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RESUMO: A EMBRAER emprega atualmente, cerca de 16.000 colaboradores no &mbito
nacional, sendo o seu produto, o item industrializado mais exportado do pais. Este artigo tem o
objetivo de analisar a influéncia das flutuagbes cambiais na venda de aeronaves da referida
empresa. Foram feitas pesquisas bibliogréaficas e desenvolvidos modelos matematicos de
regressdo linear com dados coletados da empresa em estudo. Os dados foram coletados no periodo
de 2015 até 2018 de forma trimestral. Esses dados sdo de dominio publico e divulgados pela
prépria empresa. Apesar do modelo indicar que hd uma relagdo positiva entre a cotacdo cambial
e a venda de aeronaves, a analise estatistica do modelo invalida gualquer possibilidade de real
impacto da flutuagdo cambial no volume de vendas de aeronaves. Por outro lado, foi gerado outro
modelo matematico no trabalho que indica que cada aeronave vendida potencializa em 112
milhdes de reais a receita liquida da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: flutuagdo cambial; regressdo; venda de aeronaves.

ABSTRACT: EMBRAER currently employs around 16,000 employees nationwide and its
product is the most exported industrialized item in Brazil. The purpose of this article is to analyse
the influence of exchange rate fluctuations on the sale of aircraft by EMBRAER. To accomplish
this objective this paper presents bibliographical researches and mathematic models of linear
regression with data collected from the period between 2015 and 2018 on a quarterly basis. This
data is public domain and disclosed by the company itself. Although the model indicates that there
is a positive relationship between the exchange rate and the sale of aircraft, the statistical analysis
of the model invalidates any possibility of a real impact of the exchange rate fluctuation on the
aircraft sales volume. On the other hand, it was generated another mathematical model in the work
that indicates that each aircraft sold increases in 112 million reais the net revenue of the company

KEYWORDS: exchange rate; regression; aircraft sales.

1. INTRODUCAO.

INFLUENCIA DA FLUTUACAO CAMBIAL NO VOLUME DE
VENDA DE AERONAVES: ESTUDO DE CASO DA EMBRAER

Segundo Williamson (2003), o desenvolvimento baseado em taxas cambiais é a principal

variavel de politica econdbmica em um pais, ou seja, para motivar a producdo de manufaturados para
exportacdo, gerar mais investimentos, empregos e crescimento econémico, € preciso uma taxa
cambial competitiva.

Esse potencial de producgéo para exportagéo é explicado pela teoria de economia classica que
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segundo Giannetti (2005) existe correlagdo positiva entre a flutuagdo do cdmbio e o desempenho do
exportador, uma vez que, quanto maior a depreciacdo da moeda nacional, melhor devera ser o
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desempenho da empresa exportadora. Neste contexto, a industria aeronautica nacional possui extrema
importancia, porém, como o pais € incapaz de absorver toda a producdo, ela é exportada, marcando
presenca e tendo reconhecimento global de acordo com Fonseca et al (2017).

Segundo Root (1994), a maneira de entrada das empresas no mercado externo, podem ser
classificadas em: Modo de exportacdo: exportacdo direta e exportacdo indireta; Modo de entradas
contratuais: licenciamento, franchising, contrato de servigos e gerenciamento; Modo de
investimentos: joint ventures e investimentos individuais.

1.1. Problema em Estudo

A Embraer é a terceira maior fabricante de aeronaves do mundo e através de toda sua cadeia
produtiva € influenciada e impactada pela economia de inimeros lugares, uma vez que a fabricacdo
de aeronaves é dependente da importacdo de pecas e servicos de paises diferentes. (EMBRAER,
2018).

Essa desnacionalizacdo da producdo da Embraer acontece, principalmente, por conta da
estratégia da empresa de insercdo nos mercados internacionais de aviacdo e para ser melhor aceita
pelas certificadoras estrangeiras. Sendo assim, é proposto pelos certificadores um conjunto de normas
e diretrizes a serem seguidas por profissionais e agentes corporativos que tem como objetivo serem
classificados como prestadores de servicos de exceléncia (TREVISAN, 2012).

Assim, a variacdo cambial € vista quando a empresa concretiza uma exportacao e/ou importacao
com o pagamento para meses depois, a negociacao do preco é feita em outra moeda, ficando sujeitas
as variagdes do cAmbio (BERNSTEIN, 1997).

1.2. Objetivo do Trabalho

Este trabalho tem como objetivo geral, analisar a influéncia da variacdo do cdmbio na venda
de aeronaves e na receita de uma empresa dependente do comercio internacional, a EMBRAER. O
trabalho visa responder aos seguintes questionamentos:

) Qual o impacto do dolar no volume de vendas de aeronaves da EMBRAER?
i) Qual o impacto do délar na receita total da EMBRAER?

Para 0 éxito desta pesquisa foram estabelecidos 0s seguintes parametros:

- Realizar uma revisao bibliogréfica sobre os temas cadeia produtiva do setor aeronautico e
politicas cambiais;

- Realizar levantamento de dados referentes ao periodo de 2015 até 2018;

- Analisar os dados pesquisados através de modelo econométrico.

1.3. Proposta Metodoldgica
O trabalho foi desenvolvido em quatro pilares (FIGURA 1):
- Natureza: pesquisa aplicada,
- Abordagem: pesquisa quantitativa,
- Objetivo: pesquisa descritiva, e
- Procedimentos Técnicos: pesquisa bibliografica e pesquisa documental.
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Figura 1. Proposta metodologica

1.4.1. Natureza da Pesquisa
Tem como escopo producdo de conhecimentos com foco em solugdo de problemas especificos, com
objetivo pratico em verdades e interesses locais.

1.4.2. Abordagem da Pesquisa

Conforme Fonseca (2002) ao contrario da pesquisa qualitativa, os dados obtidos podem ser
também quantificados. As amostras geralmente compreendem um sentido lato da populacéo assim,
0s resultados sao representacdo real de toda a populagédo alvo da pesquisa. A pesquisa guantitativa
representa um resultado de observagéo imparcial, considerando ainda a realidade com base de dados
precisos, obtidos de forma técnica com instrumentos padronizados e neutros. A pesquisa também
utiliza linguagem matemaética para descrever as causas e demais varidveis de um fendmeno. Pode-se
considerar 0 uso concomitante da pesquisa qualitativa e quantitativa que permitem recolher mais
dados ao contrario do que no uso isolado das informacGes.

1.4.3. Objetivos da Pesquisa

A pesquisa descritiva exige um levantamento especifico do que se deseja apurar. Esse tipo de
proposta pretende estabelecer relacGes de variaveis de um certo fato ou acontecimento de determinada
realidade (TRIVINOS, 1987). Sdo exemplos disso: estudos de caso e pesquisa de opinigo.

Ainda segundo Trivifios, em razdo da descricdo exata de um fenbmeno ou fato, pode haver
criticas desses estudos, diferente do que verificado nas pesquisas de observacdo. Onde ainda para o
autor, muita das vezes ndo existe por parte do pesquisador um exame critico das informacdes, sendo
muita das vezes equivocados onde as técnicas utilizadas podem, dependendo do tipo de apuragéo,
haver imprecisdo nos dados obtidos.

1.4.4. Procedimentos Técnicos da Pesquisa

A pesquisa bibliografica utiliza fontes constituidas por material ja elaborado, constituido
basicamente por livros e artigos cientificos localizados em bibliotecas. A pesquisa documental
recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico, tais como: tabelas
estatisticas, jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas,
tapecarias, relatorios de empresas, videos de programas de televiséo, etc. (FONSECA, 2002, p. 32).

A pesquisa documental por sua vez tem como base o levantamento de material tedrico, ja
analisado e publicado por meio de qualquer fonte, sendo ela um livro, artigo cientifico, etc. Todo e
qualquer trabalho cientifico é feita com base em pesquisas bibliograficas, que permitem ao
pesquisador conhecer o que ja foi estudado sobre determinado assunto. Existem também, pesquisas
cientificas que se baseiam exclusivamente em pesquisas bibliograficas, procurando referéncias
tedricas publicadas com o intuito de obter informag@es ou conhecimentos anteriores ao problema a
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respeito do qual se procura resposta (FONSECA, 2002, p.32). Para Gil (2007, p. 44) os exemplos
mais caracteristicos desse tipo de pesquisa sdo sobre investigacdes e ideologias ou as que se propdem
a analise das diversas posi¢coes do problema questionado.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sera apresentado os conceitos relevantes que compdem o trabalho de forma que
foram abordados os seguintes temas:

- A cadeia produtiva aeronautica;

- Politicas cambiais, flutuacdo e seus impactos na producdo interna e;

- Cenario do setor aeronautico nacional e politicas governamentais de apoio ao setor.

2.1. Cadeia Produtiva Aeronautica Brasileira

De acordo com Ballou (2004) a cadeia de suprimentos € definida como um conjunto de
atividades que se repetem inimeras vezes ao longo da sequéncia pelo qual as matérias-primas serdo
convertidas em produtos acabados, com valor agregado ao consumidor. De forma genérica, a etapa
de uma cadeia de abastecimento é composta por suprimentos, onde se encontram os fornecedores;
producdo, onde estd a fabricacdo, estoque e embalagem; distribuicdo, onde ficam os produtos
acabados e consumidores.

Na cadeia produtiva aeronautica, uma das principais caracteristicas é a modularidade dos
subsistemas de montagens dos avides. As empresas sdo divididas entre: produtoras de sistemas de
propulsdo, sistemas avidnicos e sistemas estruturais ou de fuselagem. Sdo todas submetidas aos
padrdes de qualidade e fabricacdo da empresa lider que gerencia os projetos e integra 0s subsistemas
fornecidos por empresas dos diferentes niveis (SALERNO, 2001).

A pirdmide exposta na Figura 2, evidencia os niveis de producao e as pecas fabricadas em cada
etapa da cadeia aeronautica.

« Empresa Ikler (gerenciamento de projetos; montagem de fuselagens;
projeto @ integracao de sistemas)

«Integradores de sistemas de propulsio (mortagem & projelo
de sistemas de propulsao)

«Integradores de sistemas de avidnica (integragio & projeto
de avdnka)

« Integracdo da fuselagem (subconjuntos estruturals de
fuselagam, instalacio de sistemas Interiores; projeto de
subconjuntos)

« Fabricantes de subsistemas de propulsho
(motores de turbinas, acessorios para motores,
fontes de energa; projetos de pecas)

« Fabricantes de subsistemas de avidnica (controle
de voo, comunicagdes; projelos de pecas)

« Fabricantes de subsistemas estruturais (asas
cauda, caderas, trem de pouso; projelos de pecas)

« Componentes de subsistemas

(circuitos impressos, bombas
Terceiro Nivel hidraulicas, motores, rotores, chapas
de duminio, materiais compostos.
projetos de pegas)
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Figura 2. Niveis de producéo da cadeia aeronautica

Na piramide, é possivel identificar como empresas lideres as integradoras de sistemas (Airbus,
Boeing, Bombardier e Embraer). As empresas no primeiro nivel sdo as fabricantes de sistemas
complexos, composto pelos parceiros de risco que abastecem diretamente as empresas principais
(empresas com altos custos de P&D). No segundo nivel estdo as empresas fornecedoras de
subsistemas complexos, que sdo insumos semiacabados, pecas fundidas e usinagem que abastecem
os fornecedores do primeiro nivel (OLIVEIRA, 2005).

Um importante fator que justifica a concorréncia desigual entre os fornecedores nacionais e
internacionais é a elevada carga tributaria brasileira, que apesar de recentes avancos, ndo livra
inteiramente nas etapas seguintes 0s componentes que serdo exportados quando incorporados ao
produto final.

2.2. Politicas Cambiais e Seus Impactos Na Producéo Interna

A internacionalizacdo permite maior estabilidade pois as empresas se tornam menos
dependentes do mercado interno, resultando na diversificagdo de suas operacdes e aumento da
competitividade através da diluicdo dos custos fixos e reducdo dos custos médios, elevando assim a
oferta de empregos qualificados, trazendo maior credibilidade ao exportador (RICHARDSON,
2001).

A partir de um modelo de equilibrio geral, que visa explicar o comportamento da oferta,
demanda e precos em uma economia que analisa mercados, Grimaldi (2011) investigou como nivel
de complexidade dos produtos exportados influenciam na economia nacional. Os resultados
indicaram gue quanto maior o nivel de sofisticacdo da exportacdo, maior a taxa de crescimento da
economia, a curto e longo prazo.

Conforme interpretado por Caparroz (2012), no que tange ao comércio internacional, na pratica
deixa claro o que um produto produzido com mais vantagens seria destinado a exportacao, por outro
lado, os produtos com menos vantagens e menor producdo seriam importados de paises com maior
especializagéo.

Um importante fator que justifica a concorréncia desigual entre os fornecedores nacionais e
internacionais é a elevada carga tributaria brasileira, que apesar de recentes avancos, ndo livra
inteiramente nas etapas seguintes 0s componentes que serdo exportados quando incorporados ao
produto segundo Gomes et al. (2017).

De acordo com Bastos (2014), o regime de taxa de cambio flutuante possui inumeras
vantagens, entre elas estdo: equilibrio nas contas externas, absorcao de parte dos ajustes nas condi¢oes
internas e externas, permite que a taxa de cambio fique préxima do equilibrio, pois é definida a partir
de oferta e demanda. Porém, com este regime de cambio flutuante, sua volatilidade é maior. Ainda
baseado em Bastos, quando a moeda nacional fica desvalorizada, ocorre as pressdes inflacionarias;
quando ocorre a valorizacdo da moeda, as exportacdes e industrias nacionais sao prejudicadas.

2.3. Cenério Do Setor Aeronautico e Politicas Nacionais De Apoio Ao Setor

Conforme Gomes (2015), as agéncias de crédito a exportacdo (ECA) séo atividades de Estado
pertinentes a todos as economias mundiais, promovendo crédito as empresas com objetivo de geracdo
de empregos e renda ao pais proveniente. Assim, todos os paises fabricantes de aeronaves, necessitam
de apoio de uma ECA prépria. Em 1997 o BNDES inicia suas operacGes de financiamento de
aeronaves brasileiras para exportagdo. Sem esse apoio, a Embraer atuaria com desvantagem em
comparacdo a canadense Bombardier, sua principal concorrente.
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De acordo Fonseca (2012) o BNDES firmou parceria com a Embraer no inicio da década de
1990, fato este que resultou num papel de extrema importancia no sucesso da empresa que € visivel
hoje, conseguindo assim participacdo direta na venda de jatos e como consequéncia consolidando
uma base forte para inser¢do no mercado internacional de aviagdo. Fonseca afirma ainda que esse
importante apoio do BNDES também representou uma alianga entre o governo brasileiro com a
empresa recém-privada. Sendo assim, essa parceria representou um grande salto no desenvolvimento
tecnoldgico e industrial do pais. A concentracdo desses recursos em uma Unica empresa pode ser
explicada por uma aposta do BNDES a época na perspectiva de crescimento da Embraer e de
valorizacdo do capital da empresa na bolsa de valores, conjugada com a internacionalizacdo da
Embraer e por consequéncia compartilhar com esse novo mercado cultura, conhecimento, tecnologia
e informacdo. Promovendo também a imagem do produto nacional. E para tanto, com parcerias com
0 Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), o governo brasileiro tem
promovido feiras nacionais e internacionais, com o escopo de agregar valor econdmico e incentivar
pesadamente suas vendas externas. (FONSECA, 2012).

Para Gomes, Barcellos e Fonseca (2017), o apoio do BNDES como agéncia de crédito a
exportacdo, tem sido imprescindivel para garantir e ampliar as exportacfes de aeronaves.

De acordo Krugman e Obstfeld (2012), foi observado que uma empresa sempre aumenta suas
vendas quanto maior for a demanda do seu produto, e 0 mesmo ocorre com o valor do produto em
relacdo a quantidade de concorrentes. Também é verdade que uma empresa diminui as vendas quando
h& mais concorréncia de outras empresas que ofertam o0 mesmo produto e reflete que, quanto maior
0 numero de empresas, maior 0 seu custo médio, e que assim menor sera a producdo do produto
ofertado.

Segundo Gomes (2015), as empresas lideres de mercado, também chamadas de players,
operam com alto nivel de concorréncia e amplitude global.

A Figura 3 representa os concorrentes da Embraer:
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Figura 3. Cenéario competitivo do setor Aeronautico

Sendo assim Embraer tem como principal concorrente a empresa canadense Bombardier no
setor de aviagdo regional com jatos médios de até 150 passageiros (GERVASONI, 2009).
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Para entrada no mercado chinés, a Embraer adotou pelo contrato de joint venture, que se é um
acordo estratégico com um objetivo comercial comum e prazo determinado. Esse tipo de acordo visa
unir os recursos das empresas para o desenvolvimento de um negocio conjunto e dividem 0s
resultados. Em parceria com a Aviation Industry Corporation of China, foi criada em 2003 a Harbin
Embraer, juntamente com mais duas subsidiarias estatais

De acordo com Santos et al. (2009), a internacionalizacdo através do joint venture foi um fator
determinante para expansdo do mercado asiatico, resultando vantagens a longo prazo. Ap6s 13 anos,
a parceria chegou ao fim em 2016.

3. APRESENTACAO DO CENARIO E ANALISE DOS MODELOS

De acordo com Samuelson (1954) pode-se definir econometria como a andlise quantitativa de
eventos econémicos ocorridos, baseados na evolucdo da teoria juntamente com as observacgdes
utilizando métodos de interferéncias apropriados.

Conforme Wooldridge (2006) a utilizacdo mais frequente da econometria é a previsdo de
variaveis macroecondmicas de grande relevancia, como a taxa de juros, taxa de inflagdo e PIB
(produto interno bruto).

Para Hoffman (2016) para ser entendida de forma pragmatica e chegar a um consenso sem
rodeios, precisamos entender os efeitos que algumas variaveis tém sobre outras, ndo obstante também
as que somente parecem exercer, mesmo que nao exista uma relacdo causal entre elas, podemos
concatena-las por meio de expressdes matematicas e em consequéncia de isso estabelecer o valor de
uma através de outras, todas sob determinadas condices.

A EMBRAER tem sua sede em S&o José dos Campos, cidade situada na regido metropolitana
do Vale do Paraiba que é um dos principais polos tecnoldgicos do Brasil. De acordo com dados
coletados do informativo digital da empresa, foram elaborados os Graficos 1 e 2. Conforme é
demonstrado no Grafico 1, nota-se que hd uma certa estagnacdo na quantidade de aeronaves
produzidas pela Embraer no periodo contemplado entre o primeiro trimestre de 2015 até o segundo
trimestre de 2018. Essa concluséo é confirmada pela linha pontilhada que demonstra a tendéncia de
fabricacdo ao longo do tempo.

1 - Aeronaves fabricadas

Gréfico 1. Aeronaves fabricadas por trimestre

No Gréfico 2, é possivel observar que existe grande variagdo da receita liquida ao longo do
periodo analisado, e que esta variagdo segue uma linha de tendéncia decrescente.
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Grafico 2. Receita liquida da venda de jatos por trimestre.

Segundo Vieira (2016), a regressao é utilizada para descrever que um modelo matematico foi adaptado
aos dados para explicar a variacdo de uma variavel Y em funcdo da variacdo da varidvel X, cuja influéncia é
representada pelo R?, que é o coeficiente de determinacdo. Foram desenvolvidos, em Excel, dois modelos de

regressao linear para avaliar a possivel relacdo e influéncia entre os dados coletados.

O Modelo 1 analisa a relacdo entre a receita liquida da empresa e a variagdo cambial. E possivel analisar
que o R-quadrado (coeficiente de determinagdo) possui valor muito baixo, ou seja, apenas 8.14% da variacao
da receita liquida é explicada pela variagdo cambial.

R-quadrado 0.0814772569002144
F de significagdo 0.322547454 valor-P
. Intersecao 310.3617365| 0.897349152
Coeficientes —
Taxa de cdmbio - RS/ USS 712.2700247| 0.322547454

O Modelo 2 foi desenvolvido a partir da relacdo entre a quantidade de aeronaves vendidas e a receita
liquida. Com um R-quadrado de 83.71%, é possivel entender a grande influéncia entre os dados. Esse modelo,
apresenta como resultado também, que cada aeronave vendida, resulta em um lucro liquido de
aproximadamente R$ 112.000.000 reais para a empresa.

R-quadrado 0.83712996560037
F de significagéo 4.54042925536104E-06 valor-P
. . Intersecao -97.9838| 0.795552856
Coeficientes
Aeronaves vendidas 112.5482| 0.000004540

Baseado nos resultados encontrados e a partir da analise dos mesmos, é possivel inferir que o
cambio ndo é uma variavel consideravel diretamente para a receita liquida, entretanto ha correlacéo
positiva entre a receita liquida e a quantidade de vendas de aeronaves comerciais. Outras variaveis
ndo contempladas neste estudo podem demonstrar maior correlacéo entre si.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a influéncia da flutuagdo do cdmbio nas vendas de
aeronaves, estudando especificamente dados referentes a EMBRAER. Ressalta-se que os dados coletados séo
de dominio publico e acessados por meio dos relatérios divulgados trimestralmente pela prépria empresa.
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Os dados coletados referem-se ao periodo de 2015 até 2018 de forma trimestral. O desenvolvimento do
modelo matematico permitiu analisar o efeito da flutuacdo cambial na venda de aeronaves. Percebe-se que ndo
ha impacto consideréavel no periodo estudado.

E interessante, porém, notar que toda a pesquisa bibliografica aponta a relevancia da flutuagdo cambial.
Esse fato pode ser justificado pelo periodo em andlise. Houve muita variagdo do cambio nos anos pesquisados.
Entende-se que essa flutuagdo é consequéncia das crises politica e econémica ocorridas no pais.

Recomenda-se, que se continue o levantamento dos dados para estimar novos modelos e gerar
comparacdes com aqueles obtidos no presente trabalho.
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