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RESUMO

O objetivo deste estudo é verificar o impacto do anuncio do processo de fusdo e aquisicao entre
a fabricante de aeronaves Embraer S.A. e a sua concorrente Boeing sobre os indicadores
financeiros da empresa nacional. O método aplicado neste trabalho é a analise de balangos com
0 intuito de verificar a influéncia do andncio do acordo comercial sobre os indicadores
financeiros da companhia e o retorno de suas ac¢6es. Os resultados desta pesquisa apontam que
0 anuncio gerou impactos negativos sobre os indicadores financeiros da Embraer S.A. nos
trimestres analisados no estudo, foi observado também um aumento no interesse quanto as suas
acoes e um aumento anormal nos retornos das mesmas na data em que o processo de F&A foi
anunciado. Os resultados obtidos durante o estudo apontaram para a conclusdo gue o anincio
do acordo comercial em dezembro de 2017 entre as empresas Embraer S.A. e Boeing gerou

impactos negativos significativos sobre a saude financeira da primeira.

Palavras-chave: Companhias Aéras. Fusdes e Aquisi¢oes. Estudo de Caso



ABSTRACT

The objective of this research is to verify the impact of the announcement of the Merge and
Acquisition process between the aircraft manufacturer Embraer S.A. and its competitor Boeing,
on the financial health of the first. The method applied on this article is the analysis of the
balance sheets from the company Embraer S.A. with the intention of verifying if its financial
indicators and its stocks were affected by the commercial deal announcement. The results of
this research point out that the announcement generated negative effects on the Embraer’s
financial indicators during the quarters analyzed in this research, as well as an abnormal growth
in the return of its stocks. The conclusion of this research is that the commercial deal
announcement in December 2017 between the companies generated negative impacts in
Embraer S.A. financial health.

Keywords: Airlines. Merger and Aquisitions. Case study.
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1 INTRODUCAO

Em dezembro de 2017 foi anunciado um acordo comercial entre as empresas Embraer
S.A. e Boeing, a qual ocorreria através da aquisi¢do do setor de aviacgdo civil da Embraer S.A.
por parte da empresa Boeing, por estas se tratarem de duas das trés maiores competidoras no
setor global de aviacéo, supde-se que a percepc¢do dos investidores nos valores negociados
dessas companhias no mercado financeiro ¢ alterada em nivel.

Este trabalho tem como objetivo geral analisar se o antncio em dezembro de 2017 da
fusdo da Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. (EMBRAER) com a Boeing gerou efeitos
sobre os indicadores financeiros da EMBRAER. Este objetivo sera alcancado através de uma
anélise econdmica e contdbil da Embraer S.A. com o intuito de verificar a fusdo e suas
consequéncias nos indicadores financeiros da empresa brasileira.

Os objetivos do trabalho serdo alcancados através do estudo de dois objetivos principais.
No primeiro, foi realizada uma analise no periodo em torno da publicacdo da primeira noticia
relacionada ao acordo comercial das duas empresas, com o intuito de verificar a ocorréncia de
retornos anormais nas aces EMBR3 em decorréncia da publicacdo de tais noticias.

O segundo foi estudado através da realizacdo de uma analise de balancos patrimoniais
da Embraer S.A. durante os dez trimestres compreendidos entre setembro de 2017 e setembro
de 2019 com o intuito de verificar a evolugdo de seus indicadores financeiros e com esta
informac&o inferir quanto ao impacto que tais noticias tiveram sobre sua saude financeira.
Ambas as analises serdo realizadas utilizando métodos observacionais e qualitativos como
analises de balancos e comparacdo de gréaficos e estatisticas financeiras para a obtencdo dos
resultados procurados.

Além da introducéo, o trabalho possui 4 outras se¢des primarias. Na segunda secéo é
apresentada uma breve revisdo de literaturas relacionadas ao tema que serviram como fonte de
pesquisa e inspiracdo durante a producdo do presente trabalho. Na terceira secdo é apresentada
a metodologia usada no manuseio das bases de dados a apresentagédo das principais hipoteses
que o trabalho pretende verificar.

Na quarta secdo sdo apresentados os resultados encontrados durante a analise dos
indicadores financeiros da Embraer S.A. entre os anos de 2017 e 2020 apresentando sua
evolugédo econdmica e financeira apds as primeiras noticias sobre a sua fusdo com a empresa
Boeing. A ultima se¢do é composta pelas conclusdes as quais puderam ser inferidas de acordo
com os resultados obtidos nas se¢des anteriores assim como possiveis pesquisas que possam

ser feitas para responder questdes que ndo foram abordadas no presente trabalho.



15

2 REVISAO DA LITERATURA

A seguir serdo abordados assuntos relacionados ao presente trabalho, comegando por
uma breve analise do histérico da Embraer, seguido de trabalhos que tratam no estudo de fusdes

e aquisicOes entre empresas, mais especificamente seus motivos e consequéncias de curto prazo,

2.1 EMBRAER S.A. (mudar de lugar com 2.2)

Em 19 de agosto de 1969 foi criada pelo Ministério da Aeronautica, hoje Ministério da
Defesa, a Embraer, Empresa Brasileira de Aeronautica S.A., companhia de capital misto e
controle estatal. Criada durante o regime militar com o intuito de fomentar a industria
aeronautica do pais, a Embraer conseguiu influenciar a estrutura do mercado mundial de jatos
regionais. Na década de 1980 gracas a vultosos investimentos em méaquinas e equipamentos de
ultima geracdo, treinamento e capacitacdo de pessoal e dominio de novas tecnologias
aeronauticas tanto a empresa quanto o pais se inseriram e consolidaram em um mercado de
entrada significativamente limitada devido ao seu altissimo custo de entrada. Com a crise de
1982 o mecanismo projetado para fornecer financiamento de capital privado a Embraer se
tornou insustentavel sendo necessaria a privatizacdo da empresa no ano de 1994 através da
venda de 45% de suas a¢des para um consorcio de investidores por um valor de US$ 89 milhdes,
enguanto o governo manteve controle sobre 6,8% do numero de ac¢Bes incluindo a chamada
“Golden Share”, uma acgdo especial com poder de veto em assembleias.

Na década de 2000, um dos setores da empresa que mais recebeu investimentos apés a
privatizacdo foi o de Pesquisa e Desenvolvimento. Atualmente, a Embraer S.A possui um dos
mais avancados centros de realidade virtual do mundo. O passo seguinte foram novos
investimentos para a criacdo de uma linha totalmente nova de avides. Apesar do cenario
desafiador do final dos anos 2000, a Embraer lancou a¢des na Bolsa de Valores de Nova York
e de S&o Paulo e alcangou grandes conquistas a partir da década seguinte.

Ainda em 2010, a razéo social Embraer — Empresa Brasileira de Aeronautica foi alterada
para Embraer S.A., o que permitiu ampliar e diversificar as areas de negécios. Com isso, ainda
em dezembro daquele ano foi criada a unidade de negocio Embraer Defesa e Seguranca que,
nos anos seguintes, ampliou seu escopo de atuagdo por meio de aquisicdes de participacdes
societarias e da criacdo de empresas coligadas. A Embraer prossegue em seu processo de

evolugéo, sendo a maior fabricante de produtos manufaturados de alta tecnologia do Brasil e
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uma das principais empresas do mercado aeronautico mundial.

De acordo com Goldstein (Goldstein, 2002)

“A Embraer conseguiu influenciar a estrutura do mercado mundial de
jatos regionais, principalmente por meio de subsidios & exportacdo, mas, de
maneira mais geral, por meio do apoio que recebeu do governo brasileiro. Na
medida em que a alta protecdo tarifaria e os requisitos de contetdo local ndo
tém desempenhado um papel importante na politica brasileira para a inddstria

aeronautica, ndo tem sido muito dificil seguir as regras da OMC.”

Em resumo, a Empresa Brasileira de Aerondutica S.A. foi criada em 1969 como uma
companhia de capital misto e controle estatal com o intuito de fomentar a indUstria aeronautica
do pais. Na década de 1980 tanto a empresa quanto o pais se inseriram e consolidaram em um
mercado de entrada significativamente limitada. Com a crise de 1982 o0 mecanismo projetado
para fornecer financiamento de capital privado a Embraer se tornou insustentavel sendo
necessaria a privatizacdo da empresa no ano de 1994, o governo manteve controle sobre 6,8%
do nimero de acdes incluindo a chamada “Golden Share”, uma acao especial com poder de
veto em assembleias. Na década de 2000 a Embraer langou acGes na Bolsa de Valores de Nova
York e de Sdo Paulo. Ainda em 2010, a razdo social Embraer — Empresa Brasileira de
Aerondutica foi alterada para Embraer S.A., 0 que permitiu ampliar e diversificar as areas de
negdcios permitindo a criacdo a unidade de negocio Embraer Defesa e Seguranca que, nos anos
seguintes, ampliou seu escopo de atuacdo por meio de aquisicdes de participacdes societarias e
da criacdo de empresas coligadas. Hoje a Embraer é a maior fabricante de produtos
manufaturados de alta tecnologia do Brasil e uma das principais empresas do mercado

aeronautico mundial.

2.2 OS PROCESSOS DE FUSAO E AQUISICAO (revisao dos indicadores)

Fusdes e aquisices (F&A) estdo entre as decisdes estratégicas mais importantes que
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uma empresa pode tomar. A fusdo envolve uma combinacdo completa de duas ou mais
empresas, cada uma deixando de existir legalmente para formar uma terceira, com nova
identidade, de acordo com Tanure e Cancado (2005) apesar da suposta igualdade entre os
parceiros, o que geralmente ocorre é o controle por parte de um deles. E, de fato, o nimero de
fusdes “reais” € tdo baixo que, para propdsitos praticos, a expressao “fusdes e aquisigdes”
basicamente significa aquisicoes.

O processo de aquisicdo se caracteriza pela compra do controle acionario de uma
empresa por outra, as principais caracteristicas sobre este processo sdo seu alto grau de
investimento e controle, maior impacto sobre a gestdo da empresa a ser comprada, um processo
de integracdo cultural mais complexo e menor possibilidade de reversibilidade.

Ha diversos motivos que levam a processos de F&A, segundo Tanure e Cangado (2005),
um desses motivos é buscada uma criacao de valor em potencial, por meio da sinergia, partindo-
se do pressuposto de que a empresa adquirida ird contribuir estratégica ou financeiramente para
a adquirente. Assim como a maximizacao de valor da empresa para o acionista por meio de
economia de escala ou transferéncia de conhecimento, a Idgica de mercado, a0 aumento da
participacdo no mercado, e a reducao do nivel de incerteza.

De acordo com Duarte (2009) as F&A sdo favorecidas em economias emergentes tais
como o Brasil de trés diferentes modos: primeiro, a desregulamentacdo dos mercados locais,
associada as tendéncias internacionais em dire¢do a globalizacdo, permitiu que as companhias
estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; segundo, programas de privatizacdo criaram
oportunidades para que muitas empresas estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes
operacdes nos setores de energia, de telecomunicacbes e bancario; e terceiro, a elevada
competicdo internacional, associada a acelerada mudanca tecnoldgica, obrigou empresas
domeésticas a se fundirem ou a adquirirem umas as outras.

Os autores Patrocinio, Kayo e Kimura (2007) argumentam que uma das principais
razdes para 0s processos de F&A atualmente € a aquisicdo de ativos intangiveis por parte das
empresas.

Quando se fala em aumento da competitividade, € muito comum falar-se também dos
ativos intangiveis. Afinal, esses ativos proporcionam a seus proprietarios fontes
importantes de diferenciacdo e, portanto, de vantagem competitiva sustentavel. Devido
a isso, ha indicagbes de que a incorporacdo de intangiveis seja, atualmente, uma das
principais motivacGes para a realizacdo de operacOes de fusdes e aquisicOes.
(Patrocinio, Kayo e Kimura 2007, p. 206)
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Processos de F&A geram impactos nas percepcdes do mercando quanto as empresas
envolvidas, de acordo com Camargos e Barbosa (2007) o anuncio de uma F&A tem impacto
imediato no valor de a¢cdes no mercado, pois investidores tentam antecipar possiveis ganhos ou
perdas de tais processos nos pre¢os dos titulos, isso estd em consonancia com Souza e Gartner
(2019) que afirmam que os acionistas antecipam eventos de F&A e aquecem o mercado de
trocas acionarias de empresas a serem possivelmente adquiridas, podendo gerar retornos

anormais positivos para as mesmas.

Segundo Camargo e Barbosa (2007) processos de F&A ndo criam valor para 0s
acionistas das empresas adquiridas e em alguns casos a riqueza dos mesmos diminui apos a
divulgacdo do evento eles mencionam também que operagdes de F&A sdo propensas a serem
alvos de insider trading, ou operacfes por agentes que possuem informacdes privilegiadas
guanto a operacdo de F&A, que as utilizam para auferir lucros extraordinarios em detrimentos
de outros investidores.

Em resumo, no que se refere a processos de F&A de acordo com Tanure e Cangado
(2005) um dos motivos que levam empresas a realizarem tais processos € a busca da uma de
valor em potencial, por meio da sinergia, partindo-se do pressuposto de que a empresa adquirida
ird contribuir estratégica ou financeiramente para a adquirente. De acordo com Duarte (2009)
as F&A sdo favorecidas em economias emergentes tais como o Brasil de trés diferentes modos:
primeiro, a desregulamentacdo dos mercados locais; segundo, a realizacdo de programas de
privatizagdo nos setores de energia, de telecomunicagdes e bancario; e terceiro, a elevada
competicdo internacional, associada a acelerada mudanca tecnolégica. Kayo e Kimura (2007)
por sua vez argumentam que uma das principais razdes para 0s processos de F&A atualmente
¢ a aquisicdo de ativos intangiveis por parte das empresas. Camargos e Barbosa (2007) afirmam
que 0 anuncio de uma F&A tem impacto imediato no valor de a¢gBes no mercado, pois
investidores tentam antecipar possiveis ganhos ou perdas de tais processos nos precos dos
titulos e que processos de F&A ndo criam valor para os acionistas das empresas adquiridas e
em alguns casos a riqueza dos mesmos diminui apds a divulgacéo do evento, eles mencionam
também que operacdes de F&A sdo propensas a serem alvos de insider trading. Por fim Souza
e Gartner (2019) afirmam gue 0s acionistas antecipam eventos de F&A e aquecem 0 mercado
de trocas aciondrias de empresas a serem possivelmente adquiridas, podendo gerar retornos

anormais positivos para as mesmas.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA (trazer 2.1 para cd)

A seguir é apresentada a metodologia implementada para a realizacdo do presente
trabalho. A mesma é dividida em um estudo do setor de atuacao das duas empresas seguido por
uma analise do historico das mesmas, coleta de dados contabeis (demonstracdes contabeis das
duas empresas), a escolha de um método de analise e a implementacdo do método de analise

escolhido.

3.1 Hipoteses investigadas

Nesta sessao, sdo investigadas as hipoteses relacionadas a amostra com a intencao
de verificar o impacto das noticias da fusdo quanto ao preco das a¢des da Embraer e a variacdo

em seus indicadores financeiros.

3.1.1 Primeira hipdtese investigada

A primeira hipotese é a existéncia de aquecimento de mercado em relacéo as acdes da
empresa Embraer S.A., 0 que consiste em um aumento repentino no nimero de transacdes desta
acdo, durante o periodo em que as noticias relacionadas ao seu acordo comercial com a empresa

Boeing foram primeiramente publicadas.

3.1.2 Segunda hipétese investigada

A segunda hipotese € a de existéncia de impactos negativos sobre os indicadores

financeiros da empresa Embraer S.A. causados pelos anuncios da fusdo entre as duas empresas.

3.3 Descricdo da amostra

O presente trabalho utiliza como fonte de dados a plataforma de divulgacao de
dados financeiros Comdinheiro. A amostra coletada é composta pelos balangos financeiros da
empresa EMBRAER nos dez trimestres compreendidos entre setembro de 2017 e janeiro de
2020. Neste trabalho serdo utilizados 11 indicadores financeiros e a série de retornos das agoes

EMBR3. Serdo analisadas também noticias relacionadas a empresa Embraer S.A. e
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principalmente seu acordo comercial com a empresa Boeing durante 0 mesmo periodo. Neste
estudo objetiva-se pesquisar se 0 anuncio de tal acordo afetou os indicadores financeiros da

empresa e o retorno de suas acdes.

3.4 Métodos e técnicas

A primeira hipétese sera testada atraves da observacdo do grafico de interesse na palavra
chave EMBR3 obtido através da ferramenta Google Trends e sua compara¢do com um gréafico
gerado baseado nos retornos da acdo no periodo estudado, serdo analisados mais
especificamente os periodos em torno de 21 de dezembro de 2017, data na qual a primeira
noticia sobre o acordo entre a Embraer S.A. e a empresa Boeing foi publicada. Esta analise sera
realizada para verificar se houveram aumentos repentinos nos retornos da acdo causados pela
publicacdo da noticia.

A segunda hipétese sera testada atraves de uma andlise dos balancos patrimoniais da
empresa Embraer S.A. com o intuito de extrair séries de indicadores financeiros referentes aos
10 trimestres estudados, Onze indicadores financeiros foram escolhidos para serem analisados
na realizacdo do presente trabalho, sendo eles: lucro bruto , EBITDA, EBIT, lucro liquido,
retorno sobre investimento (ROE), lucro por acdo, indice de prego lucro (P/L), valor patrimonial
da acdo, a razdo entre a divida liquida e o EBITDA, a razdo entre o capital de terceiros e o
patrimdnio liquido da empresa e por fim o volume de transacGes médio das acGes, os valores
observados nos mesmos durante a analise de balancos foram organizados em onze gréaficos que
representam a evolugdo dos mesmos nos 10 trimestres compreendidos nesta pesquisa. A
observacdo e comparacao destes graficos sera utilizada para inferir quanto ao impacto gerado

pelo anuncio da fusdo entre as duas empresas e a satde financeira da empresa brasileira.

3.5 Formulas dos indicadores

Lucro bruto: Receita — Custo

Lucro Liquido: Receita Total — Custo Total

EBITDA: Lucro operacional + Deprecia¢do + Amortizagdo

EBIT: Lucro liquido + juros + impostos

Retorno sobre investimento: (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x 100
Lucro por acdo: Lucro Liquido / quantidade de agdes da empresa

indice preco lucro (P/L): Preco da agdo / Lucro por agao
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Valor patrimonial da a¢do: Patriménio Liquido / Numero de acdes
Razéo entre a divida liquida e o EBITDA: Divida Liquida/ EBITDA
Razéo entre o capital de terceiros e o patriménio liquido da empresa: Capital de terceiros

/ patriménio liquido

4 RESULTADOS

4.1 Primeira hipotese investigada

A primeira hipétese seréa testada através do uso da ferramenta Google Trends, que gerara
graficos representando variacbes no numero de pesquisas relacionadas ao tdpico em
determinado periodo de tempo. A correlacdo de noticias relacionadas a fusdo e um aumento na
quantidade de pesquisas relacionadas as a¢cdes da Embraer no site Google sera analisada para
verificar se o interesse nas acdes EMBR3 nos periodos em torno de tais anuincios teve aumento
significativo e serd analisado também um grafico de retornos das acdes EMBR3 para verificar
se este periodo apresenta retornos anormais positivos para as agoes.

A verificagdo de aquecimento de mercado foi realizada através de uma anélise de
noticias relacionadas a fusdo das duas empresas durante os periodos de picos nos niveis de
buscas com a palavra-chave EMBR3, o Grafico 1 apresenta o nivel de interesse na palavra-
chave EMBR3, o qual apresenta um valor entre 0 e 100, o valor 100 representando a data na

qual foram realizados o0 maior nimero de pesquisas com esta palavra chave durante o periodo.

Gréfico 1- Variagdes no nivel de buscas realizadas com a palavra-chave EMBR3 no Brasil
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Fonte: Autoral, 2020

Como pode ser observado no Grafico 1, de janeiro de 2004 até o inicio de 2016
pesquisas contendo a palavra chave EMBR3 ndo possuiram grandes oscilacdes, com exce¢édo
do periodo entre janeiro de 2004 e outubro de 2004, porém a partir de janeiro de 2016 o nimero
pesquisas contendo a mesma palavra chave comecaram a ver grandes aumentos com picos em

outubro de 2016, maio de 2017, dezembro de 2017, julho de 2018 e seu maior pico até o
presente em janeiro de 2019.

As primeiras noticias relacionadas a fusdo apareceram em torno de dezembro de
2017, coincidindo com um dos picos, nesta data as acbes EMBR3 tiveram um aumento
consideravel no seu retorno, fechando o dia com um retorno de 22,5%, o que pode ser
considerado um retorno anormal positivo, 0 que estd em consonancia com Souza e Gartner
(2019) que afirmam que mercados aquecidos podem gerar retornos anormais positivos para as

empresas adquiridas.

A distribuicdo dos retornos das aces EMBR3 pode ser observada no Gréfico 2
abaixo.



23

Gréfico 2 — Retornos das a¢des EMBR3
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Fonte: Autoral, 2020

O pico observado no Grafico 2 ocorreu na data 21/12/2017, data de anincio do

acordo comercial entre as duas empresas, e seu valor foi de 22,5%.

4.2 Segunda hipotese investigada

Por fim foi realizada uma analise dos indicadores financeiros da empresa Embraer
S.A. com o intuito de verificar os impactos das noticias relacionadas a fusdo na saude
econbmica da empresa.

Os dados coletados para tal analise sdo provenientes da plataforma Comdinheiro,
0s quais se compdem de indices trimestrais referentes ao periodo de tempo do quarto trimestre
de 2017 ao quarto trimestre de 2019.

Para a realizag&o deste trabalho serdo analisados 11 indices financeiros da empresa,
lucro bruto, EBITDA, EBIT, lucro liquido, retorno sobre investimento (ROE), lucro por acéo,

indice de preco lucro (P/L), valor patrimonial da agdo, a razdo entre a divida liquida e o
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EBITDA, a razdo entre o capital de terceiros e o patrimonio liquido da empresa e por fim o
volume de transacfes médio das acGes em cada trimestre.

As analises serdo realizadas com dados a partir de setembro de 2017, trimestre
imediatamente anterior ao primeiro anuncio da fusdo, comegando pelos indicadores de lucros.
Pode-se observar no Gréfico 3, os lucros brutos da empresa sofreram um declinio significante
ao longo dos 10 trimestres caindo de R$3,63 bilhdes em setembro de 2017 para R$1,8 bilhdes

em setembro de 2019.

Gréfico 3- Variacgdo no lucro bruto da empresa Embraer S.A. (em bilhGes de R$)
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Fonte: Autoral, 2020

Também pode ser observada uma queda no EBITDA, EBIT e lucro liquido da

empresa no mesmo periodo como vistos nos Grafico 4, Grafico 5 e Grafico 6.

Gréfico 4- Variacdo no EBITDA da empresa Embraer S.A. (em bilhGes de R$)
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Grafico 5- Variacdo no EBIT da empresa Embraer S.A. (em bilhdes de R$)
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Fonte: Autoral, 2020

Gréfico 6- Variacdo no Lucro Liquido da empresa Embraer S.A. (em bilhdes de R$)

25
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Lucro Liquido
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Pode-se observar que todos os 4 indicadores que representam os lucros da empresa
sofreram quedas significativas, no periodo ap6s o primeiro anincio. Em particular € importante
observar a progressao do EBIT, ou lucro operacional, que sofreu uma variacdo de R$1,76
bilhGes no primeiro trimestre para um prejuizo operacional de R$308 milhdes no ultimo
trimestre, e o Lucro liquido da empresa que passou de um lucro positivo de R$1,37 bilhdes para
um prejuizo liquido de R$502 milhGes. Tais resultados mostram que a empresa ndo esta
conseguindo gerar uma receita suficiente para sustentar suas préprias operagoes.

Em seguida foram analisados os indicadores de rentabilidade da empresa, dos quais 0s
que serdo discutidos neste trabalho serdo, ROE, lucro por acdo, P/L ou indice de preco lucro e
o valor patrimonial da acdo, 0 comportamento dos quais pode ser observado a seguir.

Comecando pelo indice de rentabilidade o ROE, ou retorno sobre patriménio liquido,
este indicador mede a capacidade da companhia em gerar retornos liquidos baseados em seus
proprios ativos, patrimonio liquido, a trajetoria deste indicador durante o periodo de analise
pode ser observada no Gréafico 7.

Grafico 7- Variagdo no ROE da empresa Embraer S.A.
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Como pode ser observado o indicador sofreu quedas seguidas nos trimestres posteriores
ao inicio das discussdes sobre o0 acordo entre as empresas, caindo de um valor inicial de 10,38%
no terceiro trimestre de 2017, para um valor negativo de -3,17% no terceiro trimestre de 2019,
esta estatistica nos diz que a empresa ndo s6 ndo consegue gerar ganhos com seus ativos
proprios, como em fato gera prejuizo ao investir estes mesmos ativos.

O proximo indicador a ser observado foi o Lucro por A¢do ou LPA, este indice apresenta
a parcela de lucro liquido da empresa presente em cada acdo sendo calculado através da razdo
entre o lucro liquido da empresa e o seu nimero de a¢fes. Como pode ser observado no Grafico
8, 0 LPA da Embraer S.A. foi outro indicador que sofreu declinios constantes ap0s as conversas

sobre o0 acordo comegaram.

Gréfico 8- Variacao no Lucro por Agdo da empresa Embraer S.A.
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Como pode ser observado o valor do indicador se tornou negativo, mostrando que a
companhia comecgou a acumular prejuizos em junho de 2018 depois de uma queda consideravel
no trimestre anterior, e continuou acumulando prejuizos até o Gltimo semestre observado.

Em seguida foi analisado o indice Preco/Lucro ou P/L, o qual é calculado através da
divisdo do preco da acdo pelo LPA da empresa e representa a quantidade de anos que seriam
necessarios para recuperar o valor despendido na acdo baseado apenas na distribuicdo de
dividendos, o Grafico 9 apresenta a evolucdo deste indicador durante o periodo estudado.

Gréfico 9- Variacdo no indice Preco/Lucro da Agdo da empresa Embraer S.A.
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E possivel perceber que o indicador aumentou seu valor nos periodos ap6s o andncio,
porém este € o tipo de indicador que melhora quando seu valor diminui pois serdo necessarios
um numero menor de anos para que o valor da acdo seja pago, é possivel verificar também que
em junho de 2019 o valor do indicador caiu bruscamente e se tornou extremamente negativo,
isto ocorreu apenas em junho pois este indicador é referente aos 12 meses anteriores, sendo
junho de 2018 o primeiro trimestre no qual o indicador LPA se tornou negativo.

O ultimo Indicador de rentabilidade a ser observado foi o Valor Patrimonial das acdes,
este indicador representa o valor do patriménio liquido da empresa dividido pelo nimero de
acOes da mesma, este indice € normalmente utilizado em comparacao com o preco atual da a¢éo

para verificar a atratividade da mesma.

Grafico 10- Variagdo no Valor Patrimonial da A¢éo da empresa Embraer S.A.
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Como pode ser observado no Grafico 10, o valor patrimonial da acdo da empresa
aumentou apds os primeiros anuncios, saindo de um patamar de R$18,04 em setembro de 2017
para um valor de R$21,52 em setembro de 2019, é importante lembrar que o nimero de acGes
da companhia no mercado durante o periodo permaneceu constante, entdo este aumento se deu
exclusivamente por causa de um aumento no patriménio liquido da empresa.

No referente a estrutura de capital e endividamento os dois indicadores a serem
observados foram o Capital de Terceiros sobre o Ativo Total e a razdo Divida Liquida sobre
EBITDA. O Capital de Terceiros sobre o Ativo Total representa a porgao dos ativos totais da
empresa representados por todos os empréestimos contraidos pela mesma que ainda necessitam

ser amortizados.

Gréfico 11- Variacdo no Capital de Terceiros sobre o Ativo Total da empresa Embraer S.A.
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Capital de terceiros sobre AT (%)
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Como pode ser observado no Grafico 11 a empresa Embraer S.A. manteve um nivel de
endividamento mais ou menos constante no periodo estudado variando em torno de 65%, com
0 maior valor apresentado em setembro de 2018 sendo 66,34%, representando que 66,34% dos
ativos totais da empresa sdo provenientes de dividas naquele trimestre.

Gréfico 12- Divida Liquida / EBITDA da empresa Embraer S.A.
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Ja o Gréfico 12 apresenta a variacdo da razdo entre a divida liquida e o0 EBITDA, da
empresa no periodo, este indicador apresenta quanto tempo em anos a empresa levaria para
pagar suas dividas caso seu EBITDA se mantivesse constante, como pode ser observado, este
indicador sofreu um aumento apds o andncio do acordo de fusdo, porém em dezembro de 2018
ele comecou a diminuir e até chegou a valores negativos em marco de 2019, este
comportamento se deu por conta de as dividas liquidas da empresa terem chegado a valores
negativos no mesmo trimestre, é possivel que a mesma estivesse fazendo um esforco para quitar
suas dividas por conta do processo que estava chegando a seus patamares finais no inicio do
ano de 2019.

O ultimo indicador a ser observado para o escopo deste trabalho serd o volume de

transacdes de acdes EMBR3 na Bolsa de Valores de Sdo Paulo em cada trimestre estudado.

Gréafico 13- Volume de transacdes médio por trimestre das acdes EMBR3
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O Gréfico 13 apresenta o volume de transagdes médio das acées EMBR3 em milhdes
de transacOes. Observa-se no grafico que apos os anuncios sobre a possivel fusdo em dezembro
de 2017 o volume de transagdes medio das acdes da empresa Embraer S.A. subiu drasticamente

em comparagdo com o trimestre anterior especialmente se levarmos em consideracdo o fato de
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que grande parte dos indicadores financeiros da empresa estavam sofrendo quedas constantes,
porém em setembro de 2019 o volume de transacdes voltou a um patamar similar ao de
setembro de 2017.

5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusdes

Os resultados alcancados nesta pesquisa estdo em consonéancia com os de outros
trabalhos relacionados ao tema. Com base nos resultados é possivel afirmar que os objetivos do
trabalho foram alcancados. Com relacdo ao primeiro objetivo, de acordo com os resultados
observados atraves da verificacdo dos dados advindos da ferramenta Google Trends e de
noticias relacionadas ao acordo comercial foi possivel verificar a correlagdo entre as Gltimas e
um aumento no interesse pelas agdes EMBR3 assim como um aumento anormal de seu retorno.

O segundo objetivo deste trabalho também foi alcancado, através da analise dos
indicadores financeiros obtidos através da plataforma Comdinheiro foi possivel verificar que
apos o anuncio os indicadores referentes ao lucro da empresa sofreram quedas significativas
tais resultados mostram que a empresa ndo esta conseguindo gerar uma receita suficiente para
sustentar suas proprias operacdes. No que se refere a indicadores de rentabilidade, tanto o
retorno sobre investimento, ou ROE, quanto lucro por acGes, LPA, também sofreram quedas
significativas, chegando até mesmo a valores negativos, isso significa que durante o periodo
analisado a empresa estava acumulando prejuizos ao aplicar seus ativos préprios ao invés de
lucro. O indice Preco/lucro que representa o nimero de anos que uma agdo EMBR3 demoraria
para pagar a si mesma aumentou, o que significa que um investimento neste ativo demoraria
mais tempo para se pagar. Por fim o valor patrimonial das agdes EMBR3 aumentou, visto que
ndo houveram operac6es de Implit ou Split com as mesmas, isto significa que o patriménio
liquido da empresa aumentou. No que se refere a estrutura de capital da empresa foi possivel
observar que durante o periodo analisado a proporcao de capital de terceiros sobre ativo total
da empresa se manteve mais ou menos constante. O indicador divida liquida / EBITDA sofreu
um aumento apds o anuncio do acordo de fusdo, porém em dezembro de 2018 ele comegou a
diminuir e até chegou a valores negativos em marco de 2019, este comportamento se deu por
conta de as dividas liquidas da empresa terem chegado a valores negativos no mesmo trimestre,

é possivel que a mesma estivesse fazendo um esforco para quitar suas dividas por conta do
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processo que estava chegando a seus patamares finais no inicio do ano de 2019. Por fim o
numero de transacGes envolvendo as acbes EMBR3 sofreu um aumento drastico ap6s o andncio
do acordo comercial.

Com base nos resultados observados nesse estudo é possivel afirmar que ambas as

hipoteses estudadas foram confirmadas.

5.2 Sugestbes para novas pesquisas

Uma limitacdo evidenciada neste estudo é a ndo utilizacdo de métodos quantitativos, os
quais ndo se adequavam aos objetivos do trabalho. Sugere-se, em pesquisas futuras a aplicacao
de métodos quantitativos e estatisticos para analise da correlacdo entre as variacBes dos
indicadores financeiros e noticias relacionadas a empresa estudada, uma sugestdo seria a
aplicacdo de um metodo Garch Multivariado possivelmente com a utilizagdo das noticias na
equacdo de volatilidade para verificar quantitativamente o seu impacto sobre os resultados da

empresa.
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