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1. INTRODUCAO

No Brasil, h4 estudiosos que defendem que o mercado de bebidas é extremamente
concentrado e isso ndo é diferente para 0 mercado de cervejas. Entdo, por que em 2000 foi
permitida a fusdo da Antarctica com a Brahma, criando a Companhia de Bebidas das
Américas - AmBev, que hoje é a lider do mercado de cervejas? Essa fusdo foi analisada e
aprovada pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica). Sera que foi feita
uma analise superficial que ndo previu as consequéncias econdmicas dessa fusdo, ou sera
gue os entusiastas do assunto ndo levaram todos os dados em consideracao?

O objetivo deste trabalho consiste em mostrar os efeitos da criacdo da Companhia de
Bebidas das Américas - AmBev, no mercado brasileiro, especificamente no setor de
bebidas para o segmento de cervejas. Analisar 0 que levou a esta fusdo, quais as suas
consequéncias em relacdo aos consumidores, ou seja, se houve mudanca no preco e na
quantidade distribuida, entre outros. Se ela aumentou a concentracdo do mercado nesse
segmento e se isto resultou em maior poder de mercado para as empresas.

O Brasil apresenta cenarios de oligopdlios em diversos setores da economia. O
segmento de cervejas ndo é diferente, onde possui menos de quatro empresas detendo a
maioria do mercado, deixando uma parcela muito pequena para o restante das demais
empresas participantes desse segmento. Possibilitando, assim, a essas empresas, alta
influéncia no mercado, podendo haver manipulacbes de pre¢o para melhor atender a seus
interesses.

O oligopdlio € caracterizado pela concentracdo do mercado em poucas empresas. Isto
Ihes propicia a possibilidade de influenciar nos precos devido ao seu tamanho no mercado.
Sendo assim, uma acdo de uma dessas empresas oligopolistas tera forte efeito nas outras,
podendo até eliminar empresas menores da concorréncia. Ou seja, devido ao enorme poder
que essas empresas tem sobre os impactos que suas decisdes podem gerar no mercado, elas
acabam por ditar o rumo que o mercado toma. Totalmente diferente do mercado de
concorréncia perfeita, uma situacéo ideal, do ponto de visto dos consumidores, no qual as
empresas ndo tem nenhuma influéncia sobre os precos, tendo que considera-los como dados

pelo mercado e ndo podendo, assim, influencia-los através de estratégicas proprias.



Por fim, este trabalho propde-se a analisar as propostas da Companhia de Bebidas das
Américas - AmBev que levaram esta fusdo a ser aprovada pelo Orgdo de defesa da
concorréncia, 0 CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) e, assim, verificar
se as proposicoes feitas, na época, se tornaram realidade através da anélise dos balangos da
empresa, calculando o fluxo de caixa descontado e analisando, também, as sinergias criadas

por esta fusao.
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2. MERCADO DE CERVEJAS NO BRASIL

Em 1853, foi fabricada a primeira cerveja nacional, mais precisamente no Estado do
Rio de Janeiro. A marca desta cerveja recebeu o nome de Bohemia em 1898 e é
comercializada pela Companhia de Bebidas das Américas - AmBev desde 2010. No inicio,
a producdo da industria cervejeira no Brasil tinha propor¢des ainda pequenas, sendo
produzidas manualmente em fabricas de capacidade limitada. A partir da década de 1870, a
producdo nacional atingiu, aproximadamente, 67 milhdes de litros por ano, reduzindo o
fluxo de importacdo do produto. Esse momento caracterizou uma mudanca do cenario
nacional cervejeiro quando comecaram a surgir fabricas maiores (SUZIGAN, 2000).

Podemos destacar que um dos principais fatores que estimulou o aumento significativo
das fébricas a partir de 1890 foi a grande influéncia de empresérios alemaes. As
caracteristicas da cerveja alemd foram bem aceitas pelos brasileiros, pois estas possuiam
uma textura mais leve do que as outras, desencadeando uma série de mudancas na producéo
nacional, que passou a produzir uma cerveja mais leve. Devido a essa mudanga de
fabricacdo e ao aumento da quantidade e da producdo das fabricas nacionais, as cervejas
importadas, principalmente as de origem alema, perderam espaco no mercado brasileiro,
pois as cervejas nacionais passaram a ter praticamente as mesmas caracteristicas e
qualidade, mas, por um preco mais acessivel que as cervejas estrangeiras (SUZIGAN,
2000).

Observa-se que a producao e a distribuicdo de cerveja no Brasil sdo realizadas de forma
irregular, assim como a venda e o consumo que oscilam bastante em algumas regides.
Conforme aumenta a populacdo o consumo de cerveja também aumenta, variando também
a partir do poder aquisitivo da populacdo. Por volta do inicio do século XX, a concentracdo
das maiores cervejarias nacionais ocorria nos estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Rio
Grande do Sul, Para e Minas Gerais.

Na década de 1990, o processo de globalizacdo fez com que a economia brasileira
passasse a ser aberta, proporcionando aos produtores um maior acesso a matéria-prima e a
modernizacdo das maquinas, tornando a produgdo mais rapida e eficiente. Na visdo dos
consumidores, a abertura econémica disponibilizou o acesso a uma maior diversidade de
produtos, proporcionando mais liberdade de escolha, resultando em um aumento do bem-
estar social (MARKWALD, 2001).
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Para manterem-se no mercado, as empresas comegaram a investir mais em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). Segundo Ferreira e Hasenclever (2002), as empresas devem
investir em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para consolidar o processo de mudanca
tecnoldgica, diversificando suas atividades através da inovacdo de produtos. As empresas
necessitam dessa diversificagdo para manterem-se no mercado, procurando anular os riscos
e incertezas e amenizar a sazonalidade a qual o produto esta suscetivel no mercado.
Segundo dados do BANDES, Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo, a industria
cervejeira nacional estd se ajustando a um novo tipo de mercado, de uma economia
desregulamentada, sem a interferéncia estatal nos precos e taxas de lucros, por uma politica
que prioriza a concorréncia. Essa tendéncia existe desde o inicio do Seculo XXI. Por causa
das inumeras incertezas do mercado, foram criadas aliancas entre grandes empresas
nacionais e internacionais. Em relacdo a industria cervejeira nacional, nesse novo cenario,
destacamos a fusdo das empresas Brahma e Antarctica.

O processo de fusdo pode ser subdividido em fuséo direta e fusdo indireta. No processo
de fusdo direta duas empresas se unem para criar uma nova, extinguindo totalmente as
empresas originais, iniciando uma nova atividade econdmica. (FABRETTI, 2005). Na
fuséo indireta, as empresas se unem e formam uma nova, denominada sociedade holding
controladora. As empresas que sofreram a fusdo continuam mantendo suas atividades
econbmicas individuais, porém, a nova sociedade holding as controla através de uma linha
de gestdo uniforme. Este é o caso da Companhia de Bebidas das Américas - AmBev e da
maioria das fusdes atuais.

Outra importante ferramenta das empresas para se manterem no mercado competitivo é
0 Marketing. Através do intenso investimento neste setor, as industrias cervejeiras
conquistam novos consumidores no mercado. A principal meta das cervejarias é tornar sua
marca lider, atingindo o maior nimero de consumidores possiveis. O marketing tem a
fungéo de impedir que os consumidores caracterizem as diferentes marcas do produto como
sendo substitutos perfeitos, destacando a fidelidade como atributo principal a ser
incorporado pelo pablico-alvo (FERRARI, 2008).

Hoje em dia, 0 mercado de cerveja no Brasil, quarto maior do mundo, é altamente
concentrado, sendo dominado por grandes fabricas. Segundo a Associacdo dos fabricantes

de Refrigerantes do Brasil, ele é composto, basicamente, por quatro grandes grupos, aonde
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a lider possui cerca de 68% do mercado, ficando o restante dividido entre outras trés

grandes cervejarias e um grupo de varias pequenas distribuidas por todo o pais.

Gréfico 1: Participagdo de Mercado — Industria de Cervejas - 2012

Outras Cervejarias
1,4%

Fonte: Associacdo dos Fabricantes de Refrigerantes do Brasil

Esta lider do mercado constitui-se na Companhia de Bebidas das Américas - AmBev,
que surgiu em 1999, da fusdo da Antarctica com a Brahma e que é proprietaria, também, da
Bohemia e da Skol. A criacdo deste grupo veio acentuar ainda mais essa enorme
concentragdo de mercado, visto que, hoje em dia, ele possui a maior parcela do mercado de
cervejas.

E importante destacar que além dos beneficios normais de oligop6lio, como economia
de escala, influéncia nos precos, entre outros, como serd visto posteriormente, essas
empresas recebem incentivos fiscais, o que lhes concede enorme vantagem comparativa em
relacdo as pequenas cervejarias regionais. Esses incentivos fiscais sdo concedidos por
alguns estados brasileiros com o objetivo de atrair os investimentos dessas grandes
cervejeiras. Como exemplo, podemos citar o que aconteceu no Parand, onde o governo do
estado concedeu a Companhia de Bebidas das Américas - AmBev descontos no ICMS de
6,9% durante o ano de 2012, 8,62% em 2013 e de 10,34% para o periodo de 2014 a 2020.
Além disso, concedeu isencdo dos impostos de importacdo em matéria prima e maquinas e,


http://pt.wikipedia.org/wiki/Skol
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também, crédito de 75% nas vendas interestaduais. Ou seja, inimeras vantagens, as quais,
empresas menores e CoOmo menos poder competitivo, ndo possuem.

Uma tentativa de “escapar” do monopdlio das grandes cervejarias € produzir cerveja
artesanal, dos mais variados estilos, cuja produgéo ndo concorre, diretamente, com a dessas
cervejarias. O segmento que se utiliza deste recurso é composto pelas microcervejarias®,
que séo responsaveis pela producédo de cervejas de uma qualidade superior, 0 que as torna
um produto diferenciado. Porém, até esse segmento, em algumas situacdes, tem que
enfrentar a forca das grandes empresas, pois elas, para tentar entrar nele, compram
cervejarias especializadas ou colocam no mercado cervejas importadas. Porém, apesar
dessas possiveis ameacas, esse mercado ainda ndo esta dominado pelas grandes cervejarias.

Apesar da lideranca isolada da Companhia de Bebidas das Américas - AmBev, com
quase 70% de participacdo, o mercado de cervejas é caracterizado pela concorréncia entre
as quatro principais companhias do segmento. A vice-lideranca hoje é ocupada pelo Grupo
Petropolis, seguido pela japonesa Kirin que adquiriu a Schincariol, que vinha sofrendo
queda na participacdo de mercado e pela holandesa Heineken, que vem aumentando sua
participacao.

Apesar da concorréncia entre elas o grupo é pequeno e para todas as demais sobra
menos que 2% do total do mercado brasileiro, 0o que configura uma forgca muito grande

dessas cervejarias.

! As microcervejarias sdo diferentes de pequenas cervejarias regionais. Estas produzem cervejas artesanais e
possuem um publico alvo diversificado, enquanto as outras sdo pequenas cervejarias que produzem cervejas
comuns e concorrem no mercado com as grandes cervejarias.
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3. OLIGOPOLIO

Para comecarmos a entender a situacdo da Companhia de Bebidas das Américas -
AmBev e 0 que levou a esta fusdo, € preciso caracterizar como 0 mercado competitivo
funciona.

A economia pode estar em concorréncia perfeita, onde nenhuma firma tem capacidade
de influenciar os precos, ou seja, para todas as firmas os precos sdo dados. Pode ser
formada por Oligopolios, no qual poucas firmas dominam o mercado e, sendo assim,
situacBes de manipulacdo dos precos se tornam possiveis. E, por fim, pode haver o
monopolio, no qual apenas uma firma domina o mercado e, com isso, tem total influéncia
sobre 0s precos, podendo, assim, eleva-los para maximizar seu lucro.

Os autores, Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright e Tirole em The Economics of Unilateral
Effects abordam o conceito de competicdo em preco ou quantidade que serd aqui destacado,
visto que € necessario para poder entender como os oligopdlios sdao formados.
Primeiramente, é preciso entender como as empresas decidem seus precos. Estes dependem
da quantidade de produtos no mercado, sejam 0s produtos dessa empresa como 0s de suas
concorrentes. Sendo assim, quanto mais parecidos, na visdo dos consumidores, forem o0s
produtos concorrentes, melhor atuardo como substitutos e, com isso, mais sua quantidade
produzida influenciara os precos de seus concorrentes.

Além disso, podemos considerar dois tipos de modelo de oligopdlio em uma economia.
O modelo do Bertrand, no qual as firmas tomam como dado os precos das outras firmas. E
o modelo Cournot, no qual as firmas consideram como dado as quantidades das outras
firmas. Ou seja, no modelo de Bertrand as firmas ajustam suas quantidades para manter o
prego “fixo”, dado uma altera¢do na economia. E no modelo de Cournot as firmas ajustam
seus precos para manter suas quantidades “fixas”, considerando uma variagdo na economia.
Consequentemente, o modelo de Cournot resulta em precos mais altos que o modelo de
Bertrand. Cada modelo serd mais adequado, dependendo das circunstancias do mercado. Se
um mercado inferir custos na mudanca de preco o modelo de Bertrand sera mais adequado,
como por exemplo, um restaurante, que para mudar Sseus pregos tera que imprimir novos
cardapios, sendo assim, é mais viavel mudar a quantidade para se adaptar a concorréncia. Ja

em outra circunstancia, o modelo de Cournot é mais adequado, como, por exemplo, 0 caso
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de uma rede hoteleira que construa mais um hotel, a concorréncia ird diminuir os precos
para continuar no mercado, visto que uma expansdo da quantidade (construcdo de um novo
hotel) ndo é possivel de uma hora para outra. Portanto, podemos observar que este modelo
é uma proxy para um modelo de duas etapas, no qual a capacidade é escolhida na primeira
etapa e depois 0s precos.

Para entender a dindmica de um mercado precisamos analisar as interacdes entre as
firmas. Como foi dito anteriormente, um oligopolio pode interagir conforme o modelo de
Bertand ou Cournot. O autor P. Solan em Industrial Economics: An Overview aborda como
as estratégias de mercado sdo escolhidas. As firmas tomam suas decisGes baseadas nas
informacdes que possuem e estas podem variar de firma para firma. Ou seja, a firma pode
conhecer apenas seus custos, desconhecendo os das demais ou algumas informac6es podem
ser privadas (assimetria de informacédo), ou todas as firmas podem ter conhecimento de
todas as informagdes. Resumindo, as diferentes informacgdes podem afetar o modo como as
firmas elaboram suas estratégias.

Um mercado com pouco competidores, ou seja, um oligopdlio, é mais suscetivel a
formacdo de conluios®>. Os autores, Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright e Tirole em The
Economics of Tacit Collusion, abordam esse conceito. Para que os conluios funcionem é
preciso que o lucro obtido com o desvio seja menor que o lucro com o conluio. Sendo
assim, existem varias formas de garantir essa condi¢cdo, como, por exemplo, uma reducéo
de precos artificial como forma de punicdo. Por outro lado, uma das dificuldades de se
manter o conluio é a dificuldade de se identificar o desvio, ou seja, quanto menos
transparente for o mercado em relacdo ao preco, mais dificil sera de notar o desvio e, assim,
puni-lo, tornando dificil a manutencdo e os incentivos de se manter um conluio. Porém,
apesar das dificuldades, elas ndo impedem por completo a existe de conluio.

Considerando ainda a ideia de que as firmas abrem mé&o do desvio para se manterem em
um conluio objetivando o lucro futuro, um mercado em crescimento aumenta ainda mais
esse incentivo, pois a projecdo dos lucros futuros € ainda maior, compensando o bom

comportamento do presente. O contrario acontece para um mercado ciclico e com

2 Acordos entre duas ou mais empresas, com o objetivo de combinar preco ou quantidade para maximizar o
lucro de ambas.
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demandas flutuantes, pois h4& maximizacdo do desvio no pico do ciclo e os custos de

retaliacdo serdo minimos.
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4. ANTITRUSTE

Segundo Whinston em Antitrust policy toward horizontal mergers a grande questdao em
permitir fusbes é determinar o equilibrio entre os ganhos de producdo adquiridos com a
fusdo e as perdas geradas pela concentracdo de mercado. Essa questdo foi primeiramente

estudada em 1968 por Williamson.

Grafico 2 : Tradeoff de Williamson
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Fonte: Whinston em Antitrust policy toward horizontal mergers

Neste estudo, o excedente social antes da fusdo é dado pelo tridngulo ABC e o
excedente social apds a fusdo é dada pela area ADEF. O retangulo sombreado representa a
reducdo dos custos da nova firma formada pela fuséo e o triangulo sombreado representa o
peso morto®. Se ndo houver reducdo dos custos, entdo o excedente social diminuira com
essa fusdo. Porém, se ndo houver aumento dos precos, entdo ndo havera peso morto com

essa fusdo e assim o excedente social aumentara.

® Perda de eficiéncia no mercado, se comparado & concorréncia perfeita.
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Porém o modelo de Williamson é muito simples, e inUmeras varidveis podem afeta-lo.
Como, por exemplo, se os precos antes da fusdo nao forem competitivos, 0 peso morto
muda. As firmas podem ndo apresentar variagdes no custo marginal® apés a fusédo, entre
outras.

Em um cenério de oligopdlio estatico, quando ha uma fusdo, a internalizacdo gera
diminuicdo de custos e a concentracdo do mercado gera incentivos para que a nova firma
formada com esta fusdo aumente seus precos. Com isso, as firmas concorrentes tém como
melhor resposta, também aumentar seus precos.

Segundo Gama em A teoria antitruste no Brasil: Fundamentos e estado da arte, apesar
de hoje em dia existirem estudos sobre a teoria econbmica antitruste, leis antitruste
surgiram antes com o objetivo de preservar a concorréncia. Como, por exemplo, a lei
americana Sherman Act’ criada em 1890 antes de qualquer teoria sobre o assunto.

No Brasil, a questdo antitruste s6 ganhou forca em 1994 com a aprovacdo da Lei
8.884/94 e, por conseguinte, a instituicdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC). Esta nova lei passou a considerar acbes preventivas em relacdo a fusbes e
aquisicdes. Tornou mais rigorosas as repreensdes contra abusos econdmicos e inseriu 0 uso
da teoria econdmica antitruste.

Segundo Gama, a lei brasileira antitruste assume como infragéo:
i) Aumento abusivo de pregos, definido como aumento de precos ndo justificado
pela mudanga nos custos, considerando-se ainda a comparacdo com mercados
similares;
ii) Abuso da posi¢do dominante, sendo posi¢do dominante definida como a
manuten¢do de mais de 20% de participagdo no mercado relevante. Ndo sdo as
empresas que detém essa participacdo que sdo punidas, mas sim aquelas que
abusam de tal poder de mercado;
iii) Formacdo de cartel, envolvendo colusdo de precos, restricdo de oferta de
produtos, cooperacao entre empresas e divisdo do mercado;
iv) Venda casada;
V) Restri¢Bes verticais, como a imposi¢do, por parte das empresas dominantes, de
restricbes a seus distribuidores (como, por exemplo, contrato de exclusividade e

fixacdo dos precos de venda);

* Custo em se produzir uma unidade extra.
® Lei que tinha como objetivo garantir a concorréncia entre as empresas americanas.
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vi) Realizagdo de pregos predatdrios, com fixacdo de precos mais baixos que seus
custos; e, finalmente,

vii) Atos de concentracdo, tais como fusdes, aquisi¢des, incorporacdes e joint
ventures, caso sejam danosos para a concorréncia no mercado relevante. (2005,pg
17).

Pode-se dizer, segundo Gama, que o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC) é baseado no modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD) desenvolvido na

Escola de Harvad.

Quadro 1: O Modelo Estrutura-Conduta-Desempenho

CONDICOES BASICAS
Oferta: dispomibilidade de msumos, tecnologia, aspectos mstitucionars, canacteristcas do produto
Demanda: elasticidade-prego, presenca de substinutos, sistema financenro, distnbuigdo de renda

ESTRUTURA
numero de produtores ¢ compradores, diferenciagio de produtos, estruturas de custos, integragho vertical ¢
diversificagio
v
CONDUTA
politicas de pregos, estratégias de produto ¢ vendas, pesquisa ¢ desenvolvimento, mvestimentos em capacidade
produtiva

i
A

DESEMPENHO
Alocagho eficiente dos recursos, atendimento das demandas dos consumudores, progresso técnico, contnibuigio
para a viabilizagho do pleno emprego dos recursos. contnbugho para uma distnbuagdo eqiutativa da renda, gran
de restngdo monopolistica da produgio ¢ margens de lucro

Fonte:

Gama em A teoria antitruste no Brasil: Fundamentos e estado da arte
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5. CENARIO DA FUSAO E CRIACAO DA AMBEV

A cerveja é um produto que possui alta elasticidade-preco® e elasticidade-renda’, visto
que é um produto sazonal e dependente de variagbes climéaticas. Podemos citar, como
exemplo, em 1999, o poder de compra da populacdo brasileira diminuiu devido a uma
desvalorizacdo do cambio, o que, consequentemente, acarretou em uma diminuicdo do
consumo de cerveja. J& nos anos de 2000 e 2001 houve um aumento e no ano de 2002
houve outra queda no consumo de cerveja, segundo os dados do SINDICERV (2010).
Sendo assim, pode-se notar a grande elasticidade do preco de cerveja, que tem uma
trajetoria instavel, variando ano a ano.

Segundo Higuthi em Ambev antecedentes da fusdo, a Antarctica foi fundada em 1885,
mas apenas em 1888 comecou a produzir cerveja. Foi comprada por Zerrener, Blllow &
Cia em 1893. Sob nova diretoria, um processo de expansao foi iniciado e com isso em 1904
compraram a cervejaria Bavaria. Anos mais tarde, ja sobe a dire¢do da Fundacdo Antonio e
Helena Zerrener, a Bohemia foi comprada.

Na década de 90, a competicdo no mercado de cerveja ficou ainda mais acirrada devido
ao forte crescimento da Brahma e da Kaiser, fazendo com que a Antarctica perdesse cada
vez mais participagdo no mercado, levando a um alto endividamento desta.

A Manufatura de Cerveja Brahma Villiger & Companhia foi criada em 1888. Em 1894
ela foi transformada em Georg Maschke & Cia, uma nova sociedade que substituiu a
primeira. Em 1904 houve a fusdo da Georg Maschke & Cia com a Preiss Haussler & Cia,
criando a Companhia Cervejaria Brahma. Na década de 80 a empresa passou a controlar as
Cervejarias Reunidas Skol Caracu S.A., tornando-se a Brahma Administracao,
Investimentos e Participacdes Ltda.

Apesar do forte crescimento obtido pela Brahma e por ela ter se mantido lider no
mercado durante a década de 90, devido a uma abordagem mais agressiva adotada pelos
novos dirigentes, o Grupo Garantia, ela perdeu uma fatia de mercado para a Schincariol, a
Kaiser e a Skol, da propria Brahma, que obteve a lideran¢a do mercado em 1998.

A Kaiser entrou no mercado de cerveja na década de 80 devido ao ambiente favoravel

da economia na época. Com ajuda da empresa Coca-Cola que primeiramente atuava com

® Variagdo da quantidade demandada de um produto em relagdo & variag&o do preco deste.
" Variagdo da quantidade demandada de um produto em relagéo & variacéo da renda dos consumidores.
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venda casada® e como distribuidora e que, posteriormente, comprou 10% da Kaiser e
também com a assessoria da Heineken, empresa holandesa, que acabou por se tornar
acionista, a Kaiser teve um rapido crescimento e em 1996 ja tinha 16% do mercado,
tornando-se forte ameaca as suas concorrentes.

Foi nesse cendario onde as antigas lideres perdiam mercado para novas marcas que em
1999 foi anunciado a fusdo da Brahma e da Antarctica, que geraria a Companhia de
Bebidas das Ameéricas - AmBev. Porém, foi apena em 2000 que essa fusdo realmente
ocorreu, pois, devido ao tamanho das empresas envolvidas, foi necessaria uma anélise por
parte do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) para se certificar de quais
seriam os efeitos que essa fusdo iria causar e se estes seriam prejudiciais aos consumidores.

A fuséo entre a Companhia Cervejaria Brahma e a Companhia Antarctica Paulista,
resultando na Companhia de Bebidas das Américas - AmBev foi feita com objetivo de
obter ganho de escala, aumentar competitividade e poder atingir o mercado internacional,
exaltando a bandeira nacionalista com o slogan de ser a primeira “multinacional verde-e-
amarela”. Com isso, foi apresentada a ideia de distribuicdo internacional do Guarana
Antarctica, carro chefe da Companhia Antarctica Paulista, usufruindo da estrutura da Pepsi
Co.

Apo6s 0 anuncio da fusdo, inimeras cervejarias se apresentaram contra, sobre a alegacao
de que tal fusdo iria gerar monopodlio. A Kaiser foi a principal opositora e até apresentou
previsdes que envolviam milhares de demissoes.

Segundo o artigo publicado pela revista Exame em 2000, “A Guerra das Cervejas”, a lei
antitruste de 1994 prevé que para haver aprovacdo da fusdo € necessario que 0 processo
passe por trés foruns, os dois primeiros ddo uma base para o terceiro, 0 CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica), que tem o poder de decidir se a fusdo ocorrerd ou
ndo. Em novembro de 1999, a Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE) deu seu
parecer recomendando a venda da marca Skol, pertencente a Companhia Cervejaria
Brahma, sendo essa a marca lider na época. Com essa venda, seria evitada a concentracdo
do mercado. Ja segundo o pronunciamento da Secretaria de Direito Econdmico (SDE), em

2000, alguma das marcas de cerveja teria que ser vendida, sendo ela a Brahma ou a Skol ou

® Venda conjunta de dois produtos de mesma espécie ou ndo. No caso da kaiser, ela vinculava a venda da
cerveja com a venda do refrigerante da Coca-Cola.
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ainda a Antarctica. Além disso, teriam que ser vendidas uma fabrica em Manaus e outra em
Cuiabd. A Companhia de Bebidas das Américas - AmBev considerou esses pareceres
absurdos, pois inviabilizavam a possibilidade de haver ganhos com a fuséo.

Segundo Higuthi em Ambev antecedentes da fusdo, ap6s os 60 dias que o CADE
(Conselho Administrativo de Defesa Econémica) tinha para deliberar sobre o caso, foi
apresentado o seu parecer no qual a fusdo foi aprovada apesar do risco de concentracédo, da
possibilidade de grandes demissdes e de uma possivel exigéncia de exclusividade no ponto-
de-venda devido a um grande poder de barganha. Isto acorreu pois esta fusdo possibilitava
ganho de eficiéncia na ordem de grandeza de R$ 177 milhdes/ano. Esse ndo foi o primeiro
caso que o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) aprovou fusdes que
demostravam concentracdo de mercado. Como, por exemplo:

Tabela 1: Aprovacdes do CADE

Empresas Setor Concentracéq
de mercado
Brosol / Echin Autopecas 96%
Helio / Carbex Material de escritério 85%
Colgate / Kolynos Higiene 78%
Mahle / Cofap / Metal Leve AJtopec;as 78%
Ajinomoto / Oriento Alimentacao 72%
Electrolux Eletrodomeésticos 61%

Fonte: Revista Veja

Ainda segundo Higuthi em Ambev antecedentes da fusdo, para minimizar os possiveis
danos, algumas restri¢des foram impostas a essa fusdo. Tais como: a venda da Bavaria em
no maximo 8 meses apos a fusao e que a cervejaria Bavaria pudesse manter os fornecedores
e distribuidores. O novo dono da Bavaria ndo poderia ja ter mais de 5% de nenhuma outra
cervejaria brasileira. Ainda relacionado a obrigacdo de venda, houve a das fabricas de
Ribeirdo Preto, em Sdo Paulo, Manaus, no Amazonas, Salvador, na Bahia, Getulio Vargas,
no Rio Grande do Sul e Cuiaba, no Mato Grosso, que, conjuntamente, totalizam uma
capacidade de 709 milhdes de litros de cerveja/ano. A Companhia de Bebidas das Américas
- AmBev também teria que compartilhar seu sistema de distribuicdo com essas fabricas e

com a cervejaria Bavaria, durante quatro anos, podendo ser renovavel por mais dois. Além
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disso, também teria que compartilhar, durante quatro anos, seu sistema de distribuicdo com
cinco empresas que tenham no maximo 5% do mercado, sendo cada uma dessa em regides
diferentes. E a fabrica de Ribeirdo Preto, em Sdo Paulo teria que ser equipada pela
Companhia de Bebidas das Américas - AmBev, garantindo que houvesse envasamento em
latas.

Em relacdo aos desempregos, a Companhia de Bebidas das Américas - AmBev, durante
quatro anos, ndo poderia desativar nenhuma fabrica e caso houvesse desejo de se desfazer
de alguma fébrica antes do fim do prazo, esta teria que ser vendida para outra cervejaria.
Além disso, o nivel de emprego ndo poderia mudar. E em caso de demissdo devido a
restruturacdo, o profissional deveria ser realocado e receberia um curso de qualificagéo.

Sobre o grande poder de barganha obtido por essa fusdo, a Companhia de Bebidas das
Américas - AmBev ficou proibida de exigir venda exclusiva em qualquer ponto de venda.

E para garantir as suas propostas de melhoria de eficiéncia e reducdo de custos, a
Companhia de Bebidas das Américas - AmBev assinou um termo de cumprimento de metas
de duracdo de cinco anos, sobre penalidade de multa em caso de descumprimento.

O objetivo do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica) com essas
restricdes era garantir a entrada de um novo concorrente no mercado, a cervejaria Bavaria
que ja tinha aceitacdo dos consumidores. Como a distribuicdo causa muitos custos e pode
ser um problema para uma nova cervejaria, 0 CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica) procurou obrigar a Companhia de Bebidas das Américas - AmBev a oferecer
ajuda nesse ramo a cervejaria Bavaria, garantindo a sua continuidade.

Apesar das precaugdes do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica)
muitas pessoas ficaram insatisfeitas com esse veredito, principalmente os representantes da
cervejaria Kaiser e da Schincariol, que além de acreditarem que a formacdo da Companhia
de Bebidas das Américas - AmBev iria conceder a esta enormes vantagens competitivas,
também estavam excluidas da compra de aces da nova companhia devido a restrices
estabelecida pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), visto que
possuiam mais de 5% do mercado.

Dentre alguns dos esforgos para impedir essa fuséo, a Kaiser forneceu uma tabela sobre

o market share do mercado.
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Tabela 2: Market Share no mercado de cerveja

UF KAISER COM BRAHMA SKOL ANTARCTICA
FUSAO

Alapgoas 14,2 79.4 48.8 5,6 25,0
Bahia 10,9 719 310 11,7 292
Ceara 38 95,7 28.6 28 64,3
Distrito Federal | 4.8 828 139 379 31,0
Espirito Santo 99 73.7 30,6 2908 133
Goids 3.7 82.9 254 43.6 13.9
Mato G. do Sul 15,3 714 30,0 27,7 13,7
Mato Grosso 10,8 81.1 5.8 48.4 26,9
Minas Gerais 10,7 809 28.8 353 16.8
Para 11,9 58.4 5.8 3.7 489
Parani 272 55.1 115 232 20,4
Piaui 47 94,7 333 20,5 40,9
Rio de Janeiro 39 81,2 15,6 39,5 26,1
[Rio G. do Sul 17.9 67.8 219 209 250
Santa Catarina 179 70.7 26,2 289 15,6
Sao Paulo 235 65,5 265 16,9 221
Sergipe 243 68,8 196 472 450
Média 16,0 73,2 24,5 234 25,3
Nacional

Fonte: AC Nielsen.

Porém, ndo eram apenas as concorrentes que ndo estavam satisfeitas com as decisdes do
CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica). A decisao de ter que compartilhar
suas redes de destruicdo ndo agradou a Companhia de Bebidas das Américas - AmBev.

Contudo, a fusdo foi aprovada e no dia 6 de novembro de 2000 a cervejaria Bavaria S/A
foi vendida para Molson Inc., a maior cervejaria Canadense e a 24° no ranking mundial,
segundo a publicacdo nimero cinco da revista Brasil Alimentos. A Companhia de Bebidas
das Ameéricas - AmBev também vendeu as cinco fabricas e cumpriu as outras exigéncias do
CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica).

A Companhia de Bebidas das Américas - AmBev cresceu imensamente e tornou-se a
terceira no ranking mundial e a maior da América Latina. Segundo seus relatorios, em
2003, ela exportava seus produtos para inumeros paises, tais como: Alemanha, Angola,
Argentina, Bolivia, Colémbia, Chile, Espanha, Estados Unidos da Ameérica, Inglaterra,
Japdo, Paraguai, Suica e Uruguai. E, através da analise do EBITIDA, lucro antes de juros,

impostos, depreciacdes e amortizacdes, pode-se notar seu crescimento ao longo dos anos.
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Gréfico 3: Evolucdo do EBITDA e da Margem (em R$ e bilhGes)

48,6%
46,6%
44,9% 44,7%
42,3% 44,3%

39,5% e
37,0% 37,8% e

30,5%  354% g

*Informagdes de 2007 a 2011 em IFRS e anos anteriores em BRGAAP
Fonte: Relatorio Anual de 2011 da AmBev

Neste grafico, é possivel notar o enorme crescimento da Companhia de Bebidas das
Américas — AmBev, aumentando seus lucros mesmo em época de crise financeira, como
foi o periodo de 2008/2009. A tendéncia é que ela cres¢a ainda mais e continue atuando no

mercado internacional, competindo com as maiores cervejarias do mundo.
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6. ANALISE DA FUSAO

Segundo Oliveira e Bordeaux-Régo em O papel da sinergia nas decisfes de fusdes e
aquisicdes um estudo de caso: da criacdo da AmBev a InBev, foi calculado o valor da
AmBev apoés a fusdo e o valor da Antarctica e da Brahma antes da fusdo, utilizando do
método de fluxo de caixa descontado®.

Ainda segundo Oliveira e Bordeaux-Régo:

Como as informagdes publicas disponiveis da Antarctica so estavam completas até
0 ano de 1998 e as informacdes da AmBev se iniciaram, integralmente, somente
em 2000, pois os balancos sé foram divulgados com a nova concepgao da empresa
apos a aprovacdo do CADE, o valor de Brahma mais Antarctica foi calculado no
ano de 1998 e levado a valor futuro por mais um ano, utilizando o0 WACC, para a

compatibiliza¢do dos valores. (2011, p.20)

Os resultados obtidos por eles foram:

Tabela 3: FC da Brahma e Antarctica

FC Brahma @ 1999 RS MM FC Antarctica @ 1999 R$ MM

(+) Geracao de Caixa, 3.425 (+) Geracao de Caixa, 1.435
(+) Impostos; (482) (+) Impostos; (174)
(-) CAPEX, (L.624)| |(-) CAPEX; (589)
(-) NCG, (105)] |(-) NCG; (394)

|Valor da empresa (X) | 1.214' |Valor da empresa (X) | 2?9'

Fonte: Oliveira e Bordeaux-Régo em O papel da sinergia nas decisbes de fusbes e

aquisicdes um estudo de caso.

® Segundo Oliveira e Bordeaux-Régo é o método utilizado para medir o valor de uma empresa através de seus
fluxos descontados a uma certa taxa. A férmula para esse método é:

Valorda -— i FCFF,
Firma S (1+WACCY

Sendo FCFF o fluxo de caixa livre da empresa e 0 WACC é o custo médio ponderado do capital.
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Tabela 4: FC da AmBev

FC Ambev @ 2000 RS MM
(+) Geracao de Caixa, 5.028
(+) Impostos, 1.210
(-) CAPEX, 688
() NCG, (263)

|Valor da empresa (X) | 6.663 |

Fonte: Oliveira e Bordeaux-Régo em O papel da sinergia nas decisbes de fusbes e

aquisicdes um estudo de caso.

Sendo assim, as sinergias geradas foram:

Tabela 5: Sinergias obtidas pela AmBev

Sinergia @ 2000 RS MM

(+) A Geragéo de Caixa, 168
(+) A Impostos, 1.866
(—) A CAPEX; 2.901
(—) ANCG, 235

|Sinergia gerada (2) | 5.1?0'

Fonte: Oliveira e Bordeaux-Régo em O papel da sinergia nas decisbes de fusbes e

aquisicdes um estudo de caso.

Ou seja, segundo Oliveira e Bordeaux-Régo, a fusdo teve aumento na geragdo de caixa,
eficiéncia operacional e financeira, diminuicdo na necessidade de injetar capital na

producdo e beneficio fiscal. Essas melhorias podem ser notadas no gréafico abaixo.
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Gréfico 4: Valor das Empresas envolvidas na fusdo Brahma & Antarctica
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4.000 4
=
= 000
‘ . = SR
2.000 4
4.000
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B Brahma @ 1999 B Antarctica @ 1999 B Brahma+ Antarctica £ Ambev @ 2000

Fonte: Oliveira e Bordeaux-Régo em O papel da sinergia nas decisbes de fusbes e
aquisicdes um estudo de caso.

Segundo Vasconcelos em A criacdo da AmBev e seus desdobramentos no setor de
distribuicdo de bebidas, houve a fusdo em 2004 da Companhia de Bebidas das Américas -
AmBev com a Interbrew, uma cervejaria belga, expandindo ainda mais o poderio da
multinacional.

A fim de apesentar uma no¢do da composicdo do mercado, a tabela a seguir demonstra
o Market Share® de cada empresa antes e depois da fusdo da Companhia de Bebidas das
Américas - AmBev e, também, o indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index) 1

19 participagio de uma empresa em um determinado mercado.
1 Mede o tamanho de uma empresa no mercado e o nivel de competicéo entre elas.
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Tabela 6: Participagdo por marcas de cerveja de 1989 a 2005 e célculo do HHI

Marca 1989 1990 1991 1992 1993 1004 1095 1906 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Brahma 378 381 38 374 352 333 34 0 26 24 22 23 2 218 209 198 204
Antartica 408 378 35 34 315 302 319 26 24 18 18 16 14 143 116 13 136

Skol 125 127 13 141 15 168 152 19 2 4 27 30 32 323 328 316 326
BoHemsa - - . : I (i Y
AmBev R . B § B K R

Kaiser 9 98 11 115 136 139 146 16 17 21 18 17 154 133 109 89
Schuncanol* 02 08 2 2,1 38 47 54 5 6 8 8 9 10 96 111 131 126
8 3

[
s

Oumos 08 1 09 09 11 15 b) 4 S 67 85 98 102
Petropolus - - - - - ’ - - - . : . . : 2 36 52
Cintra - - - - - - - - - - - - - 16 1,7 16 14
Outras
marcas - - - - - - . . - . - - - 5] 68 46 36
HHI 3313 3139 2064 2891 2657 2520 2479 2184 2086 2078 2058 5182 5038 35053 4888 4769 5007

*Inclui todas as marcas da cervejaria Schincariol.

Fonte: Prezzotto e Loff Lavall em AMBEV — UMA ANALISE DA FUSAO E OS FEITOS
SOBRE O MERCADO.

Através do indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index) foi possivel perceber que o
mercado ja era concentrado antes mesmo da fusdo da Companhia de Bebidas das Américas
-AmBeyv, pois em 1998 ja apresentava um indice de 2.078. E, apesar do forte crescimento
da Kaiser e da Schincariol, a partir de 1997, o mercado ainda era concentrado na Antarctica
e na Brahma, que incluia também a Skol, as quais, em 1999, detinham, conjuntamente, 67%
do mercado, ano do anuncio da fuséo.

Segundo a tabela de Prezzotto e Loff Lavall do indice HHI (Herfindahl-Hirschman
Index), se pode perceber 0 aumento da concentracdo de mercado apos a fusdo da Antarctica
com a Brahma. O indice em 1998, no valor de 2.078, que ja representava concentracao de
mercado, passou para 5.182, em 2000. Ou seja, teve um aumento de mais de 100 pontos na
concentragdo do mercado.

Prezzotto e Loff Lavall elaboraram uma regressdo simples utilizando uma variavel
dummy*? (D) para representar a presenca da Companhia de Bebidas das Américas - AmBev
no mercado, com o objetivo de determinar a influéncia dessa fusdo no market share das

cervejarias, a varidvel dependente'®. E, segundo os resultados por eles obtidos, a

2 variavel dummy é uma variavel que recebe o valor zero ou um. Sendo assim, no caso da AmBev, é
atribuido o valor zero para 0s anos em que a AmBev ndo existia (1989-1999) e o valor um para 0s anos nos
quais ela existia (2000-2005).

3 variavel dependente é aquela a qual se deseja testar as variagdes. Ou seja, neste caso, o Market share.
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Companhia de Bebidas das Américas - AmBev € responsavel por um aumento de 91,39%
da concentracdo do mercado.

A fim de verificar se essa concentracdo de mercado continuou até os dias de hoje,
calculei os indices HHI (Herfindahl-Hirschman Index) para os anos de 2010, 2011e 2012.
Os resultados obtidos foram:

Tabela 7: indices HHI para os dias atuais

MARCA 2010 2011 2012
Ambev 70.2| 69.4| 68.57
Petropolis 9.6/ 10.3| 10.81
Schinkariol 11| 10.2| 10.63
Heineken 7.6 8.7| 8.7
Demais 1.6 14| 142
HHI 5202 | 5104 | 5007

Considerando que indices superiores a 1800 representam mercados muito concentrados.
O mercado de cerveja ainda se encontra altamente concentrado, assim como estava apés
criacdo da Companhia de Bebidas das Américas — AmBev. Ao longo dos anos houve
algumas variacdes dessa concentracdo, provavelmente devido a alta elasticidade-preco da
cerveja.

Para analisar os efeitos que essa fusdo causou nos pregos, Prezzotto e Loff Lavall
fizeram uma pesquisa de precos médios das cervejarias envolvidas na fusdo, Antarctica,
Brahma e Skol, no periodo de 1995 a 2009. Tais precos foram deflacionados usando o
indice nacional de precos ao consumidor amplo, IPCA de bebida e alimentacdo fornecidos
pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada em sua base de dados macroeconémicos,
IPEADATA, com o objetivo de avaliar a variagdo dos pregos sem a inflacdo do periodo.

Tal pesquisa resultou em:



Tabela 8: Andlise da variacdo dos precos médios de venda das cervejarias Antarctica,
Brahma e Skol no periodo de 1995 a 2009.
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2 Variagdo do Prego da
Ano Preco Médio™* Deflator** Defl agr;f: dot++ Indllc\ei (;i:elBase C'ervei'a 1635 ;elagﬁo a
1995 RS 1.05 100 RS 1.05 RS 100 100
1996 RS 1.06 101.73 RS 1.04 R$ 99.24 99.235605
1997 RS 1.16 101,22 RS 1.15 RS 109.99 109.144626
1998 R$1.35 101.97 RS 1.32 R$ 115,52 126.087505
1999 RS 1.54 107.92 RS 143 R$ 107.78 135903138
2000 R$1.73 103.20 RS 1.68 R$ 117.48 159.653008
2001 RS 1,87 109.24 RS 1.71 R$ 102.12 163.031159
2002 R$1.93 118.11 RS 1.63 R$ 95.46 155,625708
2003 RS 2,00 107.27 RS 1.86 RS 114.10 177.567065
2004 R$2.06 103,81 RS 1.98 RS 106.43 188.989959
2005 RS 2,40 101.99 RS 235 R$ 118.58 224111608
2006 RS 2.64 101.24 RS 2.61 R$ 110,81 248.349043
2007 RS 274 110,29 RS 248 RS 95.27 236.605659
2008 R$292 110.62 RS 2.64 RS 106.25 251,396889
2009 R$ 3.26 103.13 RS 3.16 R$ 119.75 301,053225

* Valores médios obtidos das cervejas pertencentes 3 AmBev (Brahma. Skol e Antarctica). garrafa de 600 ml.
** Deflator do IBGE/SNIPC. disponibilizado pelo IPEADATA.
**¥ Preco Real considerado.

Fonte: Prezzotto e Loff Lavall

O preco médio deflacionado em 1999, ano do anuncio da fusdo, era de R$1,43, ja
em 2000, o preco passou para R$ 1,68, tendo um aumento de 17,48%. Porém, apesar de
um forte aumento aparente, 0 aumento médio de 1995 a 1999 foi de 8,18%, sendo este
superior ao aumento médio nos trés anos apds a fusdo, de 2000 a 2003, que foi de
7,19%. Sendo assim, Companhia de Bebidas das Américas — AmBev ndo influenciou
significativamente no aumento de pregos.

Segundo Araujo em Mercado de Cerveja no Brasil: Um Estudo Econométrico, as
variagbes no bem-estar da populacdo como um todo estdo relacionadas com as
estruturas de mercado. Ou seja, 0s excedentes de uma firma podem n&o compensar as
perdas dos consumidores gerada por um aumento nos pre¢os. Sendo assim, um mercado
mais concentrado seria prejudicial aos consumidores.

Araujo realizou ainda um estudo estatistico no mercado de cerveja, considerando a

Antarctica, Brahma e Kaiser a fim de averiguar se a concentracdo de mercado levaria a
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uma perda de bem-estar significativa nesse mercado. A partir desse estudo foram

obtidos os seguintes resultados:

Tabela 9: Perda de Bem-Estar como proporg¢do da Receita Total da Inddstria

Firma a
hipoteticamente 0 0.1 0.2 03 04
mais eficiente
Antarctica 0017122 0.024384 ol )$3453 767
Brahma 069852 0.084041 0.10396¢ 0.13083¢ 0.164894%
17 0 020364 008741 138327 196872

Kaser 02231

Fonte: Araujo em Mercado de Cerveja no Brasil: Um Estudo Econométrico.

No qual, a = 0 representa uma estrutura de mercado proxima ao de Cournot ¢ 0 a =1
representa uma estrutura proxima ao monopoélio. Consequentemente, é possivel notar
que a perda de bem -estar em uma estrutura de Cournot nédo € tao significante, mas que
esta cresce conforme o a aumenta e se aproxima de um monopdlio. Pode-se, assim,
concluir que um mercado mais concentrado possui maior perda de bem-estar para

sociedade.
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7. CONCLUSAO

Através desse trabalho foi possivel observar que a Companhia de Bebidas das Américas
- AmBev cumpriu, pelo menos inicialmente, as restricdes impostas pelo CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica) e que, apesar das restricdes, ela conseguiu obter
sinergias provindas da fusdo e, com isso, aumentar seus lucros, como foi visto atraves da
analise do fluxo de caixa descontado e da andlise do EBITDA. Com isso foi possivel
expandir para o mercado internacional, principal justificativa para a realizacdo da fuséo
entre Antarctica e Brahma, tornando-se, assim, a terceira maior cervejaria do mundo.

Porém, apesar das providéncias tomadas pelo CADE (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica) para tentar impedir um aumento na concentracdo no mercado de
cerveja, as restricdes impostas ndo foram suficientes. A entrada de um novo concorrente, a
cervejaria Bavaria, a venda das fabricas, o compartilhamento da rede de distribuicdo e as
outas restricdes ndo bastaram para impedir que a Companhia de Bebidas das Américas -
AmBev aumentasse seu market share, que se tornou maior do que os da Brahma e
Antarctica juntas, que ja totalizavam 67% do mercado, antes da fuséo.

Com a andlise do indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index) foi possivel constatar que
0 mercado de cerveja ficou mais concentrado apos a fusdo da Antarctica e da Brahma em
2000. E a regressdo utilizando dummy, feita por Prezzotto e Loff Lavall confirmou a
influéncia da Companhia de Bebidas das Américas - AmBev no aumento de concentracédo
do mercado em um nivel de 91,39%.

Ja em relacdo aos precos, o estudo feito por Prezzotto e Loff Lavall, no qual foi
levantado os precos médios deflacionados para verificar a variacdo dos precos ao longo dos
periodos, possibilitou a verificacdo de um aumento médio de preco menor apés a criacdo da
Companhia de Bebidas das Américas - AmBev. O que demostra que apesar do aumento de
concentracdo, este ndo foi refletido nos precos, pelo menos, no periodo inicial.
Demonstrando que a Companhia de Bebidas das Américas — AmBev cumpriu as restricdes
impostas pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica) neste quesito.

Para verificar o efeito que um mercado concentrado causa em uma sociedade, foi
utilizado o estudo econométrico no mercado de cerveja feito por Araujo, no qual ele

relaciona as estrutura de mercado com o bem-estar da sociedade. Através desse estudo foi
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possivel notar que ha perda de bem-estar conforme o mercado fica mais proximo de um
monopolio, ou seja, mais concentrado.

Ap0ls todas essas analises, pode-se concluir que um mercado mais concentrado €
prejudicial para a sociedade. Porém, apesar dessa perda de bem-estar, a fusdo da Brahma
com a Antarctica, atingiu as metas apresentadas para a fusdo, principalmente a expanséo
internacional. Entdo, a grande questdo € se o crescimento atingindo pela Companhia de
Bebidas das Américas AmBev justificaram as perdas de bem-estar da sociedade.

Visto 0 avanco no mercado mundial de cerveja, acredito que a fusdo ndo deveria ter
sido impedida. Porém, acredito também que um estudo mais detalhado do impacto dessa
fusdo na sociedade deveria ter sido feito, e outras medidas mais protecionistas deveriam ter
sido tomadas, visto que as medidas tomadas foram muito pouco eficientes no sentido de

criar um novo concorrente e impedir a concentragdo do mercado.
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