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1. INTRODUCAO

1.1 CONHECENDO AS EMPRESAS
1.2 BOIENG

A Boeing foi fundada por William Edward Boeing, nos Estados Unidos, em
1916. O primeiro voo de uma aeronave da companhia foi realizado no dia 15 de
julho daquele ano. Pouco tempo depois, o hidroavido foi apresentado a marinha
norte-americana, que encomendou 50 unidades de uma versdao melhorada do
modelo B&W 1, o modelo C-4, para a Primeira Guerra Mundial.

Depois da guerra, a Boeing passou por dificuldades, mas ao longo das
décadas passou a investir em aeronaves e servigos de correios, carga e transporte
de passageiros. Durante os anos de 1990, a empresa foi surpreendia pela
concorréncia acirrada com a europeia Airbus, que passou a disputar a lideranga
mundial na fabricagcdo de aeronaves comerciais.

Apesar das turbuléncias, a Boeing se mantém como referéncia mundial em
aviagcao. A companhia é uma das maiores construtoras de aeronaves e material
aeroespacial. De acordo com as informagdes, os produtos e servicos da empresa
sdo comercializados em 150 paises, incluindo avides comerciais e militares,
satélites, armas, sistemas de langamento, logistica, treinamento, sistemas
eletrénicos, sistemas de defesa, sistemas de comunicacgao etc.

Segundo a empresa, sua misséo € "Conectar, Proteger, explorar e Inspirar o
Mundo por meio da Inovagéo Aeroespacial ". Para isso, a Boeing tem entre seus
valores a integridade, qualidade, seguranca, diversidade e inclusédo, confianga e
respeito. Compondo a companhia, a Boeing é responsavel por empregar mais de
150 mil pessoas em 65 paises e tem mais de 10 mil aeronaves circulando por todo o

mundo.

1.3 EMBRAER

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A (Embraer) é uma holding
responsavel pela fabricagdo de avides militares, comerciais, executivos ou agricolas.

Esta listada como a terceira maior fabricante de jatos, perdendo apenas para a
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Boeing e Airbus, atualmente € a maior empresa brasileira no quesito exportacéo,
além de possuir o maior numero de pedidos de jatos, o que a coloca como lider de
mercado na categoria de 70 a 120 assentos. A empresa possui em média dezessete
mil empregados, sendo onde mil diretos e o restante indiretos.

A sede da Embraer esta localizada em Sao José dos Campos, € possui
outras joint-ventures (OGMA em Portugal e Harbin Embraer na China). Todos os
testes sao realizados em uma pista construida exclusivamente para esta finalidade,
com cerca de 4.960 metros de extensao, o que a torna a maior do mundo.

A fundagao da Embraer se deu em 1969, com o desenvolvimento do primeiro
avido chamado de Bandeirante, pelo engenheiro Ozires Silva (formado pelo
ITA, Instituto Tecnolégico de Aeronautica, do nucleo de estudos do CTA Centro
Técnico Aeroespacial). No ano de 1980, a Embraer conquistou grande relevancia no
cenario internacional gragas aos projetos dos avides Brasilia, Xingu e Bandeirantes.

Na década de 1990, mais especificamente no ano de 1994, no governo do
Itamar Franco, a economia do Brasil vivia a sua pior fase, o que forcou a empresa a
iniciar o processo de privatizagdo, que foi conduzido pelo entdo presidente Ozires
Silva, que liderou seu leildo e reestruturou toda administracdo da empresa, apés a
finalizagdo de toda parte burocratica, a empresa se tornou a mais importante
companhia negociada na Bovespa, denominada blue chips, € a que mais rende a
acionistas e funcionarios. Atualmente é avaliada como um patriménio de mais de R$
17 bilhdes em valor de mercado e possui 46% de suas agdes, também sendo
negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), e 54% negociadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA).

1.4 FUSAO BOEING E EMBRAER

O Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade) aprovou no dia
27/01/2020, sem restricbes, a compra de parte da Embraer pela Boeing. No
entendimento dos conselheiros, as duas empresas nao concorrem nos mesmos
mercados e, por isso, a transagao nao representa riscos a concorréncia sadia.

A operacgao foi anunciada em julho de 2018, nove meses apds a compra de
parte da Bombardier pela Airbus, outras duas gigantes da aviagao comercial. A nova

empresa, resultante dessa unido, tem capital avaliado em US$ 4,75 bilhdes. A

5



transacao sera feita em duas "etapas". Em uma delas, a Boeing vai comprar 80% do
capital da Embraer ligado a aviagdo comercial, produgdo de aeronaves regionais e
comerciais de grande porte (de 70 a 150 assentos), segundo material divulgado pelo
Cade.

Na outra transacdo, Embraer e Boeing v&o criar uma joint venture (nova
empresa) voltada a produgdo da aeronave KC-390, de transporte militar. Esse
cargueiro € o maior modelo produzido no Brasil atualmente. A estreia da aeronave

foi no dia 4 de setembro de 2019 em Anapolis.

2. DESENVOLVIMENTO

2.1 BENEFICIOS PROPORCIONADO PELO ACORDO PARA
AS EMPRESAS

Segundo nota divulgada a imprensa, o Cade concluiu que a operagao trara
beneficios a Embraer, "que passara a ser um parceiro estratégico da Boeing". A
cooperacgao tecnoldgica e comercial pode favorecer, no entendimento da autarquia,
0s ramos que permanecem com a Embraer, de aviagao executiva e de defesa.

Uma empresa com nove mil funcionarios, trés fabricas no pais e duas nos
Estados Unidos, além de receita na casa dos R$ 8 bilhées. Essa é a Embraer que
sobrara quando a Boeing levar seus 80% da divisdo de avides comerciais, a joia da
coroa da fabricante brasileira de aeronaves. A compra foi fechada ha um ano e
meio, mas ainda aguarda aval de 6rgaos reguladores do Brasil e da Unido Europeia.

A Embraer remanescente ndo se compara a atual, com receita de R$ 18
bilhdes e valor de mercado de R$ 15 bilhdes. Para continuar sem sua divisdo
comercial, motor da companhia, a fabricante tera de se reinventar. Fontes do
mercado admitem que a Embraer remanescente sera menor, mas nao sao
pessimistas com o futuro da companhia. As duas principais divisbes da "nova
Embraer" — a de jatos executivos e a de avides militares —, que costumam
apresentar resultados inconsistentes, acabam de colocar novos e eficientes produtos
no mercado. A perspectiva é de que a demanda por eles seja crescente.

O negdcio com a Boeing ainda depende da superagcdo dos entraves, que

estdo nos orgaos reguladores da Uniao Europeia. Os executivos da empresa



relutam em detalhar os planos e ddao apenas algumas dicas. A area de servigos,
como manutencédo de aeronaves, deve crescer. O segmento de defesa vai avangar
com o C-390 Millenium (cargueiro militar cujo projeto foi recém-concluido). E as
novas tecnologias, como o carro voador, podem apontar o futuro da companhia.

Segundo o vice-presidente de operagbes da Embraer, Nelson Salgado, a
ideia é que os trés bragos remanescentes (executiva, defesa e servigos) sejam
responsaveis, cada um, por 30% da receita da nova empresa. Isso implica uma
expansao acelerada dos servigos, que hoje correspondem a 19%.

Para avancar, a divisdo considera a possibilidade de aquisigdes,
principalmente de empresas que ja tenham licenga para fazer manutencdo de
aeronaves de outras marcas, segundo Johann Bordais, presidente da area de
servigos e suporte.

O projeto de expansao dos servigos tem potencial, dizem fontes. Mesmo se
fizesse apenas a manutengao de avidbes Embraer, 0 mercado seria grande. Desde
2005, a companhia entrega cerca de 100 jatos executivos por ano. Quanto mais

antigos ficam esses avides, maior a necessidade de reparos.

2.2 ANALISE SOBRE 0S NUMEROS DA BOEING

O mercado nao reagiu bem apds o anuncio do acordo entre Embraer e
Boeing. Segundo analistas, ja era esperado uma aquisicao do tipo pela Boeing ja
que em 2017 a sua grande concorrente Airbus comprou parte da Bombardier. O
preco das acdes da Embraer recuou cerca de 15%, na leitura do BTG pactual, essa
queda ocorreu porque o valor do acordo foi abaixo do esperado no segmento da

aviacgao.

2.3 RECEITAS

Observando o grafico a seguir, vimos que a empresa obteve receitas
constantes e até uma alta na comparagao entre 2016 a 2018, porem podemos
também observar que ela apresentou uma queda consideravel nas receitas de
24,25% do ano de 2019 em comparagao com o ano de 2018. Essa grande queda
consiste principalmente nos seguimentos de aeronaves comerciais da empresa, teve
uma queda de aproximadamente 43,90%, afetando diretamente na receita da

empresa.
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OPERACIONAIS

Olhando para o grafico a seguir, observamos que o total das despesas
operacionais variou bastante entre os 3 anos, essa variagdo foi decorrente do
numero de voos prestado pela empresa, no ano de 2018 ela teve seu melhor ano
em resultados e investimentos, j& em 2019 deu uma queda brusca, assim

diminuindo até as despesas operacionais.
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2.5 FONTE DE RECEITA
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Olhando para as fontes de receita, podemos observar que a maior fonte da receita,
vem das aeronaves comerciais. A empresa vinha aparentando estar estavel, com
lucros constantes, pouca variagédo de um ano para o outro, porem no seguimento de
avides comerciais, houve uma grande queda em comparagao entre os anos de 2018
e 2019, isso ocorreu devido a paralisagdo da fabricagdo do modelo de avido Boeing
737 MAX que apresentaram falhas. Isso foi muito impactante parar a empresa e

deixou ela na pior crise da sua historia.

2.6 LUCRO LiQUIDO

Analisando o proximo grafico, observamos que a empresa estava em uma
otima fase, com um aumento significativo no seu lucro liquido de 42,13% em
comparagao de 2017 com 2016 e mais um aumento de 2018 em comparagdo com
2017 de 19,14%. Porem em 2019 comecgou o0 seu pior ano, a empresa teve uma
reducao no lucro liquido de 106,08%, isso ocorreu, pois dois avides do modelo 737
MAX que a empresa langcou em 2017 caiu, ao todo 346 pessoas morreram. Apds

investigacbes feitas as autoridades constataram por meio de documentos que



alguns funcionarios sabiam que esse modelo apresentava problemas e mesmo
assim os diretores da empresa fizeram o possivel para conseguir o certificado.

A maior fonte de receita da empresa é de voos comerciais, € a empresa teve
reducdes bruscas nas aeronaves comerciais devido ao ocorrido com o avido de
modelo 737 MAX.
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2.7 EBITDA

Como podemos observar no grafico a seguir, a Boeing teve um aumento de
105,47% na comOparacao entre 2016 a 2018 no seu resultado operacional, esse
fato ocorreu devido ao grande aumento da sua receita operacional. Ja em na
comparagao entre 2018 e 2019, notamos uma queda de 116,48% no lucro
operacional da empresa, isso aconteceu, pois a empresa teve uma grande baixa no

seu estoque e uma diminui¢do grande na receita.
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2.8 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez da Boeing, como podemos observar no grafico abaixo,
a liquidez corrente, teve uma leve queda na comparagao entre os 4 anos
apresentados, porem continua com a capacidade de liquidar todas as suas dividas
de curto prazo. O indice de liquidez seca, esta bem abaixo do numero desejado que
seria de 1, nesse indice é excluido da analise o estoque que consta no ativo da
empresa, para que a analise seja feita com base em que a empresa ndo venda seu
estoque no curto prazo. O indice de liquidez imediata também esta bem abaixo de 1
em todos os anos analisados, o indice desejado seria no minimo de 1. E indice de
liquidez geral é o que consta a solvéncia geral da empresa, e podemos ver que teve
queda, no ano de 2016 e 2017 a empresa conseguia pagar todas as suas dividas,
porem em 2018 e 2019 continuo em queda e a empresa ja ndo € mais capaz de

quitar todas as suas dividas em caso de solvéncia da empresa.
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2.9 GRAU DE ENDIVIDAMENTO

Olhando para o endividamento da empresa, notamos que ela sempre foi
endividada, teve pouca variagao de 2016 até 2018, porem no ano de 2019, que a
empresa entrou na sua pior crise, notamos um aumento no endividamento de 6,74%
e isso foi suficiente para a empresa atingir 106,45% de endividamento, ou seja, seu
ativo total ndo paga mais todas as suas contas, Deixando a empresa em situagao

critica.
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Grau de Endividamento
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CAPITAL DE TERCEIROS

Analisando o grafico a seguir, podemos observar que a empresa sempre teve
uma grande participagao de capital de terceiros, porém, sempre a empresa teve um
pouco de capital préprio na empresa, mas no seu pior ano, 2019, a empresa esta
funcionando somente com capital de terceiros, pois chegou no ponto das suas

dividas totais serem maior que todo o capital proprio da empresa.
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pico de 3085,55% em 2018, porem essa porcentagem é enganosa, ja que o calculo
€ lucro liquido dividido pelo patriménio liquido e a empresa esta com o patriménio
liquido muito baixo.
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2.12 ROI

Ja o ROI que é o retorno sobre os investimentos que a empresa efetuou, teve
uma alta de 7,04% na comparacgao de 2016 a 2018 e na comparacao entre 2018 e
2019 teve uma queda expressiva de 17,91%. aparentemente o indicador ROI é mais
confiavel, pois € utilizado somente a receita e o custo e essas informacdes estao

corretas.
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3. CONCLUSAO

A conclusdo em que chegamos é que a Boeing teve uma queda muito grande
desde o momento em que foi anunciado o acordo entre ela e a Embraer, porem essa
queda nao teve relagbes com o acordo, ele foi derivado de falhas da propria Boeing
que langcou a aeronave 737 MAX (um modelo de aeronave comercial) em 29 de
janeiro de 2016, e recebeu o certificado da FAA (Federal Aviation Administration) em
8 de marco de 2017 e colocou a primeira aeronave e servico dia 22 de maio de
2017, porem em 29 de outubro de 2018 um Boeing 737 MAX caiu 13 minutos apds a
decolagem na Indonésia, e em menos de um ano, outro avido do mesmo modelo
caiu na Etiopia. Realizando investigagbes a respeito da aeronave, foi comprovado
através de documentos que os funcionarios da empresa sabiam dos problemas que
a aeronave apresentava antes mesmo do seu langamento, isso causou a morte de
346 pessoa juntando as vitimas da Etidpia e Indonésia, apos esses acontecimentos

a empresa entrou na pior crise da sua historia.
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