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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar se a entidade AmBev S/A listada na B3, conquistou
a vantagem competitiva duravel mediante a analise das suas demonstracfes
contabeis (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 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 contabeis a longo tempo, tendo como amostra de coleta as demonstracdes
contdbeis 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 evolucao do lucro por agao
histdrica, resultando na obtencdo de uma posi¢cao concorrencial acima da média.
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COMPETITIVE ADVANTAGE: AN ANALYSIS USING WARREN BUFFETT'S
ASSUMPTIONS IN COMPARISON TO AMBEYV S/A'S FINANCIAL STATEMENTS

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 leva a necessidade de indicadores que
mecam O quao seguro € uma operacao, considerando um mercado imperfeito,
pressupde-se que decisdes de investimentos impactam diretamente a capacidade de
beneficio dos investidores (ANDRADE; KOSHIO, 2014).

Desse modo, torna-se fundamental a utilizagdo de mecanismos para a
evidenciagdo de aspectos que levam uma organizagdo a uma posi¢do superior ao
comparado com suas concorrentes, isto €, uma vantagem competitiva. Para Buffett e
Clark (2010) a vantagem competitiva duravel é resultante da: i) venda de um produto
exclusivo, ii) prestacdo de um servigo exclusivo ou iii) venda a baixo custo de um
produto ou servico de necessidade rotineira pelo publico. Sob uma ampla Porter
(1985) assemelhou tal vantagem com posicionamento da companhia: i) baixo custo
ou ii) diferenciacéo; fato este concordante com Buffett e Clark (2010).

As Fusdes e Aquisicbes (F&A) corroboram para a vantagem competitiva de
uma entidade tendo em vista que quando s&o benéficas, proporcionam um
crescimento empresarial que ird se manter apds o processo de F&A (BARNEY;
HESTERLY, 2007). Ademais, segundo Knop (2003), as F&A baseiam-se em decisdes
estratégicas que buscam o crescimento e internacionalizacdo da empresa,
corroborando como uma forma de aquisicdo da vantagem competitiva.

Com isso, 0 conceito de vantagem competitiva surge como um construto
dominante na explicacdo do porqué algumas empresas apresentam desempenho
superior a outras do seu ramo. E desse modo, a existéncia de tal aspecto pode ser
medida através dos pressupostos sintetizados por Warren Buffett, isto &, a utilizacéo
de interpretacdes dos resultados contabeis extraidos das contas de Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Balanco Patrimonial (BP) e na Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa (DFC), medidas estas que serdo analisadas neste trabalho.

Logo, empresas buscam a vantagem competitiva com o intuito de obter
tendéncias de mercado a frente dos seus concorrentes, isto €, segundo Barney

(2002), uma performance consistentemente acima da norma. Mediante a isso, este
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trabalho tem como objetivo averiguar se a entidade AmBev S/A conquistou a
vantagem competitiva duravel segundo um estudo literario referente ao modelo
econdmico-financeiro de Warren Buffett, através da analise das suas demonstracfes
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
estéo criando valor aos seus investidores, justamente em funcdo dos seus resultados,
e com isso vem sendo alvo de novos adquirentes. Ademais, apesar da importancia do
tema, existe uma clara insuficiéncia de dados empiricos sobre a questdo em empresas
no Brasil como dado por Vasconcelos e Cyrino (2000).

O artigo estéa dividido em: (i) introducdo; (ii) referencial teorico, isto €, vantagem
competitiva e ao posicionamento empresarial sob a 6tica de estudiosos sobre o tema;
(i) metodologia; (iv) resultados e discussdes sobre presenca ou ndo da vantagem

competitiva durdvel na companhia; e (v) as consideracdes finais.
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 VANTAGEM COMPETITIVA

2.1.1 A evolucao do conceito de vantagem competitiva

A primeira apari¢cdo da vantagem competitiva como termo deu-se através do
modelo de competicdo monopolistica de Chamberlin (1933), que se baseou na
diferenciacdo do produto, ou seja, causas pelas quais as empresas que concorrem
em um mesmo ramo tendem a apresentar mercadorias ndo idénticas através de
circunstancias objetivas ou imaginadas pelos seus demandantes, verificando a

existéncia da capacidade da superacédo mercadoldgica.
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Entretanto, foi com Ansoff (1965) que se originou a primeira definicdo dada pela
capacidade de perceber, sob uma perspectiva proativa, tendéncias de mercado a
frente dos seus concorrentes, ou seja, “posigdo concorrencial” vantajosa, fato este
comprobatério com o aspecto citado por Chamberlin (1933).

A vantagem competitiva consagra-se como um pressuposto 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
fabricacédo pela empresa, ou seja, o0 valor que a empresa cria aos seus compradores,
sendo eles a lideranca de custos (baixa de custo) e diferenciacdo, definindo
estratégias genéricas de uma companhia.

Contudo, para Buffett e Clark (2010) a perspectiva sobre a obtencédo de uma
vantagem competitiva é dada através de uma ambito duravel chegando a vantagem
competitiva duravel que se da através de trés modelos basicos de negdcios, isto e é:
i) a venda de um produto exclusivo, ii) a prestacdo de um servi¢o exclusivo ou iii) a
venda a baixo custo de um produto ou servigco de necessidade rotineira.

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).

O presente trabalho sugere uma andlise das demonstracdes contdbeis da
entidade AmBev, inspirado no modelo apresentado pelo livro de Buffett e Clark (2010):
“Warren Buffett e a analise de balangos: como identificar empresas com vantagem
competitiva de longo prazo por meio de suas demonstragdes financeiras”. Mediante
a isso, o0 subtdpico a seguir faz uma revisdo de como a vantagem competitiva duravel

€ analisada pelos pressupostos de Buffett e Clark (2010).
2.1. 2 Vantagem competitiva duravel sob o olhar de Warren Buffett

Através da perspectiva de Warren Buffett (WB), uma entidade se torna passivel

de obter uma vantagem competitiva duravel caso se adequar a um dos trés modelos
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basicos de negocios, isto €: i) vendem um produto exclusivo; ii) prestam um servico
exclusivo; ou iii) vendem a baixo custo um produto ou servi¢o de necessidade publica.
Logo, tal aspecto se d4 mediante a capacidade da companhia em conquistar um lugar
na mente do consumidor (BUFFETT; CLARK, 2010).

Segundo Buffett e Clark (2010), através dos pressupostos sintetizados por WB,
€ possivel identificar critérios que fundamentam a existéncia da vantagem competitiva
duravel a longo prazo das organizacdes, dentre elas tem-se a utilizagdo das
interpretagdes dos resultados encontrados na DRE, no BP e na DFC.

Desse modo, com o intuito de estruturar os critérios dados, foram catalogadas
as principais contas dada por WB através da sumarizacdo do livro em questao
(BUFFETT; CLARK, 2010). Com isso, os Quadros 1, 2 e 3 estéo estruturados a partir
dos itens da DRE, BP e DFC apresentados na obra.

Segundo Marion (2009), a DRE é um demonstrativo contabil que é capaz de
divulgar informacdes relevantes para a tomada de decisfes pelo fato de que uma das
suas principais funcdes € confrontar todas as receitas e despesas realizadas (lucro ou

prejuizo).

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

Conta Entidades que possuem vantagem competitiva
duravel alongo prazo
Margem de lucro bruto Deve ser superior a 40% - sob excecbes
Despesas de vendas, Constantemente baixas
gerais e administrativas
(VGA)
Depreciagao Deve ser baixa ao relacionada com o lucro bruto
Lucro liquido Porcentagem alta de lucro liquido em relacdo a
receita total, ou seja superiores a 20% da receita
total
Lucro por acéo Constantes e com uma tendéncia de alta no longo
prazo

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).
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Desse modo, segundo Buffett e Clark (2010), torna-se possivel demonstrar

através da DRE que se entidade apresentar os resultados delimitados no Quadro 1 é

provavel que a companhia detenha algum tipo de vantagem competitiva duravel.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), o BP apresenta uma estrutura

composta por trés elementos basicos, sendo eles: i) ativo, aplicacdes de recursos ou

bens e os direitos da empresa; ii) passivo, as exigibilidades e obrigacbes da

companhia; e iii) patriménio Liquido, diferenca entre o ativo e o passivo.

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 uma vantagem competitiva duravel.

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

Conta

Entidades que possuem vantagem

competitiva duravel alongo prazo

Caixa e investimentos

VariacOes altas por geracdo de montante

Estoque total

Devem ser altos em conjunto com o lucro liquido

Contas areceber

Baixas, por conta dos menores prazos de
pagamento oferecidos

Ativo circulante total

Tendem a ser superior a 1 (sob excecdes)

Ativo imobilizado

N&o necessitam de modernizacdo constante

Ativos intangiveis

Poder de geracgao de lucro de longo prazo

Ativo total

Apresentam valores altos consistentemente

Contas a pagar

Apresentam valores baixos

Despesas provisionadas

Apresentam valores baixos

Divida de curto e longo prazo

Devem apresentar valores consistentemente
baixos

Passivo total

Apresentam valores consistentemente baixos

Coeficiente de endividamento

Apresentam valores consistentemente baixos
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em relacdo ao PL
Acdes preferenciais Normalmente séo inexistentes
Lucro acumulado Apresentam crescimento ao longo dos anos
Acdes em tesouraria Apresentam crescimento
Patriménio liquido Return on equity (ROE) acima da média

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).

Segundo Berti (1999), a DFC € um instrumento administrativo que relaciona as
entradas e saidas de recursos provenientes das atividades realizadas em uma
instituicio em um dado periodo.

Desse modo, Buffett e Clark (2010) afirmam que caso as demonstracdes
contabeis - DRE, BP e DFC - apresentem os dados citados nos Quadros 1, 2 e 3

conjuntamente, € provavel que a companhia tenha uma vantagem competitiva

duravel.

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

Conta Entidades que possuem vantagem competitiva
duréavel alongo prazo
Despesas com Companhias que gastam valores iguais ou inferiores a
ativos fixos 50% do seu lucro liquido anual em ativos fixos
Emisséo (resgate) | Apresentam historico de recompra ou ainda cancelamento
de acdes das suas préprias acoes.

Fonte: adaptado de Buffett e Clark (2010).

Diante deste cenério, 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 tépico seguinte.
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2.2 POSICAO EMPRESARIAL
2.2.1 FusOes e aquisicoes

Sobre uma grande maioria, a expansao das companhias ocorre de certa forma
através da sua expansao interna, ou seja, crescimento por atividades normais de
investimento de capital, entretanto, as entidades que buscam um alto crescimento
utilizam de operacdes de fusdes e aquisicoes (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT,
2005).

Dado isso, Gaughan (2011), destaca que existem trés fontes de poder de
mercado, ou seja, a capacidade da imposi¢cdo de precos baixos aos fornecedores e
altos aos clientes, sendo: (i) diferenciagéao dos produtos; (ii) barreiras de entrada; e (iii)
market share (relevancia da empresa diante dos seus concorrentes). Tais aspectos
Sao provenientes para o acentuamento da posicédo concorrencial, isto € aumento do
potencial lucrativo da atividade explorada (GRAVA, 2002).

Ainda neste contexto, Botrel (2017) complementa que a constru¢do de market
share em mercados maduros tende a ser dificultosa, e com isso, a realizacdo de F&A
constituem em uma alternativa de adequacéo a novos negocios.

De acordo com Gilman e Chan (1991 apud MENEZES, 1994, p. 8) uma fusao
€ 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 a¢Ges ou dos ativos de uma entidade por outra é
dada por uma aquisicédo, fato este discordante da posicédo dada por Gilman e Chan.

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

Ademais, Botrel (2017) salienta que a expressdo F&A identifica de maneira
técnica a juncao dos termos fusdo (atividade que duas ou mais entidades se unem

com o intuito de formarem uma terceira que sucedera todos os direitos e obrigacdes
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das participantes na juncéo, logo extinguindo-as) e aquisicéo (operagao no qual ocorre
a transferéncia de posse de um bem, mediante a um preco estipulado).

As devidas motivacdes para as F&A se dao pela possibilidade da
implementacdo da estratégia de crescimento inorganico da entidade (BOTREL, 2017),
ou seja, aumento da capacidade de faturamento da empresa, de forma que, a
operacao resultante se torne maior que as partes separadas.

Silva Janior e Ribeiro (2001) apontam que as vantagens das F&A se dao por:
i) controle sobre a outra companhia; ii) inexisténcia de conflitos relacionados a partilha
do lucro; iii) agilidade no acesso a oportunidade; e iv) conquista rapida de posicéao de
mercado. Ainda neste viés, as desvantagens se emancipam por conta de: i) alto custo
de controle; ii) problemas de compatibilidade cultural; e iii) dificil reversao 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 aquisicdes
sdo benéficas para o crescimento empresarial tem-se que as mesmas auxiliam no
desenvolvimento da vantagem competitiva que ira se manter apds o processo de F&A.
Ademais, as vantagens e desvantagens das F&A baseiam-se nas decisbes
estratégicas da entidade, sendo elas provenientes desde a busca pelo crescimento e
internacionalizacdo de uma empresa, até a reducéo de custos e a busca por maior
eficiéncia operacional da organizagédo (KNOP, 2003).

2.2.2 Internacionalizacao

De acordo com Hitt, Ireland e Hoskison (1999), o processo de
internacionalizacao é dado a partir da ampliacdo de movimentagcdo de uma empresa
no mercado nacional de sua origem para a exploracdo em mercados estrangeiros.

Sobre outros aspectos, a internacionalizagdo pode ser vista como 0 aumento
da presenca de recursos nos mercados internacionais, fato este dado por Ahokangas
(1998) que assemelha o fenbmeno como um processo de mobilizacdo, de acumulacéo
e de 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).
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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); reducéao da exposic¢ao a fornecedores ou mercados (PORTER,
1980); busca por tecnologia e conhecimento (DUNNING, 1980).

3. METODOLOGIA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O presente trabalho é uma pesquisa de natureza descritiva, explicativa de
ordem quantitativa dos dados. De acordo com Gil (2008), a pesquisa descritiva
objetiva-se em descrever as caracteristicas de uma populacdo ou fenbmeno, e por
isso, este trabalho ira discorrer/descrever através dos resultados do BP, DFC e DRE
se a AmBev S/A possui ou ndo uma vantagem competitiva duravel.

A abordagem quantitativa é dada por Rodrigues, Oliveira e Santos (2021) como
sendo a capacidade de dimensionar, analisar e avaliar a aplicabilidade de
recursos/técnicas, e com isso, este trabalho tem como fito analisar e estimar
indicadores de forma técnica da possivel evidéncia de vantagem competitiva duravel

através dos objetos de pesquisa utilizados, isto é, as demonstracdes contabeis.
3.2 AMOSTRA ANALISADA E INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados analisados no trabalho foram obtidos das demonstra¢des contabeis
de 2012 a 2022 da empresa AmBev (subsidiaria brasileira da AB InBev), o lapso
temporal utilizado se deu pela necessidade da analise de um periodo minimo de dez
anos, segundo Buffett e Clark (2010). O motivo da escolha de tal companhia deu-se

pela sua participacdo no grupo seleto de grandes empresas cervejeiras do mundo.
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Os indicadores a serem analisados foram retirados através do site oficial da
companhia e ainda do sistema Valor Pro3. 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 é uma entidade de capital aberto
qgue teve sua fundacéo através da fusdo da Antarctica Paulista com a Companhia
Cervejaria Brahma no ano de 1999, sendo esta intitulada como AmBev, a primeira
multinacional brasileira (AMBEV, 2022).

Desse modo, a razdo da fusdo anunciada em 1999 e efetivada em 2000,
objetivou-se na consolidacdo das duas organizacdes com o fito de aumentar a
capacidade competitiva mundialmente das empresas com o mercado externo do
mesmo ramo, configurando-se hoje como a maior empresa de bebidas da América
Latina e entre as cinco maiores do mundo. Observa-se a estratégia de F&A de
expansao e consolidacdo de mercado dado no estudo de Barney e Hesterly (2007).

Segundo o site oficial da marca, no ano de 2004, a AmBev se junta a Interbrew
(maior empresa de bebidas da Bélgica) formando a Inbev. Ademais, no ano de 2009,
decorrente da aquisicdo 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 Wals e a Cervejaria
Colorado passaram a fazer parte da companhia sendo esta a Ultima combinacao de
negacios feita até 0 momento da elaboracéo deste trabalho.

Neste ponto, deve-se destacar a estratégia da internacionalizagéo (advinda da
adequacdo ao mercado exterior) e diferenciacdo (entrada no ramo de bebidas
artesanais, com a Wals e Colorado) como forma de expandir os negdcios e alcancar

novos mercados segundo Johanson e Vahine (1977) e Dunning (1980).

3 Site Valor PRO. Disponivel em: https://valorpro.globo.com/#/
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A AmBev insere-se no mercado de fabricacdo de bebidas. Desse modo, sera

analisada a evolucédo em termos de receita brutas das vendas da AmBev.

Gréfico 1 - Evolugdo da receita bruta da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstragdes contabeis da AmBev.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo da receita bruta da cervejaria entre os anos
2012 e 2022. Logo, é possivel evidenciar que no ano de 2015 houve um aumento
significativo sobre as vendas, fato este que pode ser resultado da combinacédo de
negdcios com a aquisicao das cervejarias Wals e Colorado.

Desse modo, apds a aquisicéo foi possivel ver que houve um decréscimo nos
dois anos seguintes e posteriormente uma constancia de crescimento nas vendas.
Uma das potenciais hipoteses é dada pelos declinios oriundos das aquisi¢cdes logo
apos o evento mas, ganhando com sinergia da operacdo no médio e longo prazo,
processo dificuldades destacadas por Silva Junior e Ribeiro (2001). Com isso, pode-
se demonstrar que a Ambev se qualifica segundo Buffett e Clark (2010) como um

modelo basico de negdécio de venda de um produto exclusivo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
4.1.1 Demonstracéo do Resultado do Exercicio

Como visto anteriormente, sob a perspectiva de WB é necessario analisar todas
as contas exemplificadas no Quadro 1 citado no item 2.1.2 deste trabalho, com isso,
foi-se necesséario a divisdo da analise em graficos e tabelas.

Segundo os autores, deve-se analisar primeiramente a margem de lucro bruto
(divisdo do lucro bruto pela receita total), pois ela € um mecanismo capaz de
evidenciar a natureza econdmica da entidade. Ademais, Buffett e Clark (2010)
ressaltam que a margem de lucro bruto oriunda de uma vantagem competitiva duravel

em sua grande maioria tende a ser igual ou superior a 40%.

Tabela 1 - Margem de lucro bruto
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| | | ! ! | | ! ! | | 1
% 675 670 663 656 634 623 61,7 588 536 510 493

Fonte: elaboracao propria a partir de dados obtidos nas demonstra¢cées contabeis da AmBev.

Com base na Tabela 1 é visto que a margem de lucro bruto entra na regra geral
sugerida, isto €, ser igual ou superior a 40%. Logo, a entidade tem a liberdade de
estabelecer o preco de seus produtos e servicos bem acima dos custos.

Outra conta que deve ser analisada é a das despesas de vendas, gerais e
administrativas (VGA), que sédo as despesas diretas e indiretas com vendas, em
conjunto com as despesas gerais e administrativas realizadas durante o periodo
contabil. Desse modo, sdo especificas para cada empresa e devem ser analisadas

sobre o seu lucro bruto devendo elas serem constantes para a vantagem.
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Tabela 2 - Margem das despesas de VGA em relagdo ao lucro bruto

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

| | | | | | | | | T | |
% 144 14,2 141 140 180 204 20,7 209 22,1 20,6 195

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contabeis da AmBev.

Segundo a Tabela 2 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, isto é, em média um valor de 19,89% ao ano, com
uma certa constancia apés o ano de 2017.

Além disso, a depreciacao (desvalorizacao do valor de um bem com o tempo)
deve ter uma porcentagem baixa ao relacionada com o lucro bruto, tendo em vista que
empresas que possuem vantagem competitiva duravel como a Coca Cola (fabricante
e comerciante de bebidas ndo-alcoodlicas) possuem uma porcentagem de 6% sobre
tal relagcdo (BUFFETT; CLARK, 2010).

Tabela 3 - Evolucdo da porcentagem da depreciacéo sobre o lucro bruto
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% 31 30 30 32 44 50 60 61 61 49 4,7

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

7

Através da Tabela 3 é valido afirmar que a companhia tem custos de
depreciacdo mais baixos em relagéo ao lucro bruto. Ademais, deve-se analisar o lucro
liquido, pois ele informa a tendéncia historica da empresa, e segundo os autores, uma
entidade com vantagem competitiva duravel tende a apresentar uma margem de lucro

liquido superior a 20%.
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Tabela 4 - Evolucdo da margem do lucro liquido
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| | | | | | | | | | | 1
% 165 164 154 132 164 108 154 16,0 138 119 11,8

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Desse modo, as porcentagens obtidas na Tabela 4 ndo se enquadram nos
parametros deste item, podendo, a AmBev pertencer a uma zona de empresas que
sao bons investimentos de longo prazo, mas que néo obtiveram investidores.

Logo, o ultimo item a ser averiguado na DRE € o lucro por acdo da companhia
gue torna possivel delimitar a existéncia de uma vantagem competitiva duravel através

da constéancia junto a uma tendéncia de alta.

Tabela 5 - Evolucao do lucro por acao
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| | | | | | | | | | | | 1
R$ - o073 079 082 08 050 0,72 0,77 0,75 083 0,95

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis da AmBev.

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 instituicdo e seus possiveis investidores.

Desse modo, conclui-se que ao realizar a analise 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

investigacdo continuara sobre as demais demonstragfes instruidas no trabalho.

4.1.2 Balanco Patrimonial

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

ativo, (2) contas do passivo e (3) contas do patrimdnio liquido.
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1. Contas do Ativo:

A primeira conta a ser analisada € a de caixa e investimentos disponiveis a
curto prazo, podendo resultar em dois aspectos: (a) a empresa contém uma vantagem
competitiva duravel e por isso apresenta constancia em geracao de receita; ou (b) a
empresa apresenta um resultado inflado em detrimento de uma venda esporadica.

Logo, um excelente indicador (a) ou um totalmente contrario (b).

Tabela 6 - Participacdo da conta caixa e investimentos de curto prazo sobre o ativo circulante total
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| | | | | | | | | | | 1
% 550 554 46,9 48,1 33,0 41,9 453 43,1 48,4 43,0 39,5

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis da AmBev.

Segundo a Tabela 6, nota-se que a companhia tem uma politica tradicional de
resguardo do ativo disponivel para respaldar suas operacdes, fato este condizente
com o aspecto de uma entidade que vem passando por um crescimento de vendas.

Ademais, a conta de estoques é importante para a delimitacdo de uma possivel
posi¢do acima da média, tendo em vista que empresas que apresentam crescimentos

constantes em tal conta estdo aumentando as vendas rentavelmente.

Gréfico 2 - Evolugdo dos estoques da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.
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Com isso, tem que o estoque total da empresa apresentou um crescimento ao
longo dos anos, condizente com o resultado do item (a) e com isso, comprova que a
empresa esta atingindo maneiras rentaveis no aumento das vendas.

Outra conta importante é a contas a receber (valores que serdo pagos a
empresa pela venda de seus produtos). Nesse caso, empresas que detém constancia
na porcentagem dessa conta ao relacionada as vendas brutas podem apresentar um

tipo de vantagem competitiva duravel a seu favor, e por isso tem-se:

Tabela 7 - Evolucao da participacdo da conta de clientes sobre a receita bruta

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

| | | | ! ! | | ! | | 1
% 391 427 3,78 429 544 6,65 6,23 5,70 491 4,21 4,02

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis 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¢cbes de pagamento para 0s seus clientes, informando uma vantagem
competitiva duravel.

A partir disso, segue a analise 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 obriga¢cdes de curto
prazo junto a seus credores. Logo, um CL superior a 1 é considerado excelente e os

abaixo ruins, desse modo veremos:

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

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

¢c,|j11 12 09 09 08 ©09 10 11 11 10 09

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Em detrimento da Tabela 8 é correto afirmar que a AmBev possui um CL com
oscilacbes baixas e tendéncias a alta, contudo a mesma possui periodos em que

podem ter dificuldades para pagar suas obrigagdes de curto prazo. Entretanto, Buffett

(&) @faexoficial (@) wwnw faexedu.br (%) (35) 3435-3988

221



~ . ( J
e - E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX AE‘
(=-Locucao EDICAO 24 — VOLUME 12 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

e Clark (2010) informam que entidades que possuem vantagem competitiva duravel
como a Coca-Cola possuem um CL inferior a 1, por conta da compensacao do passivo
circulante pela sua ampla capacidade de geracao de lucro de tais entidades. Apesar
disso, verifica-se que a média do periodo analisado é de 1,09 confirmando os
pressupostos de Buffett.

A conta de ativos imobilizados é necessaria para determinar se uma companhia
possui ou ndo vantagem competitiva duravel, tendo em vista que empresas que a
possuem nao precisam se modernizar constantemente para se manter competitiva.
Desse modo, a conta de ativos imobilizados da empresa ndo deve apresentar um

crescimento discrepante néo relacionado com o aumento da capacidade produtiva.

Gréfico 3 - Evolugéo do ativo imobilizado da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Com base no Grafico 3 é 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, isto €, uma
perspectiva positiva para possivel vantagem competitiva duravel.

Além disso, tem-se 0 ativo intangivel (ativo ndo monetério identificavel que néo
tem substancia fisica, porém tem valor econémico), que sob o olhar de WB, mostra o

devido valor que a empresa tem sobre a sua marca.

Gréfico 4 - Evolugéo do ativo intangivel da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contabeis da AmBev.

Através do Grafico 4 ha um crescimento continuo, e por isso, a companhia
detém um poder de geracdo de lucro de longo prazo mediante ao reflexo de marca.
Ainda neste viés, o Ultimo aspecto a ser analisado no ativo deve ser o coeficiente de
retorno sobre o ativo total (lucro liquido dividido pelo ativo total), isto é, a métrica

utilizada com o objetivo de quantificar a eficiéncia da empresa.

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

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

| | | ! ! | | ! ! | 1
% 169 165 17,1 143 156 90 121 120 94 95 108

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis da AmBev.

Segundo Buffett e Clark (2010), o coeficiente de retorno sobre o ativo total
guando muito altos podem indicar um aspecto vulneravel na durabilidade da vantagem
competitiva durdvel, e com isso pode-se dizer que a AmBev mostra um bom

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

2. Contas do Passivo:

Deve-se iniciar pelas contas a pagar, pois ela se refere a quantidade de dividas
de curto e longo prazo da entidade e por isso revela as condigbes econémicas de uma

empresa, e se ela tem vantagem competitiva duravel.
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Desse modo, tem-se a existéncia das: i) despesas provisionadas, compdem 0s
gastos em que a companhia incorreu, contudo, ainda necessitam a serem pagos, € ii)
0s demais passivos que instituirem as dividas de curto prazo formando o chamado

passivo circulante total (PCT).

Grafico 10 - Evolucédo das contas do passivo em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

A partir dos dados expostos na Tabela 10, evidenciou-se que as despesas
provisionadas e os demais passivos apresentam os menores valores em detrimento
do total do passivo circulante, com um aspecto de pequenas oscilacfes. 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 operacdes da empresa no periodo. Cabe ressaltar que a uUltima coluna da Tabela
10 é dada pela variagdo do crescimento da conta em sua totalidade (passivo
circulante) anualmente para critério de andlises futuras no texto.

Além das obrigacdes de curto prazo, € preciso analisar as de longo prazo
(pagas apos 12 meses) pois empresas com vantagem competitiva duravel precisam

de pouca ou nenhuma divida de longo prazo, desse modo temos:
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Tabela 11 - Evolucao do passivo ndo circulante em milhdes de reais (valores nominais)

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

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

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Com o passar do tempo o passivo ndo circulante da entidade foi modificando
com tendéncia e crescimento, levando ao entendimento que ha realiza¢cdes de dividas
de longo prazo, aspecto de uma companhia sem vantagem competitiva duravel, e por

isto seré analisado o passivo em sua totalidade a seguir:

Gréfico 5 - Evolugéo do passivo da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstragcfes contdbeis da AmBev.

Com os dados do Grafico 5 observa-se 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, com o coeficiente de endividamento (divisdo do passivo circulante
total pelo patrimdnio liquido) é possivel a visualizacdo do uso ou ndo de dividas para
o financiamento das suas operacdes.

Contudo, empresas que possuem vantagem competitiva duravel geram uma
ineficcia desse indicador, pois suas condi¢cdes econdmicas séo tdo elevadas fazendo

com gue nao necessitem de uma grande cifra de capital proprio em seu balanco. Logo,
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tais companhias muitas vezes gastam seu acumulo de capital na compra de suas
acles, 0 que reduz a sua base de capital prépria e por iSsSo 0 seu patrimoénio sera
analisado com a soma do valor de todas as a¢fes em tesouraria que ela adquiriu em

recompras.

Tabela 13 - Coeficiente de Endividamento ajustado em relacdo ao PL

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

] | | | | | | | | | 1
CE*| 066 061 062 064 064 064 062 062 0,62 0,62 0,62

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contabeis da AmBev.

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

tem a mesma média de endividamento que a AmBev.

3. Contas do Patriménio Liquido:

O patriménio liquido, € a juncdo das cifras que o0s proprietarios/acionistas
investiram no inicio junto ao que ganharam e deixaram para o seu funcionamento.
Logo, em relacdo ao compromisso da entidade na perspectiva acionaria, existem dois
tipos de acoes, sendo elas: (i) acdes ordinarias: sao aquelas em que conferem direito
ao voto e participacdes na companhia; e (i) acbes preferenciais: que garantem
preferéncia no recebimento de proventos, mas néao dao direito ao voto.

De acordo com os autores, as empresas que possuem vantagem competitiva
duravel tendem a ndo possuir acdes 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.
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Logo, segundo o site oficial, a AmBev tem-se ap0s uma reorganizagao
acionaria ocorrida em 2014 a empresa eliminou todas as acles preferenciais,
podendo entdo se encaixar a uma empresa com vantagem competitiva duravel.

Ademais, quando a companhia recompra suas acgoes ela tem duas opgoes, isto
é: (i) cancela-las, eliminando-as ou (ii) reté-las, com a possibilidade de vendé-las
novamente em outro momento, isto €, como a¢des em tesouraria.

Com isso, as acdes em tesouraria hao expressam direito a voto e nem recebem
dividendos, e, embora sejam um ativo, s&o previamente lancadas no BP como um
valor negativo por conta da reducdo do patriménio liquido. Logo, companhias que
tendem a ter vantagem competitiva duravel apresentam um histérico de recompra de

suas proéprias acdes derivado das suas cifras livres.

Gréfico 6 - Evolucéo das acdes em tesouraria da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstra¢cfes contdbeis da AmBev.

Dessa forma, € visto no Gréfico 6 que a companhia apresenta a existéncia de
um histérico de recompra de acdes favoravel, em vista que ocorre com uma certa
constancia a partir dos trés primeiros anos analisados, e por isso é valido dizer que tal
indicador expressa que a empresa em questdo provavelmente tem uma vantagem
competitiva duravel a seu favor.

Outro importante indicador significativo é o lucro acumulado, visto que uma alta
taxa de crescimento do lucro acumulado revela um possivel beneficio ou ndo de uma

vantagem competitiva duravel.
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Segundo os dados evidenciado no Grafico 7, ha um continuo crescimento do
lucro acumulado da AmBev, mais precisamente apresentou somente dois indices de
crescimentos negativos (2014 e 2017) contudo em sua maioria houve 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 apresenta uma taxa

de crescimento de 7,9% ao ano, segundo Buffett e Clark (2010).

Gréfico 7 - Evolucdo do lucro acumulado da AmBev S/A em milhares de reais (valores nominais)
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Com isso, o ultimo aspecto analisado no BP é o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), que nada mais € do que um reflexo se a companhia esta usando bem

o lucro retido. Logo, temos:

Tabela 14 - Evolucdo do ROE

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

T | T | | T T | T T |
% |16,9 216 276 24,7 26,9 153 19,1 188 151 151 17,3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados obtidos nas demonstracdes contabeis da AmBev.

Através da Tabela 14, conclui-se que a empresa ndo vem apresentando um
bom ROE nos ultimos seis anos analisados, fato este que pode ser visto como uma
ineficiéncia da equipe de gestdo em alocar os recursos. Segundo Buffett e Clark
(2010), companhias que possuem vantagem competitiva duravel tendem a apresentar

um ROE de acima de 25%. Desse modo, chega-se a conclusdo de que através média
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das contas dispostas no BP AmBev é 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 Demonstracdo do Fluxo de Caixa

A Ultima andlise do trabalho sera realizada nas contas dispostas no Quadro 3
dado no item 2.1.2. Desse modo, a primeira evidenciagao 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 duravel gastam valores iguais ou inferiores a 50% do seu lucro liquido

anual em ativos fixos, sendo este analisado a seguir:

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

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

| | | ! ! | | ! | | 1
% | 549 334 386 46,6 448 39,1 324 39,7 580 589 33,6

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis da AmBev.

Com isso, tem-se que a porcentagem das despesas com ativos fixos sobre o
lucro liquido tende a permanecer na regra geral, tendo em apenas trés periodos (2012,
2020 e 2021) a apuracao de resultados acima dos 50%. Assim, nos Ultimos anos, a
companhia teve um lucro total por acdo de R$7,96 sendo R$3,28 de despesas fixas,
equiparando a 42,65%, isto é, dentro dos pressupostos de Buffett.

Logo, a segunda conta analisada sera o historico de recompra de a¢bes ou
cancelamento delas no tempo, pois a existéncia de tais aspectos no seu planejamento

em empresas gue possuem vantagem competitiva duravel. E por isso:
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Tabela 16 - Evolucao dos cancelamentos e recompras de acdes em milhares de reais

Ano | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

| | | ] ] |
% | 195 49,1 91,0 (213419,7) 99,0 (430,8) 77,3 3333 833

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados obtidos nas demonstracfes contabeis da AmBev.

Através dos resultados da Tabela 16 evidencia-se que a AmBev apresenta um
historico de recompra de acbes ao comparado com o ano anterior (desprezando o ano
de 2022), ademais segundo o site da companhia, nos anos de 2012 e 2013 houve um
histérico de cancelamentos de acdes, fato este que se enquadra nos aspectos dado
pelos autores. Com isso, percebe-se que a AmBev tem uma vantagem competitiva

duravel segundo a perspectiva de WB na analise da DFC.

4.2 RESULTADO DAS ANALISES

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

E desse modo, para uma melhor visualizacdo, o Gréfico 8 a seguir, evidencia
0 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 (subtopico 4.2.1), foram
analisados em cima da variacdo do passivo circulante total, tendo em vista que o

mesmo representa o desempenho do grupo no geral, resultando em:
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Gréfico 8 - Agrupamento dos critérios da DRE, BP e DFC (AmBev) que atendem aos critérios de WB
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Fonte: elaboracgédo propria a partir de dados coletados.

Logo, tem-se que a AmBev atendeu em sua grande maioria o0s critérios dados
por WB como uma companhia que apresenta uma vantagem competitiva duravel de
longo prazo. Porém nos anos de 2017 e 2020 tiveram uma redu¢do comparado aos
demais anos.

Além disso, a empresa resume-se na alta rentabilidade, baixo endividamento e
relativamente baixa liquidez que pode ser dada mediante a sua alta capacidade de
lucratividade, gerando uma evolucdo do lucro por agdo histérica, resultando na
obtencdo de uma posi¢ao concorrencial acima da norma.

Tendo em vista que a analise perdurou somente no periodo de 2012 a 2022, é
possivel evidenciar somente os resultados decorrentes da Gltima aquisicdo de
negécios da empresa, sendo elas a Cervejaria Waéls e a Cervejaria Colorado que
evidenciou um aumento relativamente progressivo nos anos a partir de 2015 fato este
comprovado os aspectos de Silva Junior e Ribeiro (2001) que delimitam que as
aquisicdes podem provocar certos declinios, precedidas de constancias.

Com isso, tem-se que a AmBev apresenta uma vantagem competitiva duravel
que foi resultante de boas posicbes empresariais remetidas através de F&A em

conjunto a internacionalizacdo da companhia.
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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 analise das
demonstracdes DRE, BP e DFC do periodo de 2012 a 2022. Para isso, a amostra se
deu pelos dados divulgados da 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 identificacdo da vantagem
competitiva duravel de longo prazo na AmBev, através da estratégia de alta
rentabilidade, baixo endividamento e baixa liquidez dada mediante a sua alta
capacidade de lucratividade, gerando uma evolugdo do lucro por acgéo histérica,
resultando na obtencédo de uma posicéao concorrencial acima da norma.

Ademais, os resultados mostraram que, a aquisicdo das Cervejaria Wals e
Colorado foram indispensaveis ao crescimento da companhia, tendo em vista
aumentou a porcentagem aos pressupostos de WB seguidos de pequenas oscilagbes
a partir de 2015, o respectivo ano de tal aquisicao.

Contudo, este estudo tratou de uma empresa especifica e os resultados obtidos
ndo podem ser generalizados para outras empresas. Ademais, em relacdo as
limitagOes da pesquisa pode-se citar: a ndo comparacao com o desempenho de outra
entidade pertencente a0 mesmo ramo. Como sugestdo para novos estudos,
recomenda-se: relacionar a empresa com uma outra do mesmo ramo de atuacdo 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 a analise da cultura de F&A da empresa.
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