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Embraer e Boeing:
combinacao de negocios ou venda
para a gigante norte-americana?



Introducao

Desde o dia 21 de dezembro de 2017, a Embraer ganhou destaque no Brasil e no exterior,
em fungdo do andncio de uma possivel combinacdo de neg6cios com a gigante norte-americana
Boeing. As conversas entre as empresas prosseguiram em sigilo durante meses, até a publicacéo
de um comunicado conjunto, em 5 de julho ultimo, contendo as linhas gerais a que havia chegado
a negociacdo. Esse andncio, porém, esteve longe de solucionar as duvidas que pairam sobre 0

destino da Embraer, uma vez que ndo ha detalhamento da proposta.

Pretende-se, aqui, fornecer elementos para a reflexdo sobre a situacdo dessa empresa de
importancia estratégica para o pais, além de levantar questdes relevantes sobre o processo em
andamento, que podera ser concluido em 18 meses. S&o muitas as perguntas fundamentais que
seguem ainda sem resposta: trata-se de uma combinacdo de negocios mediante joint-venture ou de
simples venda/aquisi¢do? A companhia continuara viavel no futuro proximo? Esta resguardado o
patrimdnio construido por essa bem-sucedida experiéncia nacional em um setor de alta intensidade
tecnoldgica? A soberania nacional, com destaque para o segmento de defesa, estd ameacada? Ao
longo deste texto, serdo tratadas essas questdes e apontadas as possiveis tendéncias para cada uma

delas.

Sobre a Embraer e guem séo seus donos

A Embraer € a unica fabricante de aeronaves do hemisfério sul. As condi¢cdes que deram
origem a companhia remontam a criagdo do Centro Técnico da Aeronautica (CTA)?, em 1950, no
municipio de Sao José dos Campos. A criacdo da Embraer, propriamente dita, ocorreu em 1969. Sao

quase 50 anos de existéncia.

A sede da empresa permanece no municipio de Sdo José dos Campos, onde estad em operacao
sua maior planta industrial (unidades Faria Lima e Eugénio de Melo), as demais fabricas brasileiras
localizam-se nos municipios de Gavido Peixoto e Botucatu, ambas no estado de Séo Paulo. No
exterior, ha duas unidades fabris da companhia: uma em Melbourne (EUA) e outra em Evora

(Portugal), pais onde a Embraer também controla a OGMA — fabricante de estruturas de material

1 Desde 2009, o CTA passou a ser denominado Departamento de Ciéncia e Tecnologia Aeroespacial (DCTA). Sdo parte
de sua estrutura o Instituto Tecnoldgico de Aeronautica (ITA), o Instituto de Estudos Avancgados (IEAv) e o Centro de
Langcamento de Alcantara (CLA), entre outros.



compdsito - em Alverca. Em outras 14 cidades ao redor do planeta, a Embraer estd presente para
atendimento aos clientes em servigos de manutencéo, reposicao de pegas etc.

Além do setor aéreo, a Embraer atua no setor espacial, com 51% de participacdo na Visiona
Tecnologia Espacial, uma joint venture com a Telebras, responsavel pela integracdo do sistema
SGDC - Satélite Geoestacionario de Defesa e Comunicages Estratégicas. Também compdem a

holding as empresas Eleb, Embraer Aero Seating Technologies (EAST), Atech e Savis-Bradar.

Desde sua constituicdo, a empresa “mudou de maos” algumas vezes e de diferentes maneiras
(OLIVEIRA e BELZUNCES, 2018). Até o presente momento, distinguem-se trés momentos na sua
historia, cujas caracteristicas sdo descritas a seguir.

e Periodo Estatal: até 1994, a empresa era estatal, com controle majoritario das acdes pela

Unido. Em 1980, comprou e incorporou a empresa de aviacao agricola Neiva. Nesse periodo,
estiveram a frente da companhia os militares major Ozires Silva (1969-1986), major Ozilio
Silva (1986-1990), Jodo Rodrigues da Cunha Neto (1990-1991) e, novamente, Ozires Silva
(1991-1994).

e Periodo da Privatizacdo: A privatizacdo da empresa ocorreu em dezembro de 1994, em um

contexto fortemente marcado por privatizagdes no pais. Esse processo ocorreu sob a
influéncia do ideario do Consenso de Washington, uma espécie de receituario para os paises
pobres, que preconizava medidas neoliberais para a promogéo do desenvolvimento, entre as
quais — e como prioridade - as privatizacdes. Naquele momento, com o0 major Ozires Silva a
frente, a empresa declarava que a auséncia de novos investimentos comprometeria a
fabricacdo de novas aeronaves, 0 que a levaria a faléncia. Houve muita resisténcia a
privatizacdo por parte dos trabalhadores e setores da sociedade civil, ainda assim o leildo
ocorreu e a Embraer foi arrematada por US$ 130 milhdes, pagos integralmente em moeda
podre, ou seja, em titulos de divida de empresas estatais. O maior acionista vencedor do
leildo da Embraer foi o banco de investimentos norte-americano Wasserstein Perella. O
segundo maior investidor foi o banco Bozano Simonsen, que objetivava “sanear” a empresa
e depois revendé-la. Com a finalidade de financiar a familia de jatos E170/190, a Embraer
emitiu acbes preferenciais? na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) em 2000 e 2001, o
que viabilizou a captacdo de US$ 544 milhdes. Antes das emissdes as acdes preferenciais
correspondiam a 18,6% do total de acdes da empresa; ap0s as emissoes, esse percentual —
denominado free float - passou para 59,0%, sendo 45,4% em Nova lorque. Pela primeira
vez, as acgles preferenciais estavam majoritariamente no mercado de valores mobiliarios,

2 AcBes de uma empresa negociadas na Bolsa de Valores, que tém preferéncia na distribuic&o dos dividendos
e ndo tém direito a voto.
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enquanto o restante dividia-se entre 0s socios controladores Sistel (5%), Bozano Simonsen
(9,9%), Previ (12,2%) e BNDESPar (13,9%). As acGes ordinarias, com direito a voto,
estavam assim distribuidas: Previ (24%), Bozano Simonsen (20%), Sistel (20%), Grupo
Europeu (20%) e Unido (1%). A composicdo total do capital era de 34,0% de agdes
ordinérias e 66,0% de acOes preferenciais (MORAES, 2013).

e Periodo do Novo Mercado e pulverizacdo do capital: Em 2006, em funcéo de seu ingresso

no Novo Mercado, a Embraer promoveu a maior reestruturacdo acionaria desde a
privatizacdo, dado que as empresas listadas nesse novo segmento devem comprovar
adequacdo a normas de governanga corporativa mais rigidas que as previstas em lei. Entre
outras obrigacgdes, estdo maior sujeicdo da empresa a controles externos e divulgagéo de seus
atos, além da emisséo exclusiva de ac¢Oes ordinarias (ON), ou seja, de a¢bes com direito de
voto. Assim, a Embraer adotou, entre inimeras medidas, a extingdo da figura das acdes
preferenciais (sem direito a voto). A pulverizacdo das aces da empresa foi propagandeada
como mecanismo de protecdo, transparéncia para alavancar financiamentos, garantia de
igualdade entre os acionistas e eliminacdo dos riscos da existéncia do acionista controlador
(MORAES, 2013). A reestruturacdo acionaria nao injetou dinheiro novo na Embraer, mas
aumentou seu valor de mercado® e a colocou definitivamente no radar internacional. Como
exemplo, passou a ser avaliada pelas “confiaveis” agéncias internacionais de classificagao
de risco. Em 2010, a empresa alterou seu nome de Empresa Brasileira de Aeronautica S.A
para Embraer S.A, retirando a nacionalidade e transformando em nova marca o que antes
era uma abreviacgao.

Atualmente, 51% de suas acOes sdo negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque e 49%
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os quatro principais acionistas da Embraer - que detém,
individualmente, ao menos 5% das acGes - sdo os fundos de investimentos Brandes Investment
Partners (EUA; 14,4%), Mondrian Investment Partners (Reino Unido; 10,1%), BNDESPar (5,4%) e
o Blackrock (EUA,; 5,0%) (EMBRAER, 2018).

Para administrar a Embraer, a assembleia de acionistas - composta por brasileiros e
estrangeiros - elege, entre outros conselhos com atribuicBes suplementares, o Conselho de
Administracdo. A reestruturacdo societaria de 2006 determinou que 0s estrangeiros ndo podem ter

mais de 40% de poder de decisdo na assembleia de acionistas. Além disso, nenhum acionista ou grupo

3 Segundo MORAES (2013, p. 252) “Ao final de 2006, a Embraer havia registrado valorizagio das suas agdes
de 22,5%, cotadas em R$ 22,05,



de acionistas, brasileiro ou estrangeiro, podera exercer votos em nimero superior a 5% do nimero de

acoes em que se dividir o capital social (EMBRAER, 2016).

N&o € raro, mesmo privatizada, que a Embraer seja apontada como empresa estatal. O

equivoco justifica-se por, ao menos, dois mecanismos:

e forte apoio estatal. As relacfes entre governos e empresas desse setor ocorrem em todos 0s
paises, inclusive nos EUA (FERREIRA, 2012). No Brasil, ha financiamento das vendas dos
avides da Embraer por meio do BNDES, principalmente para clientes norte-americanos.
Entre 2010 e 2016, aproximadamente R$ 8,2 bilhGes de reais foram financiados pelo Banco
de Desenvolvimento (OLIVEIRA e BELZUNCES, 2018). O governo também é demandante
de produtos no setor de Defesa, cujo Gltimo exemplo é a encomenda de 28 unidades do
cargueiro KC-390. Entre outras tantas formas de apoio, pode-se elencar a isengdo de ICMS
sobre os produtos exportados na forma da chamada Lei Kandir®. Mais recentemente, desde
2012, a Embraer beneficia-se da desoneracdo da folha de pagamentos, com estimativa de
economia de R$ 1,9 bilhdo até 2017°.

egolden share ou acédo de classe especial. Em 1994, foi criada essa acdo diferenciada, que
confere a Unido a prerrogativa de veto nas seguintes situacdes: mudanca de denominacéo da
Companhia ou de seu objeto social; alteracdo e/ou aplicagdo da logomarca da Companhia;
criacdo e/ou alteracdo de programas militares, que envolvam ou ndo a RepuUblica Federativa
do Brasil; capacitacao de terceiros em tecnologia para programas militares; interrupcdo de
fornecimento de pecas de manutencdo e reposicdo de aeronaves militares e, por fim,
transferéncia do controle acionario da Companhia. Essas prerrogativas conferem a Unido
poderes especiais na gestdo da companhia e, embora a golden share nunca tenha sido
utilizada, sua mera existéncia transforma o governo em interlocutor necessario para a tomada
de decisbes importantes, como a possibilidade de transferéncia total ou parcial do controle
da Embraer para a Boeing.

4 A Lei Kandir, lei complementar brasileira n® 87 que entrou em vigor em 13 de setembro de 1996, dispée
sobre o imposto dos estados e do Distrito Federal nas operacdes relativas a circulacdo de mercadorias e
servicos (ICMS).

5 A desoneracéo da folha de pagamento € uma medida do Governo Federal voltada a estimular setores da
economia e gerar empregos, eliminando a atual contribuicdo previdenciaria sobre a folha e adotando uma
nova contribuicao sobre a receita bruta das empresas, com percentuais que variam de 1% até 4,5% ao longo
de sua aplicacdo. Sao excluidas da base de célculo as receitas derivadas de exportacdo, o que pode ter feito
da Embraer a principal beneficiaria individual dessa politica, de acordo com estimativas elaboradas pela
Unidade de Atendimento Local do DIEESE do Vale do Paraiba.
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Caracteristicas da negociacdo em andamento

O comunicado emitido conjuntamente por Embraer e Boeing, no final de 2017, valeu-se da
ideia de uma potencial combinagdo de negdcios entre as duas companhias (EMBRAER, 2017).
Passados seis meses, surgiu a primeira manifestacdo oficial das empresas a respeito dos termos da
negociacao, evidenciando que ndo se trata de combinacdo de neg6cios, mas de aquisicdo em
condi¢des que provocam uma série de questionamentos acerca da continuidade da prépria existéncia
da companhia. O estagio de entendimento entre as duas empresas, divulgado em 5 de julho de 2018,
prevé (EMBRAER, 2018):

e Criacdo de uma joint venture® na aviagio comercial, através da aquisicdo de 80% do
negdcio da aviagdo comercial, avaliado, no total, em US$ 4,75 bilhdes. A aquisi¢do de 80%
equivale, portanto, a US$ 3,8 bilhdes;

e Duracdo de dez anos da joint venture. Durante todo esse periodo as duas companhias nao
poderdo dispor de sua participacdo acionaria e, ao final do periodo, fica garantida a compra,
pela Boeing, dos 20% das a¢cdes em posse da Embraer;

¢ A nova companbhia tera sede no Brasil e respondera diretamente a presidéncia mundial da

Boeing;

e Sera criada outra joint venture para venda dos produtos do segmento de defesa, com

destaque para o cargueiro KC-390;

e Serdo realizados acordos especificos nas areas de engenharia; pesquisa e desenvolvimento;

e cadeia de suprimentos;

e Os trabalhadores 100% envolvidos nas atividades da aviacdo comercial serdo remanejados
para a nova empresa; e 0s demais envolvidos na aviagcdo executiva e defesa permanecem na
Embraer. As unidades Faria Lima (S&o José dos Campos), EDE, Taubaté, Evora (Portugal)
e Nashville (EUA) migrardo para a joint venture, enquanto as demais - Eugénio de Melo
(Séo José dos Campos), Gavido Peixoto, Botucatu, OGMA (Portugal) e Melbourne (EUA)
- mantém-se na Embraer.

¢ O prazo previsto para a conclusdo de todo o negécio é de 18 meses.

6 Joint Venture é a unido de duas ou mais empresas, com o objetivo de atuar, por tempo determinado, em
uma atividade econdmica. Essa unido pode se concretizar por meio da criacdo de uma nova companhia ou
de atuacdo contratual que ndo envolva a criagdo de personalidade juridica propria. No caso da Boeing-
Embraer, trata-se de criacdo de uma nova companhia com tempo de duracdo de 10 anos.
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A golden share (acéo de classe especial) permanece na Embraer, o que significa que o governo
ndo terd influéncia alguma sobre a nova empresa. As bem-sucedidas aeronaves comerciais da
Embraer - lider no mercado de jatos de até 150 assentos - passariam a integrar o portfélio da Boeing
— lider no segmento de grandes avides -, tornando-a 0 maior expoente mundial da aviacdo comercial

também na fabricacdo de aeronaves de 70 a 450 passageiros.

O principal fator de motivagdo da Embraer para estabelecer essa parceria esta expresso em
comunicado interno da empresa destinado aos seus empregados “o cenario externo estd mudando
rapidamente. A concorréncia ficou mais acirrada e novos competidores estdo entrando na briga”
(SILVA, 2018). O texto refere-se, claramente, ao acordo entre a Airbus (Consdrcio Alemanha, Franca
e Inglaterra) e a Bombardier (Canadd), envolvendo uma linha de produtos’ que é concorrente direto
dos jatos comerciais da Embraer; e menciona os novos entrantes nesse duopolio®: Comac (China),
Mitsubishi (Japdo) e United Aircraft Corporation (Russia). O acordo Airbus-Bombardier esta em
vigor desde junho de 2018 e as demais possiveis competidoras seguem trabalhando em seus projetos,
ainda sem sucesso (VASCONCELOS, 2018).

Um olhar mais atento ao acordo Bombardier-Airbus revela a grande disparidade entre essa
negociacdo e 0s termos até agora anunciados para a aquisi¢cdo do segmento comercial da Embraer
pela Boeing. No primeiro caso, o acordo envolveu apenas uma linha de produtos (100 a 120 assentos)
- que passava por dificuldades para o financiamento do projeto e acesso ao principal mercado
mundial, os EUA —, preservando a producao de outros modelos para aviacao regional, como o CRJ
Series (aeronaves de 78 a 104 assentos) e o turboélice Q Series (60 a 90 assentos). No segundo, esta
posta a venda de todo o segmento de aviacdo comercial da Embraer.

O jato denominado A200 da Airbus (antes C Series, da Bombardier), que entrou em operagéo
em 2016, tem atualmente apenas 39 aeronaves em voo e backlog (encomendas) de 402 unidades. A
aeronave concorrente da Embraer foi lancada em 2018 e ja registra trés aeronaves entregues e em
operacdo, aléem de backlog de 360 unidades. No momento do langcamento, portanto, a Embraer ja
atingiu um nivel de encomendas muito proximo ao que a concorrente levou dois anos para obter.
Ressalte-se que esse numero inclui as demandas recentes de operadoras norte-americanas, que se
beneficiam da isencio da taxa de importagdo de 220%°, uma vez que as aeronaves serdo produzidas
em territério norte-americano (DEPARTMENT OF COMMERCE, 2018). O Quadro 1, a seguir,

apresenta dados que permitem a comparacao entre ambas as aeronaves.

7 C-Series, na Bombardier, e atuais aeronaves A220-100 e A220-300 no portfélio da Airbus
8 Duopdlio ¢ a situacdo de mercado dominado por duas firmas, no caso Bombardier e Embraer

9 A decisdo do Departamento de Comércio dos EUA foi provocada pela Boeing em alegacido de que as
aeronaves canadenses sédo beneficiadas por subsidios estatais incorrendo na pratica de dumping.
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QUADRO 1
Comparativo entre as aeronaves da Airbus e da Embraer

C Series/A200 - Airbus E2 - Embraer
Nimero de assentos 100-149 120-146
Entrada em Operacéo 2016 2018
Entregas 39 3
Encomendas 402 360

Fonte: Airbus e Embraer

O acordo Airbus-Bombardier, que garantiu a Airbus 50,01% do projeto C-Series, assegurou
a manutencdo do nivel de emprego de cerca de 2,2 mil trabalhadores, em Mirabel (Canadd), e a
criagdo de novos empregos no Alabama (EUA), a fim de que as aeronaves ndo fossem sobretaxadas
em operacdes de importacdo. Ja o processo de aquisicdo da Embraer, além de assegurar a Boeing
80% de toda a aviacdo comercial da Embraer, ndo estabelece garantia alguma de preservacao do nivel
de emprego no Brasil.

Outro aspecto a ser comentado é a manutencdo do segmento comercial da Bombardier, o que
Ihe garante dirigir seu futuro nesse mercado e ter autonomia sobre suas instalacfes. No caso Embraer-
Boeing, conforme comunicado conjunto divulgado, a maior parte das instalacGes passaria para o
controle direto da Boeing, 0 que evidencia ndo se tratar de uma joint venture, mas sim da aquisicao
do segmento comercial da Embraer, com vantagens explicitas para a Boeing e uma nuvem de
incertezas sobre as consequéncias para a Embraer.

A arquitetura da aquisicdo proposta provoca o seguinte questionamento: em cerca de 10 anos,
quando a nova familia de jatos E2 for superada pela fortissima competicao existente, sua substituicdo
ocorrera por meio de um novo projeto com participacdo da Embraer desde a “prancheta” até o voo
ou serd o fim da aviacdo comercial brasileira? Caso isso ndo esteja garantido, trata-se, evidentemente,
da extin¢do da aviacdo comercial no Brasil.

Ainda deve ser objeto de preocupacdo o fatiamento da companhia. A segregacdo dos
segmentos da aviacdo comercial, da aviacdo executiva e de defesa, em que o primeiro passa a ser
controlado pela Boeing e os demais permanecem como estdo, colocam em questdo a possibilidade de
sobrevivéncia do que restara da Embraer. A participacdo do segmento de defesa no faturamento da
Embraer, em 2017, foi de 16%, enquanto o segmento comercial representou 58% e a avido executiva,
26%.

Alem disso, é consenso que o processo de inovacdo, vital para a inddstria aeronautica, depende
da sinergia entre os diversos segmentos. Muito da inovacdo irradiada para o segmento comercial é

possibilitada por desenvolvimentos no segmento de defesa, que € capaz de arcar com pesquisas a



“fundo perdido”, sem necessidade de realizagdo imediata, ¢ pode contar com aportes diretos do
governo (BELZUNCES, 2018).

A segmentacdo da Embraer coloca em risco a sobrevivéncia dos segmentos da aviagdo
executiva e defesa, a medida que compromete a busca da inovacgdo. Serdo suficientes os 20% de
participacdo da Embraer na joint venture para sustentar a aviagdo executiva, cujos projetos sao téo
caros quando os da aviagdo comercial e o custo das aeronaves € muito menor? Esse percentual sera
suficiente para manter o segmento de defesa relacionado diretamente a soberania nacional?

A Embraer é uma das empresas brasileira que mais investem em pesquisa e desenvolvimento
(SARTI e FERREIRA, 2018); e, até o0 momento, ndo ha evidéncias de que todas as conquistas
tecnoldgicas e as patentes da empresa estejam protegidas, dado que a tecnologia gerada nesse
segmento transborda para os demais. Assim, deve-se questionar se 0s 49 anos de investimentos da
empresa em inovacdo ndo serdo adquiridos gratuitamente por outra companhia, que, inclusive, é
extremamente zelosa com suas préprias tecnologias, como pdde constatar o governo brasileiro
quando decidiu pela compra de cacas da empresa sueca SAAB, em detrimento dos cacas FX da
Boeing, pois esta se recusou a transferir tecnologia.

A venda da Embraer ndo é inevitavel. O governo brasileiro, como detentor da golden share,
tem poder de veto e, a partir do momento em que for provocado formalmente para avaliar a proposta,
tera 30 dias para responder se oferece o aval, veta ou propde mudancgas nos termos.

Em um primeiro momento, o governo federal declarou-se contrario a transferéncia de controle
(GIELOW, 2017). No entanto, desde que o comunicado conjunto das empresas veio a publico,
divulgando que a Boeing passaria a deter 80% da aviacdo comercial da Embraer - o que equivale a
60% de toda a empresa - ndo houve mais pronunciamentos oficiais sobre a questao.

O governo também se esquiva em aparecer como parte da negociacdo, ainda que lhe caiba a
palavra final sobre a transacdo. Os trabalhadores, sindicatos e demais interessados nessa questdo nao
tém podido contar com as autoridades publicas do executivo, legislativo ou judiciario — a despeito
das inimeras solicitacGes dos sindicatos e dos esforcos do Ministério Publico do Trabalho - para
prover informacdes e estabelecer entendimentos em defesa dos empregos, da soberania e dos
investimentos ja realizados na producédo de tecnologia. Espera-se, no préximo periodo, movimentos
decisivos para a negociacdo, que certamente aguarda o resultado das elei¢cGes presidenciais no pais e

seus desdobramentos futuros.



Nota Tecnica.
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