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Analise financeira da Embraer S.A.: um estudo, considerando o ingresso
da companhia no Novo Mercado de Governanga Corporativa da B3

Julia Oliveira Lucachaqui 1, Roberto Costa Moraes 2

Resumo: o exame da situagdo financeira da organizagdo sempre foi um desafio para os gestores, onde
uma empresa com saude financeira estdvel, demonstra ao mercado seu compromisso em honrar suas
obrigacdes. Sendo assim, a gestdo adequada do capital circulante liquido se faz necessaria, tendo como
ferramentas de andlise o modelo dindmico criado por Fleuriet, assim como o entendimento da politica
de estoque, pagamento de fornecedores e recebimento de clientes. A ma gestao destes fatores pode
afetar negativamente o desempenho da empresa. Porém, vale ressaltar que ndo é apenas isso que se
deve levar em conta em uma gestdo, mas também aspectos qualitativos. Para tanto, existe a
Governanca Corporativa, que certifica aos stakeholders um ambiente seguro para aplicar e investir,
visto que os mesmos, em grande maioria, buscam estabilidade e confianca. Sendo assim, a questao
gue orienta o presente estudo é “qual o impacto no desempenho financeiro da empresa Embraer S.A.,
mensurado pelo modelo dindmico, considerando os periodos anterior e posterior a adesdao no Novo
Mercado da B3 BOVESPA?”, com o objetivo de verificar esta referida percepcao. Para tal, foi utilizado
para desenvolvimento do trabalho um estudo de caso Unico com a empresa Embraer S.A. sendo os
dados analisados de forma qualitativa descritiva, utilizando balancos de 2003 a 2005 e 2016 a 2018.
Por meio desta anadlise, foram alcancados resultados pertinentes, entre eles, a averiguacdo de que
houve diminui¢cdo no prazo médio de recebimento de clientes; a diminui¢cdo do ciclo operacional e o
aumento do saldo em tesouraria além de uma estrutura sdélida, com base no modelo Fleuriet.
Palavras chave: Embraer S.A., Andlise Financeira, Fleuriet, Andlise das demonstracdes contdbeis.

Embraer s.a. financial analysis: a study considering the company's entry
into the new corporate governance market

Abstract: examining the organization's financial situation has always been a challenge for all managers,
where a company with stable financial health demonstrates to the market its commitment to honoring
its obligations. Thus, proper management of net working capital is necessary, using as analysis tools
the dynamic model created by Fleuriet, as well as the understanding of inventory policy, payment of
suppliers and receipt of customers. Mismanagement of these factors can negatively affect company
performance. However, it is noteworthy that this is not only what should be taken into account in
management, but also qualitative aspects. To this end, there is Corporate Governance, which certifies
stakeholders a safe environment to invest and invest, as they largely seek stability and trust. Therefore,
the question that guides the present study is “what is the impact on Embraer SA's financial
performance, measured by the dynamic model, considering the periods before and after B3 BOVESPA's
entry into the Novo Mercado?”, In order to verify this perception. For this, a unique case study was
used for the development of the work with the company Embraer SA and the data were analyzed in a
qualitative descriptive manner, using balance sheets from 2003 to 2005 and 2016 to 2018. Through
this analysis, relevant results were achieved, among others. they, the verification that there was a
decrease in the average term of receipt of customers; the shortening of the operating cycle and the
increase in the treasury balance and a solid structure, based on the Fleuriet model.

Keywords: Embraer S.A., Financial Analysis, Fleuriet, Analysis of accounting statistics.

1. Introdugdo

Uma companhia com situacdo financeira estavel demonstra seu bom andamento no mercado.
A avaliacdo dos bens financeiros, assim como seu planejamento e supervisdo sdo ferramentas
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cruciais para a boa gestao e saude da empresa, concedendo informagdes significativas para
futuras decisdes assim como o planejamento, organizacao, direcdo e controle da organizacao.

A ma gestdo do capital circulante liquido (CCL) tem sido o antagonista de diversas instituicdes,
ocasionando o fechamento de suas portas devido a custos desnecessarios, desestabilizacdo
do corpo financeiro, dividas, etc. Visto isso, é imprescindivel o aperfeicoamento da gestao de
seu capital para uso em curto prazo, objetivando a resisténcia e equilibrio das instituicdes em
um ambiente dindmico e cada vez mais competitivo. Para este trabalho, duas ferramentas
foram utilizadas para andlise do desempenho da organizacdo, sendo estas o modelo Fleuriet
e o cdlculo dos ciclos operacional, econémico e financeiro.

Entretanto, é relevante apontar que a gestdao de uma organizagao ndo se baseia apenas em
planos, relatérios e demonstragdes financeiras, mas também o asseguramento dos direitos e
deveres de seus stakeholders. Para este feito, é existente a governanga corporativa.

Governanga corporativa é uma estrutura que se é promovido e certificado um ambiente
estavel e confidvel para investidores aplicarem seu capital, os protegendo de possiveis abusos
de poder e instabilidades. Os mecanismos aplicados pela governanga promovem a resolugdo
dos conflitos de agéncia, alinhando os interesses dos gestores (diretores, executivos e
conselheiros) e proprietarios da empresa (os acionistas).

Este trabalho contribui para o estudo e conhecimento das varidveis governanga corporativa
nivel Novo Mercado e (CCL), analisado por meio do modelo dinamico (Fleuriet, 1980) da
empresa Embraer S.A,, realizando comparativo antes e depois da adesao ao Novo Mercado.

Tendo em vista os apontamentos elencados, deu-se o problema de pesquisa: qual o impacto
no desempenho financeiro da empresa Embraer S.A., mensurado pelo modelo dinamico de
anadlise do capital de giro, considerando os periodos anterior e posterior a adesdo no Novo
Mercado da B3 (BOVESPA)? tendo este estudo como objetivo, analisar o desempenho
financeiro da Embraer S.A. nos periodos anterior e posterior a sua entrada no nivel de
governanga corporativa Novo Mercado, sob a ética da analise dinamica e ciclos operacional,
financeiro e econémico.

2. Referencial Tedrico
2.1. Governanga corporativa

Governanca corporativa pode ser definida como um leque de procederes que gerem o bom
convivio entre as partes interessadas na empresa, visando a diminuicdo de conflitos e
estranhamento entre eles (ASSAF NETO, 2016).

A Governanca estipula meios de fomento, administracdo e inspecdo para melhor compor esta
série de boas praticas seja qual for o tamanho ou area de operacdo da instituicdao (MACEDO
et al.,, 2015 apud IBGC, 2009). Macedo et al. (2015) apud Lorenzi (2011) relata que a
Governanca esta relacionada a procura da harmonia entre todos os personagens presentes
na organizacdao diretamente ou indiretamente, abordando tépicos como principios morais,
estrutura de comando da empresa, assim como a analise e avaliacdo desta estrutura, planos
de gestao, leis e diretrizes, entre outros.

2.1.1. Objetivos da governanga corporativa

O principal objetivo da Governanga Corporativa é propiciar aos interessados na empresa,
informacgdes alinhadas e um didlogo no qual todos falam a mesma lingua. A clareza nas
informacgdes propicia menor ameaca aos recursos e bens da instituicdo, buscando também
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amenizar conflitos da firma, buscando alinhar os interesses entre empresa e seus stakeholders
(ASSAF NETO, 2016).

A adesdo de uma empresa a uma listagem da Governanca Corporativa promove uma esfera
de estimulos e incentivos a possiveis investidores em aplicar fundos na empresa reduzindo
dispéndios e possibilitando sua perenidade (FERREIRA et al., 2013).

Logo, considerando que quanto mais vigorosa for a legislacdo da unido em relacdo ao amparo
as garantias dos provedores de capital, mais resistente o mercado acionario fica, assim, pode-
se observar que as boas praticas aplicadas as empresas colaboram para o crescimento da
economia (MACHADO & FAMA, 2011).

2.1.2. Novo Mercado

O segmento Novo Mercado possui desde sua concepg¢ao, em 2000, um arquétipo de boas

praticas corporativas particularizado, sendo referéncia em clareza e Governanga Corporativa,

fatores estes requisitados por interessados em ter suas a¢des negociadas, recomendada para

investidores de vdrias naturezas que tém em vista negociar quantidades consideraveis de

titulos. As acbes expedidas pelas empresas adotantes do Novo Mercado devem ser

obrigatoriamente apenas de cardter ordindrio, ou seja, os acionistas tém direito ao voto em

decisdes de qualquer natureza da corporacao (B3 BOVESPA, 2016).

Abaixo estdo elencadas algumas das principais determina¢des sobre este segmento:

— Os bens da empresa devem ser originados unicamente de a¢Ges ordinarias;

— Se o comando da instituicdo for transferido para outrem, os que possuem titulos tem a
licenca de vender sua parte pelo mesmo valor das acdes do majoritario;

— Para a desvinculagdo do segmento, a empresa deve negociar as a¢des por valor honesto,
uma vez que pelo menos 33% por acionistas devem aceitar a saida do Novo Mercado ou
a negociagao de suas partes;

— Divulgacao por meio da imprensa de dados estatisticos, além da difusao de informacgdes
sobre ocorréncias expressivas para a comunidade em geral e lucros do periodo por meio
de dois idiomas: o portugués e o inglés (B3 BOVESPA, 2016).

2.2. Capital Circulante Liquido

(CCL) ou capital de giro liquido se refere a subtracdo entre ativo circulante e passivo circulante,
representando o quanto a empresa possui de margem financeira (ASSAF NETO & SILVA, 2012),
guando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa.

A deliberacdao de como os recursos financeiros da empresa serdo aplicados interfere na
oscilacdo do (CCL). Caso a organizacdo decida investir em maquinario para a producdo,
consequentemente o disponivel aumentard, devido a maiores vendas para os clientes, que se
convertem na conta clientes a receber, logo, a conta de fornecedores aumenta devido ao
aumento da compra de insumos para a nova capacidade produtiva aumentada, tornando
maior também as contas a pagar, devido ao aumento da conta de luz, funcionarios, etc.,
(GITMAN, 2010). O (CCL) também reflete o quando do passivo ndo circulante estad sendo
utilizado para custear o passivo circulante ou ativos de curto prazo (ASSAF NETO & SILVA,
2012).

2.3. Ciclo operacional

As organizacOes buscam a todo momento, garantir o retorno advindo de suas operacoes, a
fim de remunerar os stakeholders. Este ciclo frequente, se inicia na aquisicdo da matéria-
prima para a confeccdo do produto a ser comercializado e é encerrado no embolso da venda
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deste produto ao cliente. Este ciclo envolve em ordem sequencial, todas as etapas do sistema
organizacional (ASSAF NETO & SILVA, 2012). Ha investimentos em todos os momentos do
ciclo, mas sé ha o retorno efetivo perante a confeccdo e venda do produto na conclusdo do
ciclo operacional (MODRO et al, 2012).

Ciclo operacional também pode ser entendido como a juncdo do tempo de giro do estoque e
o prazo de retorno pela venda do produto (HOJI, 2010). Todo este ciclo oscila conforme a
qguantidade de vendas da empresa, dando corpo a politica de estoque e administracdo das
contas a pagar e a receber (FLEURIET et al., 2003).

2.4. Ciclo Econdmico

Com base no ciclo operacional, é possivel calcular o ciclo econdmico, que se inicia na aquisi¢cao
da matéria-prima até a venda deste produto ao consumidor (HOJI, 2010). O ciclo econémico
é dado pelo procedimento de utilizagdo de fundos, confecgao e a venda do produto fabricado,
envolvendo apenas procedimentos econémicos, ndo levando em conta aspectos financeiros
de cada estagio (ASSAF NETO, 2012)

2.5. Ciclo Financeiro

Ciclo financeiro tem como definicdo o periodo compreendido entre a circunstancia de
cumprimento do pagamento do insumo comprado, tendo por fim o momento de recebimento
dos valores advindos da compra do produto final pelos consumidores (MATARAZZO, 2003).
Neste periodo a organizacdo necessita de giro para financiamento até que o consumidor
pague a mercadoria no prazo estipulado (MATARAZZO, 2003).

Na mesma linha de raciocinio, Assaf Neto (2010) afirma que o ciclo financeiro tem inicio no
momento do pagamento da matéria-prima adquirida e vai até o pagamento por parte do
consumidor do produto final, enquanto o ciclo operacional se inicia no momento do pleito do
insumo inicial.

Tendo conhecimento dos trés conceitos, a figura 1 estabelece a relacdo entre elas:

Compra de Venda de Recebimento dos
Materia Prima Produtos Clientes

I PMRE PMRV I

| pmer

Figura 1 - Figura 5 - Relagdo das atividades nos ciclos operacional, econémico e financeiro

2.6. O Modelo Fleuriet

O modelo dinamico iniciou sua trajetéria nos anos setenta, especificamente em 1975, no
entdo Centro de Extensao da Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais, hoje, Fundacao
Dom Cabral, localizada em Belo Horizonte, quando Michel Fleuriet, professor de financas, foi
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convidado para dar aulas durante cinco semanas na instituicao a convite da Embaixada da
Franga no Brasil (MODELO FLEURIET, 2018).

O modelo dindmico propicia aos gerentes através de um grupo de parametros, uma visao mais
clara sobre a condicdo real do capital de giro das empresas inseridas em ambientes incertos e
de constante evolucdo (AMBROZINI et al., 2014).

2.6.1. A estrutura do modelo dinamico

O modelo contdbil ndo considera que no ativo ha contas que podem ser transformadas em
dinheiro para e empresa e outras que estdo ligadas a atividade principal da empresa, o
separando apenas em ativos ndo circulante e ativos circulantes (FLEURIET & ZEIDAN, 2015).
Contas erraticas sdo todas que ndo podem ser classificadas como ciclicas, relacionados com
as atividades financeiras da empresa, como aplicagdes, empréstimos, financiamentos, valores
a receber nao vinculados as operagdes, etc. Sdo contas incertas e nao estdo relacionadas a
atividade da empresa (FLEURIET & ZEIDAN, 2015).

2.6.2. Indicadores do modelo Fleuriet

Tendo como base a reclassificagdo do Balanco patrimonial e a separagao de 3 aspectos, sendo
eles o capital de giro, saldo de tesouraria e NCG, o modelo dindmico apresenta critérios para
a melhor conduc¢do da empresa em terrenos futuros (MIRANDA, 2013 apud NASCIMENTO,
2012) analisando o comportamento das finangas e producdo. Com estas trés varidveis, é
possivel construir seis exemplos de classificacdo que serdo citadas ao decorrer do capitulo
(NASCIMENTO et al., 2012).

2.6.3. Situagoes financeiras segundo o Modelo dinamico

Os cendrios possiveis segundo o modelo estdo em uma escala onde as designagdes variam de
excelente a péssima, e ndo de modo numérico, como é usualmente utilizado (NASCIMENTO
et al., 2012, apud BRAGA et al., 1991; MARQUES & BRAGA, 1995), isso faz com que a leitura
seja mais facil e de melhor entendimento.

Estes cenarios provém da associacdo dos trés indicadores que constituem o curto prazo de
uma empresa, sendo eles (CCL), (NCG) e (ST), assim a combinacdo entre eles estabelece o
status financeiro da organizagdo em determinado intervalo de tempo com inclinagdo para um
tempo futuro, o progresso durante o passar do tempo, além de acompanhar a capacidade de
cumprir com as obrigacdes financeiras e liquidez do mesmo periodo (MARQUES & BRAGA,
1995).

As situacdes financeiras expdem o cenario da empresa no periodo em questdo, permitem
avaliar a partir das variaveis que compdem cada tipo, como se comportaram as
movimentacdes de curto prazo da organizacdo, conforme o quadro 1 a seguir:

Tipo CCL NCG ST Situagdo
1 + - + Excelente
2 + + + Sélida
3 + + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima
5 - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

Quadro 1 —Tipos de estrutura e situagao financeira segundo o modelo Fleuriet
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3. Metodologia

Em relacdo a natureza, esta pesquisa é aplicada, quanto a abordagem, a pesquisa é de carater
qualitativo, em conformidade com os objetivos da pesquisa, ela pode ser considerada
descritiva, no que tange a metodologia técnica, concerne um estudo de caso unico. O estudo
em questdo sera um caso longitudinal, sendo observado o comportamento em um periodo de
tempo, proporcionando identificar comportamentos ao longo deste periodo (YIN, 2015) sob
o ponto de vista das duas varidveis estudadas. O presente trabalho aborda o estudo dos
balancos da empresa Embraer S.A. em dois periodos de tempo. Com base no procedimento
técnico empregado, a coleta de dados foi realizada com pesquisa bibliografica e documental.

Nesta pesquisa, é analisado o desempenho do (CCL) da empresa Embraer S.A. nos anos 2003,
2004 e 2005 periodo antecessor ao ingresso ao Novo Mercado e 2016, 2017 e 2018 periodo
apos o ingresso no Novo Mercado. Primeiramente, foram coletados os dados necessarios para
a pesquisa. Os dados foram extraidos dos balangos patrimoniais consolidados encerrados em
31 de dezembro dos anos citados, no site da empresa. Com os balang¢os patrimoniais, foi
realizada a reclassificacdo do ativo e passivo circulante e ndo circulante. Esta reclassificacdo
foi dada da seguinte forma: o ativo circulante foi dividido em circulante ciclico (operacional) e
ativo erratico (financeiro); o mesmo foi feito com o passivo circulante.

Para melhor andlise e entendimento, foram calculados os ciclos financeiro, econémico e
operacional dos anos estudados.

4. Analise e discussdo dos dados
4.1. Caracterizacao da empresa

A Empresa Brasileira de Aerondutica S.A (Embraer S.A.) tem como ocupac¢do principal a
fabricacdo de aeronaves, como avides militares, comerciais, agricolas ou executivos e é a
maior empresa brasileira de exportacdo. Sua fundacdo é datada em 1969, quando foi criado
o primeiro modelo de avido da companhia, denominado Bandeirante, pelo engenheiro Ozires
Silva (formado pelo ITA, Instituto Tecnoldgico de Aerondutica, do nucleo de estudos do CTA
Centro Técnico Aeroespacial). A sede se encontra na cidade de S3o José dos campos.
(EMBRAER, 2018) A empresa realiza acdes sociais, ambientais e sustentaveis, o que agrega ao
fato de pertencer a listagem de Governanca Corporativa Novo Mercado.

4.2 Modelo Fleuriet
4.2.1 Balangos patrimoniais apds a reclassificagao

Os dados extraidos do balanco patrimonial (2003, 2004, 2005, 2016, 2017 e 2018) foram
utilizados para a aplicacdo do modelo Fleuriet da empresa Embraer S.A. Nas tabelas 1 e 2 estdo
representados os valores dos balancos patrimoniais reclassificados de forma resumida.

Balang¢o Patrimonial da Embraer S.A.
2003 2004 2005

Ativo
Ativo erratico

RS 4.830.432,00
R$ 4.506.077,00
RS 3.494.447,00
R$ 12.830.956,00
Passivo
RS 3.475.252,00
RS 2.618.330,00

Ativo ciclico
Ativo N3o Circulante
Total do Ativo

Passivo erratico
Passivo ciclico

RS 3.973.313,00
RS 6.582.962,00
RS 6.152.243,00
R$ 16.708.518,00

RS 3.562.344,00
RS 2.604.084,00

RS 4.842.781,00
R$ 6.396.807,00
R$ 5.743.462,00
R$ 16.983.050,00

RS 3.212.233,00
RS 2.997.466,00
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Passivo ndo circulante RS 2.969.627,00 RS 6.036.806,00 RS 5.860.992,00

Patrimonio Liquido RS 3.767.747,00 RS 4.505.284,00 RS 4.912.359,00
Total do passivo RS 12.830.956,00 RS 16.708.518,00 RS 16.983.050,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 1 — Balangos patrimoniais reclassificados 2003, 2004 e 2005

Como pbde ser observado, no primeiro ano analisado, em 2003, as contas ativas erraticas
tiveram maior representatividade do que as contas ciclicas, representando que houve mais
aplicacdes em contas financeiras do que no setor operacional, que é relacionado a atividade
principal da organizacao.

Balango Patrimonial da Embraer S.A.

2016 2017 2018
Ativo
Ativo erratico RS 12.006.476,00 RS 14.054.542,00 RS 14.868.341,00
Ativo ciclico RS 10.232.429,00 RS 9.364.632,00 RS 12.530.053,00
Ativo Nao Circulante RS 15.957.209,00 RS 16.192.644,00 RS 16.360.374,00
Total do Ativo RS 38.196.114,00 RS 39.611.818,00 RS 43.758.768,00
Passivo
Passivo erratico RS 2.638.176,00 RS  2.266.596,00 RS 3.110.067,00
Passivo ciclico RS 7.881.671,00 RS 7.006.312,00 RS 8.624.738,00
Passivo ndo circulante RS 14.846.799,00 RS 16.519.402,00 RS 16.756.969,00
Patrimonio Liquido RS 12.829.468,00 RS 13.819.508,00 RS 15.266.994,00
Total do passivo RS 38.196.114,00 RS 39.611.818,00 RS 43.758.768,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 2 — Balangos patrimoniais reclassificados 2016, 2017 e 2018

Foi notado que nos trés anos, havia uso de contas financeiras de longo prazo para o
financiamento do (CCL).

4.2.2. Calculo das variaveis do modelo dindmico

Com base na reclassificacdao dos balancos, foi possivel realizar a apuragao das variaveis que
integravam o modelo Fleuriet, sendo estas: (CCL), necessidade de capital de giro (NCG) e (ST).
As tabelas 3 e 4 demonstram estes resultados:

2003 2004 2005
ACO - PCO Capital Circulante RS 1.887.747,00 RS 3.978.878,00 RS 3.399.341,00
Liquido
AC-PC Necessidade de RS 3.242.927,00 RS 4.389.847,00 RS 5.029.889,00
Capital de Giro
ACF-PCF Saldo em Tesouraria RS 1.355.180,00 RS 410.969,00 RS 1.630.548,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 3 — Calculo das variaveis 2003, 2004 e 2005

2016 2017 2018
ACO - PCO Capital Circulante RS 2.350.758,00 RS 2.358.320,00 RS 3.905.315,00
Liquido
AC-PC Necessidade de RS 11.719.058,00 RS 14.146.266,00 RS 15.663.589,00
Capital de Giro
ACF-PCF Saldo em Tesouraria RS 9.368.300,00 RS 11.787.946,00 RS 11.758.274,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)
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Tabela 4 — Calculo das variaveis 2016, 2017 e 2018

Foi constatado, em todos os anos estudados, que as trés varidveis se mantiveram positivas,
porém com consideravel oscilacdo nos saldos. A (NCG) positiva indicava que a empresa ndo
precisava buscar fontes para financiar seus recursos, pois as entradas de caixa certamente
ocorreram antes das saidas do caixa para pagamento das obrigacGes da organizacdo. O (ST)
positivo evidenciava que a Embraer S.A. possuia saldo que permitia enfrentar oscilagbes
pertinentes a (NCG), sendo que nos anos 2016, 2017 e 2018 os montantes aumentaram
consideravelmente. Depois de calculadas e observadas as variaveis, foi calculado o (CCL) dos
anos estudados, corroborando os resultados das varidveis, tendo como base o modelo de
Fleuriet, conforme a tabela 5 a seguir:

AC = ACO + ACF
- PC= PCO + PCF
= NCG= ccL + ST

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)
Tabela 5 — Matriz do Capital Circulante Liquido

No ano de 2003, foi percebido que a empresa tinha recursos financeiros e os ativos
operacionais possuiam capacidade de financiar a NCG. A tabela 6 retrata esta matriz:

RS 9.336.509,00 RS 4.506.077,00 + RS 4.830.432,00
- RS 6.093.582,00 RS 2.618.330,00 + RS 3.475.252,00
= RS 3.242.927,00 RS 1.887.747,00 + RS 1.355.180,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 6 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2003

Em 2004, o (ST) demonstrou queda consideravel, e os (AC) ativos circulantes foram os maiores
responsaveis pelo financiamento da (NCG). A tabela 7 demonstra este cendrio:

RS 9.336.509,00 RS 4.506.077,00 + RS 4.830.432,00
- RS 6.093.582,00 RS 2.618.330,00 + RS 3.475.252,00
= RS 3.242.927,00 RS 1.887.747,00 + RS 1.355.180,00

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 7 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2004

No ano de 2005 houve um aumento consideravel do (ST), porém o (CCL) ainda era o valor de
maior representatividade no financiamento da (NCG), conforme tabela 8:

RS 11.239.588,00 RS 6.396.807,00 + RS 4.842.781,00
- RS 6.209.699,00 RS 2.997.466,00 + RS 3.212.233,00
= RS 5.029.889,00 RS 3.399.341,00 + RS 1.630.548,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 8 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2004

Em 2016, houve uma reviravolta e o (ST) se apresentou maior que o (CCL), o que denota a
maior utilizacdo de ativos financeiros para o financiamento da (NCG). A tabela 9 expse este
cenario:

RS 22.238.905,00 RS 10.232.429,00 + RS 12.006.476,00
- RS 10.519.847,00 RS 7.881.671,00 + RS 2.638.176,00
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= RS 11.719.058,00 RS 2.350.758,00 + RS 9.368.300,00
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 9 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2016

Em 2017, o quadro se manteve, com o (ST) tendo maior participacdo no aporte da (NCG). A
tabela 10 exibe este contexto:

RS 23.419.174,00 RS 9.364.632,00 + RS 14.054.542,00
- RS 9.272.908,00 RS 7.006.312,00 + RS 2.266.596,00
= RS 14.146.266,00 RS 2.358.320,00 + RS 11.787.946,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 10 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2017

No ano de 2018, o panorama se conservou da mesma forma, com (ST) sendo responsavel por
mais de 50% do custeamento da (NCG). A tabela 11 evidencia este cendrio:

RS 27.398.394,00 RS 12.530.053,00 + RS 14.868.341,00
- RS 11.734.805,00 RS 8.624.738,00 + RS 3.110.067,00
= RS 15.663.589,00 RS 3.905.315,00 + RS 11.758.274,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 11 — Matriz do Capital Circulante Liquido 2018

Calculados os montantes das varidveis (CCL), (NCG) e (ST) e tendo como base os tipos de
estrutura e as situagdes financeiras supracitadas, fez-se possivel definir o cendrio financeiro
da organizacdo Embraer S.A. nos anos analisados. O quadro 2 representa as estruturas
financeiras nos periodos analisados:

Tipo CCL NCG ST Situagao
2003 2 + + + Sélida
2004 2 + + + Sélida
2005 2 + + + Sélida
2016 2 + + + Sélida
2017 2 + + + Sélida
2018 2 + + + Sélida

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Quadro 2 — Estrutura financeira da Embraer S.A.
Foi apurado que, em todos os periodos analisados conforme a aplicacdo do modelo
dinamico, a situacdo constatada foi a do tipo 2 (sélida), sendo a mais corriqueira em
empresas do setor industrial.

As organizacdes categorizadas como tipo 2, apresentam (NCG) positiva, o que representa que
a empresa precisa buscar capital em fontes de terceiros ou até mesmo acionistas para o
financiamento de suas atividades.

Pb6de-se observar também que, no tipo sdlido, a organizacao planejava seu (ST) objetivando a
solvéncia, correndo menos risco de faléncia.

4.3. Calculo dos ciclos operacional, econémico e financeiro

Embraer S.A.
Indicadores 2003 2004 2005 2016 2017 2018
PMRE - Prazo Médio de Renovagdo dos Estoques 282 212 201 137 168 220
PMRYV - Prazo Médio do Recebimento das Vendas 55 54 45 24 31 40
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PMPF - Prazo Médio de Pagamento de Fornecedor 89 71 90 54 69 67
Ciclo Operacional 337 266 246 161 198 260
Ciclo Econdmico 282 212 201 137 168 220
Ciclo Financeiro 248 196 157 107 129 193

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Tabela 13 — Ciclos operacional, econdmico e financeiro da Embraer S.A.

O ciclo operacional da Embraer S.A. ndo apresentou comportamento homogéneo, havendo
do ano de 2005 para o ano de 2016 uma diferencga de 85 dias, podendo-se observar que, apds
a adesdo ao Governanga Corporativa Novo Mercado, o ciclo operacional diminuiu, ou seja, o
tempo entre a aquisicdo da matéria-prima e o recebimento dos clientes diminuiu; foi possivel
verificar que no ano de 2018 o ciclo operacional voltou a aumentar consideravelmente em
relacdo aos anos anteriores (pds adesdao ao Novo Mercado).

Em 2004, o (CCL) foi o maior dentre os demais calculados, e seu ciclo operacional foi
consideravelmente alto, sendo assim, o (CCL) se justifica alto, pois devido a demora do ciclo
se encerrar, a organiza¢do precisou financiar seu passivo circulante, sendo este, o segundo
maior dentre os trés anos antecessores a adesdo a governanga corporativa estudadas.

O (PMRV) apresentou comportamento estabilizado, com o maior prazo de recebimento pelo
produto vendido, de 55 dias (2003). No ano de 2016, a organizacdo conseguiu diminuir em
cerca de 50% o tempo de recebimento dos consumidores em relacdo aos trés anos anteriores,
periodo em que a empresa ainda ndo fazia parte do Novo Mercado, porém em 2018 este
tempo comego a aumentar novamente.

O prazo de pagamento do fornecedor, em todos os momentos foi maior que o prazo de
pagamento dos clientes, sendo uma situagao favoravel para a organizagao.

Devido a boa negociacdo de prazos com os seus financiadores, o ciclo financeiro diminuiu ao
decorrer dos anos estudados, ou seja, a empresa esta girando mais no periodo de 360 dias.

No primeiro ano analisado, o ciclo financeiro girou menos de duas vezes ao ano, cerca de 1,45
vezes; o melhor cendrio constatado foi em 2016, onde o ciclo girou cerca de 3,36 vezes no
mesmo periodo de tempo (360 dias).

O ciclo econémico da organizacao teve melhor desempenho também em 2016, onde o tempo
entre a compra da matéria-prima e a venda do produto acabado foi de 137 dias.

O giro do estoque (PMRE) da empresa estudada é baixo devido ao setor de atuac¢do, com isso,
o tempo entre a aquisicao da matéria-prima até sua utilizacdo tende a ser maior do que uma
empresa comercial.

5. Consideragoes finais

Na analise do modelo Fleuriet, p6de ser constatado que houve considerdvel aumento da
(NCG) no periodo atual (ultimos trés anos) apds a adesdo da Embraer S.A. ao Novo Mercado,
aumento este de cerca de trés vezes, o que vai de encontro ao fato que o ciclo operacional da
organizacao no mesmo periodo diminuiu, comercializando mais aeronaves em menos tempo,
necessitando de mais investimento no giro da organizacao o que significa que a Embraer S.A.
otimizou seu desempenho financeiro.

Foi averiguado um ciclo operacional de em média 245 dias, considerado normal devido a area
de atuacdo da organizacdo. Esta média de dias justifica a (NCG), pois mesmo que o tempo de
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recebimento do cliente seja considerado baixo, o ciclo operacional ainda é longo, havendo a
necessidade deste financiamento.

Mesmo com o baixo giro do ciclo financeiro da organizacao, devido ao tipo de produto
comercializado, a organizacdo recebe de forma rapida do comprador, o que justificou a (NCG)
positiva, o que indicava que as entradas de caixa ocorreram antes das saidas do caixa para
pagamento das obrigacdes.

Num entrelace, pode-se dizer que, a situagao financeira tipo 2 em que a organizagao se aplica,
é justificada pelo (ST) positivo em todos os anos analisados, dando suporte as variaces da
(NCG), apoiando o fato do ciclo operacional ser longo, pois no tempo despendido pela
organizagao para produzir a aeronave, a organizagao necessita de aporte para eventuais
necessidades.

Sendo assim, com base na teoria estudada e a andlise dos dados levantados, é possivel
concluir que a adesdo da empresa Embraer S.A. ao nivel de Governanga Corporativa Novo
Mercado teve impacto positivo na organizagao. Mesmo que a situagao financeira se mantenha
sempre no tipo 2 (sélido), nos ultimos trés anos estudados o (ST) aumentou
consideravelmente, o que significa que a organizacdo possui recursos suficientes para arcar
com as obriga¢des financeiras de curto prazo sem reduzir os recursos previstos no ciclo
operacional.

O ciclo operacional diminuiu, o que significa que a empresa estd vendendo mais em menos
tempo. Isso pode ser explicado pelo fato que a adesdo ao Novo Mercado trouxe mais
confianca aos fornecedores em relagdo a certeza de recebimento por parte da Embraer,
quanto para os clientes, em relagdo a sua boa campanha no mercado, sendo vista como uma
organizacao comprometida com seus valores e ideais.

Por fim, os resultados alcancados no presente estudo abrem oportunidade para a elaboracao
de outras pesquisas e estudos compreendendo a empresa Embraer S.A. neste sentido, um
estudo interessante seria a inclusdo de outra varidvel a pesquisa, como o desempenho do
patrimoénio liquido neste cendrio de mudanga de nivel de governanga corporativa,
possibilitando a percepc¢do se esta adesdo trouxe ou ndo mais investidores para a organizacao.
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