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Resumo: Este trabalho teve o objetivo de verificar e compreender quais fatores foram
determinantes para os resultados apresentados pelo grupo Ambev no periodo de 2017
e 2018. Para realiza-lo utilizou-se a metodologia de pesquisa descritiva e bibliografica,
e as abordagens quantitativas e qualitativas. Foram realizadas andlises do volume de
vendas e demonstracdes dos resultados dos ultimos quatro anos da empresa. Os
resultados indicam que a empresa no terceiro trimestre de 2017 obteve um menor
lucro em relacdo aos anteriores, devido a uma grande despesa com a Refis
ocasionando uma diminui¢cdo no valor das ac¢des, que posteriormente foi recuperado
no ano de 2018. Neste ano a empresa conseguiu alcancar o seu maior valor por
acOes da histéria, porém nao conseguiu se estabelecer devido uma perca significativa
em volume de vendas e consequentemente no seu lucro, provocando a maior baixa
de suas acdes dos Ultimos anos, entretanto a empresa busca reverter essa perca com

novas estratégias e se reinventando.
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1. INTRODUCAO

N&o s6 no Brasil, mas no mundo inteiro esta cada vez maior a competitividade
no mercado em geral, e toda essa rivalidade das companhias fazem com que elas
busquem inovar crescentemente para alcangar um maior publico. No caso do mercado
de bebidas ndo tem sido diferente, principalmente nas bebidas alcodlicas, existe uma
grande diversidade de produtos, cada tipo com quantidades diferentes de alcool em
sua composicao, sendo que no Brasil, a cachaca (agua ardente, pinga) e a cerveja
séo as bebidas mais consumidas (Organizagdo Mundial da Saude (OMS),2018).
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Uma das empresas que representam o cenario de alta concorréncia € o grupo

Ambev, que nasceu, em 1999, da fusdo entre as centenarias Cervejaria Brahma e
Companhia Antarctica e hoje esta presente em 19 paises contando com 30 marcas
de bebidas. O grupo ocupa a posi¢cao de maior empresa deste ramo no Brasil desde
sua criacao, tendo sido eleita a empresa do ano no prémio “As melhores do dinheiro”
de 2017, sendo reconhecida ainda com o posto de companhia mais valiosa da
Ameérica Latina no mesmo ano, segundo a revista Exame. Por consequéncia é uma
das empresas mais famosas e lucrativas no pais.

Entretanto, no ano de 2018 a empresa perdeu mais de R$ 80 bilhdes em valor
de mercado, chegando aos R$ 258 bilhdes (ao fim de 2017, seu valor chegava a R$
341 bilhdes) ocasionando desvalorizacdo nas a¢des da companhia. A justificativa do
Grupo para o encolhimento dos numeros, segundo Valéria Bretas (2019) era a
economia em seu momento de recessao, o reajuste de precos e a mudanca nos
hébitos de consumo de cerveja nos ultimos anos, seu principal produto.

O cenéario demonstrado evidencia que o desempenho das companhias
atualmente pode mudar drasticamente, sobretudo, quando se trata da venda de
produtos cujo habito do consumidor pode ser influenciado por aspectos nao
controlaveis pela empresa. O ser humano é bastante complexo, e se adapta as mais
diferentes condicfes, além de ser altamente influenciado pelas pessoas e situacdes
ao seu redor. Isso se reflete em tudo, incluindo nas decisdes de compra, e deve ser
levado em consideracao pelas empresas, alguns dos fatores que podem interferir séo,
a influéncia da midia, idade, status, personalidade, cultura dentre outras.

Porto et al (2018) trazem que o consumo de bebidas por jovens especificamente
fundamenta-se na influéncia do consumo pela familia, pelos amigos, bem como pelo
ingresso na faculdade. Outro incentivo ao consumo de alcool reside na publicidade,
gue traz consigo elementos capazes de produzir, nos jovens, a necessidade de obter
0 que se exibe nas propagandas exibidas de modo que eles consomem o produto ao
observar os andncios na crenga de que o0s comerciais de bebidas alcoodlicas
reproduzem uma realidade a partir da similaridade entre as festas frequentadas por
eles e as expostas nos comerciais.

Ross et al (2014), realizaram uma pesquisa transversal, baseada na Internet, de
uma amostra nacional de 1.031 jovens de Nova York, com idades entre 13 e 20 anos,

gue consumiram pelo menos 1 bebida de alcool nos ultimos 30 dias. E concluiram que
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h4, uma associacdo da propaganda com a preferéncia de uma marca especifica,

como apresentam pesquisas em que foram verificadas que as marcas de bebidas
alcoodlicas ndo anunciadas em 20 programas de televisdo ndo foram consumidas,
enguanto que as bebidas anunciadas foram consumidas cerca de quatro vezes mais
do que habitualmente.

Devido a relevante baixa no seu valor de mercado a empresa optou por novas
estratégias de gestdo, aumentando seu portfolio com novos produtos, implantando
estratégias de marketing voltadas para o publico jovem, que séo seu publico alvo, por
serem 0s maiores consumidores de bebidas alcodlicas, segundo pesquisa realizada
pela CISA (Centro de Informacdes sobre Saulde) no Brasil entre 2010 e 2017. A
estratégia da empresa se alinha as afirmacdes de Sally Casswell (2004) sobre “[...]
cada vez mais, o marketing de marcas torna-se parte integrante da vida social e
cotidiana dos jovens. As marcas de bebidas alcoodlicas tornaram-se parte do ambiente
de entretenimento, esportivo e cultural”’, e pode-se dizer que esses tipos de acdes vém
ocorrendo cada vez mais no Brasil nos dias atuais.

Dada a variacao significativa do desempenho da companhia, passando pelos
resultados positivos do ano de 2017 e pela queda significativa do ano 2018, torna-se
relevante analisar detalhadamente a situacdo financeira nos dltimos anos em um
contexto geral da empresa, também quais foram os fatores que contribuiram para
esse desequilibrio da empresa, e como o grupo podera vir a obter melhorias
necessarias para os proximos anos. O objetivo deste estudo é verificar quais fatores
foram determinantes para os resultados apresentados pelo grupo Ambev no periodo
dos dltimos 3 anos.

O presente trabalho se justifica por se tratar de uma empresa de tamanha
amplitude no Brasil ndo s6 econbmica, mas também se referir a uma das empresas
mais criativas e diversificas, seja em seus produtos, em suas acdes de
sustentabilidade ou até mesmo em seu marketing, que sem sombra de duvidas € um
de seus pontos mais positivos na induastria. Os brasileiros no geral vém se
interessando mais pelo cenario econdmico no pais depois de enfrentar esse momento
de crise e recessao, desta forma, pesquisas como esta, relacionadas a economia e
mercado financeiro sdo de sumo interesse para a populacéo brasileira. Sendo assim
a pesquisa podera contribuir de forma til para o crescimento e conhecimento de

novas empresas e gestores em relacdo a novas estratégias em todo &mbito comercial.
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2. DESENVOLVIMENTO
2.1 Referencial teérico

2.1.1 Consumo de bebidas alcodlicas no Brasil e no mundo, e seu crescimento.
Em se tratando de bebidas alcodlicas o Brasil € um dos recordistas em consumo
na Ameérica Latina, tendo atingido o consumo estimado em 2016 de 7,8 L de alcool
puro per capita, maior que a média mundial que foi de 6,4 L por pessoa. Em uma
pesquisa realizada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em 2018, concluiu-se
que no Brasil cerca de 21,4% da populacdo nunca ingeriu bebidas alcodlicas e
aproximadamente 40% as consumiu nos ultimos 12 meses. Entre os brasileiros que
beberam neste periodo, os homens sao maioria (54%, versus 27,3% das mulheres).

A pesquisa da OMS ainda relatou que o consumo de bebidas alcodlicas pelos
brasileiros acima de 15 anos acelerou em uma década. Se em 2006 o consumo per
capita anual era de 6,2 litros de alcool puro, em 2016 essa média pulou para 8,9 litros,
um aumento de 43,5%. Por outro lado, segundo Penido (2019) o Ministério da Saude
também registrou um aumento significativo no consumo abusivo por mulheres, entre
2006 e 2018, passando de 7,7% (2006) para 11% (2018).

Em relacdo ao consumo de bebidas alcodlicas no Brasil, a tradicional cerveja é
lider absoluta no consumo, responsavel por 61% das doses anuais de consumo de
alcool. Segundo Ingryd Bastos em 2019, um levantamento realizado anualmente
aponta um consumo crescente de cervejas no Brasil. Em 2016, a presenca da bebida
em domicilios brasileiros representava 62,3% e em 2017 esse percentual subiu para
62,7%, chegando aos 63,4%, de acordo com a pesquisa realizada pela Katar
Woldpanel.

No ranking de consumo mensal por litro de cerveja no mundo, Brasil esta em
27° lugar, consumindo quase 6 litros per capita, de acordo com estudo
do Cuponation, que afirma que essa quantidade corresponde a 14% do salario
minimo caso se consuma em bares. O mercado cervejeiro brasileiro movimenta R$
74 bilhdes, correspondendo a 1,6% do PIB nacional e 14% da industria de
transformacdo. Os dados sdo de uma pesquisa feita pela Fundacdo Getulio Vargas
para a Associacao Brasileira da Industria da Cerveja (Cerv Brasil) e mostram que o

pais se encontra em posicéo de destaque quando se trata de cervejas.
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Além de contar com uma das popula¢cdes mais consumidoras de cerveja do

mundo, o Brasil ainda é responsavel por grande parte da producéo de cerveja mundial,
ocupando a 4° posicdo, e sedia uma das maiores empresas do ramo, a tradicional
Ambev, maior cervejaria do Brasil. A empresa foi fundada em 1999 através da fusdo
entre a Companhia Cervejaria Brahma ("Brahma") e da Companhia Antarctica Paulista
IndUstria Brasileira de Bebidas e Conexos ("Antarctica"), duas das cervejarias mais
antigas do Brasil.

Nos dias atuais a Ambev é famosa e conhecida ndo sé no Brasil, mas no mundo
inteiro, esta presente em mais de 19 paises, e conta com 30 marcas de bebidas
diversificas, a empresa obteve o seu maior crescimento apds se juntar com suas
maiores concorrentes, primeiramente a fusdo com a belga Interbrew, e posteriormente
com a norte-americana Anheuser-Busche a anglo-sul africana SABMiller.

Além de contar com uma das popula¢cdes mais consumidoras de cerveja do
mundo, o Brasil ainda é responsavel por grande parte da producéo de cerveja mundial,
por sediar uma das maiores empresas do ramo, a tradicional Ambev, maior cervejaria
do Brasil. A empresa foi fundada em 1999 através da fusdo entre a Companhia
Cervejaria Brahma ("Brahma") e da Companhia Antarctica Paulista IndUstria Brasileira
de Bebidas e Conexos ("Antarctica"), duas das cervejarias mais antigas do Brasil.

Rocha (2017), relata que com a compra da Anheuse-Busch, a companhia passou
a se chamar AB Inbev e aumentou grandemente sua relevancia no mercado
internacional, tornando-se, incontestavelmente, e em todos os aspectos (producéo,
faturamento e valor de mercado), a empresa lider mundial na indUstria cervejeira, e
além disso, o0 grupo se tornou uma das cinco maiores empresas de produtos de

consumo do mundo, apés as fusfes das mesmas.

2.1.2 O valor de mercado do grupo Ambev e suas cotacdes no mercado
financeiro.

O calculo do valor de mercado € o resultado da multiplicacdo do valor atual da
acdo de uma companhia pelo numero de acdes existentes, mostra o valor pelo qual o
ativo estd sendo cotado em determinado tempo. Santiago (2018) define que o
mercado é quem dita todo o proceder do preco das acbes de uma empresa, pois
através de uma maior ou menor oferta e/ou procura o pre¢o do ativo ganha ou perde

valor de acordo com a propenséo do mercado. Esse € o principal fator de rentabilidade
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para o investimento em ac¢des. Sendo assim, o calculo do (VM) tende a ser o mais

indicado se tratando de a¢bes, em relacao ao mercado de empresas de capital aberto.

Existem inameros calculos, para se auferir o (VM) de uma entidade, e Lima
(2014) destaca dentre eles, o método Contabil, que se baseia no valor do patriménio
liguido no Balanco patrimonial, o de Liquidacdo que se restringe em calcular os bens
menos os direitos, existe também o método dos Mdltiplos que se baseia em empresas
semelhantes e transacdes realizadas, posteriormente vem o Fluxo de caixa que
consiste no método mais utilizado, por se considerar mais completo, utilizando fatos
histéricos, imobilizados, lucros, projecées de mercado, clientes, marcas e riscos, e por
fim o de Mercado que vem sendo estudado neste trabalho, que se trata do valor da
empresa de capital aberta com base no valor das acées de mercado.

Costa et al (2008) sugerem que a utilidade da contabilidade envolve trés
caracteristicas: poder de feedback, oportunidade da informacdo e capacidade
preditiva. Ainda afirmam que quando o registro contabil ndo captura as alteracdes de
valor da empresa (inoportuna), seus numeros se tornam menos uteis para o investidor
avaliar o desempenho dos gestores (feedback) ou tomar decisdes relacionadas a
eventos futuros (capacidade preditiva).

Lopes e Martins (2005), concluem que a informacdo contabil é relevante
quando afeta a deciséo de seu usuario, seja ele externo ou interno, e ainda reiteram
gue quando a contabilidade fornece informacéo nova, capaz de alterar a expectativa
de desempenho futuro da empresa, o investidor irda mudar sua decisdo de comprar ou
vender a acdo e seu preco sera afetado. Sendo assim a informacéo sera de suma
importancia.

Segundo a revista Exame, em julho de 2017, a Ambev atingiu 0 seu apice se
tratando em valor de mercado, seu valor era estimado em R$ 341 bilhges.
Posteriormente suas acdes na Bovespa tiveram uma grande alta em 2018, chegando
a até R$24 reais cada acdo no més de marco. Com esses resultados ela alcancou o
posto de empresa mais valiosa da América Latina em 2017.

Apesar disso, o cenario nacional mudou em 2018 e a empresa sofreu uma alta
queda em seu valor de mercado chegando a R$ 258 bilhées, uma perda de mais de
R$ 80 milhdes. A queda no valor de mercado fez com que as suas acdes
despencassem gradativamente a partir de abril, alcancando cerca de R$15 reais, seu

menor valor nos ultimos 5 anos.
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Para se ter uma ideia, o valor da acdo antes, chegou a R$24 reais, como falado

anteriormente, no ano de 2019 ela vem mantendo uma média de R$17,00 a R$20,00
nos ultimos 6 meses. Como dito por Valeria Bretas (2019) a justificativa do Grupo para
o encolhimento dos numeros, era a economia em seu momento de recesséo, 0
reajuste de precos e a mudanca nos habitos de consumo de cerveja nos ultimos anos,
seu principal produto

Entretanto, segundo Karin Salomao (2019) para a revista Exame, os resultados
negativos nao foram exclusivamente por conta do novo mercado e os novos habitos
no consumo cervejeiro. Uma das maiores quedas de volume e receita foi no seu
segmento de bebidas ndo alcodlicas no Brasil, que inclui refrigerantes como o
Guarana Antartica, o isotdnico Gatorade e cha Lipton. Se o volume de cervejas
vendidas caiu 2,1% em 2018 contra 0 ano passado, ho segmento de nao alcodlicos a
queda foi de 8,7%, maior que suas concorrentes.

Krogh (2019), afirma que aposta do mercado seria que com a recuperagao
econbmica, o volume de vendas cresceria, ocasionando uma reducdo do peso dos
custos fixos e potencializando os lucros. Porém a recuperacao nao foi tdo forte como
0 esperado, a empresa nao vendeu tanto como se imaginava, 0s cortes de custos nao
foram suficientes e toda a expectativa positiva em relacdo a companhia, foi por agua
abaixo, ocasionando a diminui¢cdo no valor das acoes

Apesar de contar com 30 marcas e centenas de produtos, uma das principais
estratégias esta voltada em abranger e diversificar cada vez mais o seu portfolio.
“Percebemos nos mercados mais desenvolvidos que, para conseguir uma boa
performance nesse nicho, € necessario trabalhar com diversas marcas para
momentos diferentes” diz Fernando Tennenbaum, vice-presidente financeiro e de
relacBes com investidores da Ambev em entrevista para a revista Isto E Dinheiro.

O consumo das tradicionais cervejas vem diminuindo de certa forma, e sendo
substituido por novos tipos de cervejas, como as artesanais, que tiveram um grande
crescimento no ultimo ano, e também por outros tipos de bebidas alcodlicas. Segundo
Martucci e Rovaroto (2019) a cerveja vem sendo substituida atualmente pelo consumo
de novos tipos de bebidas, e também pela troca dos jovens por bebidas mais baratas
e com o teor de alcool maior.

Outro ponto forte da marca esta atrelado ao seu marketing, que aumenta a cada

ano que passa, voltado principalmente para o publico jovem. Em entrevista concedida
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ao Guia da Cerveja em 2019, segundo a Ambev, suas acdes de marketing tiveram

bom desempenho e foram importantes para consolidar os ndimeros favoraveis. A
Brahma, por exemplo, fez parte das apostas da cervejaria em eventos de
entretenimento, musicais e esportivos. Dito isso, a ampliacdo dessas estratégias
tende a elevar a beneficiar a marca em todos os sentidos e consequentemente seu
VM.

2.1.3 Estudos anteriores sobre a Ambev

Ferreira et al (2010) elaboraram um artigo com o intuito de analisar a nova
conjuntura das empresas no Brasil, analisando o mercado, suas adaptacdes e
inovacdes referentes ao hovo mundo de consumidores e clientes mais atentos e
exigentes. Eles alertam quanto ao desaparecimento das empresas que nao
procurarem se reinventar e investir em novas tecnologias de inovacgdes,
consequentemente irdo perder para aquelas que conseguem visualizar a inovacao
como meio de diferenciacédo.

Ferreira et al (2010), usando a Ambev como modelo e exemplo para essa
pesquisa, desenvolveram um parametro desde a criagcao ao sucesso da empresa, com
0 objetivo de destacar suas inUmeras estratégias inovadoras ao longo dos anos, do
seu inicio em (1999) até 2009. Suas conclusGes sdo que mesmo sendo lider no
mercado em que atua, a Ambev sabe que é preciso inovar sempre, prova disto sdo as
inlmeras novidades que ela trouxe ao mercado ao longo desses nove anos
evidenciados na andlise. Entretanto nos dias atuais observamos uma empresa ainda
mais inovadora e criativa.

Confirmando a estratégia adotada pela AmBev, o diretor de Rela¢cdes
Corporativas da AmBev, Milton Seligman, no mesmo ano afirmou que a inovacao é
importante em qualquer mercado, segundo ele, a inovacao faz parte do mundo
contemporaneo, e afirma que a AmBev procura trazer inovagdes em varias frentes,
tanto no liquido como nas embalagens , na forma como vocé compra o produto e é
claro na criagao de novos produtos.

Permanecendo com sua mesma férmula posteriormente em 2017, em um
relatério divulgado no site da empresa, o grupo evidencia que “em ano desafiador,

Ambev mantém foco em inovacdes e reforca marcas, a cervejaria aposta em
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diversificacao de produtos e aproximagao com os consumidores para superar efeitos

do cenario macroeconémico”. (AMBEV,2017)

2.2 Metodologia

De acordo com Marconi e Lakatos (1991, p.40), “método € o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguran¢ga e economia, permite
alcancar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros -, tracando o caminho a ser
seguido, detectando erros e auxiliando as decisbes do cientista.”

Para obter os resultados e respostas acerca da problematizacdo apresentada
neste trabalho, que teve como objetivo verificar quais fatores foram determinantes
para os resultados apresentados pelo grupo Ambev no periodo de 2018, foi realizada
a analise do Grupo Ambev através da pesquisa descritiva e bibliografica.

Para Gil (1999), as pesquisas descritivas tém como propdsito principal a
descricéo das particularidades de determinada populacdo ou fendbmeno, ou a base de
relacBes entre varidveis. Sao inumeros os estudos que podem ser classificados sob
este titulo e uma de suas caracteristicas mais significativas aparece na utilizacdo de
técnicas padronizadas de coleta de dados.

Sendo assim o estudo se trata de uma pesquisa descritiva pelo fato de ser
realizado através de analises que pudessem vir a descrever os fatores, caso e causas
para 0 que ocorreu com a empresa, estabelecendo uma relagdo entre 0os inimeros
acontecimentos.

Segundo Vergara (2000), a pesquisa bibliografica é um estudo sistematizado
desenvolvido com base em material ja elaborado, constituido, principalmente, de
livros, revistas, jornais, artigos cientificos, acessivel ao publico em geral, e é
importante para o levantamento de informagdes basicas sobre os aspectos direta e
indiretamente ligados a nossa temética.

Como o préprio nome diz, uma pesquisa quantitativa quantifica os dados para
responder um questionamento, um problema de pesquisa. A quantificagcdo, nesse
caso, se da tanto na forma de coleta dos dados via questionario quanto na analise dos
resultados e sua apresentacdo posterior. Para Gunther (2006), pesquisas
quantitativas sdo usadas em situagdes nas quais vocé pretende validar
estatisticamente uma hipoétese. Isso sem, necessariamente, entender as motivacoes

por tras das respostas.
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Quanto a abordagem qualitativa, se preocupa com aspectos da realidade que

nao podem ser quantificados, centrando-se na compreensao e explicacdo do
processo das relacdes sociais. Para Gil (1999), o uso dessa abordagem possibilita o
aprofundamento da analise das questdes relacionadas ao fenbmeno em estudo e das
suas relacbes, mediante a maxima valorizacdo do contato direto com a situacao
estudada, indagando o que era comum, mas permanecendo, contudo, aberta para
perceber a individualidade e os variados significados.

O estudo deste trabalho foi fundamentado em ideias e pressupostos de autores
como Nicolai Krogh (2019), Marina Pinhomi (2016), e Craig Ross (2014). Que
apresentam significativa importancia na definicAo e constru¢gdo dos conceitos
discutidos nesta andlise, referente ao cenario atual do comercio de bebidas e suas
inovacdes atrelados ao marketing e crescimento de portifdlio, fatores que influenciam
o0 consumo de bebidas alcodlicas por jovens e consequentemente 0 consumo da
marca, cotacdes e variacdes no seu valor de mercado e lucro.

A pesquisa foi baseada em estudos de autores, como por exemplo, Valeria
Bretas (2019), Karla Mamona (2018), Claudinei Ferreira (2010), Marta Cavallini
(2017), Lucas Rocha (2017), entre outros autores que elaboraram trabalhos

pertinentes ao assunto.

2.3. Discusséao de Resultados

Com base nos estudos apresentados na Fundamentacédo Tedrica, apresento
neste capitulo a analise dos dados coletados e os resultados obtidos neste estudo.
Para Minayo (1994, p. 17). “nada pode ser intelectualmente um problema, se né&o tiver
sido, em primeiro lugar, um problema da vida pratica” Desta maneira a analise existe
na intencdo de auxiliar na compreensdo de um “problema” que ja existe, mas tendo
em vista novas perspectivas e abordagens, podendo assim evidenciar melhor tais
elementos estudados.

Sendo assim a pesquisa teve o intuito de evidenciar variacdes ocorridas no
valor de mercado no grupo Ambev, no intuito de compreender suas causas e
consequéncias. Para dar inicio a analise foi feito um estudo das Demonstracdes do
Resultado do Exercicio (DRE) anuais da empresa dos ultimos 5 anos, e
posteriormente o resultado dos trés primeiros trimestres, com 0 proposito de se

analisar também o ano de 2019 que ainda nao fechou o seu exercicio. Através dessas
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demonstracdes pOde-se encontrar variaveis e resultados significativos quanto as

vendas e lucratividade, que podem ser uma das causas do problema.

Tabela 1. Descricdo do volume de vendas e lucro liquido anuais, nos ultimos 4 anos.

Indicadores 2015 2016 2017 2018
Volume de vendas

(milhoes de 169,1 159.821,6 162,829,4 158,716,9

hectolitros)

Lucro Liquido
(bilhoes) 12.879.141 13.083.397 7.850.504 11.377.427

Fonte: elaborado pela autora

Os dados apresentam uma variacao negativa relevante no volume de vendas
de quase 10 milhdes de hectolitros, do ano de 2015 para 2016, e mantendo uma média
nos préximos anos. Em relagdo ao lucro liquido reportado, o que mais chama a
atencdo € o ano de 2017, que teve uma queda muito grande em relagdo aos anos
anteriores. A tabela representa o quanto as vendas estédo diminuindo em relacdo aos
outros anos se tratando da quantidade de hectolitros. Porém o lucro nem sempre é
afetado negativamente, que foi o caso do ano de 2016, que reportou o melhor lucro,
que tende a ser pelo reajuste dos precos, para compensar esse prejuizo de vendas.

Para conseguir se a analisar e evidenciar melhor os resultados foram
elaboradas as tabelas com valores trimestrais, com o efeito de realmente encontrar
quando tais resultados ocorreram e o motivo para tal diminuicdo ou aumento dos
nameros. A andlise trimestral também teve o intuito de servir como base para se
conseguir verificar o ano vigente de 2019, ja que ainda ndo chegou ao seu fim, e so

pode contar com as informacfes dos 3 primeiros trimestres.

Tabela 2. Valores trimestrais do volume de vendas e lucro liquido de 2017.

Indicadores 1 trimestre | 2 trimestre 3 trimestre | 4 trimestre | Consolidado
(2017)

Volume de
vendas
(milhGes de 41.305,1 35.660,3 38.433,5 47.430,5 162.829,4
hectolitros)
Lucro Liquido
(bilhoes) 2.289,8 2.124,8 136.5* 3.299,4 7.850,5
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Fonte: elaborado pela autora.

O que pode se notar na tabela acima € uma perca expressiva em volume de
vendas do 1 trimestre para o 2, mas ainda assim a empresa conseguiu manter um
equilibrio no seu lucro. Contudo foi notério que o terceiro trimestre foi o verdadeiro
motivo para a maior baixa no ano, o grupo vendeu uma quantidade elevada, mas nao
conseguiu lucrar positivamente. J4 o 4 trimestre veio para alavancar a empresa,
trazendo 6timos saldos de vendas e lucro, e consequentemente ganhando mais valor
no mercado.

Essa queda de 95% do seu lucro em apenas um trimestre, sendo ele o 3
trimestre tem alguns motivos, trata-se primeiro de uma despesa extra com pagamento
de impostos. A companhia aderiu ao Refis, 0 programa de regularizacédo de dividas
tributarias, e terd que desembolsar R$ 3,5 bilh&es para quitar suas dividas tributéarias.
Por se tratar de um valor tdo alto, foi pago R$ 1 bilhdo no ano de 2017, e o restante
foi parcelado em 145 parcelas.

Neste mesmo periodo, a empresa lancou o valor de R$ 2,974 bilhdes de
despesas adicionais, relativos a uma provisao para Imposto de Renda Pessoa Juridica
e Contribuicdo Social (CSLL) em razdo da adesdo do Refis. Sem esse fator
"extraordinario”, a Ambev teria lucrado aproximadamente R$ 3,236 bilhdes no 3°
trimestre de 2017, resultado 1,2% maior que o registrado no mesmo periodo de 2016
R$ 3,198 bilhdes, no entanto o que restou a empresa foi um lucro de R$ 136,5 milhdes
um valor extremamente pequeno em relacdo a sua média.

Através destes dados que foram coletados em relacdo as vendas e lucro, se
permite uma melhor relacdo e compreensédo dos resultados do valor de mercado da
empresa, que serao vistos e analisados logo a frente, o qual foi objeto de estudo no
trabalho. Foi no més de outubro que tais informacgdes vistas acima sobre os resultados
do 3 trimestre de 2017 foram divulgadas, até 0 momento entdo a empresa estava com
uma otima valorizagcdo de suas ac¢des, ultrapassando o valor de R$ 22,00 no mesmo
més. Logo apods a divulgacao dos resultados as agcdes comecaram ter uma perda,
diminuindo aproximadamente R$2,00 em menos de um més, acarretados pelo mal
desempenho da empresa ja relatado acima.

Contudo o 4 trimestre disparou em volume de vendas, a empresa vendeu quase
10 (milhdes de hectolitros) a mais do que tinha vendido no trimestre anterior, houve

crescimento de 13,8% na receita liquida, por fim alcangando um lucro liquido 30%
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superior ao dos trimestres do mesmo ano. ISso se deve ao fato de a empresa apurar

um volume de vendas muito maior que 0s anteriores.

Grafico 1. Cotacao das acdes nos ultimos 5 anos.

Ambev
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Fonte: Bovespa

Desta forma as ac¢des disparam ao fim de 2017, aumentando as expectativas
futuras dos investidores, consequentemente as agfes permaneceram em alta em
2018. Alcancando o seu maior valor em marco, passando dos R$ 24,00 reais, como
pode ser visto no gréafico acima.

Apesar disso a empresa nao conseguiu superar todas as expectativas dos
investidores e acionistas em torno do volume de vendas, novamente o seu volume de
vendas caiu, e o seu lucro também, sendo assim os resultados do primeiro trimestre
de 2018 nado foram tdo animadores, e a partir dai as acbes tiveram uma queda
consideravel, em apenas 3 meses as acoes ja tinham chegado a R$ 18,00 reais, uma
perda de R$ 6,00 reais até o més de junho.

Tabela 3. Valores trimestrais do volume de vendas e lucro liquido de 2018.

Indicadores 1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre | 4 trimestre | Consolidado
(2018)
Volume de
vendas (milhGes 38.915,5 36.551,1 37.494,5 45.755,8 158.716,9
de hectolitros)

Lucro Liquido
(bilhGes) 2.587,6 2.424,2 2.885,4 3.463,5 11.360,7

Fonte: elaborado pela autora.
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No fim do ano de 2018 as acdes obtiveram o menor valor da sua historia,

chegando a R$14,80 reais no més de outubro. Apds uma queda de aproximadamente
10% do lucro liquido referente ao mesmo periodo nos anos anteriores, e uma perda
de aproximadamente 1 milhdo em volume de vendas (milhdes de hectolitros).
Causadas pelas mudancas do novo mercado cervejeiro e alta competividade.
Entretanto a empresa obteve resultados melhores no préximo trimestre, e

consequente veio a ter uma melhora significativa no seu valor de mercado em 2019.

Tabela 4. Valores trimestrais do volume de vendas e lucro liquido de 2019.

Indicadores 1 trimestre 2 trimestre 3 trimestre Consolidado
(2019)

Volume de
vendas 41.296,4 36.865,2 37.785,7 115.947,3
(milhGes de
hectolitros)
Lucro Liquido 2.749,1 2.615,9 2.604,4 7.969,4
(bilhoes)

Fonte: elaborado pela autora.

Em agosto deste ano a empresa reportou lucro liquido de R$ 2,6 bilhdes entre
abril e junho, alta de 8,5% em relacdo ao segundo semestre do ano passado, e uma
pequena diminuicdo tendo em vista o trimestre anterior deste ano, causados por uma
menor quantidade de vendas. A receita liquida da empresa também néo deixou a
desejar e ficou em R$ 12,1 bilhées, um crescimento de 5,5%. Em valor de mercado, a
empresa ganhou R$ 40 bilhdes em apenas trés dias, o preco das a¢cbes chegou a
R$20,63.

Como ja dito anteriormente, Fernando Tennenbaum, vice-presidente financeiro
e de relacBes com investidores da Ambev, disse em entrevista para a revista Isto é
Dinheiro, que os resultados sdo consequéncia da estratégia adotada de fortalecer e

diversificar o portfélio, ainda concluiu que “...percebemos nos mercados mais
desenvolvidos que, para conseguir uma boa performance nesse nicho, é necessario
trabalhar com diversas marcas para momentos diferentes.” Sabendo da necessidade
de acompanhar o mercado, a empresa hoje ao invés de focar nas marcas de cerveja
populares, ela vem desenvolvendo uma relagdo maior com as marcas Premium que

tende a crescer no mercado cada dia mais.
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No entanto parece ainda nédo estar no fim essa oscilagéao do Grupo, no dia 25 de

outubro do ano vigente a empresa divulgou seu “fraco” balanco do 3° trimestre,
decepcionando seus investidores, que tinham uma maior expectativa para o periodo. A
empresa perdeu em um so6 dia mais de R$ 25 bilhdes em valor de mercado, despencando
em 8,29%, a acdo da Ambev derrubou seu valor de mercado de R$ 301,93 bilhdes no
fechamento do dia 24, para R$ 276,91 bilhdes no fim do pregdo dia 25, sua acdo chegou a
R$17,65, menor valor em 4 meses, segundo dados da B3 compilados pelo Valor Data.
Diante desse fato a empresa perdeu mais uma posicao no ranking das mais valiosas, vindo
a ocupar a 4 posicao.

Para Naiara Bertdo (2019) a justificativa esta nos resultados abaixo do esperado, a
cervejaria Ambev anunciou um lucro liquido de R$ 2,49 bilhdes no terceiro trimestre de 2019,
porém o mercado esperava mais, o proprio resultado veio 11,5% abaixo do lucro visto no
terceiro trimestre de 2018, de R$ 2,88 bilhdes. As receitas subiram 8%, para R$ 11,9 bilhdes,
mas os custos de vendas subiram em um ritmo ainda maior, 19,7% para R$ 5,22 bilhdes no
terceiro trimestre deste ano, em comparacdo com R$ 4,36 bilhdes um ano antes. Em nota,
a empresa confirmou que diferentes desafios do ambiente macroecondémico influenciaram o
desempenho geral e continuam afetando, podendo comprometer o avanco do Ebitda (Lucros
antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) no ultimo trimestre.

Desta forma pode se observar na pesquisa que a empresa enfrentou sim, momentos
turbulentos, mas nada que atrapalhasse os negocios de uma empresa tdo bem consolidada
no pais. As acdes e valor de mercado tiveram suas oscilacdes, porém nesse periodo de crise
e recessao no pais, todas empresas estao sujeitas a isso. Ainda tendo como base o valor de
mercado fica ainda mais dificil se obter resultados esperados, ja que a empresa em si, ndo

tem o total poder de suas acdes, mas sim o mercado de fato que detém o controle.

3.CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente estudo possibilitou uma anélise de como o
Grupo Ambev se manteve nos ultimos anos, quanto ao seu valor de mercado, lucro,
e volume de vendas. Através da pesquisa péde-se obter dados concretos, que servem
para a melhor compreensao dos resultados auferidos pela empresa, vindo a ajudar
qualquer pessoa que se interessa pelo mercado de acbes, a compreender melhor o

assunto. Ainda vale ressaltar o quanto o estudo pode ser de interesse para pequenas
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e novas empresas e gestores, em relacdo a novas estratégias em todo ambito

comercial.

Ao realizar a pesquisa ficou evidente que em se tratando do VM, quem o
controla é exatamente o proprio mercado propriamente dito, com seus acionistas,
investidores e outros. Os resultados obtidos na anélise mostraram uma quebra de
rendimento em 2017, no fim do 3 trimestre, ocasionada pelo pagamento e provisao
referentes a Refis e aumento dos custos. Porém a Ambev conseguiu se reerguer,
alcancando 6timos resultados no final do mesmo ano, que foram suficientes para o
aumento do seu valor de mercado em 2018, chegando ao seu valor maximo de
R$24,00. Entretanto os resultados ndo seguiram como o esperado, a expectativa de
volumes de vendas e lucro maiores nao foram supridas.

Tendo em vista esses resultados a empresa nhovamente teve um decaimento
ao fim de 2018, alcancando suar maior baixa nas a¢des em toda historia da empresa,
com o valor de R$14,80, consequentes de um 3 trimestre ruim em volume de vendas
e lucro. Entretanto o ano de 2019 foi um ano de mudancas e inovacdes na empresa,
para retomar 0 seu posto, entre as companhias mais valiosas da América Latina.
Durante o0 ano a empresa sofreu uma grande oscilacdo, porem conseguiu trazer bons
resultados até o 2 trimestre, mesmo enfrentando um mercado cervejeiro cada dia mais
competitivo.

A empresa vem se reinventando e aumentando ainda mais o seu robusto
portifolio, e tendo ideias de marketing mais atrativas para os jovens, que Sao 0S
maiores consumidores de suas marcas. Além de patrocinar varios eventos esportivos
e musicais, que ja sdo associados a cerveja, como por exemplo a Copa do Mundo de
futebol, e o Festival Lollapalooza com a Budweiser, a tradicional Festa do Peé&o de
Barretos e o queridinho Festival VillaMix com a Brahma. Em 2019 a empresa
consolidou uma parceria com a cantora Anitta, considerada a maior cantora nacional
atualmente, alcanca milhdes de seguidores em suas redes sociais, e vem contribuindo
muito para a divulgacao da Skol, uma das grandes marcas da Ambev. Neste ano a
cantora foi contratada pela empresa para o cargo de lider de criatividade e inovagéo
da marca Skol Beats.

A parceria conseguiu gerar um gigante burburinho nas redes sociais, em torno
da marca no més de setembro, influenciado pela cantora, que ja chegou na empresa

trazendo o langcamento de um novo produto. A Skol beats 150 bpm, que tem tudo para
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ser a grande aposta da empresa para 2020, que chega para concorrer com outro nicho

de bebidas alcodlicas que diferem da tradicional cerveja, como por exemplo a catuaba
e vodcas de sabores. Também no proximo ano a Skol contard com o lancamento da
beats em capsula, primeira bebida alcodlica em capsula, que pode ser utilizada nas
magquinas B.Blend, que surgiu através de uma parceria da Ambev com a fabricante de
eletrodomésticos Whirlpool.

Segundo Bertao (2019) a Ambev também espera bons resultados no 4 trimestre
de 2019 decorrentes do desenvolvimento de cervejas a base de mandioca, para
competir no mercado de marcas econémicas com roétulos regionais. Neste ano ja
foram lancadas as marcas Nossa, Magnifica e Legitima. Com certeza a chegada
desses novos produtos tem tudo para agradar os consumidores e consequentemente
ajudar alavancar a empresa em 2020.

Para encontrar os devidos resultados contidos na analise, ocorreram algumas
dificuldades em relacéo a variagdo dos valores exatos encontrados, em alguns casos
se encontrava informacbes confltantes entre as divulgadas pela
administracdo/diretoria e as registradas nas demonstracfes financeiras na b3.
Perante esse problema a pesquisa demandou ainda mais tempo e atencao para que
nao houvesse divergéncias. Mas nada que viesse a atrapalhar o desenvolver e o final
da analise.

Apesar dos resultados terem mostrado alguns dos fatores que contribuiram
para essa perca de valor de mercado gradativa, através dos volumes de vendas e
DRE, seria interessante inserir novas analises com outros tipos de demonstracdes
contabeis. Que pudessem vir a trazer resultados ainda mais detalhados e concretos
em relacdo as variaveis contabeis e econdmicas. Seria interessante levar a pesquisa
para o ambito econdmico na intencdo de compreender melhor o que as altas inflacdes

até mesmo de outros paises, podem causar nos resultados da companhia.
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