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Identificaciao da Vantagem Competitiva de Longo Prazo nas Demonstracoes Financeiras

da AmBev na Visao de Warren Buffett

Resumo

Warren Buffett é conhecido como um investidor capaz de identificar empresas com a
vantagem competitiva de longo prazo, aperfeicoando a filosofia de investimento em valor de
Graham e Dodd (1934) e a filosofia de investimento em crescimento de Philip Fisher (1996).
Este estudo consiste na andlise de demonstragdes financeiras da AmBev para a identificagao
desta vantagem competitiva de longo prazo na visao de Warren Buffett, seguindo os critérios
apresentados em Buffett e Clark (2010), no periodo de Janeiro de 1996 a Junho de 2013.
Considera-se também a interpretacdo da visao de Warren Bufffett segundo as teorias de trade-
off e pecking order, que se manifestam nas relagdes entre rentabilidade, liquidez e
endividamento. Os resultados obtidos indicam que a vantagem competitiva de longo prazo da
AmBev estd na alta rentabilidade, baixo endividamento e baixa liquidez. No entanto, a
AmBev passou a atender melhor a visdo de Warren Buffett somente a partir de 2000. Até
1999, a empresa ndo atendia bem a esta visdo. Adicionalmente, nos momentos de decisdes
estratégicas — como na aquisi¢do da Antarctica em 1999, nas negociacdes para a formacgdo da
InBev em 2004 e na aquisicdo da Anheuser-Busch pela InBev para formar a AB InBev em
2008 — piorou o nivel de atendimento a referida visdo. Quanto a consisténcia com as teorias
de trade-off ou pecking order, os resultados indicam mudancas ao longo do tempo, valendo
uma em um determinado periodo de tempo e a outra em outro periodo, em consondncia com
Koshio e Cia (2010) e Koshio e Nakamura (2013).
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1. Introducao

Este trabalho trata da identificacdo da vantagem competitiva de longo prazo nas
demonstracdes financeiras da AmBev na visdao de Warren Buffett, seguindo os critérios
apresentados por Buffett e Clark (2010).

Nas condi¢des de mercado financeiro perfeito, as decisdes de investimento e
financiamento sdo independentes e as relagdes entre rentabilidade, endividamento e liquidez
sdo irrelevantes para o valor da empresa. Havendo imperfeicdes no mercado, as decisdes de
investimento e financiamento podem se tornar dependentes e certas relacdes entre
rentabilidade, endividamento e liquidez podem criar valores nas empresas, beneficiando os
investidores.

Identificar as caracteristicas de empresas que criem valor € um desafio que perseguimos
continuamente na administracdo de empresas. Paralelamente, obter ganhos investindo em tais
empresas € outro desafio perseguido no mercado de capitais. Na visdo de mercado eficiente,
isso ndo seria possivel. No entanto, existem outras visdes sobre o mercado de capitais,
baseadas na ineficiéncia do mercado, nas quais investimento em empresas com certas
caracteristicas especificas de empresas sdo capazes de trazer ganhos aos investidores. E o caso
dos seguidores da filosofia de investimento em valor (value investing), entre 0s quais o
Warren Buffett é considerado um dos mais bem sucedidos, ocupando a quarta posi¢do entre
os mais ricos do mundo, segundo a revista Forbs, com uma fortuna superior a 53 bilhdes de
dolares.

Entre as empresas, a AmBev tem se destacado como uma das possiveis empresas que
estejam criando valor aos seus investidores, justamente em funcdo de seus controladores —
Jorge Paulo Lemman, Marcell Telles e Beto Sicupira — serem conhecidos como seguidores da
mesma filosofia de investimento e de gestdo de negdcios. Identificar seus “segredos” de
sucesso € de interesse tanto do mundo académico como do mundo de negdcios.

Neste contexto, os objetivos deste trabalho sdo: 1) Identificar a vantagem competitiva
de longo prazo nas demonstra¢des financeiras da AmBev na visio de Warren Buffett; 2)
Analisar esta vantagem competitiva de longo prazo através de teorias de trade-off e pecking
order sobre a estrutura de capital e a politica de liquidez.

2. Referencial Teorico

Em um mercado de capitais eficiente, o valor de um ativo € reflexo do consenso dos
participantes com relacdo ao desempenho esperado, ou seja, o preco de um ativo qualquer é
formado com base nas diversas informacdes disponiveis, ndo permitindo que haja ganhos ou
perdas consistentes para os investidores. Neste mercado, ndo seria possivel uma empresa dar
ganhos consistentemente superiores a média aos investidores, balanceando-os aos riscos, seja
no curto seja no longo prazo.

Na visao de Warren Buffett, entretanto, este ganho superior a média € possivel. A visdo
deste investidor segue a filosofia de investimento em valor, apresentado originalmente em
Graham e Dodd (1934), antes do desenvolvimento das teorias ligadas a eficiéncia do mercado
de capitais, que ocorreu a partir de Markowitz (1952).

Nesta visdo, € possivel um investidor calcular o valor intrinseco das acdes de uma
empresa e compra-las quando estiverem com um prego abaixo deste valor e, com isso, obter
ganhos acima da média. Certas caracteristicas presentes nas empresas, como boa gestdo, baixo
risco e bom lucro seriam os fatores determinantes de desempenho acima da média.
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Paralelamente a filosofia de investimento em valor, Philip Fisher (1996) desenvolveu a
filosofia de investimento em crescimento (growth investing), que investe em empresas com
forte crescimento de seus lucros, a longo prazo. Se as agdes certas fossem compradas e
mantidas por um longo tempo, elas sempre iriam trazer ganhos.

Os autores diferenciaram o investimento em valor do investimento em crescimento
conforme as diferengas indicadas no quadro 1.

Quadro 1 - Investimento em valor versus investimento em crescimento.

Investimento em valor Investimento em crescimento

Taxas de crescimento estdvel Altas taxas de crescimento

Maior distribui¢c@o de dividendos Distribui¢do pequena ou inexistente de
dividendos

Baixo multiplos de P/L e P/VC Altos miiltiplos de P/L e P/VC

Empresas grandes e consolidadas no

mercado

Fontes: Graham e Dodd (1934) e Fisher (1996).

Ao contrdrio de Graham, que vendia suas acdes depois de ter obtido um determinado
ganho pela sua valorizagcdo, Fisher deixava as acdes rendendo por um grande periodo de
tempo. Para Fisher, se a compra da acdo foi bem-feita, a hora certa de vendé-la é quase nunca.

Diversos estudos empiricos tém sido realizados nesta area, inclusive no Brasil. Chan e
Lakonishok (2004) apontam evidéncias de que o investimento em valor gera retornos acima
da média, nao s6 nos EUA, mas em outros paises também. Da mesma maneira Galdi e Lopes
(2008) mostram que as evidéncias apontam que existe um relacionamento de longo prazo
entre o lucro e os pregos das agdes.

Gewehr (2007) concluiu que € possivel obter desempenho superior ao Ibovespa
utilizando carteiras de valor. Os resultados obtidos sugerem que os investidores reagem com
excesso ao desempenho passado da firma, superavaliando as a¢gdes de crescimento e por outro
lado subavaliando as a¢des de valor.

Os resultados obtidos por Santos (2010) apontaram que as carteiras de valor apresentam
desempenho superior e menor risco do que as carteiras de crescimento no mercado brasileiro
em 18 dos 20 anos analisados no periodo compreendido de 1989-2009.

Benjamim Graham e Philip Fisher foram os pilares da visdo de Warren Buffett. Este
ultimo sintetizou as duas filosofias de investimento e aperfeicoou, o que o proprio Graham
(2007) parece ter considerado, ao mencionar que “o investidor inteligente deve ser paciente,
disciplinado, dvido por aprendizagem e controlar suas emogdes’.

Neste sentido, o estudo realizado por Artuso e Chaves Neto (2010), aplicando os filtros
de Graham no mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1998 a 2009, mostrou que os
resultados podem levar a estratégias vencedoras. Esses resultados mostraram que o uso dos
filtros propostos pode levar a um retorno acima da média do mercado, em especial no que se
refere a0 caso em que as agdes permanecam em carteira por um longo periodo. A
rentabilidade da estratégia foi de 203% contra 98% do Ibovespa, um retorno
significativamente maior que o do Indice de mercado ao nivel de 5%.

Salgueiro (2007) comparou a filosofia de investimento de Benjamin Graham e Warren
Buffett ao mercado brasileiro e obteve resultados superiores a média de mercado. O autor
sugere que apesar das particularidades de cada forma de avaliagcdo, as teorias mostraram-se
adequadas para a utilizagdo no mercado brasileiro no periodo compreendido, demonstrando
um potencial de maximizacdo do retorno significativo se utilizados de maneira correta e
eficaz.
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Quadro 2 — Principais pontos de andlise sobre a DRE de Warren Buffett

Conta

Empresas com vantagem competitiva duravel

Lucro bruto

Margens de lucro bruto devem ser de 40% ou superiores.

Despesas de VGA

Possuem menores despesas de vendas, gerais e administrativas.

Pesquisa e Desenvolvimento

Buffett evita empresas com altos investimentos em P&D.

Depreciagdo

Deve ser baixa em relacio ao lucro bruto.

Despesa com Juros

Consistentemente baixa.

Lucro liquido

Devem apresentar uma porcentagem alta de lucro liquido.

Fonte: Buffett e Clark (2010).

Quadro 3 — Principais pontos de andlise sobre o Ativo de Warren Buffett

Conta

Empresas com vantagem competitiva duravel

prazo

Caixa e Investimentos de curto

Se for alto a empresa esta gerando muito dinheiro ou vendeu
muitos titulos. Se for baixa significa que ela tem condigdes
econdmicas ruins.

Estoque total

Estoque e lucro liquido alto indicam que a companhia esta
encontrando maneiras rentaveis de aumentar suas vendas.

Contas a receber

Em setores competitivos (empresas que Buffett evita) as empresas
tentardo oferecer as melhores ofertas de pagamentos.

Ativo circulante total

Relativamente baixa.

Ativo imobilizado

Devem ndo precisar ficar modernizando seu ativo imobilizado.

Fundo de comércio

O aumento significa que a companhia esta fazendo aquisicoes.

Ativos intangiveis, valor
liquido

Podem mostrar o valor da marca e o poder de geracdo de lucro de
longo prazo. Ex: Coca-cola

Investimentos Longo Prazo

Informa acerca da tendéncia de direcionamento da empresa.

Ativo total

Consistentemente alto

Fonte: Buffett e Clark (2010).

Quadro 4 — Principais pontos de andlise sobre o Passivo de Warren Buffett

Contas

Empresas com vantagem competitiva duravel

Contas a pagar

Consistentemente baixas.

Despesas provisionadas

Consistentemente baixas.

Divida de curto prazo

Esse item revela muito sobre as condi¢des econdmicas de longo
prazo. Deve ser consistentemente baixa.

Dividas de longo prazo a
vencer

Empresas com vantagem de longo prazo precisam de pouca ou
nenhuma divida de longo prazo para manter suas operacgoes.

Demais passivos circulantes

Revelam muito sobre a situacdo atual da empresa.

Divida de longo prazo

Consistentemente baixa.

Passivo total

Consistentemente baixo.

Acdes preferenciais

Um dos indicadores na busca de empresas com vantagem
competitiva durdvel € a auséncia de a¢des preferenciais.

Lucro acumulado

Para Buffett esse € o mais importante do Balanco patrimonial. Se
ndo esta crescendo € provdvel que nao nos tornemos riquissimos
no longo prazo.

Acgdes em tesouraria
(Ordinérias)

Tendem a ter muito dinheiro livre. Esse dinheiro pode ser gasto
na recompra das suas proprias acoes.

Patrimdnio liquido total

Apresentam um return on equity (ROE) acima da média.

Fonte: Buffett e Clark (2010).
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Quadro 5 — Principais pontos de andlise sobre o fluxo de caixa de Warren Buffett

Contas Empresas com vantagem competitiva duravel

Despesas com ativos fixos Se a empresa gasta 50% ou menos de seu lucro liquido anual em
ativos fixos, € uma empresa com potencial de ter uma vantagem
competitiva durdvel. Se gasta menos de 25% ¢ muito provével
que tenha vantagem competitiva durdvel.

Emissdo (resgate) de acdes Apresentam histérico de recompra ou ainda cancelamento das
suas proprias acoes.

Fonte: Buffett e Clark (2010).

A questdo chave, qualquer que seja a filosofia de investimento, € a identificagdo de
empresas para investir. Buffett e Clark (2010) apresentam os principais critérios de andlise
das demonstragdes financeiras que o investidor utiliza para estar avaliando empresas que
possuem vantagem competitiva de longo prazo, que levam aos ganhos dos investidores. Os
quadros 2, 3, 4 e 5 resumem estes critérios na visdo de Warren Buffett.

Estes critérios na visdo de Warren Buffett podem ser analisados pelas teorias de trade-
off e pecking order sobre a estrutura de capital e a politica de liquidez, que podem ser
interpretadas nas relacdes entre rentabilidade, liquidez e endividamento de empresas, como
nos estudos de Koshio e Cia (2004) e Koshio e Nakamura (2013).

A relacdo entre rentabilidade e endividamento € positiva na trade-off e negativa na
pecking order. Segundo a teoria de trade-off, a politica da estrutura de capital envolve uma
troca entre risco e retorno, com o endividamento aumentando o grau de risco do fluxo de
lucros da empresa. A alavancagem financeira ocorre quando um maior endividamento
aumenta a rentabilidade. Dessa forma o retorno operacional maior que o custo de capital de
terceiros aumenta o retorno para os acionistas. Tem ainda o fato que os juros pagos reduzem o
lucro tributdvel aumentando assim o lucro liquido final para os acionistas. No entanto, um
grau de endividamento maior pode levar a uma rentabilidade mais alta, fundamentando a
necessidade de trade-off.

Por outro lado, pela teoria de pecking order, as empresas com alta rentabilidade
necessitam de menor endividamento, por terem maiores fundos gerados internamente.
Consistentemente com esta segunda teoria, Warren Buffett entende que empresas com
vantagem de longo prazo precisam de pouca ou nenhuma divida de longo prazo para manter
suas operagoes.

A relacdo entre rentabilidade e liquidez € negativa na teoria de trade-off e positiva na
pecking order. Enquanto que, nesta ultima teoria, uma alta rentabilidade permite menor
necessidade de liquidez, na primeira teoria, exige-se um balanceamento entre rentabilidade e
liquidez. Em consonédncia com a trade-off, Warren Buffett busca empresas com liquidez
relativamente baixa. O poder de gerar lucros de uma empresa de vantagem competitiva de
longo prazo € muito forte e pode facilmente cobrir seu passivo circulante.

Koshio e Cia (2004) e Koshio e Nakamura (2013) apontaram que as relagdes entre
rentabilidade, endividamento e liquidez em empresas sao muito dinAmicas e as consisténcias
com as teorias de trade-off ou de pecking order variam ao longo do tempo, valendo uma em
um determinado periodo de tempo e a outra em outro periodo de tempo, no conjunto de
empresas que formam as amostras analisadas. A validade desta observacdo em casos
especificos de empresas € uma questio a ser examinada.
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3. Procedimentos Metodologicos

Este estudo quantitativo descritivo foi realizado através da andlise das demonstragdes
financeiras da empresa AmBev, no qual buscou-se fazer as andlises verticais e horizontais e
interpretar os indicadores econdmico-financeiros através dos critérios de Warren Buffett,
apresentados em Buffett e Clark (2010) e resumidos nos quadros 2, 3, 4 e 5, além de analisar a
consisténcia com as teorias de trade-off e pecking order sobre a estrutura de capital e a
politica de liquidez de empresas.

Os dados das demonstragdes financeiras foram obtidos da Economatica para o periodo
de Janeiro de 1996 a Junho de 2013. Os dados utilizados foram anuais, exceto no ultimo ano,
que foi o semestral.

Através dos dados da demonstracdo de resultado do exercicio, foi possivel analisar as
margens de lucro, despesas de vendas gerais e administrativas, depreciagdo e despesas
financeiras. Os dados de pesquisa e desenvolvimento niao eram disponiveis, sendo deixado de
fora da andlise. Com o balanco patrimonial, foi possivel conduzir a andlise do endividamento
e da liquidez e calcular os indicadores de rentabilidade. A anélise do fluxo de caixa permitiu a
andlise das despesas com ativos fixos e a emissao e ao resgate de acoes.

O histérico da AmBev € marcado por um processo de crescimento através de aquisi¢coes
de outras empresas no mesmo mercado, o que a tornou cada vez mais forte ao proporcionar
poder de barganha e ganhos de escalas. Dessa maneira, os seus dados econdmicos e
financeiros ndo podem ser analisados desprezando este comportamento.

A AmBev, ao longo dos ultimos 18 anos analisados, teve trés momentos extremamente
importantes. Em 1999, houve a aquisi¢do da Antarctica pela Brahma, formando a AmBev. Em
27 de agosto de 2004, foi aprovada a conclusdo das operagdes com a Interbrew S.A, em que a
empresa belga adquiriu a AmBev, formando-se a InBev. Finalmente, em 2008 a InBev
adquiriu Anheuser-Busch, fabricante da Budweiser por 52 bilhdes de ddlares. A nova empresa
AB InBev, tornou-se a maior cervejaria do mundo.

Outro ponto que merece destaque também € a obrigatoriedade da disposicdo das
informacdes de acordo com a Lei 11.638/07. A CVM por meio de sua Instrucdo 457
estabeleceu, alinhada a um comunicado do Banco Central do Brasil, que as companhias
brasileiras de capital aberto deveriam elaborar suas demonstragdes financeiras anuais
consolidadas com base nos padrdes internacionais (IFRS) a partir de 2010 e voluntariamente a
partir de 2009. A AmBev apresentou a partir de 2009 seus resultados financeiros de acordo
com as normas internacionais IFRS. Dessa maneira, a andlise buscou também apontar
também essas variagoes.

4. Analise de Dados

As figuras 1 e 2 apresentam as andlises de dados da Demonstracio de Resultado do
Exercicio (DRE).

= DESPESAS ADMINISTRATIVAS, VENDAS E GERAIS: Warren Buffett coloca
que empresas com vantagem competitiva possuem menores despesas de vendas,
gerais e administrativas. Na AmBev, notou-se uma consisténcia ao longo do tempo,
com alguns momentos de elevadas despesas, como por exemplo, em 1999, 2000,
2004, 2005 e 2008, podendo ser vistos como reflexos dos processos de negociacdes
de fusdes e aquisi¢des para crescimento estratégico.
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DEPRECIACAO: Para Warren Buffett, a depreciacio deve ser baixa em relacio ao
lucro bruto. Confirmou-se que a depreciacio da AmBev aumentou bastante em
relacdo ao lucro bruto no periodo de 1996 a 1999, diminuindo depois e mantendo
consistentemente baixa. A partir de 2009, com as novas regras contdbeis do IFRS,
diminuiu radicalmente e manteve-se estavel.

DESPESAS COM JUROS: Warren Buffett coloca que deve ser consistentemente
baixa. A AmBev apresentou em seus resultados uma ampla redugdo das despesas
com juros a partir de 2003, mantendo consistentemente baixas despesas com juros.
Em 2002, teve altas despesas com juros, o que se explica pela necessidade de
captacao de recursos para financiar o crescimento de suas atividades. Em 2008, teve
um leve aumento, o que pode ser reflexo da crise financeira ou ainda algum reflexo
indireto da aquisicao da Anheuser-Busch pela InBev.

50%
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35% / \ e
30% / \
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20%
~
15% « /\ / \ \
10% / \V' W—V
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DESPESAS VGA ==f=DEPRECIAGAO  ==¢=Despesas com Juros
Figura 1: Principais pontos de andlise sobre a DRE de Warren Buffett.
Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.
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Figura 2: Principais pontos de andlise sobre a DRE de Warren Buffett.
Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.

MARGEM BRUTA: a AmBev aumentou sua margem bruta consistentemente alta
ao longo do tempo, especialmente depois da compra da Antarctica pela Brahma em
1999. A AmBev sempre apresentou margem bruta superior a 40%, atendendo ao
critério de Warren Buffett em todos os anos analisados.
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MARGEM LfQUIDA: Consistentemente com o critério de Warren Buffett, a
AmBev sempre obteve em seus resultados uma boa margem liquida, com excecao
de 1999, quando se formou a nova empresa, unindo a Brahma com a Antarctica. A
partir de 2004, a AmBev apresentou um crescimento consistente em sua margem
liquida, chegando a patamares bastante expressivos a partir de 2009, o que pode ser
explicado pelo aumento do poder de barganha no mercado apds a aquisicdo da
Anheuser-Busch pela InBev.

Conforme o quadro 6, no que se refere a DRE, a AmBev atendeu aos critérios de

Warren Buffett na maioria das contas contdbeis. Verificou-se que, nos periodos das
negociagdes de crescimento estratégico — na compra da Antarctica (1999), nas negociagdes
com a Interbrew (2004) e na compra da Anheuser-Busch (2008) — a empresa aumentou suas
despesas e consequentemente diminui seus indicadores, mostrando que a sua estratégia de
crescimento fez com que ndo atenda aos critérios de Warren Buffett nesses momentos.

Quadro 6 — Resultados da aplicagéo dos critérios de Warren Buffett.

SNIZ[RIQNISIZ|ISIE|2|E[E|S[E|2|S[=|2 |2 | Total Apor Total © por
Sla[a|Hx]|IS[S|S|1SS|S|S|SS[S]|=]|==]=
DRE === QA |Q|Q Q] |Q|Q|[] Q||| conta % conta
Lucrobruto |A|A|A|A|/A/AAIAAIAAAAAAAIAIA 18 100% 0
Despesas VGA |A (A |A AlAlA AlA AlAAAA 13 72% 5
Depreciagdo AlAA|AAAA(A|AAA|A|A 13 72% 5
Despesa c/ Juros AlA A A A A A A AA 10 56% 8
Lucro Liquido | A | A AlA AlA A A A AAA 12 67% 6
Total A porano| 3 (32| 1]2[4]|3]4[3[3]|5[5[3]5]|5[5]5]5 Total & 66
Total porano| 2 [ 2|3 (4131 [2]1]2]2]0[0[2][0]0]O]O]O Total 24
Legenda: A Favoravel aos critérios WB Contra os critérios WB

Fonte: Demonstracdo do Resultado do Exercicio da AmBev (1996 a 2013). Elaborado pelo autor

As figuras 3 e 4 apresentam as andlises do Ativo no Balango Patrimonial.

CAIXA E INVESTIMENTO DE CURTO PRAZO: Warren Buffett diz que, se for
alto, a empresa estd gerando muito dinheiro ou vendeu muitos titulos e, em
contrapartida, se for baixo, significa que tem condi¢des econdmicas ruins. De 1996
a 1998, a AmBev apresentou um alto nivel de caixa. Com as transicdes com a
Antarctica, de 1999 a 2001, seu caixa esteve comprometido, reduzindo-se
radicalmente. Em 2002, teve um caixa elevado, que foi reduzindo até 2005.
Apresentou um crescimento de caixa, no periodo de 2006 a 2011, depois das
negociacdes com a Interbrew. Teve uma reducao no caixa em 2012 e 2013.

CONTAS A RECEBER: Warren Buffett coloca que, em setores competitivos, ou
seja, em empresas que o investidor ndo investiria, as empresas tentardo oferecer as
melhores ofertas de pagamento. No periodo de 1999 a 2003, a AmBev apresentou
um alto nivel de contas a receber, sendo contrario aos critérios de Warren Buffett.
No entanto, a partir de 2004, com uma tendéncia de queda, podemos perceber que a
AmBev apresentou uma redu¢do e sua manutencdo em nivel consistentemente
baixo, aderindo-se aos critérios de Warren Buffett.
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= ESTOQUES: Warren Buffett acredita que os estoques e o lucro liquido altos
indicam que a companhia estd encontrando maneiras rentdveis de aumentar suas
vendas. A AmBev vem apresentando um lucro liquido elevado. Porém, a empresa
vem apresentando uma reducio consistente de seus estoques, iniciado a tendéncia de
queda em 1999 e, em 2004, reduzindo ainda mais, ndo atendendo aos critérios de
Warren Buffett. No entanto, estoques baixos ndo s3ao necessariamente
problematicos, pois 0os mesmos geram custos de estocagem.
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Figura 3: Principais pontos de andlise sobre o Ativo de Warren Buffett.
Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.
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Figura 4: Principais pontos de andlise sobre o Ativo de Warren Buffett.
Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.

= ATIVO IMOBILIZADO: Warren Buffett diz que empresas com vantagem
competitiva de longo prazo devem nao precisar modernizar seu ativo imobilizado.
De 1996 a 1997, a empresa apresentou altos niveis de ativo imobilizado. No entanto,
a partir de 1998, a AmBev vem apresentando uma reducdo consistente em seus
ativos imobilizados, atendendo aos critérios de Warren Buffett.

= FUNDO DE COMERCIO, ATIVOS INTANGIVEIS E INVESTIMENTOS DE
LONGO PRAZO: Warren Buffett diz que o aumento do fundo de comércio pode
significar que a empresa analisada estd adquirindo novas companhias. Os ativos
intangiveis podem mostrar o valor da marca e o poder de geracdao de lucro no longo
prazo. E o investimento de longo prazo informa acerca do direcionamento da
companhia. A AmBev vem apresentando um crescimento progressivo nestes ativos,
apresentados de maneira conjunta, fruto do seu processo de crescimento através de
fusdes e aquisicoes.
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As figuras 5, 6 e 7 apresentam as andlises do Passivo e do Patrimdnio Liquido do
Balanco Patrimonial.

= CONTAS A PAGAR: Warren Buffett diz que esta conta revela muito sobre a
situac@o atual da empresa, necessitando-se que sejam em niveis baixos. Atendendo
aos critérios de Warren Buffett, teve reducio a partir de 1999, perdurando-se até
2005. No entanto, a partir de 2006, ocorre um aumento constante desse item, sendo
contrério aos critérios de Warren Buffett.

= DESPESAS PROVISIONADAS: Warren Buffett acredita que as despesas
provisionadas também nos revelam muito sobre a situacdo atual da empresa,
necessitando-se também que sejam em niveis baixos. Em consondncia com o0s
critérios de Warren Buffett, desde 1996 a empresa apresentou queda consistente nas
despesas provisionadas, com excecdo de 2007 e 2008, provavelmente como
consequéncia do declinio da economia, devido a crise financeira mundial.

= DIVIDAS DE CURTO PRAZO: Warren Buffett coloca que este item revela muito
sobre as condi¢des econdmicas de longo prazo, necessitando-se que sejam em niveis
baixos. Pode-se dizer que, de 1996 a 1999, a empresa estava em uma tendéncia
consistentemente divergente com os critérios de Warren Buffett. Porém, a partir de
1999, tem apresentado uma queda consistente neste item.

= DEMAIS PASSIVOS CIRCULANTES: Warren Buffet é contra a existéncia de
passivos em geral. Pode-se observar que, de 1996 a 1999, a empresa apresentou um
aumento consistente em demais passivos circulantes. O mesmo fendmeno pode ser
observado no periodo de 2004 a 2006 e no periodo de 2011 a 2012, sendo contrario
aos critérios de Warren Buffett.

= DIVIDAS DE LONGO PRAZO: Warren Buffett diz que empresas, com vantagem
competitiva de longo prazo, as empresas precisam de pouca ou nenhuma divida de
longo prazo para manter suas operagdes. No periodo de 1996 a 2002, a empresa
apresentou dividas de longo prazo inconsistente € aumentou muito em 2000, 2001 e
2002. A partir de 2003, a AmBev vem apresentando uma redugdo consistente de
suas dividas de longo prazo, atendendo aos critérios de Warren Buffett.

= PASSIVO TOTAL: O Passivo Total para Warren Buffett deve ser consistentemente
baixo. O que se percebe nos demonstrativos financeiros da AmBev é que tem uma
reducdo no longo prazo, principalmente a partir de 2009, com a implementacio do
IFRS e com a aquisi¢do da americana Anheuser-Busch, sendo, portanto aderente aos
critérios de Warren Buffett.

= LUCRO ACUMULADO: Para Warren Buffett, esse é o mais importante do Balanco
patrimonial, necessitando-se em niveis progressivamente altos. Nota-se que, ao
longo do tempo, o lucro acumulado da empresa vem crescendo, com excecao de
1999, ano da aquisicao da Antarctica e, de 2004, ano da aquisi¢do da AmBev pela
Interbrew. A partir de 2005, o lucro acumulado s6 tem aumentado.
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Figura 5: Principais pontos de andlise sobre o Passivo Circulante de Warren Buffett.
Fonte: Economdtica, 2013. Elaborado pelo autor.
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Figura 6: Principais pontos de andlise sobre o Passivo Circulante de Warren Buffett.
Fonte: Economdtica, 2013. Elaborado pelo autor.
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Figura 7: Principais pontos de andlise sobre o Passivo Nao Circulante ¢ PL de Warren Buffett.
Fonte: Economdtica, 2013. Elaborado pelo autor.

As figuras 8 e 9 apresentam os indicadores relativos a rentabilidade, endividamento e
liquidez da empresa.

= RETURN ON ASSETS (ROA): Warren Buffett busca empresas com ROA
consistentemente alto. A AmBev apresenta consisténcia positiva nesse indicador,
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com excec¢do de 1999, com a compra da Antarctica pela Brahma. Pode-se observar
também que, a partir de 2005, a empresa vem apresentando indicadores
consistentemente elevados, com excecdo de 2013, atendendo aos critérios de
Warren Buffett.

= RETURN ON EQUITY (ROE): Para Warren Buffett, empresas com vantagem
competitiva de longo prazo apresentam um ROE acima da média. H4 uma
tendéncia de queda de 1996 até 1999, aumentando consistentemente de 2000 até
2003 e diminuindo novamente de 2004 a 2005. No entanto, a partir de 2006, a
empresa apresentou um crescimento consistente do ROE, apesar de uma
diminuicdo significativa em 2013.
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Figura

8: Principais indicadores sobre o BP de Warren Buffett.

Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.
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Figura

9: Principais indicadores sobre o BP de Warren Buffett.

Fonte: Economatica, 2013. Elaborado pelo autor.

= ENDIVIDAMENTO: Para Warren Buffett, o endividamento deve ser baixo. A
AmBev, de 1996 a 2003, apresentou um alto indice de endividamento, com
excecao de 2000, que pode ser explicado pela necessidade de financiamento na
aquisicdo da Antarctica. Entretanto, a partir de 2004, existe uma consisténcia na
diminui¢do do endividamento. A reducdo passou a ser maior a partir de 2008,
depois da aquisicdo da Anheuser-Busch pela InBev.

www.congressousp.fipecafi.org 12



Sdo Padsla, 21 ¢ 23 de Julhe de 20114
Kl Congresso

| | Q ‘: I | Novas Perspectivas

Ficigg3a Ceotfica na Pesquisa Contdbil

LIQUIDEZ: Para Warren Buffett, a liquidez deve ser relativamente baixa. No
periodo de 1996 a 2003, com excec¢do dos anos de 1999 e 2000, a empresa
apresentou um alto nivel de liquidez, ndo atendendo ao critério de Warren Buffett.
Especialmente, em 2002, o indice foi de 197%. A partir de 2004, a empresa
apresentou consistentemente uma baixa liquidez, estando de acordo com o critério
de Warren Buffett.

O quadro 7 apresenta os resultados da aplicacdo de critérios de Warren Buffett no
Balanco Patrimonial.

Quadro 7 — Resultados da aplicac@o dos critérios de Warren Buffett do Balango Patrimonial.
Balango Patrimonial |2 |2 |2 (R (Z|2|2|2|2|2|2|2|2 || |E|E |3 | Arr Total ¥ por

= [H|m|q|Q|Q|Q[a|[d|q|q|q|Q|Q|a|a|& conta % conta
Caixa AlA A AlA AlA AA A A 11 61% 7
Estoque Total 0 0% 18
Contas a receber AlA A AlA A|A A A AAIA A 13 72% 5
Liquidez AlA AlA A AlA AlA 9 50% 9
Ativo Imobilizado AlA A A|A A A A A A AIAIA AA 15 83% 3
Investimento de LP AlA AlAA A A AAIAIA AA 13 72% 5
Ativo Total ROA) |A|A AlA|lAalA Al AlAa|lalalalala 14 78% 4
Contas a pagar AlA A A AAAAAA 10 56% 8
Despesas Prov AlAAAAIAIAIAAIAlA AlA|AAA 16 89% 2
Divida de CP AlA A AAA A AlA A A 11 61% 7
Demais PC A A A A A AlA A AlA 10 56% 8
Divida de LP AlAdlalalalalalalala 10 56% 8
Passivo Total AlA AlA Al A A AIAIA AA 12 67 % 6
Lucro Acumulado AlA AlAAIAIAIAA TTTTTTTT A 18 100% 0
PL Total (ROE) AlAlAA AlA AA A A A 11 61% 7

Total A porano [ 6| 6| 5|8 [11] 8] 9|10[10[11]10|11f{IL[12]11]12]13[9 Total A 173

Total porano [9]9 (10| 74| 7]|6]|5|5]4|5]4]4[314[3]2]6 Total 97

Legenda: A Favoravel aos critérios WB Contra os critérios WB

Fonte: Balango Patrimonial da AmBev (1996 a 2013). Elaborado pelo autor

O quadro 8 apresenta as andlises da Demonstragao do Fluxo de Caixa.

DESPESAS COM ATIVOS FIXOS: Warren Buffett diz que se a empresa que
gasta 50% ou menos do seu lucro liquido em ativos fixos, € uma empresa com o
potencial de ter a vantagem competitiva de longo prazo. A AmBev em 2002 e a
partir de 2009 atende a este critério de Warren Buffett.

RESGATE DE ACOES: Para Warren Buffett, as empresas com vantagem
competitiva de longo prazo apresentam o histérico de recompra ou de
cancelamento das suas préprias acdes. Nota-se que a empresa sempre apresentou
esse indicador em seus resultados, a partir de 2001.

Quadro 8 — Resultados da aplicagdo dos critérios de Warren Buffett do Fluxo de Caixa.

LIs|IR(g|12|2|2(2[2|8|E|5|8|2|=|=|= = |Total & por Total ™ por
Dl Il |IfIISI=I=
DFC RN RSN RN RS RS R RS R RN RSUN RSN RSO RS R RSN RS RS conta % conta
Despesas com ativos fixos A AlAlAAA 6 33% 12
Emissdo (resgate) de acdes A AlAA|A A AAAAA AAA 14 78% 4
Total A porano ojt1fojofojtrf2)1fr)1rfr)1f{1)212]2f2]2 Total A 20
Total por ano 2{Q1(2]212]11]10)1]1])1]1])1]1]0]0]J0J0O]O Total 16
Legenda: A Favoravel aos critérios WB Contra os critérios WB

Fonte: Fluxo de Caixa da AmBev (1996 a 2013). Elaborado pelo autor
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A figura 10 apresenta o agrupamento de todos os critérios da DRE, Balanc¢o Patrimonial
e Fluxo de Caixa da AmBeyv, totalizando 22 critérios de Warren Buffett.
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Figura 10: Agrupamento dos critérios da DRE, BP e DFC que atendem aos critérios de Warren Buffett.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados indicam que, antes de 1999, a AmBev ndo atendia aos critérios de Warren
Buffett como uma empresa com a vantagem competitiva de longo prazo. Porém, passou a
atendé-los cada vez mais a partir de 2000, evidenciando a importancia da aquisicdo da
Antarctica pela Brahma e a formagdo da AmBev para o desenvolvimento desta vantagem. A
partir de 2009, quase todos os critérios de Warren Buffett comegaram a ser atendidos, o que
pode ser explicado pela adoc@o das normas IFRS ou ainda pela aquisicdo da empresa
americana Anheuser-Busch. Em 2013, apesar de ter mais pontos em consonancia com o0s
critérios de Warren Buffett, a AmBev vem apresentando uma queda no seu desempenho em
termos de reducao de seu caixa, estoque, ROA e ROE e também por aumento de sua liquidez
e de contas a pagar.

Pode-se interpretar também que as teorias que explicam as relacdes entre rentabilidade,
endividamento e liquidez da empresa mudaram ao longo do tempo. Até 1999, a AmBev nédo
tinha a vantagem competitiva de longo prazo, de acordo com os critérios de Warren Buffett,
quando a sua liquidez era baixa, a rentabilidade era baixa e o endividamento era alto. Estes
resultados estavam coerentes com a teoria de pecking order da estrutura de capital e de
liquidez, pois a baixa rentabilidade estd associada ao alto endividamento e a baixa liquidez.

A liquidez aumentou, a rentabilidade aumentou e o endividamento aumentou no periodo
de 2000 a 2003, sendo coerente com a teoria de trade-off na estrutura de capital, onde maior
endividamento estd associado a maior rentabilidade e com a teoria pecking order na politica
de liquidez, pois a rentabilidade maior esta associada a liquidez maior. Neste aspecto, €
importante considerar uma ressalva de que, ao aplicar os critérios de Warren Buffett
estaticamente ano a ano, a empresa atende aos critérios no periodo mencionado; no entanto,
ao considerar as variagdes no tempo, o comportamento da empresa de aumentar o seu
endividamento € contrério aos critérios de Warren Buffett.

No periodo de 2004 a 2013, a AmBev apresentou liquidez relativamente baixa, aumento
na rentabilidade e redu¢do do endividamento, o que € consistente com a visdo de Warren
Buffett e com a teoria de pecking order de estrutura de capital, tendo a associacdo entre alta
rentabilidade e baixo endividamento, e com a teoria de trade-off na politica de liquidez, tendo
a associagdo entre alta rentabilidade e baixa liquidez.
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5. Conclusao

A visdo de Warren Buffet permitiu fazer a identificacdo da vantagem competitiva de
longo prazo da AmBev, que se resume na alta rentabilidade, baixo endividamento e
relativamente baixa liquidez, considerando a sua evolucdo histérica, de uma forma diferente
de andlises tradicionais de demonstragdes financeiras.

Os resultados mostraram que, até 1999, a empresa nao atendia adequadamente a visao
de Warren Buffett e, a partir de 2000, depois da aquisi¢do da Antarctica pela Brahma e a
formacdo da AmBev, a empresa passou a ser mais consistente com a sua visao.

Uma divida técnica na realiza¢io desta andlise residiu no fato de ndo existir um padrio
acerca do numero de critérios que necessitam ser atendidos para que a empresa seja
considerada boa para o investimento, em Buffett e Clark (2010). Em outras palavras, os
referidos critérios permitem fazer uma andlise de nivel de atendimento aos mesmos, porém
ndo permite concluir se atende satisfatoriamente ou ndo para a tomada de decisdo de
investimento.

Os referidos critérios também ndo abordam adequadamente as decisOes estratégicas,
envolvendo o processo de crescimento, que levam a piora momentanea dos indicadores
econOmicos e financeiros, apesar de serem de extrema importancia para o futuro da empresa.
Esta questdo se destaca com a redu¢@o no nivel de atendimento aos critérios justamente nos
periodos de negociacdes de crescimento estratégico — na compra da Antarctica (1999), com as
negociacdes com a Interbrew (2004) e na compra da Anheuser-Busch (2008).

Este estudo tratou de uma empresa especifica e os resultados obtidos ndo podem ser
generalizados para outras empresas. Serd necessario fazer estudos similares com empresas de
diversos setores para compreender melhor a utilidade dos critérios de Warren Buffett para a
andlise e tomada de decisdo de investimento.
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