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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ analisar se a entidade AmBev S/A listada na B3, conquistou a
vantagem competitiva durdvel mediante a analise das suas demonstragdes contdbeis (DRE,
BP e DFC) segundo aos 22 critérios principais apresentados por Buffett e Clark (2010) . O
periodo de analise foi entre 2012 e 2022. Os resultados demonstraram efeitos positivos, visto
que a companhia em questdo apresentou uma vantagem competitiva duravel a longo prazo no
ramo de a venda de um produto exclusivo no mercado de fabricacdo de bebidas. Como
método de pesquisa, utilizou-se pesquisa descritiva, explicativa de ordem quantitativa dos
dados por meio de andlises contdbeis a longo tempo, tendo como amostra de coleta as
demonstragdes contabeis da companhia. O resultado do estudo apontou através da estratégia
de venda de um produto exclusivo obteve-se indicadores de alta rentabilidade, baixo
endividamento e relativamente baixa liquidez que pode ser dada mediante a sua alta
capacidade de lucratividade, e desse modo gerou uma evolugdo do lucro por agdo histdrica,
resultando na obtencdo de uma posi¢ao concorrencial acima da média.

Palavras-chave: Vantagem competitiva, Vantagem competitiva duravel, AmBev



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze whether the entity AmBev S/A listed on B3, has
achieved a durable competitive advantage through the analysis of its financial statements
(DRE, BP and DFC) according to the 22 main criteria presented by Buffett and Clark (2010) .
The analysis period was between 2012 and 2022. The results showed positive effects, since
the company in question presented a long-term durable competitive advantage in the business
of selling an exclusive product in the beverage manufacturing market. As a research method,
a descriptive and quantitative explanatory research of the data was used through long-term
accounting analysis, using the company's financial statements as a collection sample. The
result of the study pointed out through the strategy of selling an exclusive product, indicators
of high profitability, low debt and relatively low liquidity were obtained, which can be given
through its high profitability capacity, and thus generated an evolution of profit per share.
track record, resulting in an above-average competitive position.

Keywords: Competitive advantage, Durable competitive advantage, AmBev
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1. INTRODUCAO

A incerteza do mercado financeiro faz com que haja uma necessidade de indicadores
que megam o quao seguro ¢ aquela operagao, isto ¢, a implementagdo de capital via a compra
de agdes de uma entidade especifica, considerando um mercado imperfeito, pressupde-se que
as decisoes de investimentos impactam diretamente a capacidade de uma entidade beneficiar
os seus possiveis investidores (ANDRADE; KOSHIO, 2014).

Desse modo, torna-se fundamental a utilizagdo de mecanismos para a evidenciagdo de
aspectos que levam uma organizacdo a uma posi¢do superior ao comparado com suas
concorrentes, isto ¢, uma vantagem competitiva. Para Buffett e Clark (2010) a vantagem
competitiva duravel ¢ resultante da: i) venda de um produto exclusivo, ii) prestagdo de um
servico exclusivo ou iii) venda a baixo custo de um produto ou servico de necessidade
rotineira pelo o publico. Sob uma perspectiva mais generalizada Porter (1991) assemelhou tal
vantagem com posicionamento da companhia: 1) baixo custo ou ii) diferenciagdo; o que de
fato € concordante com os aspectos dados por Buffett e Clark (2010).

As Fusdes e Aquisicdes (F&A) corroboram para a vantagem competitiva de uma
entidade tendo em vista que quando sdo benéficas, as mesmas proporcionam um crescimento
empresarial que ird se manter apos o processo de F&A (BARNEY; HESTERLY, 2007).
Ademais, segundo Knop (2003), as F&A baseiam-se em decisoes estratégicas buscando o
crescimento e internacionalizacdo de uma empresa, até a reducdo de custos e a busca por
maior eficiéncia operacional da organizagao, corroborando como uma forma de aquisi¢do da
vantagem competitiva.

Com isso, o conceito de vantagem competitiva surge como um construto dominante
na explicacdo do porque algumas empresas apresentam desempenho superior ao comparado
com outras do seu ramo. E desse modo, a existéncia de tal aspecto pode ser medida através
dos pressupostos sintetizados por Warren Buffett, isto ¢, a utilizacdo de interpretagdes dos
resultados contabeis extraidos das contas de Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE),
Balango Patrimonial (BP) e na Demonstrag¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC).

Neste trabalho, as medidas analisadas serdo: i) DRE, margem de lucro bruto, despesas
de vendas, gerais e administrativas (VGA), depreciagdo, lucro liquido e por agdo; ii) BP,
contas do ativo, passivo e patrimonio liquido, além de coeficientes de liquidez, retorno sobre
o patrimonio liquido e o coeficiente de endividamento em rela¢do ao patrimonio liquido; e iii)

DFC, despesas de ativos fixos e cancelamentos e recompras de acgdes.
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Logo, as empresas buscam a vantagem competitiva com o intuito de obter tendéncias
de mercado a frente dos seus concorrentes, ou seja, “posi¢do concorrencial” vantajosa, isto &,
segundo Barney (2002), uma performance consistentemente acima da norma.

Mediante a isso, este trabalho tem como objetivo averiguar se a entidade AmBev S/A
conquistou a vantagem competitiva duravel segundo um estudo literario referente ao modelo
economico-financeiro de Warren Buffett, através da analise das suas demonstragdes
contabeis, no periodo de 2010 a 2022. Em face do exposto, o presente estudo fundamenta
sobre a justificativa de analisar uma companhia que vem apresentando indices favoraveis
para a aplicabilidade de investimentos.

A escolha de tal entidade se deu pelo fato que dentre as empresas brasileiras listadas
na B3, a AmBev tem se destacado como uma das possiveis companhias que estdo criando
valor aos seus investidores, justamente em fun¢ao dos seus resultados, € com isso vem sendo
alvo de novos adquirentes. Além disso, a AmBev faz parte da Anheuser-Busch Inbev,
conhecida como AB Inbev (AmBev, Interbrew e Anheuser-Busch) a maior cervejaria do
mundo.

Ademais, apesar da evidente importancia do tema, existe uma clara insuficiéncia de
dados empiricos sobre a questao de vantagem competitiva de empresas no Brasil como dado
por Vasconcelos e Cyrino (2000) e por isso tornou-se irrefutavel tal analise.

O artigo estd dividido em cinco sec¢des, sendo elas: a introdugao; o referencial tedrico
referente a vantagem competitiva e ao posicionamento empresarial sob a dtica de estudiosos
sobre o tema; a terceira secao, abordando sobre a metodologia utilizada; a quarta secao,
referente aos resultados e discussdes sobre presenga ou ndo da vantagem competitiva duravel
na companhia analisada; a quinta secdo, apresentando as considerag¢des finais do presente

trabalho.

1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo geral

O objetivo deste estudo ¢ analisar se a entidade AmBev S/A listada na B3, conquistou
a vantagem competitiva durdvel mediante a andlise de suas demonstra¢cdes contabeis (DRE,

BP e DFC) segundo aos 22 critérios principais apresentados por Buffett e Clark (2010).

1.1.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo apresentado, este trabalho visa:
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1. Demonstrar a evolugdo dos dados levantados, por meio das subcontas propostas por

Buffet e Clark (2010);

2. Verificar, descritivamente, o cumprimento dos aspectos propostos pelos autores nas
contas analisadas.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 VANTAGEM COMPETITIVA
2.1.1 A evolugdo do conceito de vantagem competitiva

A primeira aparicao da vantagem competitiva como termo deu-se através do modelo
de competi¢do monopolistica de Chamberlin (1933), que baseou-se na diferenciacdo do
produto, ou seja, o conjunto das causas pelas quais as empresas que concorrem em um
mesmo mercado tendem a apresentar mercadorias ndo idénticas através de circunstancias
objetivas ou imaginadas pelos seus demandantes, verificando a existéncia da capacidade da
superagao mercadologica, isto €, a possibilidade de uma empresa se destacar e superar o
mercado ao comparada as suas concorrentes.

Entretanto, foi somente segundo Ansoff (1965) que originou-se a primeira defini¢do
dada pela capacidade de perceber, sob uma perspectiva pré-ativa, tendéncias de mercado a
frente dos seus concorrentes, ou seja, “posicdo concorrencial”’ vantajosa. Fato este que
apenas torna comprobatdrio o aspecto de competigdo monopolistica citado por Chamberlin
(1933).

A partir da década de 70, os estudos referentes a vantagem competitiva se
intensificaram sobre a utilizacdo de abordagens conceituais diferenciadas, € com isso
dividiram-se em dois eixos principais, sendo eles: 1) os pressupostos que consideram a
vantagem competitiva como um resultado oriundo de posicionamento, exterior a organizagao,
derivado da estrutura da industria, da dindmica, da concorréncia e do mercado, e ii) as teorias
que consideram a performance superior da entidade como um fendmeno decorrente
primariamente de caracteristicas internas da organizagao.

A vantagem competitiva consagra-se como um pressuposto a ser utilizado pelos
estudiosos da 4rea somente apds a publicacdo do livro de Porter (1985) intitulado como
Vantagem Competitiva. Neste livro, o autor fundamenta que a origem de tal aspecto surge
através do valor que a empresa consegue criar para seus compradores e que ultrapassa o custo

de fabricacdo pela empresa, ou seja, para (Porter, 1985, p. 3)

Vantagem competitiva surge, fundamentalmente, do valor que uma empresa ¢ capaz
de criar para seus compradores, valor este que excede o custo da empresa em
cria-lo. Valor ¢ o que os compradores estdo dispostos a pagar, ¢ valor superior
provém da oferta de pregos inferiores aos dos concorrentes para beneficios
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equivalentes ou o fornecimento de beneficios tinicos que mais do que compensam
um prego superior. Existem dois tipos basicos de vantagem competitiva: lideranca
de custos e diferenciagdo”.

Em estudos seguintes, Porter (1991) assemelha a possibilidade da identificagdo da
vantagem competitiva em uma entidade através de duas fontes basicas implementadas ao
posicionamento da companhia ja dito em 1985, sendo eles: i) baixo custo ou ii)
diferenciagdes, as quais, juntamente com o ambito competitivo, definem os diferentes tipos
de estratégias genéricas. Contudo, para Buffett e Clark (2010) a perspectiva sobre a obtengdo
de uma vantagem competitiva ¢ dada através de uma ambito duravel chegando entdo a
vantagem competitiva duravel que se da através de trés modelos basicos de negocios, sendo
eles: 1) a venda de um produto exclusivo, ii) a prestacdo de um servigo exclusivo ou iii) a
venda a baixo custo de um produto ou servigo de necessidade rotineira pelo o publico.

Com isso, chegou-se ao postulado que a evidéncia de uma empresa possuir vantagem
competitiva ¢ a presenca de performance consistentemente acima da média (BARNEY,
2002). Ainda nesse viés, segundo Cool, Costa e Dierickx (2002) a vantagem competitiva tem
a possibilidade de derivar-se tanto de recursos e competéncias unicas da entidade analisada,
quanto da exploragdo de uma posigao especifica e protegida da estrutura do mercado.

Entretanto, Brito e Vasconcelos (2004) afirmam que apesar da importancia existente
no conceito em questdo, ainda ndo existe uma defini¢ao operacional detalhada, e por isso a
maioria dos estudos procuram relacionar o desempenho diretamente com fatores
organizacionais em uma relacdo de causalidade.

O presente trabalho sugere uma analise a partir das demonstracdes contdbeis da
entidade AmBev S/A, inspirado no modelo apresentado pelo livro de Buffett e Clark (2010):
“Warren Buffett e a andlise de balangos: como identificar empresas com vantagem
competitiva de longo prazo por meio de suas demonstragdes financeiras”. Mediante a isso, o
subtopico a seguir faz uma revisdo de como a vantagem competitiva duravel ¢ analisada

através dos pressupostos implementados em Buffett e Clark (2010).

2.1.2 Vantagem competitiva durdvel sob o olhar de Warren Buffett

Através da perspectiva supracitada de Warren Buffett (WB), uma entidade se torna
passivel de obter uma vantagem competitiva durdvel caso a mesma se adequar a um dos trés
modelos basicos de negdcios, sendo eles: 1) vendem um produto exclusivo; ii) prestam um
servico exclusivo; ou iii) vendem a baixo custo um produto ou servico de que o publico
sempre precisa. Logo, tal aspecto se d4 mediante a capacidade da companhia em conquistar

um lugar na mente do consumidor (BUFFETT; CLARK, 2010).
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Segundo Buffett e Clark (2010), através dos pressupostos sintetizados pela andlise de
WB, foi possivel identificar critérios que fundamentam a existéncia da vantagem competitiva
duravel a longo prazo das organizagdes ao comparadas com outras do mesmo ramo, dentre
elas tem-se a utilizagdo das interpretacdes mediadas através dos resultados encontrados na
DRE, no BP e na DFC.

Desse modo, com o intuito de estruturar os critérios supracitados, foram catalogadas
as principais contas essenciais dada por WB através da sumarizagdo do livro em questdo
(BUFFETT; CLARK, 2010). Com isso, os Quadros 1, 2 e 3 estdo estruturados a partir dos
itens e condi¢des da DRE, BP e DFC apresentados na obra supracitada.

Segundo Marion (2009), a DRE ¢ um demonstrativo contabil que € capaz de divulgar
informagdes relevantes para a tomada de decisdes pelo fato de que uma das suas principais
fungdes ¢ confrontar todas as despesas realizadas. Desse modo, as receitas recebidas pela
empresa no ano em questdo levam ao fornecimento, de maneira esquematizada, dos
resultados (lucro ou prejuizo) alcancados pela empresa em determinado exercicio social

(ASSAF NETO, 2012).

Quadro 1 - Principais pontos de andlise sobre a DRE pelo Warren Buffett

Conta Entidades que possuem vantagem competitiva duravel a longo
prazo

Margem de lucro bruto Deve ser superior a 40% - sob excegdes

Despesas de vendas, gerais e Constantemente baixas

administrativas (VGA)
Depreciagdo Deve ser baixa ao relacionada com o lucro bruto

Lucro liquido Porcentagem alta de lucro liquido em relagdo a receita total, ou seja
superiores a 20% da receita total

Lucro por agéo Constantes e com uma tendéncia de alta no longo prazo

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).

Desse modo, de acordo com Buffett e Clark (2010), torna-se possivel demonstrar
através da DRE que se entidade apresentar os resultados delimitados no Quadro 1 € provavel
que a companhia tenha sob a perspectiva de Buffett algum tipo de vantagem competitiva
duravel.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), o balango patrimonial apresenta uma

estrutura composta por trés elementos basicos, sendo eles: 1) ativo, aplicagdes de recursos ou
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bens e os direitos da empresa; ii) Passivo, as exigibilidades e obrigacdes da companhia; e iii)

Patriménio Liquido, diferencga entre o ativo e o passivo.

Quadro 2 - Principais pontos de andlise sobre o BP pelo Warren Buffett

Conta

Entidades que possuem vantagem competitiva duravel a

longo prazo

Caixa e investimentos
Estoque total

Contas a receber

Ativo circulante total

Ativo imobilizado

Ativos intangiveis

Ativo total

Contas a pagar

Despesas provisionadas
Divida de curto e longo prazo

Passivo total

ao PL
Acgoes preferenciais
Lucro acumulado

Acdes em tesouraria

Patrimonio liquido

Coeficiente de endividamento em relagdo

Variagdes altas por geragdo de montante

Devem ser altos em conjunto com o lucro liquido

Baixas, por conta dos menores prazos de pagamento oferecidos

Tendem a ser superior a 1 (sob excegoes)

Nao necessitam de modernizagao constante

Poder de geragdo de lucro de longo prazo
Apresentam valores altos consistentemente
Apresentam valores baixos

Apresentam valores baixos

Devem apresentar valores consistentemente baixos

Apresentam valores consistentemente baixos

Apresentam valores consistentemente baixos

Normalmente sdo inexistentes
Apresentam crescimento ao longo dos anos
Apresentam crescimento

Return on equity (ROE) acima da média

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).

Com isso, Buffett e Clark (2010) indicam que caso o BP venha a apresentar as contas

sobre os aspectos dados no Quadro 2, tem-se a possibilidade da companhia analisada ter a

vantagem competitiva durdvel.

Segundo Berti (1999), a DFC ¢ um instrumento administrativo que relaciona as

entradas e saidas de recursos provenientes das atividades realizadas em uma instituicdo em

um dado periodo. Além disso, Frezatti (1997), afirma que o mecanismo em questdo serve

como um instrumento de andlise estratégica em algumas companhias, pelo fato que ele pode

evidenciar taticamente situagdes de necessidades de planejamento e controle financeiro fim
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de permitir uma melhor visualizacdo dos futuros recursos e investimentos que a companhia

tera que realizar.

Quadro 3 - Principais pontos de andlise sobre a DFC de Warren Buffett

Conta Entidades que possuem vantagem competitiva duravel a longo prazo

Despesas com ativos fixos Companhias que gastam valores iguais ou inferiores a 50% do seu lucro
liquido anual em ativos fixos

Emissao (resgate) de agdes Apresentam historico de recompra ou ainda cancelamento das suas proprias
acoes.

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).

Desse modo, Buffett e Clark (2010) afirmam que caso as demonstragdes contabeis -
DRE, BP e DFC - apresentem os dados citados nos Quadros 1, 2 e 3 conjuntamente, ¢
provavel que a companhia tenha a vantagem competitiva durdvel. Diante deste cenario, para
que uma companhia chegue na vantagem competitiva duravel a mesma deve adotar
posicionamentos empresariais condizentes com o seu objetivo, fato este que sera abordado no

topico seguinte.

2.2 POSICAO EMPRESARIAL
2.2.1 Fusodes e aquisicoes

Sobre uma grande maioria, a normalidade da expansdo das companhias ocorre de
certa forma através da expansdo interna da mesma, ou seja, quando suas divisdes existentes
crescem mediante atividades normais de investimento de capital, entretanto, as entidades que
buscam um alto crescimento utilizam de operacdes de fusdes e aquisicoes (BRIGHAM,;
GAPENSKI; EHRHARDT, 2008). Logo, de acordo com Barros (2003) os processos de
Fusdes e Aquisi¢des (F&A) vem sendo constantemente motivados pela ldgica competitiva,
isto ¢, saltos empresariais em busca de novos mercados.

Dado isso, Gaughan (2011), destaca que existem trés fontes de poder de mercado, ou
seja, a capacidade da imposicao de precos baixos aos fornecedores e altos aos clientes, desse
modo tém-se: (i) diferenciacdo dos produtos; (ii) barreiras de entrada; e (iii) market share
(relevancia da empresa diante dos seus concorrente). Tais aspectos sdo provenientes para o
acentuamento da posicdo concorrencial, que pode ser dada pelo aumento do potencial
lucrativo da atividade explorada (GRAVA, 2002).

Ainda neste contexto, Botrel (2017) complementa que a devida construg¢ao de market

share em mercados maduros tende a ser questiondvel por conta da durabilidade de tal
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construto, desse modo, a realizagdo de F&A constituem uma excelente alternativa para a
adequagdo em novos negocios € posicionamentos.

De acordo com Gilman e Chan (1991 apud MENEZES, 1994, p. 8) uma fusdo ¢ a
técnica de reorganizacdo societaria, em que duas ou mais sociedades se unem, no intuito de
constituirem uma nova sociedade. Ademais, Brealey, Myers e Marcus (2001) afirmam que a
compra de ag¢des ou dos ativos de uma entidade por outra ¢ dada por uma aquisicao, fato este
discordante da posi¢ao adotada por Gilman e Chan.

Desse modo, a diferenciacao entre F&A se da pelo fato que quando uma entidade se
junta com outra(s) e existe a criagdo de uma nova entidade tem-se uma fusdo, contudo
quando uma das empresas envolvidas na transa¢do mantém sua identidade, temos um ato de
aquisicdo (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Ademais, Botrel (2017) salienta que a expressdao F&A identifica de maneira técnica a
juncao dos termos fusdo (atividade de ordem juridica no qual duas ou mais entidades se unem
com o intuito de formarem uma terceira que sucederd todos os direitos e obrigacdes das
sociedades presentes na jung¢do e com isso as extinguindo) e aquisi¢do (operacao juridica no
qual ocorre a transferéncia de posse de um bem, mediante a um preco estipulado),
isoladamente considerados.

Brealey, Myers e Marcus (2001) classificam eventos de F&A em trés tipos, isto &: 1)
as horizontais, acontecem entre entidades que atuam na mesma linha de negdcios, em sua
grande maioria acontece entre concorrentes; i1) as verticais, normalmente o comprador amplia
sua atuagdo na cadeia de producao, ou seja, expande em dire¢do as fontes de matérias primas
ou a venda para o consumidor final; ou iii) as conglomeradas, acontece através de empresas
que ndo estdo em linhas de negocios relacionadas.

Ainda neste aspecto, Ehrhardt e Brigham (2011), afirmaram a existéncia de um quarto
tipo, os congéneres, isto €, envolvimento de empresas relacionadas, mas que nao produzem
os mesmos produtos como em um evento horizontal, e nem se encontram em uma relagdo
produtor-consumidor, como em um evento vertical.

As devidas motivagdes para tal empreendimento se ddo mediante a possibilidade da
implementagdo da estratégia de crescimento inorganico da entidade (BOTREL, 2017), ou
seja, aumento da capacidade de uma empresa ao se juntar societariamente a outras, de forma
que, a operacao resultante se torna maior que as partes separadas.

Ainda segundo Botrel (2017), tem-se como as motivagdes mais comuns para as F&A:

7

(1) aumento do poder de mercado, isto ¢, capacidade de imposicao de precos; (ii) vencer
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barreiras a entrada no mercado, tendo em vista que a entrada em mercados relativamente
maduros gera assimetrias diversas e complexas; (iii) internacionaliza¢do, escolha e
desenvolvimento empresarial sob a implantagdo de negocios fora da sua nagdo; (iv)
diversificacao, tem a capacidade de diluir o risco do negocio; e (v) redugdo da capacidade
ociosa, que sdo originarias do descasamento entre a oferta e demanda da empresa.

De forma geral, segue-se um roteiro até que as F&A sejam consideradas concluidas,
em sua grande maioria o processo tem durabilidade de 100 dias, subdivididos nas etapas a
seguir: 1) identifica¢do do alvo; i1) negociacao; iii) fechamento da operagao; e iv) integragao
(McGRATH, 2016; DAVIS, 2012; LUZIO, 2015).

Silva Jinior e Ribeiro (2001) apontam que as vantagens das F&A se dao por: 1)
controle sobre a outra companhia; ii) inexisténcia de conflitos relacionados a partilha do
lucro; ii1) agilidade no acesso a oportunidade; e iv) conquista rapida de posicdo de mercado.
Ainda neste viés, as desvantagens se emancipam por conta de: i) alto custo de controle; ii)
existéncia de problematicas referentes as leis restritivas quanto a concentracdo economica nos
paises; iii) problemas de compatibilidade cultural; e iv) dificil reversdao do processo (SILVA
JUNIOR; RIBEIRO, 2001)

Logo, temos que a relacdo da F&A com a vantagem competitiva se da segundo
Barney e Hesterly (2007), pelo fato que percebe-se que quando as fusdes e aquisi¢des sdao
benéficas para o crescimento empresarial tem-se que as mesmas auxiliam no
desenvolvimento da vantagem competitiva que ira se manter apos o processo de F&A.

Ademais, as vantagens e desvantagens das F&A baseiam-se nas decisdes estratégicas
abordadas pela entidade, sendo elas provenientes desde a busca pelo crescimento e
internacionalizacdo de uma empresa, até a reducdo de custos e a busca por maior eficiéncia

operacional da organizacao (KNOP, 2003).

2.2.2 Internacionalizac¢ao

De acordo com Hitt, Ireland e Hoskison (1999), o processo de internacionalizagao €
dado a partir da ampliagdo de movimentacdo de uma empresa no mercado nacional de sua
origem para a exploragdo em mercados estrangeiros. Além disso, Johanson e Vahlne (1977)
afirmam que o processo de internacionalizacdo se da pelo aumento gradativo do
envolvimento das empresas em negdcios internacionais.

Sobre outros aspectos, a internacionalizagdo pode ser vista como o aumento da
presenga de recursos nos mercados internacionais, fato este dado por Ahokangas (1998) que

assemelha o fendmeno como um processo de mobilizacdo, de acumulagio e de
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desenvolvimento de estoques de recursos para atividades internacionais, isto ¢, uma expansao
geografica das atividades de uma empresa para além das suas fronteiras originarias
(RUZZIER; HISRICH; ANTONCIC; 2006).

Desse modo, o motivo da internacionalizacdo ¢ dado, por exemplo, pela procura de
novos mercados (JOHANSON; VAHLNE, 1977; DUNNING, 1980); oportunidades para
explorar as vantagens operacionais e financeira (DUNNING, 1980; PORTER, 1980); reducao
da exposicdo a fornecedores ou mercados (PORTER, 1980); busca por tecnologia e

conhecimento (DUNNING, 1980).

3. METODOLOGIA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O presente trabalho enquadra-se como um estudo classificado de natureza descritiva,
explicativa de ordem quantitativa dos dados.

De acordo com Gil (2008, p. 28), uma pesquisa descritiva é dada por:

As pesquisas deste tipo t€m como objetivo primordial a descrigdo das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendomeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Sdo inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e
uma de suas caracteristicas mais significativas estd na utilizagdo de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Desse modo, o trabalho em questdo se identifica com as caracteristicas definidas por
Gil (2008, p. 28), pelo fato que se torna descritivo, pois ird discorrer as caracteristicas da
empresa AmBev S/A além de descrever os dados presentes nas demonstracdes contabeis a
fim de evidenciar a vantagem competitiva durdvel.

A quantitativa ¢ descrita por Rodrigues, Oliveira e Santos (2021, p.165):

A pesquisa quantitativa traz uma abordagem de quantificacdo, ou seja, faz
referéncia com dimensdes de intensidade. Nesse sentido, o interesse do pesquisador
se orienta por dimensionar, analisar e avaliar a aplicabilidade de recursos ou
técnicas ou até mesmo introduzir uma variavel na coleta de dados para um registro
quantitativo. Cabe ressaltar que, nesse tipo de pesquisa, o pesquisador precisa
assumir uma postura de distanciamento do contexto, isto é, deve haver uma
separacdo entre pesquisador e objeto de pesquisa.

Ademais, a pesquisa sera de carater quantitativo, pois terd como fito analisar e estimar
indicadores e a partir disso inferir uma opinido técnica sobre a possivel evidéncia de uma
vantagem competitiva duravel através dos objetos de pesquisa utilizados, isto €, as

demonstragdes contabeis.

3.2 AMOSTRA ANALISADA E INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS
Os dados analisados no trabalho foram obtidos a partir das demonstra¢des financeiras

de 2012 a 2022 da empresa AmBev (subsididria brasileira da AB InBev), o lapso temporal
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utilizado se d4 mediante a necessidade da analise de um periodo minimo de dez anos,
segundo Buffett e Clark (2010). E o motivo da escolha da entidade citada se deu pelo fato da
mesma participar do grupo seleto das grandes empresas do mercado cervejeiro do mundo.

Os indicadores a serem analisados foram obtidos através do site da propria companhia e ainda
do sistema Valor Pro'. Desse modo, serdo abordadas a DRE, o BP, e a DFC, mais
precisamente serdo analisadas as contas dispostas nos quadros 1, 2 e 3 presentes no item 2.1.2

deste artigo.

3.3 DESCRICAO DA EMPRESA ANALISADA

A Companhia de Bebidas das Américas S.A ¢ uma entidade de capital aberto que teve
sua fundacdo premeditada através da fusdao da Antarctica Paulista com a Companhia
Cervejaria Brahma no ano de 1999, sendo esta intitulada como AmBev, a primeira
multinacional brasileira (AMBEYV, 2022).

Desse modo, a razio da fusdo anunciada em 1999 e efetivada em 2000, objetivou-se a
consolidagdo das duas organizagdes com o fito de aumentar a capacidade em prol de competir
mundialmente com as empresas externas do mesmo ramo. Tal objetivo foi alcangado, ao se
analisar que a companhia ¢ a maior empresa de bebidas da América Latina e figura-se entre
as cinco maiores do mundo. Observa-se nesta a estratégia de F&A como forma de expansio e
consolidagdo de mercado conforme aponta o estudo de Barney e Hesterly (2007).

Segundo o site oficial da marca, no ano de 2004, a AmBev se junta a Interbrew (a
maior empresa de bebidas da Bélgica responsavel pela criagdo da Stella Artois) formando a
Inbev. Ademais, no ano de 2009, decorrente da aquisi¢do da cervejaria americana
Anheuser-Busch, a multinacional Belgo-Brasileira AB Inbev passa a controlar quase metade
do mercado de cervejas nos Estados Unidos da América. Ja em 2015, a Cervejaria Wils e a
Cervejaria Colorado passaram a fazer parte da companhia sendo a ultima combinacdo de
negocios feita pela empresa até o momento da elaboragdo deste trabalho. Neste ponto,
deve-se destacar a estratégia da internacionalizagdo (advinda da sua adequacdo ao mercado
exterior) e diferenciacdo (entrada no ramo de bebidas artesanais, com a Wils e Colorado)
como forma de expandir os negocios e alcangar novos mercados segundo Johanson e Vahlne
(1977); Dunning (1980) e Porter (1980).

A AmBev insere-se no mercado de fabricacdo de bebidas, entre as quais, pertencem
ao catalogo de produgdo e distribui¢do de produtos da mesmas os segmentos e suas

respectivas marcas: (a) cervejas, como Bohemia, Brahma, Budweiser, Caracu, Cervejaria

! Site Valor PRO disponivel em: https://valorpro.globo.com/#/
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Colorado, Corona Extra; Antarctica Original, Skol, Spaten Munich, Stella Artois, entre
outras; (b) chopps, Brahma e Brahma Black; (c) bebidas mistas, Mike’s e Beats; (d)
refrigerantes, Guarand Baré, Citrus Antarctica e GingerAle Antarctica; (¢) dguas e chas, Ama
e Lipton; (f) energéticos e isotonicos, Fusion e Gatorade; e (g) sucos, Do bem. Desse modo,

sera analisada a evolucdo em termos de receita brutas das vendas da AmBeyv.

Grafico 1 - Evolugao da receita bruta da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados pela nas demonstragdes contabeis da AmBev.

O Grafico 1 apresenta a evolucdo da receita bruta da cervejaria AmBev entre os anos
2012 e 2022. Logo, ¢ possivel evidenciar que no ano de 2015 houve um aumento
significativo sobre as vendas, fato este que pode ser resultado da ultima aquisi¢do pela
combinag¢do de negocios feita pela AmBev, sendo elas as cervejarias Wéls e Colorado. Desse
modo, apds o ano da aquisicdo foi possivel ver que houve um decréscimo nos dois anos
seguintes e posteriormente uma constancia de crescimento nas vendas. Uma das potenciais
hipoteses ¢ dada pelos declinios oriundos das aquisi¢des logo apds o evento mas, ganhando
com sinergia da opera¢do no médio e longo prazo, processo dificuldades destacadas por Silva
Junior e Ribeiro (2001).

A mesma conta com a participagdo em 19 paises, com 30 marcas de bebidas e cerca
de 35 mil colaboradores no Brasil, que possui 100 centros de distribuicdo direta e 6 de
exceléncia no Brasil (MARQUES et a/, 2020). Com isso, pode-se demonstrar que a mesma se
qualifica segundo Buffett e Clark (2010) como um modelo basico de negdcio da venda de um

produto exclusivo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
4.1.1 Demonstragao do Resultado do Exercicio
Como visto anteriormente, sob a perspectiva de WB ¢€ necessario analisar todas as
contas exemplificadas no Quadro 1 citado no item 2.1.2 deste trabalho, desse modo, foi-se
necessario a divisdo da analise em gréaficos e quadros explicativos dispostos a seguir.
Segundo os autores, o primeiro aspecto a ser averiguado na DRE ¢ a margem de lucro
bruto (divisdo do lucro bruto pela receita total), pelo fato de que a mesma se torna um
mecanismo capaz de evidenciar a natureza economica da entidade. Ademais, Buffett e Clark
ressaltam que uma alta margem de lucro bruto ¢ oriunda de uma vantagem competitiva
duravel e que em sua grande maioria tende a ser igual ou superior a 40%. Logo sera analisado

a seguir:

Tabela 1 - Margem de lucro bruto

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 67,5 67,0 66,3 65,6 63,4 62,3 61,7 58,8 53,6 51,0 49,3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Com base nos resultados obtidos na Tabela 1 ¢ possivel verificar que a margem de
lucro bruto da sociedade analisada entra na regra geral dada pelos autores, isto €, ser igual ou
superior a 40%. E por isso, a entidade tem a liberdade de estabelecer o preco de seus produtos
e servigos bem acima dos custos, entretanto ¢ valido salientar que a constancia ¢ um aspecto
importante para tal indicador, fato este que ndo ¢ visto na Tabela 1.

Outra conta que deve ser analisada ¢ a das despesas de vendas, gerais e
administrativas (VGA), que se dao pelas despesas diretas e indiretas com vendas, em
conjunto com as despesas gerais e administrativas realizadas durante o periodo contabil.
Desse modo, elas sdo especificas para cada empresa e devem ser analisadas sobre o seu lucro
bruto, e em caso de vantagem competitiva durdvel deverdo apresentar e sobretudo valores

constantes.

Tabela 2 - Margem das despesas de VGA em relagao ao lucro bruto

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 14,4 14,2 14,1 14,0 18,0 20,4 20,7 20,9 22,1 20,6 19,5

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.
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De acordo com os valores da Tabela 2 ¢ visto que a margem das despesas de VGA
passou por um aumento consideravel ao longo dos anos, entretanto a mesma continua com
uma boa margem de gastos, tendo em vista que a mesma apresentou uma variagdo de no
maximo 4% entre os periodos de 2015 e 2016. Pode-se verificar por meio do célculo da
média resultante em um valor de 19,89% ao ano, uma certa constancia ap6s o ano de 2017.

Outro aspecto a ser visto sdo os gastos com depreciacgdo, isto €, o processo resultante
da desvalorizagdo do valor de um bem com o tempo, segundo a perspectiva de WB tal conta
deve ter uma porcentagem baixa ao ser relacionada com o lucro bruto, tendo em vista que
empresas que possuem vantagem competitiva duravel como a Coca Cola (fabricante e
comerciante de bebidas nao-alcodlicas) e Wrigley (fabricante e comerciante de goma de
mascar) possuem respectivamente uma porcentagem de 6% e 7% sobre a depreciagdo ao

comparada com o lucro bruto (BUFFETT; CLARK, 2010). Desse modo temos:

Tabela 3 - Evolugao da porcentagem da depreciagdo sobre o lucro bruto

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 3,1 3,0 3,0 3,2 4,4 5,0 6,0 6,1 6,1 4,9 4,7

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Mediante os indicadores obtidos na Tabela 3 ¢ possivel afirmar que a companhia tem
custos de depreciacdo mais baixos em relagdo ao lucro bruto do que as empresas que sofrem
os inconvenientes de uma concorréncia intensa, como a da General Motors que consome em
média 22% a 57% do lucro bruto segundo Buffett e Clark (2010).

Ademais, outro indicador importante para a analise ¢ o lucro liquido, pois resulta no
entendimento sobre tendéncia histérica da empresa, segundo os autores, uma entidade com
vantagem competitiva duravel tende a apresentar uma margem de lucro liquido superior a

20%.

Tabela 4 - Evolucao da margem do lucro liquido

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 165 164 154 132 164 108 154 160 13,8 11,9 11,8

Fonte: elaboracgdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Desse modo, as porcentagens obtidas nao se enquadram nos parametros deste item de
uma entidade que possui vantagem competitiva durdvel, pelo fato que empresas que se

beneficiam deste aspecto apresentam valores constantes e superiores a 20%. Podendo, a
b
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AmBev pertencer a uma zona repleta de empresas que podem ser 6timos investimentos de
longo prazo, mas que ainda ndo obtiveram o olhar dos investidores.

Logo, o ultimo item a ser averiguado na DRE ¢ o lucro por acdo da companhia que ao
ser examinado em um periodo de minimo dez anos torna-se capaz de delimitar a existéncia de

uma vantagem competitiva durdvel através da constancia junto a uma tendéncia de alta.

Tabela 5 - Evolucao do lucro por agao

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

R$ - 0,73 0,79 0,82 0,83 0,50 0,72 0,77 0,75 0,83 0,95

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Por meio dos resultados da Tabela 5, indica-se que a entidade passa por uma
constancia de lucros por acdo com uma tendéncia a alta a longo prazo, fato este que ¢
amplamente visto como benéfico para a institui¢do e seus possiveis investidores.

Desse modo, conclui-se que ao realizar a andlise da DRE de forma conjunta em
relacdo aos aspectos aqui apresentados temos uma possivel evidéncia de que a AmBev se
mantém em cima de uma vantagem competitiva duravel. Contudo, para tal investigagao sera
analisada as demais demonstragdes instruidas pelo olhar de WB como necessarias para tal

evidenciagao.

4.1.2 Balango Patrimonial

Para analisar mais precisamente a situacdo patrimonial de uma entidade, ¢ necessario
vistoriar o seu BP, desse fato, para um melhor entendimento, foi-se subdividido mediante as
trés grandes determinacdes sob a ordem de: (1) contas do ativo, (2) contas do passivo e (3)

contas do patrimdnio liquido.

1. Contas do Ativo:

A primeira conta a ser analisada pelos autores ¢ a de caixa e investimentos disponiveis
a curto prazo, tendo em vista que a mesma podera resultar de dois aspectos, sendo eles: (a) a
empresa contém uma vantagem competitiva durdvel e por isso apresenta constancia em
geracdo de receita; ou (b) a empresa apresenta um resultado inflado em detrimento de uma
venda esporadica. Nesse caso, pode-se ter um excelente indicador (a) ou um totalmente

contrario (b), e por isso analisaremos o da AmBev.
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Tabela 6 - Evolugdo da participacao da conta caixa e investimentos de curto prazo sobre o

ativo circulante total

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 55,0 55,4 46,9 48,1 33,0 41,9 45,3 43,1 48,4 43,0 39,5

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBev.

De acordo com a Tabela 6, nota-se que a companhia tem uma politica tradicional de
resguardo do ativo disponivel para respaldar suas operagoes, fato este que ¢ condizente com o
aspectos de uma entidade que vem passando por um crescimento de vendas e com isso
aumentou sua capacidade de geragdo de cifras.

Ainda neste viés, a conta de estoques se torna importante para a delimitagdo de uma
possivel performance acima da norma, tendo em vista que tais empresas apresentam

constantes aumentos em tal conta pela implicagdo do aumento rentavel das vendas.

Grafico 2 - Evolugao dos estoques da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: claboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Com isso, tem que o estoque total da empresa apresentou um crescimento com o
passar dos anos, logo mostrou estar condizente com o resultado do item (a) e mediante a isso,
comprova que a empresa esta atingindo maneiras rentaveis de aumentar suas vendas.

Outra conta importante para WB ¢ a de contas a receber, isto €, valores que serdo
pagos a empresa pela venda dos seus produtos que nao foram abatidos de forma imediata.

Nesse caso, empresas que apresentam constancia na porcentagem de contas a receber ao
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relacionada as vendas brutas podem apresentar algum tipo de vantagem competitiva duravel a

seu favor, e por isso tem-se:

Tabela 7 - Evolugao da participagdo da conta de clientes sobre a receita bruta

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 3,91 4,27 3,78 4,29 5,44 6,65 6,23 5,70 4,91 4,21 4,02

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBev.

Desse modo, ¢ possivel ver que as contas oscilam para uma constancia, com uma
média de 4,85%, fato este que evidencia que a empresa ndo necessita oferecer melhores
condi¢cdes de pagamento para os seus clientes, e desse fato informa uma vantagem
competitiva duravel.

A partir disso, segue a andlise através do ativo circulante total da entidade que ao ser
dividido pelo passivo circulante total chega ao coeficiente de liquidez (CL), evidenciando a
capacidade da companhia em cumprir com suas obrigacdes de curto prazo junto a seus
credores. Logo, um CL superior a 1 ¢ considerado excelente e os abaixo ruins, desse modo

veremos:

Tabela 8 - Evolugdo do coeficiente de liquidez da AmBev S/A

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CL 1,1 1,2 0,9 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 1,0 0,9

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Em detrimento da Tabela 8 ¢ correto afirmar que a AmBev possui um CL com
oscilacOes baixas e com tendéncias a alta, contudo a mesma possui periodos em que podem
ter dificuldades para pagar suas obrigacoes de curto prazo. Entretanto, Buffett e Clark (2010)
informam que entidades que possuem vantagem competitiva durdvel como a Coca-Cola
possuem um CL inferior a 1, por conta da compensagdo do passivo circulante pela sua ampla
capacidade de geragdo de lucro de tais entidades.

E desse modo, companhias com uma vantagem competitiva duravel podem apresentar
CL’s inferiores a 1, devido a anomalia dada pelo seu poder de lucratividade, fato este que
pode comprovar o valor resultante do CL da AmBev ao longo do tempo. Apesar disso,
verifica-se que considerando todo o periodo analisado obtém-se uma média de 1,09
confirmando os pressupostos de Buffett.

A conta de ativos imobilizados € necessaria para determinar se uma companhia possui

ou ndo vantagem competitiva duravel, tendo em vista que empresas que a possuem nao
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precisam se modernizar constantemente para se manter competitiva, € com isso substituem
seu ativo imobilizado a medida que ele vai se desgastando.

Desse modo, a conta de ativos imobilizados da empresa ndo deve apresentar um
crescimento discrepante nao relacionado com o aumento da capacidade produtiva, tendo em

vista que em situagdes normais a compra sera mediante ao desgaste.

Grafico 3 - Evolucao do ativo imobilizado da AmBev S/A em milhares de reais (valores
nominais)

RS 30.000.000,00
26664070 26961300

22852861

20006996 20347670
19140087 19153836 |gg77307

RS 20.000.000,00
15740058,

14005561

12351284

Ativo Imobilizado

RS 10.000.000,00

R$ 0,00
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anos

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Com base no Grafico 3 € visto que o ativo imobilizado da companhia apresenta um
alto crescimento ao longo do tempo, fato este que pode ser premeditado pelo aumento da
capacidade produtiva como visto nos itens anteriores, € que neste caso pode ser avaliado
como uma perspectiva positiva para possivel vantagem competitiva duravel.

Além disso, tem-se a existéncia do ativo intangivel, isto ¢, um tipo de ativo ndo
monetario identificavel que ndo tem substancia fisica, porém tem valor econdmico. E que sob

o olhar de WB, mostra o devido valor que a empresa tem sobre a sua marca.
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Grafico 4 - Evolugdo do ativo intangivel da AmBev S/A em milhares de reais (valores

nominais)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

De acordo com os dados expostos no Grafico 4 ¢ possivel assimilar um crescimento
continuo, e por isso, se torna visivel que a companhia detém um poder de geracdo de lucro de
longo prazo, fato este que se da mediante ao reflexo de marca.

Ainda neste viés, o ultimo aspecto a ser analisado no ativo segundo os autores deve
ser o coeficiente de retorno sobre o ativo total (lucro liquido dividido pelo ativo total), isto &,

a métrica utilizada com o objetivo de quantificar a eficiéncia da empresa.

Tabela 9 - Evolugdo do coeficiente de retorno sobre o ativo total

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 16,9 16,5 17,1 14,3 15,6 9,0 12,1 12,0 9,4 9,5 10,8

Fonte: elaboracao propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBev.

Segundo Buffett e Clark (2010), o coeficiente de retorno sobre o ativo total quando
muito altos podem indicar um aspecto vulneravel na durabilidade da vantagem competitiva
duravel de uma empresa, e através deste aspecto pode-se dizer que o coeficiente da AmBev

mostra um bom rendimento ao longo dos anos, assim como o da Coca-Cola que chega a 12%.

2. Contas do Passivo:
Ja sobre as contas do passivo, a primeira a ser analisada € as contas a pagar, pelo fato

que se refere a quantidade de dividas de curto e longo prazo da entidade e por isso pode
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revelar as condigdes econdmicas de longo prazo de uma empresa e se ela tem ou ndo
vantagem competitiva duravel.

Desse modo, tem-se a existéncia das despesas provisionadas que se compdem pelos
gastos em que a companhia incorreu contudo ainda necessitam a serem pagos, como: tributos
sobre vendas, salarios, encargos sociais e aluguel a pagar. Em conjunto a isso, deve ser
analisado os demais passivos que instituirem as dividas de curto prazo formando o chamado

passivo circulante total (PCT).

Tabela 10 - Evolugdo das contas do passivo em milhares de reais (valores nominais)

Anos Contas a pagar pr(]))veizli)oeI?:csias Demais passivos Passivo circulante  Variagdo PCT
2012 R$6.560.687,00 R$ 3.640.509,00 R$ 5.326.044,00 R$ 15.527.240,00 11,76%
2013 R$8.007.700,00 RS 3.854.389,00 R$ 5.490.566,00 R$ 17.352.655,00 25,77%
2014  R$8.708.739,00 R$ 4.142.049,00 RS 8.973.995,00 R$ 21.824.783,00 38,11%
2015 R$11.109.093,00 R$ 3.162.175,00 R§ 15.870.645,00  R$ 30.141.913,00 -4,54%
2016  R$9.793.009,00 RS 4.969.045,00 R$ 14.011.596,00  R$ 28.773.650,00 -0,30%
2017 R$10.418.429,00 R$ 6.541.029,00 R$ 11.729.018,00  R$ 28.688.476,00 -13,46%
2018 R$12.774.162,00 R$ 6.191.830,00 R$ 5.862.378,00 R$ 24.828.370,00 0,74%
2019 R$ 14.178.858,00 RS 6.335.724,00 R$ 4.496.451,00 R$ 25.011.033,00 33,85%
2020 R$ 18.182.126,00 R$ 6.642.399,00 R$ 8.653.439,00 R$ 33.477.964,00 16,10%
2021 R$23.867.688,00 RS 8.516.408,00 R$ 6.482.310,00 R$ 38.866.406,00 4,31%
2022 R$23.498.099,00 R$9.267.312,00 R$ 7.775.127,00 R$ 40.540.538,00 -

Fonte: claboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

A partir dos dados expostos na Tabela 10, evidenciou que as despesas provisionadas e
os demais passivos apresentam os menores valores em detrimento do total do passivo
circulante, com um aspecto de pequenas oscilagdes. Ja as contas a pagar aumentaram de
forma significativa caso comparados os dois anos dos extremos da analise, resultando um
grande peso no valor total do passivo circulante, saindo dos pressupostos de serem
constantemente baixos, reflexo do maior volume de operagdes da empresa no periodo. Cabe
ressaltar que a ultima coluna da Tabela 10 ¢ dada pela variacdo do crescimento da conta em
sua totalidade (passivo circulante) anualmente para critério de andlises futuras no texto.

Além das obrigagdes de curto prazo, ¢ preciso analisar as de longo prazo (pagas apds
12 meses) tendo em vista que empresas com uma vantagem competitiva durdvel precisam de

pouca ou nenhuma divida de longo prazo para manter suas operagdes, desse modo temos:
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Tabela 11 - Evolugdo do passivo nao circulante em milhdes de reais (valores nominais)

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

R$ 9 7 6 9 8 10 11 14 16 15 14

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Com o passar do tempo o passivo nao circulante da entidade foi se modificando com
tendéncia e crescimento, levando ao entendimento que a mesma vem realizando dividas de
longo prazo, fato este que ndo ¢ um aspecto de uma companhia com vantagem competitiva

durével, e por isto serd analisado o passivo em sua totalidade, no Gréfico 5 :

Grafico 5 - Evolugao do passivo da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Através dos dados do Grafico 5 ¢ possivel observar que com o passar dos anos a
empresa apresentou valores altos e recorrentes, fato que ndo condiz com uma os critérios de
uma vantagem competitiva duravel.

Ademais, ¢ possivel analisar mediante a divisdo do passivo circulante total pelo
patrimonio liquido o coeficiente de endividamento da companhia, que possibilita a
visualizac¢do do uso ou ndo de dividas para o financiamento das suas operagdes.

Contudo, segundo Buffett e Clark (2010), empresas que possuem vantagem
competitiva duravel geram uma ineficacia desse indicador, pois suas condigdes econdmicas

sdo tao elevadas fazendo com que ndo necessitem de uma grande cifra de capital proprio em
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seu balanco. Logo, tais companhias muitas vezes gastam seu acimulo de capital oriundo da

sua capacidade produtiva na compra de suas agdes, o que reduz a sua base de capital propria.

Tabela 12 - Coeficiente de Endividamento em relagao ao PL

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CE 0,66 0,56 0,65 0,79 0,80 0,81 0,64 0,63 0,67 0,65 0,66

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstra¢des contabeis da AmBeyv.

Desse modo, o coeficiente de endividamento em relagdo ao patrimonio liquido da
empresa mostra que a média dos dez anos analisados foi de 0,75; ou seja, a porcentagem que
a empresa esta endividada em relagdo ao seu patrimonio liquido.

Entretanto, tal indicador pode ser superavaliado caso a entidade esteja implementando
seu capital proprio na recompra de suas agoes, o que reduz a base do mesmo. E por isso serd
analisado o seu patrimdnio somado ao valor de todas as agdes em tesouraria que ela adquiriu

cem réecompras.

Tabela 13 - Coeficiente de Endividamento ajustado em relagdo ao PL

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CE* 0,66 0,61 0,62 0,64 0,64 0,64 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBev.

Com os ajustes, foi evidenciado que o coeficiente de endividamento em relagdo ao
patrimonio liquido da empresa mostra uma constancia ao longo do tempo, logo para cada real
de patriménio liquido, ela tem em média 0,68 em dividas, fato este ndao discrepante das
empresas com vantagem competitiva durdvel, como a Wrigley, que tem a mesma média de

endividamento que a AmBev.

3. Contas do Patrimoénio Liquido:

O patrimdnio liquido de uma entidade, trata-se de forma intrinseca como a jun¢ao das
cifras que os proprietarios/acionistas investiram inicialmente acrescido do que ganharam
depois e deixaram para o seu funcionamento. E com isso, sera analisado alguns aspectos
importantes segundo a perspectiva de WB dada pelos autores.

Para o real entendimento em relacdo ao compromisso da entidade na perspectiva
aciondria com os seus acionistas, ¢ importante distinguirmos dois tipos de a¢des existentes,
sendo elas: (i) agdes ordinarias: sdo aquelas em que conferem direito ao voto e participagdes

na companhia, isto €, determinam os controladores da empresa, tendo seus recebimentos de
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dividendos aprovados perante o conselho diretor; e (ii) agdes preferenciais: que sao aquelas
que garantem preferéncia no recebimento de proventos, mas ndo dao direito ao voto.

De acordo com os autores, as empresas que possuem vantagem competitiva duravel
tendem a ndo possuir agdes preferenciais, tendo em vista que tais acdes funcionam
intrinsecamente como uma divida, e empresas com tal vantagem seguem tendéncia a nao ter
dividas constantes ao longo dos anos.

Logo, segundo dados dispostos no site oficial a AmBev tem-se que a mesma passou
por uma reorganizacdo acionaria em prol da eliminagdo das agdes preferenciais antes
existentes até o ano de 2014. Desse modo, ¢ possivel refutar que a companhia pode sim se
encaixar a uma vantagem competitiva duravel.

Ainda neste viés, quando uma companhia recompra suas proprias agdes ela tem duas
opgoes, sendo elas: (i) cancela-las, desse modo elas irdo deixar de existir ou (i1) reté-las, com
a possibilidade de vendé-las novamente em outro momento, desse modo, elas sao langadas no
balango patrimonial, no grupo de contas do patrimonio liquido, como agdes em tesouraria.

Com isso, as agdes em tesouraria ndo expressam direito a voto € nem recebem
dividendos, e, embora sejam um ativo, sdo previamente langadas no BP como um valor
negativo por conta da redugdo do patrimonio liquido. Logo, companhias que tendem a ter
vantagem competitiva durdvel apresentam uma boa porcentagem de capital livre que em sua

instancia pode ser gasto com a recompra de suas proprias agoes.

Grafico 6 - Evolucdo das agdes em tesouraria da AmBev S/A em milhares de reais (valores

nominais)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.
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Dessa forma, ¢ visto no Grafico 6 que a companhia apresenta a existéncia de um
historico de recompra de agdes favoravel, em vista que ocorre com uma certa constancia a
partir dos trés primeiros anos analisados, e por isso ¢ valido dizer que tal indicador expressa
que a empresa em questdo provavelmente tem uma vantagem competitiva duravel a seu favor.

Outro importante indicador ¢ dado pelo lucro acumulado, tendo ele como um dos
mais significantes sobre a andlise, visto que uma alta taxa de crescimento do lucro acumulado
revela um possivel beneficio ou ndo de uma vantagem competitiva duravel. A partir disso,

tem-se:

Grafico 7 - Evolucao do lucro acumulado da AmBev S/A em milhares de reais (valores
nominais)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Mediante aos dados evidenciado no Grafico 7, € visto um continuo crescimento do
lucro acumulado da AmBev, mais precisamente apresentou somente dois indices de
crescimentos negativos (2014 e 2017) mas que em sua grande maioria houveram oscilagdes
positivas de no maximo 78,22% (2017 para 2018) e minimas de 18,32% (2014 para 2015).
Fato este que, ainda se sobrepde a taxa de crescimento de outras empresas possuintes da
vantagem competitiva duravel como a Coca-Cola que tem uma taxa de crescimento de 7,9%
ao ano, segundo Buffett e Clark (2010).

Com isso, o ultimo aspecto a ser analisado no BP na abordagem dos autores se da
através do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), que nada mais ¢ do que um reflexo se
a companhia estd usando bem o lucro retido, logo chega-se a tal indicador ao dividir o lucro

liquido da companhia pelo seu patriménio liquido. Com isso temos a seguir:
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Tabela 14 - Evolugao do ROE

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 169 21,6 27,6 247 269 153 19,1 188 151 151 173

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Através dos resultados apurados na Tabela 14, conclui-se que a empresa nao vem
apresentando uma alta porcentagem do ROE nos ultimos seis anos analisados, fato este que
pode ser visto como uma ineficiéncia da equipe de gestdo em alocar o dinheiro dos
acionistas. Segundo Buffett e Clark (2010), companhias que possuem vantagem competitiva
duravel tendem a apresentar um ROE de acima de 25%, entretanto companhias sem tais
delimitagdes passam por oscilagdes evidentes de ano para ano.

Desse modo, chega-se a conclusdo que através das contas dispostas no balango
patrimonial a AmBev ¢ favorecida pela existéncia de uma vantagem competitiva duravel ao

longo do tempo, mesmo ela sendo ineficaz sobre alguns critérios como o ROE.

4.1.3 Demonstragao do Fluxo de Caixa

A tltima analise do trabalho sera realizada mediante as contas dispostas no Quadro 3
dado no item 2.1.2. Desse modo, a primeira evidenciagdo sera feita pela inspecao das
despesas com ativos fixos, que sdo os valores pagos por ativos imobilizados e intangiveis.
Segundo o olhar de WB, as companhias que possuem vantagem competitiva durdvel gastam
valores iguais ou inferiores a 50% do seu lucro liquido anual em ativos fixos, sendo este

analisado a seguir:

Tabela 15 - Evolugao da porcentagem das despesas com ativos fixos sobre lucro liquido

Anos | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% | 549 334 386 466 448 39,1 324 397 580 589 336

Fonte: elaboracgdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Com isso, tem-se que a porcentagem das despesas com ativos fixos sobre o lucro
liquido tende a permanecer na regra geral dada por WB, pelo fato que somente trés periodos
(2012, 2020 e 2021) foram apurados resultados acima dos 50%. Desse modo temos que, nos
ultimos dez anos, a companhia teve um lucro por agdo totalizado em R$7,96 com um total de
R$3,28 de despesas fixas, equiparando a 42,65%, isto €, dentro dos pressupostos de Buffett.

Logo, a segunda conta analisada sera o historico de recompra de agdes ou
cancelamento das mesmas com o passar dos anos, tendo que empresas que detém vantagem

competitiva durdvel implementam tais aspectos em seu planejamento. E por isso tem-se:
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Tabela 16 - Evolugao dos cancelamentos e recompras de agdes em milhares de reais

Anos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 195 49,1 91,0 (213419,7) 99.0  (430,8) 773 333,3 83,3 -

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados nas demonstragdes contabeis da AmBeyv.

Mediante aos resultados da Tabela 16 ¢ possivel evidenciar que a AmBev apresenta
um histérico de recompra de agdes ao comparado com o ano anterior, ademais segundo dados
expostos no site da companhia, a mesma apresentou nos anos de 2012 e 2013 um histérico de
cancelamentos de agdes, fato este que se enquadra nos aspectos dado pelos autores. Com isso,
pode-se perceber que a companhia analisada tem uma vantagem competitiva duravel segundo

a perspectiva de WB nos dados apresentados pela DFC.

4.2 RESULTADO DAS ANALISES

Logo, através das analises obtidas mediante as demonstracdes contabeis analisadas ¢
possivel demonstrar que a companhia AmBev S/A tem indicadores que comprovam que a
mesma tem uma vantagem competitiva durdvel ao longo dos anos. Fato este observado
através do modelo basico de negdcio da venda de um produto exclusivo dado por Buffett e
Clark (2010).

E desse modo, para uma melhor visualizacdo, o Grafico 8 a seguir, evidencia o
agrupamento de todos os critérios analisados da DRE, BP e DFC da companhia analisada,
totalizando 22 critérios (totalidade dos pontos principais analisados) de WB, no qual os
quatro critérios compilados na Tabela 10 (subtdpico 4.2.1), foram analisados em cima da
variacao do passivo circulante total, tendo em vista que o mesmo representa o desempenho

do grupo no geral, resultando em:
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Grafico 8 - Agrupamento dos critérios da DRE, BP e DFC ds AmBev S/A que atendem aos
critérios de WB
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados coletados.

Logo, tem-se que a AmBev atendeu em sua grande maioria os critérios dados por WB
como uma companhia que apresenta uma vantagem competitiva durdvel de longo prazo.
Porém nos anos de 2017 e 2020 tiveram uma redu¢do comparado aos demais anos.

Além disso, como ja exposto foi possivel identificar sobre topico 4.1 que a estratégia
da AmBev se da pela venda de um produto exclusivo, que se resume na alta rentabilidade,
baixo endividamento e relativamente baixa liquidez que pode ser dada mediante a sua alta
capacidade de lucratividade, e desse modo gerou uma evolu¢do do lucro por agdo histdrica,
resultando na obten¢do de uma posi¢do concorrencial acima da norma.

Tendo em vista que a analise perdurou somente no periodo de 2012 a 2022, ¢ possivel
evidenciar somente os resultados decorrentes da ultima aquisicdo de negocios da empresa,
sendo elas a Cervejaria Wils e a Cervejaria Colorado que evidenciou um aumento
relativamente progressivo nos anos a partir de 2015 fato este comprovado os aspectos de
Silva Janior e Ribeiro (2001) que delimitam que as aquisicdes podem provocar certos
declinios, precedidas de constancias. Ademais, tal combinagdo de negdcios ¢ dada por um

tipo de aquisicdo vertical segundo Brealey, Myers e Marcus (2001).
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Com isso, tem-se que a AmBev apresenta uma vantagem competitiva duravel que foi
resultante de boas posi¢cdes empresariais remetidas através de F&A em conjunto a

internacionalizacdo da companbhia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou delimitar se a entidade AmBev S/A chegou a vantagem
competitiva duravel segundo Buffett e Clark (2010), a partir da anélise das demonstracdes
DRE, BP e DFC do periodo de 2012 a 2022. Para isso, a amostra se deu mediante aos dados
divulgados pela propria empresa em conjunto com uma analise literaria do livro “Warren
Buffett e a analise de balangos: como identificar empresas com vantagem competitiva de
longo prazo por meio de suas demonstragdes financeiras”.

E com isso, a perspectiva de WB permitiu a identificagdo da vantagem competitiva
duravel de longo prazo da AmBev, através da estratégia de alta rentabilidade, baixo
endividamento e baixa liquidez dada mediante a sua alta capacidade de lucratividade,
gerando uma evolucao do lucro por agdo historica, resultando na obten¢ao de uma posicao
concorrencial acima da norma.

Ademais, os resultados mostraram que, a aquisi¢do das Cervejaria Wils e Colorado
foram indispensaveis para o aumento da vantagem competitiva duravel ao longo do tempo da
companhia, tendo em vista que as porcentagem de adequabilidades aos pressupostos de WB
aumentaram € se mantiveram em pequenas oscilagdes a partir de 2015, o respectivo ano de tal
aquisicao.

Contudo, este estudo tratou de uma empresa especifica e os resultados obtidos nao
podem ser generalizados para outras empresas. Ademais, em relagdo as limitagdes da
pesquisa pode-se citar: a nao comparagao com o desempenho de outra entidade pertencente
ao mesmo ramo. Como sugestdo para novos estudos, recomenda-se: relacionar a empresa
com uma outra do mesmo ramo de atua¢do ou com uma analise setorial e ainda talvez
considerar uma andlise com principal concorrente Heineken (mundial e nacional) com um
intuito de acrescentar uma maior comparabilidade ao resultado a ser obtido e ainda aumentar

o tamanho do periodo para uma melhor analise em detrimento da cultura de F&A da empresa.
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