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produtividade ndo vem acompanhado de uma rentabilidade duradoura. Desta forma,
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atividades unicas para diferencia-las de seus competidores. Neste contexto, o objetivo
deste estudo é analisar como um fabricante de aeronaves usou suas principais
competéncias em alinhamento com seus objetivos estratégicos, nos tltimos cinco anos,
de forma a estabelecer um portfélio de produtos tnico, diversificando suas fontes de
receita e estabelecendo um diferencial competitivo dificil de ser copiado. Com base
nos relatérios financeiros dessa empresa, vemos que os resultados da estratégia de
ampliacdo de portfélio permitiram a empresa diversificar suas fontes de receita e
diminuir seu risco, num cendrio econéomico marcado pela crise financeira iniciada em
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Abstract: The current dynamics of the economy and a greater quantity of available
information has taken companies to search for a balance in the three aspects of corporate
sustainability: the economic, environmental and social aspects. At the same time, those
companies have to establish themselves in a competitive arena increasingly dynamic,
where the positioning can be easily copied by competitors and the rise in productivity
1s not accompanied by a durable profitability. Therefore, companies need to create and
keep a differentiated value proposition, establishing unique activities to differentiate
themselves of their competitors. The objective of this study is to analyze how an
aircraft manufacturer used its main competences to align its strategic objectives, in
the last five years, with a unique product portfolio, diversifying its sources of revenue
and establishing a competitive differential tough to be copied. Based on the company’s
financial reports, we see that the results of the adopted portfolio diversification strategy
allowed the company to diversify its revenue sources and reduce its risk, in an economic
scenario marked by the financial crisis started in 2008.

Keywords: Economic sustainability, Strategic management, Portfolio diversification.

Jel Classification: M16.

1 Introducao

A atual dinamica da economia e a maior disponibilidade de informacoes
tém levado as empresas a buscarem um maior equilibrio entre as trés bases da
sustentabilidade empresarial: economica, ambiental e social. Entretanto, esses
fundamentos da sustentabilidade podem ser vistos como conflitantes, uma
vez que a busca por resultados financeiros imediatos exerce pressao sobre as
empresas em seu cotidiano. (Jappur et al., 2008).

Ao mesmo tempo, as empresas estdo 1nseridas em um cenario
competitivo dinamico, onde as estratégias de posicionamento devem ser revistas
constantemente, uma vez que estas podem ser facilmente copiadas pelos seus
concorrentes. (Jappur et al., 2008). Este mesmo autor defende que este tipo de
atitude pode levar a destrui¢cdo mutua das empresas, gerando impactos negativos
sobre todos os aspectos de sustentabilidade. Além disso, segundo Porter, 1996, a
constante busca por aumentos de produtividade nem sempre vem acompanhada
por uma rentabilidade duradoura, levando as empresas a necessidade de criar
uma proposta de valor tao singular que seja extremamente improvavel que seus
competidores possam copia-la. Porter, 1996, defende, assim, que a esséncia da
estratégia esta na diferenciagio das atividades.

Asempresasprecisam, dessaforma, alinharsuasestratégiascompetitivas
com suas competéncias organizacionais e, além disso, estimular o aprendizado
organizacional, de forma a propagar as melhores praticas e conhecimentos por
toda a empresa, principalmente aquelas que sdo Unicas dentro da corporacio.
(Fleury, M. T. L.; Fleury, A. C. C., 2003, 2004)

Neste contexto, o presente artigo tem por objetivo estudar a estratégia
de diversificagdo de portfolio de um fabricante de aeronaves, através do
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levantamento de alinhamento das estratégias corporativas com suas
competéncias organizacionais, e o resultado dessas acoes tanto na diversificacao
de fontes de receita da empresa como na reducdo do seu risco, num cenario
marcado pela crise financeira iniciada em 2008. A importancia deste estudo
se destaca por demonstrar como uma empresa inserida em um mercado global
conseguiu obter, de seus proprios recursos, a capacitacao necessaria para ampliar
sua gama de produtos e, assim, minimizar os possiveis efeitos negativos que a
crise economica mundial poderia gerar sobre seus resultados, comprometendo
dessa forma a sua perenidade.

O artigo é divido nos seguintes capitulos. O primeiro traz as teorias
de Administracdo Estratégica, confrontando as abordagens classicas com
novas proposicoes. O segundo capitulo aborda os aspectos de Sustentabilidade
Empresarial, com énfase aos possiveis conflitos entre as dimensoes de
sustentabilidade e a mudanca da légica da estratégia empresarial. O terceiro
capitulo revisa os relatérios financeiros da empresa, destacando a ampliacao do
portfolio de produtos e os resultados mensuraveis de tal alteracdo. Finalmente,
o ultimo capitulo discute os resultados demonstrados pela empresa e traga uma
relacdo entre a estratégia e os resultados obtidos.

2 Referencial teorico

2.1 Administragdo Estratégica

Os conceitos de administracdo estratégica comecaram a ganhar
relevancia quando as empresas perceberam a necessidade de adotar medidas
que as diferenciassem de seus competidores. Em 1980, Michael Porter, em seu
livro “Competitive Strategy”’, definiu a estratégia competitiva como o resultado
de agbes para criar um posicionamento sustentavel em sua industria de atuacao.
Nesta obra, ele sustenta trés tipos de estratégias genéricas, que podem ser
usadas isoladamente ou em combinacées para criar uma posicao de diferenciacao
em longo prazo, gerando uma vantagem competitiva sustentavel: a estratégia
de custo, onde a empresa busca a maxima eficiéncia produtiva, a estratégia de
diferenciacao, onde as empresas buscam diferenciar-se pela marca, reputacao
ou tecnologia e a estratégia de foco, onde se escolhe um determinado nicho de
mercado a ser atendido em suas necessidades especificas.

Entretanto, este tipo de posicionamento comegou a ser criticado e
complementado, como mostra a obra de Manoel et al., 1997, intitulada “Porter
Revisitado: Analise Critica da Tipologia Estratégica do Mestre.” Neste texto, é
apresentado o conceito de Resource-Based View, teoria estratégica baseada na
analise interna dos recursos e competéncias que cada empresa possul.

Um pouco antes, em 1996, o préprio Michael Porter revisitara sua obra
para atualizar os conceitos de administracao estratégica. Nessa nova leitura,
o autor defende que o posicionamento de diferenciacdo, antes defendido, é
estatico demais para mercados dinamicos. Ao escolher seu posicionamento e
torna-lo evidente, uma empresa torna facil a seus competidores a copia deste
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posicionamento e, dessa forma, a vantagem competitiva anteriormente adquirida
rapidamente deixa de existir. Além disso, o fato das empresas se copiarem leva
a um nivel de concorréncia mutuamente destrutivel, gerando frustragao entre
ganhos de produtividade e perda de lucratividade. Por isso, o autor defende que
as empresas devem buscar a melhoria em todos os seus pontos de atividades,
criando dessa forma posi¢ées competitivas viaveis mais improvaveis de serem
copiadas. Nas proéprias palavras do autor, “estratégia competitiva tem a ver
com ser diferente. Significa escolher deliberadamente um conjunto diferente de
atividades para distribuir um mix Unico de valor”. Para sustentar essa viséo,
Sharkie, 2003, defende que a sustentabilidade da vantagem competitiva é obtida
através do desenvolvimento de atividades coordenadas e complementares,
direcionadas a criar uma estratégia de diferenciacdo e uma oferta tinica aos
clientes.

Estes novos posicionamentos levaram ao conceito de transicdo de
eficiéncia individual para eficiéncia coletiva. Segundo esta nova abordagem,
a competitividade estara cada vez mais vinculada ao desempenho de redes
interorganizacionais e ndo mais de empresas isoladas. (Fleury, M. T. L.; Fleury,
A. C. C., 2003). Contudo, a criacao destas redes de empresas apresenta uma
dimensao regional que, por sua vez, esta vinculada ao movimento de globalizacao
das grandes empresas. Este texto propoe abordagens alternativas ao modelo
de Porter, onde a definicdo de estratégia competitiva parte do entendimento
das possibilidades estratégicas que possam ser criadas e operacionalizadas
“de dentro para fora” em cada organizacdo. As empresas devem encarar a
aprendizagem como um meio para alinhar as competéncias organizacionais com
a estratégia empresarial, como demonstrado na figura 1: o ciclo de estratégia
(Fleury, M. T. L.; Fleury, A. C. C., 2003).

Para tanto, se faz necessario entender a competéncia individual como
“um conjunto de conhecimentos, habilidades e atitudes que justificam um alto
desempenho, na medida em que ha também um pressuposto de que os melhores
desempenhos estdo fundamentados na inteligéncia e na personalidade das
pessoas.” (Fleury, M. T. L.; Fleury, A. C. C., 2004). Ja o conceito de competéncia
organizacional encara as organizag¢oées como um conjunto de recursos — resource
based view of the firm. Esta forma de entender a competéncia nas organizacoes
compreende que a empresa tem um portfélio de infraestrutura, financeiro, de
marca e reputacao, de sistemas administrativos, de cultura organizacional e
de recursos humanos, reforcando a importancia de se centrar a elaboracao da
estratégia em grupos especificos de recursos, que irdo garantir a lucratividade
a longo prazo, diferenciando recursos de competéncias. “Um recurso é algo que
a organizacgao possul ou tem acesso, mesmo que esse acesso seja temporario |[...]
uma competéncia é uma habilidade para fazer alguma coisa [...] uma competéncia
é construida a partir de um conjunto de ‘blocos’ denominados recursos” (Mills et

al., 2002).
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Figura 1: o ciclo de estratégia (Fleury, M. T. L.; Fleury, A. C. C., 2003)
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* Estratégia
r
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— Competéndas organizacionals +——
Fonte: Fleury, M. T. L.; Fleury, A. C. C. (2003)

Em 1990, Prahalad e Hamel defenderam que a competitividade de uma
empresa é definida pela relacdo dinamica entre competéncias organizacionais e
a estratégia competitiva. Com isso, cria-se um ciclo continuo entre a formulacao
de estratégia e a formulacao de competéncias (figura 2: Circulo dinamico de
estratégia e competéncias.(Prahalad; Hamel, 1990).

Estes autores concluem, entdo, que as competéncias essenciais devem
respeitar trés critérios:

a. Oferecer beneficios reais aos consumidores
b.  Ser dificeis de serem copiadas pelos competidores
C. Permitir o acesso a diferentes mercados

A partir deste prisma, as empresas devem identificar as competéncias
essenciais de seu negdécio e aquelas necessarias a cada atividade, que formarao
as competéncias organizacionais. Mills et al., (2002), buscando sintetizar essa
nova abordagem, definem um quadro-resumo das competéncias organizacionais
tabela 1: quadro-resumo das competéncias organizacionais. (MILLS et al., 2002).
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Figura 2: Circulo dinamico de estratégia e competéncias.(PRAHALAD:;
HAMEL, 1990)

Estratégia

1l

Aprendizagem

Competéncia

Recursos
) Tangiveis e
Intangiveis

Fonte: Prahalad, C. K.; Hamel, G. (1990)

A proposta de Fleury e Fleury (2004) traz o conceito de empresas que
competem por produtos inovadores. Segundo os autores, as empresas que se
inserem neste cenario precisam investir de forma constante em conceitos novos
em termos de produtos e servigos para clientes e segmentos para mercados
especificos. O sucesso dessas empresas é obtido pela criacao sistematica de
produtos inovadores, tornando obsoletos tanto seus proprios produtos como
os da concorréncia. A Embraer, empresa que atua no segmento aeronautico, é
um exemplo que ilustra este tipo de posicionamento. Seu desafio é desenvolver
conceitos de aeronaves para serem comercializadas em mercado onde os clientes
sao mais exigentes quanto a inovacao do que em outros mercados.

Desta forma, a vantagem competitiva criada pela organizacido é que
val determinar a diferenca de seus resultados com outras empresas. Segundo
Brito e Brito (2012), uma proposta para se medir a vantagem competitiva e seus
efeitos sobre o desempenho financeiro, é o conjunto formado entre lucratividade
e aumento de participacao de mercado.
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Tabela 1: quadro-resumo das competéncias organizacionais.
(Mills et al., 2002)

Competéncias e atividades mais elevadas, no nivel corporativo,
Competéncias essenciais que sao chave para a sobrevivéncia da empresa e centrais para
sua estratégia.

Competéncias e atividades que os clientes reconhecem como
Competéncias distintivas diferenciadoras de seus concorrentes e que provém vantagens
competitivas.

Competéncias
organizacionais ou das
unidades de negdcios

Competéncias e atividades-chaves, esperadas de cada unidade
de negécios da empresa.

Competéncias de suporte Atividade que é valiosa para apoiar um leque de competéncias

Capacidade de uma empresa de adaptar suas competéncias pelo
Capacidades dinamicas tempo. E diretamente relacionada aos recursos importantes para
a mudancga.

Fonte: Mills, J.; Platts, K.; Bourne, M.; Richards, H. (2002)

2.2 Sustentabilidade Econémica

No final do século XX, em uma Assembleia Geral da ONU, é formada
a definicdo de desenvolvimento sustentavel: “Desenvolvimento sustentavel é
aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade
das geracoes futuras” (CMMAD, 1991). Sequencialmente, as empresas aderem
ao desenvolvimento sustentavel, num movimento que, diferente do movimento
da gestao da qualidade, vem, num primeiro momento, de fora para dentro.
(Barbieri et al., 2010). As empresas aderem a este sistema mais como uma
forma de oposicao as criticas recebidas pelas empresas de inumeras entidades
governamentais, que as apontam como responsaveis pelos processos nao so
de degradacdao ambiental como pelo processo de degradacgao social em todo o
planeta.

Essa é, entdao, uma das primeiras respostas da sociedade ao modelo
anterior de producdo em massa e consumismo gerado pelo crescimento econémico
do final do século XX. Autores como Canclini, 1991, definem que “Consumir
¢é participar de um cenario de disputas por aquilo que a sociedade produz e
pelos modos de usa-los”. Esse autor esclarece que a apropriacdo de objetos
como forma de distin¢ao entre as pessoas numa sociedade nio satisfaz as suas
reais necessidades e sim a impossibilidade dos outros de possuirem aquilo que
somente alguns possuem. Como exemplo, o autor destaca uma peca indigena ou
um veiculo importado, destacando que ambos possuem elementos para quem
néao os possui saber seus significados socioculturais.

No 1nicio do século XXI sao mensurados os primeiros resultados das
empresas que anteriormente haviam aderido aos padroes de sustentabilidade
concebidos pela sociedade e onde, pela primeira vez, nota-se que os resultados
dessas empresas reduzem o risco como um todo, “determinando a reducao do
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custo do capital e o aumento do valor economico.” (Simone; Quelhas, 2006).
Dada a relacdo de menor risco e de aumento do valor economico, investidores
comec¢am a preferir empresas listadas no indice de sustentabilidade da Bovespa.
(Bovespa, 2013).

Dentro das empresas, reforca-se o entendimento de que os recursos
naturais nao eram inesgotaveis como resultado da percepc¢do da humanidade
sobre a natureza. (Jappur et al., 2008). Ao mesmo tempo, surge o conceito do
tripple-bottom-line da sustentabilidade corporativa. Neste conceito, deve-se
entao buscar o equilibrio nas dimensoes economica, ambiental e social de uma
empresa, que sdo muitas vezes conflitantes entre si, pelo fato das corporacées
usualmente buscarem apenas os resultados financeiros de curto prazo. O
conceito, entdo, tem o objetivo de integrar as estratégias empresariais com a
sustentabilidade, se propagando por toda a cadeia produtiva.

2.8 A Diversifica¢do de Portfélio de um Fabricante de Aeronaves e seus

Resultados Econémico-Financeiros

Através do levantamento dos relatorios financeiros de um fabricante de
aeronaves, obtidos através do site da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM, acesso em junho de 2013), pode-se levantar o perfil de entrega, em termos
de quantidades entregues por modelo de aeronave, entre os anos de 2008 e 2012,
que estao resumidos na tabela 2 - entregas de aeronaves por segmento.

A empresa divide seus produtos em trés tipos de segmentos: aviacio
comercial, aviacido executiva e aviacdo de defesa e governo. No segmento de
aviacao comercial, dentro do periodo analisado, verifica-se que nao houve a
insercao de nenhum modelo de aeronave e, por outro lado, verifica-se a queda no
numero de aeronaves entregues do modelo ERJ 145 e do modelo Embraer 170.

Ja no segmento de aviacio executiva, verifica-se a inclusdo do modelo
Phenom 100 no ano de 2008 (Embraer S.A., 2008), dos modelos Phenom 300 e
Lineage 1000 no ano de 2009 (Embraer S.A., 2009) e do modelo Legacy 650 no
ano de 2010 (Embraer S.A., 2010).

No segmento de defesa e governo, verifica-se a inclusao do modelo Super
Tucano no ano de 2010 (Embraer S.A., 2010) e do modelo Emb 145 Aew&C
no ano de 2012 (Embraer S.A., 2012). Também vale destacar que os modelos
Embraer 175 e Embraer 190, criados para o segmento de aviacao comercial,
sao entregues esporadicamente nos segmentos de aviacio executiva e de defesa
e governo, assim como os modelos Phenom 100 e Legacy 600, criados para o
segmento de aviagao executiva, sao entregues esporadicamente no segmento de
defesa e governo, o que reforca a visao de que esta empresa utiliza seu portfolio
de produtos para atender todos os possiveis segmentos de clientes.
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Tabela 2: Entregas de aeronaves por segmento
(Embraer S.A., 2008, 2009, 2010, 2011, 2012)

Segmento Modelo de aeronave| 2008 2009 2010 2011 | 2012
162 122 100 105 106
ERJ 145 6 7 6 2
EMBRAER 170 9 22 11 1 1
Aviacdo comercial
EMBRAER 175 55 11 8 10 20
EMBRAER 190 78 62 58 68 62
EMBRAER 195 14 20 17 24 23
36 115 144 99 99
Phenom 100 2 93 100 41 29
Phenom 300 1 26 42 48
Aviagao executiva Legacy 600 33 18
Legacy 650 7 13 19
Lineage 1000 3 5 3 3
EMBRAER 175 1 3
6 7 37 8 16
Super Tucano 35 8 14
ERJ 135 2 1 1
Defesa e Governo ERJ 145
EMB 145 AEW&C 2
Phenom 100 4
Legacy 600 3 1
EMBRAER 190 0 2
Total de aeronaves 204 244 281 212 221

Fonte: Embraer S.A.

Tabela 3: Resultados economicos / financeiros
(Embraer S.A., 2008, 2009, 2010, 2011, 2012)

Item 2008 2009 2010 2011 2012
Carteira de USD 20,90 USD 16,60 USD USD 15,40 USD
pedidos 15,60 12,50
Receita liquida R$ 11,75 R$ 10,81 R$ 9,38 R$ 9,86 R$ 12,20
Custo dos R$ 9,34 R$ 8,73 R$ 7,58 R$ 7,64 R$ 9,25
produtos
vendidos
Lucro bruto R$ 2,40 R$ 2,08 R$ 1,80 R$ 2,22 R$ 2,95
Margem bruta 20,5% 19,20% 19,20% 22,50% 24,20%
Despesas R$ 1,29 R$ 1,35 R$ 1,11 R$ 1,70 R$ 1,74
operacionais
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Continuacao Tabela 3

Item 2008 2009 2010 2011 2012
Lucro R$ 1,11 R$ 0,73 R$ 0,69 R$ 0,52 R$ 1,22
operacional
Margem 9,50% 6,80% 7,30% 5,30% 10,00%
operacional
EBITDA R$ 1,50 R$ 1,16 R$ 1,07 R$ 0,92 R$ 1,77
ajustado
Margem 12,80% 10,70% 11,40% 9,40% 14,50%
EBITDA
ajustada
Lucro liquido R$ 0,43 R$ 0,89 R$ 0,57 R$ 0,16 R$ 0,70
Margem liquida 3,7% 8,30% 6,10% 1,60% 5,70%
Lucro por acao R$ 0,59 R$ 1,24 R$ 0,79 R$ 0,22 R$ 0,96
Quantidade de 723.665 723.665 723.665 723.667 725.023
acoes

Obs: valores monetarios em bilhoes.
Fonte: Embraer S.A.

3 Método

De forma resumida, a tabela 4 mostra os principais delineamentos da
metodologia utilizada neste trabalho, bem como as principais referéncias para
substancia-la:

Tabela 4 - Classificagao da metodologia utilizada

Classificacao Justificativa Referéncias

Medir os resultados
Quantitativa financeiros obtidos com a (Sampieri et al., 2006)
diversificacdo de portfélio.

Estudar os Relatoérios de
Relagoes com Investidores, (Richardson, 1999)
buscando as estratégias e os ’
resultados obtidos.

Exploratoéria

As fontes principais sdo

1 relatérios e livros que (Duarte; Barros, 2005; Lima,
Bibliografica e documental sustentam a argumentacao 2008)
da pesquisa.
Fontes de papel (Richardson, 1999)

Fonte: Richardson, R. J. (1999)

Esta pesquisa explorou os documentos publicados na web site da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2013), na secao Participantes do
Mercado; Companhias Abertas; ITR, DFP, TAN, IPE e outras Informacoes;
Consulta por ordem alfabética. Desta secdo, foram levantados os Relatorios de
Relacoes com Investidores dos Gltimos cinco exercicios fiscais finalizados até a
data da presente pesquisa.

Finalmente, a analise dos relatérios foi focada nas estratégias adotadas
pela empresa para diversificar seu portfélio e quais foram os resultados obtidos
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pela empresa apods a adogao de tais medidas.

4 Resultados e discussao

Conforme levantado no capitulo 2.3, o fabricante de aeronaves analisado
ampliou seu portfélio de produtos de forma a atender todos os segmentos de
mercado que a empresa se propoe a atuar: aviagao comercial, aviacao executiva
e aviacao de defesa e governo.

Com base nos relatorios financeiros dessa empresa e da analise de
variacao de alguns importantes pontos dos resultados obtidos, pode-se verificar
que, entre os anos de 2008 e 2012, houve significante incremento do Lucro liquido,
do Lucro por acdo e da Margem liquida, conforme demonstra a tabela 5. Os
icrementos obtidos por essas contas, acima de 50%, demonstram a relevancia
da estratégia adotada pela empresa quando, no mesmo periodo, verificou-se
uma reducao de 40% na carteira de pedidos. E ainda de extrema importancia
salientar que o periodo de tempo analisado fol marcado por uma crise econémica
iniciada em 2008 e cujos efeitos perduraram até a publicacao do presente artigo.

Tabela 5 - Variacao dos resultados entre 2008 e 2012

Item Variacao entre 2008 e 2012
Lucro liquido 63%
Lucro por agdo 63%
Margem liquida 54%
Despesas operacionais 34%
Lucro bruto 23%
Margem bruta 18%
EBITDA ajustado 18%
Margem EBITDA ajustada 13%

9%
5%
4%

Lucro operacional
Margem operacional

Receita liquida

Quantidade de agdes 0%
Custo dos produtos vendidos -1%
Carteira de pedidos -40%

Fonte: Elaborado pelo autor

Como resultado da diversificacdo de portfélio demonstrada na tabela
2, verificamos as alteracoes de participacdo dos diferentes segmentos de
atuacao da empresa, conforme expressado na figura 3. O segmento de aviacao
comercial representa a principal fonte de receitas da empresa, porém, devido
a diversificacao de fontes de receita, sua participacao é reduzida de 67% para
61%. Os destaques sao os segmentos de aviacdo executiva e de aviacao de defesa
e governo, cujas participacgoes no faturamento da empresa tiveram aumentos de
14% para 21% e de 8% para 17%, respectivamente. Cabe destacar que a partir
do ano de 2009 a empresa ndo mais destacou o faturamento do segmento de
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Servigos.

Figura 3 - Variacao de participacao das receitas

B Outros

B Servigos

B Aviacio de defesa
B Aviacdo executiva
B Aviacio comercial

2008 2009 2010 2011 2012

Fonte:Elaborado pelo autor

5 Consideracoes finais

Através de uma estratégia de diversificacdo de portfélio, que tomou
proveito de suas competéncias internas, verificamos que a empresa fabricante
de aeronaves estudada obteve relevantes resultados econémico-financeiros no
periodo compreendido entre os anos de 2008 e 2012, além de alterar a participacao
na receita de cada um de seus segmentos de atuacgao: aviagao comercial, aviacao
executiva e aviacao de defesa e governo.

De um lado, os resultados financeiros resultaram num lucro por agao
que cresceu 63% no periodo analisado, em um tempo marcado por grandes
incertezas no mercado de agoes, provocadas pela crise financeira iniciada em
2008 e cujos efeitos perduravam até a publicacio deste artigo.

Por outro lado, junto com o aumento de 63% no lucro liquido, a empresa
alterou a participacao de cada um dos segmentos de atuacao em sua receita, com
diminui¢ao percentual do mercado de aviagdo comercial e aumentos percentuais
nos segmentos de aviacio executiva e de aviacao de defesa e governo, o que nos
leva a concluir que a empresa diminuiu sua dependéncia, em termos de receita,
do mercado de aviacdo comercial e obteve elevacido de faturamento dos outros
segmentos, levando a uma diminuigao de seu risco empresarial.
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