suica Crossair comprou 200 aeronaves no valor
de USS$ 4,9 hilhdes. No final dafeira foram feitos mais sete contratos que totalizaram a
venda de 281 avibes. Esta empresa que esteve desacreditada junto ao mercado e até com
seus proéprios funcion&rios na época da privatizagdo, passou por um processo de
restruturacd@o plena até atingir a recuperagdo. A privatizagdo possibilitou a injecdo de

recursos financeiros para concluir o principal projeto na época, o jato regiona ERJ
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145, que se transformou no maior sucesso de vendas da empresa e permitiu 0 aumento

do faturamento e areversdo do prejuizo.

De acordo com os graficos abaixo podemos observar a evolucdo da Embraer

desde sua privatizagao.

Resultados Financeiros
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[1.3. A Embraer e aBombardier
O crescimento da Embraer no mercado internaciona de aviagéo civil deixou as

indUstrias estrangeira incomodadas. A empresa canadense Bombardier denunciou,
perante a OMC (Organizacdo Mundial do Comércio), a Embraer por ter tido subsidios
ilegais as exportacdes concedidos pelo governo brasileiro. No mercado internacional de

jatosregionais, a Bombardier € hoje a maior concorrente de Embraer.

Todavia o Brasil também encaminhou duas dendncias contra subsidios usados
pelo governo canadense para apoiar as exportagcbes e 0 desenvolvimento de novos

produtos da Bombardier.

A decisdo da OMC foi divulgada no dia 2 de agosto de 1999. Nela foi garantida
a continuidade dos negdcios para a Embraer. A OMC atenuou a condenacdo contra o
PROEX (Programa de Financiamento as Exportagdes), usado pela Embraer para apoiar
seus negécios no exterior e condenou definitivo o programa canadense. Os dois
mecanismos haviam sido considerados ilegais na primeira decisdo da OMC divulgada
em mar¢o. Se fosse mantida a deciséo inicial, a Embraer ndo poderia mais utilizar o
PROEX, que encareceria 0 prego dos seus produtos e reduziria as vendas no exterior,

gue hoje correspondem a 94% do faturamento da empresa.

'De acordo com a OMC ambos paises s culpados de romper regras
internacionais de comeércio, ao fornecer subsidios de exportacdo a Embraer e a
Bombardier. Por isso Brasil e o Canada tem até meados de novembro de 1999 para
suspender definitivamente essas operacfes. Se um deles ndo fizer isto o outro podera

tomar retaliacoes.

De acordo com o jornal O Globo de 20 de novembro de 1999, o Brasil decidiu

mudar o programa de financiamento as exportacdes (PROEX), para garantir as vendas

1« Jornal O Globo” 2 de novembro de 1999
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externas de aeronaves regionais produzidas pela Embraer. A partir de agora o sistema
de equalizacdo de taxas de juros para financiamento das exportagdes terd por base a
variagdo dos bonus do tesouro americano com o prazo de dez anos e spread de 0,2% ao
ano. O excedente exigido aos bancos que financiarem as importacdes de avides tera a

cobertura com recursos do Proex, mas limitada ao percentual de 2,5% ao ano.

[1.4. A Embraer na Retomada do Crescimento
A retomada do crescimento e o fim das demissdes ndo foram suficientes

estabelecer paz entre Embraer e boa parte de seus funcionarios. O Sindicato dos
metallrgicos de Sdo José divulgou pesquisa realizada pela Dieese (Departamento
Intersindical de Estatistica e estudos Socio econémicos), que aponta queda no nivel
médio dos salarios pagos aos metal irgicos da Embraer em contrapartida ao crescimento
no volume de vendas. De acordo com o diretor do sindicato Marco Antonio Ribeiro, o
problema maior diz a respeito da contratacdo de trainees para trabalhar nas linhas de
producdo com sal&rios reduzidos. Estes trabalham cerca de cerca de seis messes na
producdo até serem efetivados nas devidas fungbes com sal&ios compativeis ao

trabalho.

Na pesquisa do Dieese também foi apontado a defasagem sadlaria entre
trabalhadores do setor aerondutico de diferentes paises. Os dados dessa pesquisa
mostram que o salario médio de um funcionario da Embraer € hoje cercade US$ 4,15 e
jd em paises como Canadd, 0 seu maior concorrente essa média chega a US$ 18,33;
Estados unidos US$ 17,75 e na Alemanha US$ 23,44. Segundo o sindicato, para a
empresa se colocar como primeiro mundo, ela tem que respeitar os trabalhadores e o
movimento sindical pois a Embraer tem faturamento alto e os trabalhadores tem direito

a esse bolo que cresce a cada dia.
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Um dos principais fatores para a recuperacdo da Embraer foi 0 sucesso de
vendas do ERJ-145. A Aeronave contava em agosto de 1999 com uma carteira de
vendas da ordem de 331 encomendas firmes e mais 357 opg¢des de compra. Até agosto
de 1999 a empresa entregou 134 unidades sendo 38 apenas no primeiro semestre deste
ano. Com isso a empresa comegou a mostrar resultados positivos no faturamento,
conseguindo obter lucro pela terceira vez consecutiva, no primeiro semestre de 1999,

depois de ter uma década de resultados negativos.

O faturamento neste primeiro semestre de 1999 foi da ordem de R$ 1,37 bilhdo
sendo 111% superior ao valor alcancado no mesmo periodo do ano passado e o volume
de exportacdes também dobrou. No fina do ano passado 90% das vendas da empresa
referiase a encomendas no exterior. Nos primeiros seis meses deste ano este indice
passou para 94%. O ERJ145 comegou a ser projetado no periodo de estatal de
Embraer, mas sua apresentacdo oficial; sO aconteceu em agosto de 95, apds a
privatizacdo. Este jato, com capacidade para 50 passageiros foi idealizado inicialmente
com 45 lugares, ap6s uma andlise de mercado foi modificado. Com o sucesso do ERJ
145 veio ERJ-135, para 37 passageiros, que consumiu investimentos da ordem de US$
100 milhdes. Sua carteira de pedidos ja est4 na ordem de 139 encomendas firmes e 180
opcoes de compra. Devido a0 sucesso da Embraer na feira Le Bourget, passa a ter
certeza que a empresa precisa se iniciar sua consolidagéo junto ao mercado de aviagéo
regional mundial. Se ndo bastasse ter fechado um contrato de US$ 4,9 bilhdes, a
empresa obteve ainda outros sete contratos que totalizaram US$ 6,6 bilhdes de
aeronaves vendidas em apenas oito dias. Com a feira a empresa também teve a
oportunidade de anunciar o desenvolvimento de trés novos jatos.ERJ-170, para 70

passageiros, ERJ190/100, para 98 passageiros e o ERJ190/200, para 108 passageiros.
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Através da feira, a Embraer ja deixou 175 unidades do jato vendidas mesmo em fase de

projeto.

Esse desenvolvimento de novos jatos vai custar a Embraer US$ 850 milhdes e
gerar cerca de 3.500 novos empregos diretos nos proximos dez anos e além disso a
Embraer pode implementar o terceiro turno de trabalho e ampliar o efetivo para a
jornada de terca a sabado. Esse novos jatos vao elevar para cinco a familia de jatos
regionais. A empresa vem estudando o lancamento dessas aeronaves desde o inicio de
1999 com o objetivo de firmar sua posi¢do regional internaciona , dado que 94 % das
vendas sd0 para 0 exterior. A principal novidade das aeronaves sdo a cabine mais

espacosa e alta que a maioria dos jatos dessa categoria.

’No dia 25 de outubro de 1999 a Embraer anunciou uma alianca estratégica com
0 grupo de empresas francesas possibilita uma competicdo com igualdade com as
maiores companhias de aeronautica do mundo. Através do acordo 0s grupos aéreos
patiele-Matra, Dassault Avation, Snecman e Thomson-CSF véo adquirir 20% das acbes
ordindrias (com direito a voto) da empresa brasileira. Os franceses deverdo ter dois dos
treze assentos 13 assentos do conselho de administragdo da Embraer, porém néo
participaram do controle da empresa. Bozano Simonsen, Previ e Sistel firmaram acordo
até 2007, onde mantém o bloco de controle e se comprometem a bloquear 60% do
capital da ex-estatal. Segundo Mauricio Botelho, neste grupo foi identificado uma
enorme sinergia que abre vasta area de cooperacdo logistica, comercial e tecnolégica.
Além de linhas de produtos complementares, com 0s novos parceiros haverd a
possibilidade de multiplicar a base de clientes e expandir a presenca geogréfica em todo

mundo.

2« Jornal O Globo” 26 de outubro de 1999
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Depois de vender 20% de suas acbes para o consorcio francés encabecada pela
Dassault Aviation, a Embraer anuncia uma associagdo com a aema Liebherr
international AG. O acordo vale para EDE, filial da Embraer que fabrica trens de pouso

e componentes hidraulicos.

De acordo com o presidente do conselho administrativo da Embraer, Carlos
Leoni Siqueira, a empresa tem cerca de US$ 18 milhdes de encomendas fechadas para
0s préximo dez anos e a intengdo da empresa é desenvolver um sistema que garanta
uma participacéo estratégica com os franceses mas com o controle permanecendo no

Brasil.

No ano 2000, a meta da Embraer € ampliar 50% a producdo dos jatos ERJ145 e
ERJ-135, passando das atuais 10 unidades para 15 por més. Os contratos milionarios
fechados pela empresa vao exigir reformulacdo dos seus processos de producédo e

ampliacéo do seu complexo fabril.

O foco principal da empresa esta na aviagcdo regional, porém existem idéias de
desenvolver avides militares, sistemas integrados de defesa e a criagdo de um avido
supersdnico a custo mais baixo para substituir a frota brasileira, que devera estar entre

0S proximos projetos.



I1l. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

311.1. Balanco Patrimonial dos anos 1994, 1995, 1996, 1997 e 1998. (valores em

milhares)

1994 1995 1996 1997 1998
ATIVO
CIRCULANTE:
Disponibilidades 17.185 4.534 7.575 104.442 |313.888
Contas a receber 53.757 55.925 81.568 74.703 152.087
Provisdo para créditos | (2.274) (879) (871) (255) (2.351)
de liquidacéo
duvidosa
Créditos deimpostos | 9.912 11.550 7.670 13.613 24.615
Outras contas a 16.414 5.635 11.398 12.322 24.232
receber
Estoques 288.698 285.151 308.836 367.376 |682.274
Despesas do exercicio |6.882 8.633 8.989 8.294 8.324
seguinte

390.574 370.549 425.165 580.525 |1.203.069
REALIZAVEL A
LONGO PRAZO:
Contas a receber 35.372 3.852 5.710 21.514 23.755
Empréstimos a (749) (547) - - -
receber das sociedades
controladas
Depdsitos e 2.310 2.304 6.287 7.173 7.194
empréstimos
compul sorios
Outras contas a - 12.836 6.791 12.113 38.775
receber
Impostos de renda e - - - 112.183 |103.837

contribuicéo social
sobre prejuizos fiscais

% Dados fornecidos pela CVM
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36.933 18.445 18.788 152,983 |173.561
PERMANENTE:
Investimentos 4.407 367 355 148 4.315
Imobilizado 410.130 352.572 332.808 300.901 |302.592
Diferido 388.716 434.016 489.823 389.959 |372.454
803.253 786.955 822.986 691.008 |679.361
Total do ativo 1.230.759 |1.175.949 |1.266.939 |1.424.516 |2.055.991
PASSIVO
CIRCULANTE:
Financiamentos 212.337 143.710 214.923 251.818 |665.654
Fornecedores 18.866 43.438 97.314 190.063 |248.981
Adiantamento de 122.954 122.928 104.093 173.700 |174.857
clientes
Impostos e encargos | 30.342 29.681 28.102 30.661 27.226
sociais arecolher
Concessionarios e 3.239 4.033 3.916 3.867 2.808
representantes
Provisbes diversas 89.372 45.188 36.146 29.544 60.222
Contas a pagar 39.145 90.807 11.978 22.191 35.766
Debéntures 19.200 5.915 - - -
Dividendos - - - - 33.953
535.455 485.700 496.472 701.844 |1.249.467
EXIGIVEL DE
LONGO PRAZO:
Financiamentos 108.720 61.001 92.876 130.745 |149.887
Contas a pagar 9.972 43.640 55.847 14.211 13.723
Debéntures - 89.474 133.155 - -
Adiantamento de 46.064 33.295 33.756 76.408 117.691
cientes
Fornecedores - - - 7.850 4.509
Impostos e encargos | 108.586 104.811 91.619 78.399 53.716
sociais arecolher
Provisbes diversas 107.828 147.056 69.509 72.842 47.675




Outros 115 11.038 462 222 757
381.285 490.325 477.224 380.677 |387.958

Resultado de 295 285 1.004 914 692

exercicios futuros

PATRIMONIO

LIQUIDO:

Capital social 1525410 |1.725.121 |1.843.162 |354.619 |354.619

Reservas de capital - 7.338 23.535 - 7.140

Prejuizos acumulados | (1.211.685) | (1.532.820) | (1.574.458) | (13.538) |56.115
313.725 199.639 292.239 341.081 |417.874

Total do passivo 1.230.760 |1.175.949 |1.266.939 |1.424.516 |2.055.991

“111.2. Demonstragdo do resultado para os exercicios findo em 31 de Dezembro de 1994,
1995, 1996, 1997 e 1998. (valores em milhares)

1994 1995 1996 1997 1998
Receita Bruta de Vendas
Vendas-
Mercado interno 105.863 |145.007 |148.191 |124.980 |169.057
Mercado externo 180.715 |231.518 |282.856 |708.009 |1.411.903
Imposto sobre vendas (9.365) (9.862) (9.586) (8.919) (10.924)
Vendas liquidas 277.213 |366.663 |421.461 |824.070 |1.570.036
Custo de produtos (262.975) |(296.548) |(334.185) | (603.789) | (1.125.965)
vendidos
Lucro bruto 14.238 70.115 87.276 220.281 |444.071
(Despesas) Receitas
Operacionais:

* Dados fornecidos pela CVM
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Administrativas

(49.232)

(43.578)

(38.369)

(40.007)

(53.141)

Comerciais

(43.572)

(36.174)

(33.667)

(64.648)

(119.470)

Ouitras (despesas)
receitas

(129.673)

(124.610)

65.281

(22.566)

(24.379)

Equivaléncia patrimonial

(782)

L ucro operacional antes
das despesas financeiras

(209.021)

(134.247)

80.522

93.060

247.081

(Despesas) Receitas
Financeiras:

Despesas financeiras

(109.048)

(113.408)

(103.899)

(90.942)

(72.934)

Receitas financeiras

14.597

4.567

3.151

5.925

45.725

Efeitos Inflacionérios

Variaches monetarias e
cambiais liquidas

49.566

(8.968)

(382)

(60.413)

(52.731)

Lucro (Prejuizo)
operacional apés as
despesas financeiras e os
efeitos inflacionarios

(253.906)

(252.056)

(20.608)

(52.370)

167.141

Resultado né&o
operacional

(99.267)

(67.763)

(20.408)

(7.471)

(6.805)

Lucro (Prejuizo) do
Periodo antes do imposto
derendaeitens
extraordinarios

(353.173)

(319.819)

(41.016)

(59.841)

160.336

Provis&o para o imposto
derenda

2.639

974

(622)

(186)

(11.714)

Itens extraordinarios-

Amortizagéo
extraordinéria de ativo
diferido

(84.000)

Imposto derenda e
contribuicdo socia sobre
prejuizos fiscais

112.183

Participacéo minoritéria

29

(1)

Participacdo nos lucros e
reultados

(1.196)

(16.576)

Prejuizo do exercicio

(350.505)

(318.846)

(41.638)

(33.040)

132.046
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°111.3. Andlises

[11.3.1. Liquidez
Os quacientes de liquidez englobam relacionamento entre as contas do balangco

do balanco patrimonial que reflete uma situacéo estatica de liquidez.

Quociente de liquidez imediata - Representa o valor disponivel para saldar as

dividas de curto prazo.
E representado por Ativo circulante/ Passivo circulante.

Como resultante de uma melhor adequagdo da estrutura patrimonial e financeira,
o indice de liquidez corrente tem apresentado melhoria constantes e consistentes

partindo de 0,70, em 1996 para 0,83 em 1997 e atingindo 0,96 em 1998.

1994 1995 1996 1997 1998

0,73 0,76 0,86 0,83 0,96

Quociente de liquidez seca - Avalia conservadoramente a situagéo da empresa

eliminando as influencias e distor¢des que a adogdo de um determinado critério de

avaliacdo de estoques passa acarretar.
E representado por (Ativo circulante — Estoques) / Passivo circulante.

Na tabela abaixo pode se observar a reducéo do quociente de liquidez em 1995
em funcdo da diminuic¢éo do estoque ao valor de mercado. Os estoques de produto em
elaboracdo e produtos acabados foram reduzidos ao valor de realizac8o apds a deducdo
dos custos, impostos e despesas comerciais, proporcionalmente ao estagio de
fabricacdo. Os estoques de matérias primas foram reduzidos ao valor de mercado apods a

comparagao do custo médio dos estoques com o custo médio de compra.

® Baseado em notas explicativas dos relatérios feitos pela Arthur Andersen



1994

1995

1996

1997

1998

0,19

0,18

0,23

0,3

0,42

39

Quociente de liquidez geral - Serve para detectar a saide financeira de longo

prazo de um empreendimento (no que se refere aliquidez).

E representado por (Ativo circulante + Redlizavel alongo prazo) / (Passivo
circulante + Exigivel alongo prazo).

Podemos observar que nos anos 1995 e 1996 a empresa possuia um quociente de
liquidez geral mais baixo. Isto ocorreu devido a um aumento do exigivel alongo prazo
gue teve como objetivo o desenvolvimento do ERJ-145. Todavia no ano de 1998 a
empresa possui um ato grau de liquidez gera mostrando a grande capacidade da
empresa de pagamento a longo prazo de tudo que ela assumiu como divida. Assim

sendo vemos um ganho geral de pagamento da empresa a partir de 1997.

1994 1995 1996 1997 1998

0,47 04 0,46 0,68 0,84

[11.3.2. Margens de lucro
As margens de lucro sobre vendas compara o lucro com as vendas liquidas

preferencialmente, podendo no entanto, ter trés formas distintas de apresentacéo e tem
como caracteristica o fato de se apresentar baixo ou ato de acordo com o tipo de

empreendimento.

Margem Operacional = Lucro Operacional / Vendas Liquidas.
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No contexto pOs privatizagdo ocorreu uma significativa melhora da margem
operacional. Agregamos isso como consequéncia da reestruturacdo do quadro de
efetivo, a terceirizacdo de atividades ndo correlacionadas com o objetivo principa do
negdcio da Embraer, a eliminacdo de atividades que ndo agregam valor ao produto, a
reducdo de custos operacionais e de apoio através da otimizacdo e melhoria dos

processos internos e modernizacao dos sistemas internos de comunicacdo e informética.

1994 1995 1996 1997 1998

(1,12) (0,69) (0,05) (0,06) 0,11

Margem Liquida = Lucro Liquido / Vendas liquidas

Observamos abaixo um crescimento da margem liquida a partir de 1994. Um
dos fatores que contribuiram foi a linha de financiamento obtida junto ao BNDES. Em
1997. O BNDES numa demonstracdo de parceria e confianga no sucesso de ERJ145
renegociou com a empresa a reducdo da taxa dos “spreads’ deste financiamento bem
como, do respectivo indice de garantia, contra um valor a titulo de participacéo no

sucesso de cada aeronave ERJ-145 vendida.

1994 1995 1996 1997 1998

(1,54) (0,87) (0,1) (0,04) 0,08

Margem Bruta= LAJIR / Vendas Liquidas.

A evolucdo das entregas, a reducdo dos ciclos de producédo e O rigoroso
cumprimento dos planos implicaram em significativos ganhos de produtividade

industrial e reducéo dos custos de fabricacdo. Além disso, a implementacdo de novos
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processos nas atividades industriais e de apoio operacional, contribuiu para a operagéo
de gastos indiretos de fabricacdo e das despesas administrativas e comerciais. Como

consegiiéncia a margem bruta melhorou significativamente apds a reestruturacéo da

empresa.
1994 1995 1996 1997 1998
(0,92) (0,37) (0,19) 0,11 0,16

[11.3.3. Endividamento
Os quocientes de endividamento relacionam as fontes de recurso entre s

retratando a posicao relativa do capital proprio com relacdo a dependéncia da empresa

com capital de terceiro. Sdo também denominados de quoci entes de estrutura de capital.

Quocientes de participagdes de capitais de terceiros sobre recursos totais -
Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os recursos totais. E

conhecida como “debt ratio”.

E representado por Exigivel Total / (Exigivel Total + Patrimonio liquido +

Resultado do exercicio futuro).

ApoGs a privatizagdo a Embraer teve inicio no ano de 1995 a implementacéo de
diversas medidas de saneamento patrimonia da empresa. Entretanto nos anos de 1995 e
1996 encontrou se em desequilibrio afetados principalmente pelos seus prejuizos
apurados e por seus financiamentos bancéarios investidos nos projetos de
desenvolvimento de novos produtos, que anda ndo estavam em fase de

comercializagéo.



1994

1995

1996

1997

1998

0,74

0,83

0,77

0,76

0,80

encarar a dependéncia de recursos de terceiros.

liquido).

Quociente de capitais de terceiros sobre capital proprio - E uma outra forma de
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E representado por Exigivel total / (Resultado do exercicio futuro + Patriménio

Em 8 maio de 1996, os acionistas PREVI, SISTEL e BOZANO, SIMONSEN,

concordaram em garantir a subscricdo de um aumento de capital da ordem de R$ 115

milhGes, com isso vimos uma melhora do quociente de capitais de terceiros sobre

capital proprio no ano de 1996 em relacdo a 1995. O programa ERJ-145 teve um grande

montante registrado no exigivel de longo prazo, representando recursos e materiais

recebidos de fornecedores e parceiros que no caso de éxito do programa ndo sera

exigivel da empresa. Assim sendo, com o crescimento da empresa podemos observar

uma maior participacdo sobre capital de terceiros que sdo representados por recursos

financeiros e materiais recebidos de fornecedores e parceiros.

1994

1995

1996

1997

1998

2,92

4,87

3,32

3,17

3,91

€ representado por Passivo circulante / Exigivel Total.

Quociente de participacdo de dividas de curto prazo sobre endividamento total e
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Nos anos de 1995 e 1996, Embraer desenvolveu o jato ERJ 145 e a fabricacéo
do ferramental necessarios aserializagéo do programa. Com esta finalidade observamos

gue nesses anos foram feitos financiamento de prazos maiores.

1994 1995 1996 1997 1998

0,58 0,50 0,51 0,65 0,76

111.3.4. Rentabilidade
Um dos atributos de mais dificil visualizacdo e mensuracdo da empresa € a sua

rentabilidade. Num sentido geral, os lucros contédbeis representam as diferencas entre
receitas e custos. Todavia ndo existe maneira complemente clara de saber quando uma
empresa € lucrativa. Na melhor das hipéteses, o que um analista financeiro pode medir é
a rentabilidade corrente ou passada. Porém muitas oportunidades de negdcios envolvem
sacrificios de lucros corrente para que se obtenha lucros no futuro e com isso lucros
correntes podem ser um reflexo inadequado da rentabilidade futura. Um outro problema

€ que as medidas contabeis ignoram o risco.

O quociente de Rentabilidade relaciona o lucro de um empreendimento com
algum vaor que expresse a dimensdo relativa do mesmo, visando andisar a

performance da empresa em determinado periodo de tempo.

A taxa de retorno sobre o ativo (ROA) é representado por Lucro Liquido / Ativo
Total. De acordo com esse indice analisamos abaixo uma progressiva melhora de

empresa apds sua privatizagao.

1994 1995 1996 1997 1998

(0,28) (0,27) (0,03) (0,02) 0,06
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O retorno liquido sobre o patrimdnio liquido (ROE) é representado por Lucro
Liquido / Patriménio liquido. Na tabela abaixo também foi verificado o aumento do

retorno sobre o patriménio liquido.

1994 1995 1996 1997 1998

(1,12) (1,59) (0,14) (0,10) 0,32

O indice de intensidade de capital é representado por ativo total / vendas.
Através dele podemos ver quanto de ativo a empresa possui para cada unidade de
venda. Na tabela abaixo foi observado uma diminuicdo da intensidade de capital apés a
privatizacdo. A reestruturacdo da empresa possibilitou a ampliagdo do volume de
servicos e produtos oferecidos ao mercado, com padroes modernos e com qualidade e
eficiéncia operacional comprovada, apoiada por uma rede mundial de suporte pés

venda, resultando num expressivo crescimentos das vendas.

1994 1995 1996 1997 1998

5,42 3,21 3,01 1,73 1,31

Ao andlisar a tabela abaixo vemos que ocorreu um aumento ha margem de lucro.
No intervalo do ano de 1994 a 1998, as vendas aumentaram 591% e os custos 328%.
Assim sendo, a empresa se reestruturou depois de sua privatizagdo, comegando a
comprar melhor de seus fornecedores e havendo incentivo as vendas. Também houve
evolugdo das entregas, reducéo dos ciclos de producdo e rigoroso cumprimento dos
planos que geraram ganhos de produtividade industrial e redugdo dos custos de

fabricagéo.



1994 1995 1996 1997 1998
VendasLiquidas |227.213  |366.663 |421.461 |824.070 |1.570.036
(-) CMV (262.975) |(296.548) |(334.185) | (603.789) |(1.125.965)
L ucro Bruto 14238 |70.115  |87.276 |200.281 |444.071
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O LAJR é o lucro liquido antes dos juros e do imposto de rendae o LAIR é 0
lucro liquido antes do imposto de renda. De acordo com a tabela abaixo observamos
gue a Embrear apds a privatizacdo teve uma grande evolucdo. Durante os anos de 1994
a 1998 o LAJR aumentou 218,2% e o LAIR 145,4%. Isto tudo vem ocorrendo em
consequéncia da ampliagdo de produtos e servicos com padrdes modernos, com

gualidade e eficiéncia operacional comprovada, apoiada por uma rede mundia de

suporte pés vendas.

1994 1995 1996 1997 1998
LAJR (209.020) |(134.247) |80.522 93.060 247.081
LAIR (353.173) |(319.819) |[(41.016) (59.841) 160.336

[11.3.5. Valor da empresa
Valor patrimonial é patriménio liquido dividido pelo niUmero de agdes. Podemos

observar uma queda no valor patrimonial na tabela abaixo, devido a0 aumento do
nimero de acBes. Todavia 1998 0 nimero de agdes continua 0 mesmo que em 1997 e

com isso podemos observar de fato um aumento no valor patrimonial neste ano.

Todavia para avaliar o valor de uma empresa tem que focalizar o retorno do

fluxo de caixa de longo prazo, pois investimento em capacidade produtiva pode dar um
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retorno maior do que o custo de capital ou ndo. Assim sendo, foi verificado o valor de
mercado, que é o valor da acdo da empresa cotada na Bolsa de Valores. °Como por
exemplo no dia 16 de setembro de 1999, o valor unitério no mercado a vista, da acéo
preferencial foi 5,77 e no dia 22 de outubro de 1999 foi de 5,91. Ambas muito maiores
que o vaor patrimonial de 1,16" do balanco consolidado de 30 de setembro de 1999.

| sto ocorre porque a Embraer € uma empresa com grandes perspectivas de crescimento.

Patriménio liquido | Nimero de acbes Valor Patrimonial
(Em milhares)

1994 313.725 6.788.707.612 0,046213

1995 199.639 12.460.009.059 0,016022

1996 292.239 29.272.873.058 0,009983

1997 341.081 48.449.323.942 0,007040

1998 417.874 48.449.323.942 0,008625

¢ Dados obtidos no jornal O Globo
" Dado obtido na Economética
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CONCLUSAO

Neste trabalho foi feito um estudo referente a privatizacéo da Embraer o que nos

gudaaavaliar se os objetivos do governo com este programa vem sendo concretizado.

A respeito dos fatores micro econdmicos podemos notar uma maior eficiéncia
empresarial e uma melhor clareza dos objetivos a serem alcancados. Antes da
privatizagdo a Embraer era vista mais como icone naciona e menos como empresa feita
para dar lucro, j& com a privatizagdo a empresa passa a ter como meta, tornar-se uma
empresa globalmente competitiva. A privatizacdo possibilitou também a injecdo de
recursos na Embraer, os acionistas colocaram US$ 522 milhdes dblares na empresa,
podendo assim, a mesma concluir o projeto ERJ 145, o que se transformou num maior
sucesso de vendas e permitiu a sua recuperacdo. Como pontos fracos da Embraer estatal
podemos citar a falta de comprometimento com o cliente, projetos desastrosos, excesso
de funcionérios, falta de visdo de mercado, gastos com desperdicios e com projetos que
ndo decolaram. As primeiras decisdes da Embraer pés privatizacdo dizem respeito a
reducdo de custos onde houve um nimero grande de demissdes, porém com o constante
crescimento da empresa 0 quadro efetivo vem sofrendo grande aumento. Um ponto
muito criticado na estratégia de reducdo de custos adotados pela empresa foi a oferta de
salérios baixos aos funcionarios comparado com o nivel médio de saldrios no mesmo

setor em outros paises.
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E importante frisar que a indGstria aerondutica mundial, afetada desde o inicio
da década pela reducéo da demanda de avides civis e militares, vem dando sinais de
recuperacdo. Seria também interessante salientar que na Embraer estatal faltavam
recursos de apoio a exportacdo, o que nao ocorre hoje, pois pode contar com
financiamento do BNDES o que vem facilitando as suas vendas no exterior. Assim
sendo, verificamos que além de uma boa administracéo, ocorrem significativos fatores

gue foram essenciais para a reestruturacdo da empresa.

Os efeitos macro econdmicos podem ser vistos na transferéncia das necessidades
de investimentos para o setor privado, onde o grupo controlador colocou muito dinheiro
para reestruturar a empresa. No item melhoria das financas publicas em 1998 houve
recolhimento aos cofres publicos de R$ 137 milhdes de reais, que € superior ao da era

estatal.

Por fim podemos afirmar que a privatizagdo quando bem plangjada e executada
€ benéfica para o pais. Nas empresas estatais existe muita burocracia e lentiddo nas
decisdes 0 que ndo atende aos negacios feitos na era da globalizagdo. No caso presente
em estudo, vimos que uma empresa em desequilibrio conseguiu apds sua privatizacao
firmar-se econdmica e financeiramente no mercado internacional. Concluindo, devemos
ressaltar que se torna necessario a existéncia de 6rgaos controladores que ndo permitam

0 abuso por parte das empresas privatizadas.
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