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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo estudar se com a recente aquisi¢ao da Brasil
Kirin pela cervejaria Heineken no Brasil, a cervejaria Ambeyv teria sua hegemonia no mercado
posta em risco. Para isso foi realizada releitura bibliografica e levantamentos de dados para
entender as origens da concentragdo do setor, a relagdo de interdependéncia das empresas
lideres e quais sdao suas vantagens competitivas na industria que concedem poder para estas
empresas. Dessa forma, o trabalho se divide em cinco capitulos, sendo no capitulo 1
apresentada a introdug¢do do trabalho, com um panorama geral e metodologia adotada. O
capitulo 2 ir4 apresentar uma recapitulagdo da historia da industria cervejeira nos ultimos
séculos para demonstrar os fatores que foram determinantes para seu crescimento e
concentragdo, até chegarmos na configuracdo atual do mercado. No capitulo 3, através de
releitura bibliografica, conceitua-se as caracteristicas da estrutura de mercado de oligopdlios e
os fatores pelos quais as empresas podem fundir-se ou adquirir concorrentes. Em seguida, o
capitulo 4 realiza um estudo de caso entre a Ambev e a Heineken para demonstrar quais as
vantagens competitivas de cada uma no segmento e quais sdo as estratégias de atuacdo. Por
fim, no capitulo 5, sera apresentada a conclusdo do trabalho e descrito alguns desafios futuros

que cada uma dessas empresas terdo que lidar.

Palavras-chave: Aquisicdo. Cervejeiro. Competitiva. Concentra¢do. Oligopolio.



ABSTRACT

The present work aims to study if the recent acquisition of Brazil Kirin by the
Heineken brewery in Brazil, the brewer Ambev would have its hegemony in the market put at
risk. For this, bibliographical re-reading and data surveys were carried out to understand the
origins of the concentration of the sector, the interdependence relationship of the leading
companies and what are their competitive advantages in the industry that give power to these
companies. In this way, the work is divided into five chapters, and in chapter 1 the
introduction of the work is presented, with a general overview and methodology adopted.
Chapter 2 will present a recap of the history of the brewing industry over the past few
centuries to demonstrate the factors that were critical to its growth and concentration until we
reached the current market setting. In Chapter 3, through bibliographical re-reading, the
characteristics of the market structure of oligopolies and the factors by which companies can
merge or acquire competitors are conceptualized. Next, chapter 4 conducts a case study
between Ambev and Heineken to demonstrate what the competitive advantages of each in the
segment and what the strategies are. Finally, in chapter 5, the conclusion of the work will be
presented and some future challenges that each of these companies will have to deal with will
be described.

Keywords: Acquisition. Brewer. Competitive. Concentration. Oligopoly.
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1 INTRODUCAO

O setor cervejeiro desde sua consolidagdo no Brasil no século XX ¢ marcado por uma
série de fusdes e aquisigoes de cervejarias concorrentes, o que levou a criacdo de grupos
concentrados que dominam este mercado. No Brasil, um exemplo recente dessa concentragao
¢ o da AmBev, que em sua criagdo ja era detentora de aproximadamente 69% do mercado,
sendo seguida de outros grupos menores. Mais recentemente, houve a aquisicdo da Brasil
Kirin por parte da cervejaria Heineken, onde esta terd aproximadamente 19% de mercado
apo6s a aquisicao. Trata-se aqui de uma discussdo sobre estratégia e oligopdlio sendo de um
lado a AmBev e de outro a recente Heineken-Kirin.

Diante deste contexto, o presente trabalho tem por objetivo estudar no ambito das
fusdes e aquisi¢des ocorridas a partir da virada do século XX, com a criagdo da AmBev e no
ano de 2017 com a aquisicao da Brasil Kirin pela Heineken se havera uma alteragao da
dindmica do mercado nacional em termos de perda de liderangca da Ambev frente ao
crescimento da Heineken. Trata-se especificamente de movimentos de concentragdo do
mercado onde dois grandes agentes tem de escolher o melhor posicionamento estratégico para
garantir seu posicionamento empresarial no setor frente a concorréncia.

Nestes termos, o presente estudo estd dividido em cinco capitulos, incluindo desta
introdugdo. O segundo capitulo faz uma analise da histéria recente da industria cervejeira
mundial, mostrando os desafios postos ao seu desenvolvimento e os fatores que foram
decisivos em seu processo de consolidacdo e concentracao industrial. No Brasil apresenta-se o
periodo entre os séculos XIX e XXI, onde percebe-se o maior desenvolvimento dessa
industria com a chegada dos imigrantes europeus € com a década de 1930 como destaque,
onde comecou a ser estabelecido o conceito de marca na industria cervejeira havendo o
crescimento das duas principais marcas nacionais (Brahma e Antarctica) que futuramente
fundir-se-iam para formar a lider de mercado Ambev, até a atual composi¢cao do mercado. O
terceiro capitulo estuda a estrutura oligopolizada do mercado. Procura-se neste capitulo
descrever os modelos de oligopolios de Cournot, Bertrand e Stackelberg que podem ser
utilizados nas estratégias destas empresas e os motivos que levam as fusdes e aquisi¢des. O
quarto capitulo tem como objetivo realizar um estudo de caso no setor com enfoque na
Ambev e Heineken em seus desafios competitivos, utilizando indices de concentragdo de
mercado (Razdo de Concentragdo de Ordem £, indice de Herfindahl (H) e Indice de Entropia

de Theil (ET)) para demonstrar o desenvolvimento da estrutura de concentra¢do deste e as



Cinco Forgas Competitivas de Porter para analisar as forcas competitivas que impactam esse
ambiente empresarial e qual o posicionamento de cada uma das duas lideres em termos de
lideranga ou fraqueza que lhes conferem certas vantagens no ambiente competitivo. Por fim,
tém-se a conclusdao do estudo e as projegdes estratégicas que podem ser tomadas pelas duas

empresas nos proximos anos e seus desafios.



2  HISTORICO

Este capitulo visa a descri¢do do histdrico de criacao e desenvolvimento da industria
cervejeira, bem como mostrar os movimentos que foram decisivos para a concentracao

industrial do setor.
2.1 Historia Da Cerveja No Mundo

A importancia de se conhecer a histdria do setor cervejeiro esta relacionado além de se
conhecer as etapas de seu desenvolvimento até a configuracao atual, mas também perceber os
movimentos de fusdo e aquisicdo que desde o século XX levaram a um mercado
oligopolizado.

Dessa forma, a histdria da cerveja pode ser dividida em trés grandes partes. A primeira
parte, na antiguidade, com a descoberta dos processos de fermentacdo pelos povos
mesopotamicos. A segunda parte seria na Idade Média, da transicdo do império romano para a
influéncia clerical dos monges nos mosteiros onde houve o aprimoramento do método de
fabricacdo da bebida, criando um liquido mais agradavel e nutritivo. A terceira seria da Idade
Moderna até os dias atuais, com o uso de métodos de pasteurizacdao, popularizacdo do
consumo ¢ producdo em escala comercial da bebida.

Para fins deste trabalho, a analise historica serd restrita a tiltima fase, a medida em que
¢ este o periodo que merece destaque quando observa-se o desenvolvimento de inovacdes
técnicas e os primeiros movimentos de fusdo e aquisicdo, tendo grandes movimentos neste
sentido nos séculos XX e XXI.

Nos séculos XVIII e XIX, varias descobertas cientificas tiveram um impacto
dramaético na producao de cerveja. O aumento do conhecimento sobre a fun¢do e composi¢cao
de leveduras possibilitou a produ¢do de novos tipos de cerveja e permitiu melhor controle sob
o processo de produ¢do. Outras descobertas importantes foram a melhoria da maquina a
vapor, a invengdo do refrigerador e de garrafas de cerveja de vidro, a introducdo de novos
métodos para selar garrafas de cerveja e - no século XX - a inven¢ao de latas metélicas. Uma
ultima importante inven¢ao foi a capacidade de controlar a "estabilidade" da cerveja, uma vez
que tinha sido engarrafada. Com essas inovagdes, a produ¢do € o consumo de cerveja cresceu
e se espalhou pelo mundo inteiro. Além disso, durante toda sua histéria, um dos objetivos
principais dos cervejeiros sempre foi alcangar consisténcia em sua produgdo. A falta de

tecnologia e conhecimento tornou isso muito dificil durante séculos.



Dessa forma, o século XIX foi caracterizado por um forte e continuo crescimento na
produgdo de cerveja. A produgdo e o consumo cresceram acentuadamente no ultimo quarto do
século XIX até a véspera da Primeira Guerra Mundial, periodo caracterizado por um forte
declinio nos pregos globais dos graos. No periodo entre a Primeira Guerra Mundial até os
anos 50 ocorreu em varios paises (principalmente nas partes ocupadas da Europa) um declinio
significativo na produgdo de cerveja. Isto pois a industria de guerra solicitava recursos
(recrutava os trabalhadores das fabricas, havendo escassez de funcionarios nas cervejarias e
requisitava materiais de metal como o cobre e veiculos) e os graos em geral ficaram mais
escassos e caros devido a falta de alimentos em toda a Europa. Como consequéncia, muitas
cervejarias tiveram de fechar as portas. Esta redugdo de produgdo no periodo, contudo, foi
menor nos Estados Unidos onde a racionalizagdo de graos devido as emergéncias de guerra
obrigaram os cervejeiros a produzir cervejas com menor teor de alcool. Porém, uma queda
radical no declinio de producdo foi causada pela regulamentagdo governamental. O
"movimento de tolerancia zero" conseguiu garantir a proibi¢do do consumo de alcool nos
Estados Unidos da América (EUA) entre 1919 e 1933. Durante esse periodo a venda,
fabricacdo e transporte de bebidas de mais de 0,5% de teor alcoolico foram proibidos, o que
levou a industria americana ao colapso (havendo em contrapartida um mercado ilegal de
bebidas atuante).

Importante passo tomado neste periodo foi que a escassez de graos fez com que ao
invés de cevada, fossem utilizados graos mais baratos, como o milho e o arroz, e, com esses
"substitutos" a cerveja tipo “lager” foi criada. O periodo subsequente (1950-80) caracterizou-
se por um forte crescimento da produg¢do e consumo de cerveja, tanto na Europa como nos
EUA. As inovagoes tecnologicas e o aumento dos rendimentos reduziram os precos reais €
aumentaram a demanda, causando crescimento no consumo de cerveja.

Na década de 80 percebe-se uma mudanga estrutural no consumo de cerveja na Europa
e nos Estados Unidos. Nestes, o consumo per capita diminuiu em todos os principais paises
produtores de cerveja (ainda que o produto total continuou a crescer) com os consumidores
migrando para outras bebidas devido ao aumento da escolha e maiores rendimentos. Por outro
lado, percebeu-se um consumo acelerado por parte dos paises emergentes nos ultimos anos,
levando ao crescimento do consumo global.

O século XX também ¢ caracterizado pela forte concentracdo do mercado de cerveja.
Para ilustrar o caso a Tabela 1 descreve numero de cervejarias na Bélgica, Reino Unido e

Estados Unidos e sua respectiva produgao entre 1900 e 1980:



Tabela 1 - O niimero de cervejarias e o tamanho médio da cervejaria na Bélgica, Reino Unido ¢ nos EUA (1900-

1980)
Bélgica Reino Unido EUA
Producdo Producdo Producdo
Numero de médiq POT | Niimero de médiq PO | Numero de médiq por
_y cervejaria y cervejaria y cervejaria
cervejarias (milhdes de cervejarias (milhdes de cervejarias (milhdes de
litros) litros) litros)
1900 3223 0.454 6447 0.901 1816 2.556
1910 3349 0.478 4398 1.310 1568 4.446
1914 - - 3746 1.540 - -
1915 - - - - 1345 5.224
1920 2013 0.517 2914 1.966 Proibido Proibido
1930 1546 1.078 1418 2.850 Proibido Proibido
1934 1362 1.081 - - 756 5.859
1940 1120 0.914 840 4.898 684 9.430
1946 755 1.431 - - 468 21.741
1950 663 1,529 567 7.437 407 25.634
1960 414 2.442 358 11.613 229 48.488
1965 305 3.637 - - 197 64.408
1968 256 4.646 220 22.424 - -
1970 232 5.610 - - 154 102.769
1973 190 7.732 162 35.119 - -
1975 174 7.929 - - 117 158.565
1977 159 8.691 144 44.488 - -
1980 123 11.619 142 48.108 101 219.154

Fonte: Hornsey (2003: 618); Patroons (1979: 18); ‘History of Beer’, The Belgian tourist office, Wallonia and
Brussels; Union of Belgian Brewers; Stack (2000: 49); Stack (2003)

Os dados da Tabela 1 foram calculados com o seguinte critério: o tamanho médio da
cervejaria foi medido em milhdes de litros para a Bélgica, nos barris do Reino Unido para o
Reino Unido e nos barris dos EUA para os EUA. Calculou-se todos os nimeros em milhdes
de litros, sendo 1 barril do Reino Unido equivalente a 36 galdes imperiais (43 galdes dos
EUA) e 1 barril dos EUA equivalente a 31 galdes dos EUA (26 galdes imperiais). 1 galdo do
Reino Unido equivalente 4,55 litros e 1 galdo de EUA equivalente a 3,79 litros. (Fundagao
finlandesa para Alcohol Studies 1977: 33)

Como pode ser observado na Tabela 1, na Bélgica o numero de cervejarias caiu de
3223 em 1900 para 2013 em 1920, para 663 cervejarias em 1950. Neste mesmo periodo, o
tamanho médio cresceu de 0.45 milhdes de litros em 1900, para 0.51 milhdes de litros em

1920 e 1.5 milhdes de litros em 1950.



Neste processo de concentracdo, as guerras mundiais tiveram papel decisivo,
principalmente no continente europeu. Muitas cervejarias que tiveram que comegar de novo
depois da Primeira Guerra Mundial decidiram mecanizar suas cervejarias ou fundir com
cervejarias maiores. Da mesma forma, muitas cervejarias europeias nos paises ocupados
sofreram danos durante a Segunda Guerra Mundial. Essas cervejarias precisavam investir
substancialmente em novos equipamentos de fabricagdo de cerveja. Como resultado, no
periodo imediato da pos-guerra, muitas cervejarias se fundiram ou concentraram-se devido
aos investimentos necessarios para reequipar € modernizar as cervejarias. Outras cervejarias
expandiram suas atividades para produ¢do de agua mineral e outros tipos de bebidas. A
produgdo destas bebidas ndo alcoolicas ndo exigia altas demandas técnicas e houve economia
substancial de custos através de economias de escala na distribuicdo das bebidas, o que
poderia acontecer através dos mesmos canais.

Assim como na Europa, a concentracao da industria de cerveja nos Estados Unidos
continuou na segunda metade do século XX. O ntimero de cervejarias cai de 407 em 1950
para apenas 101 em 1980, com um tamanho médio crescendo em torno de nove vezes em
trinta anos. As grandes cervejarias nacionais, como Anheuser-Busch e Pabst, ganharam
importancia, em detrimento das pequenas cervejarias locais. Uma das causas foram as
economias de escala na publicidade, com a chegada da TV.

Conforme citado por Stack (2003) a participacdo no mercado das cinco principais
cervejarias americanas aumentou de 19% em 1947 para 75% em 1981. Nos anos 1980 e 1990,
um numero crescente de cervejarias comegou a procurar no exterior vendas adicionais. Para
1SS0, as cervejarias europeias € americanas comegaram a exportar mais cerveja no exterior, a
estabelecer novas empresas no exterior € a se engajar em "acordos de licenciamento" em
alguns paises onde as cervejarias ja existentes comecaram a fabricar seus produtos. Por
exemplo, em 1995, Anheuser-Busch entrou em acordos de licenciamento para preparar o
Budweiser em duas cervejarias fora dos EUA, ou seja, uma cervejaria no Reino Unido para
atender o mercado europeu e outra na China para atender o mercado do Leste Asiatico.

Outras cervejarias também se tornaram globais neste periodo. Em particular, empresas
como Heineken (Holanda), SABMiller (Africa do Sul) e a Interbrew (Bélgica) realizaram um
grande nimero de aquisigdes em todo o mundo. Na década de 1990, eles compraram toda
uma série de cervejarias na Europa Oriental e estenderam suas operacdes na América do
Norte e do Sul (por exemplo, Canada, México, Brasil e EUA) e China. Hoje em dia, as

exploracdes que resultaram dessas empresas cervejeiras dominam o mercado global de



cerveja. Por exemplo, em 2002, a SABMiller plc - com sede em Londres, Reino Unido - foi
criada através da fusdo entre a cervejarias sul-africana (SAB) (cervejaria dominante da Africa
do Sul, com muitas operagdes na Europa) e a segunda maior US cervejaria, Miller. Outro
exemplo ¢ Anheuser-Busch Inbev NV - com sede em Leuven, na Bélgica - que resultou da
fusdo de 2004 entre a Interbrew belga e a AmBev brasileira ¢ a fusdo de 2008 com a
Anheuser-Busch.

No final do ano de 2015 foi anunciada a terceira maior fusdo empresarial da historia
com a fusao da britanica SABMiller e a belga-brasileira Anheuser-Busch InBev, criando um
gigante responsavel por um terco da oferta mundial de cerveja. Alguns dos dados dessa

transagao estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Fusdo AB InBev e SABMiller

Anheuser-Busch InBev SABMiller
Sede Bélgica Reino Unido
Budweiser, Corona, Stella Artois, . . )
, Miller, Aguila, Peroni,
Marcas Beck’s Hoegaarden, Skol, Brahma, Pilsner Urduell
Antarctica, Victoria Bitter d
Principais EUA, Brasil e China Am¢érica Latlna, Europa e
mercados Africa do Sul

Acoes listadas na

Bruxelas e Nova York

Londres e Johannesburgo

Bolsa
Empregados 155 mil 69 mil
Market Share 20,8% 9,7%
Receita US$ 47,10 bilhdes USS$ 34,10 bilhdes
Valor de Mercado USS 176,3 bilhdes USS$ 88,6 bilhoes

Fonte: empresas ¢ Euromonitor (2014)
Atualmente, demonstrando o cendrio de concentragdo mundial que existe no setor,
tem-se que quatro cervejarias detém mais de 50% do mercado mundial de cerveja a saber: AB
InBev (30,5%), Heineken (10%), Carlsberg (6,1%) e China Resources Breweries (5%)
segundo dados de 2014.

2.2 Historia Da Cerveja No Brasil

Inicialmente a industria cervejeira brasileira possuia producao de forma artesanal, em

pequenas fabricas. A primeira cerveja nacional foi fabricada em 1853, no Estado do Rio de
7



Janeiro, e apenas em 1898 recebeu o nome de Bohemia. A marca atualmente comercializada
pela Ambev.

Em 1885 foi fundada a Antarctica, inicialmente abatedouro de suinos e fabrica de gelo
de propriedade de Joaquim Salles que apos a associagdo com o cervejeiro alemao Louis
Biicher passa a produzir cerveja.

O suico Joseph Villager registrou na Junta Comercial da Capital do Império, em 1888,
a marca Brahma. Em 1894 ocorreu a associagao com a cervejaria Georg Maschke & Cia. No
ano de 1904 nasce a Companhia Cervejaria Brahma como sociedade anonima.

Segundo Suzigan (2000) houve um aumento significativo de fabricas a partir de 1890
devido a influéncia de empresarios alemaes. Neste periodo ocorre um aumento da produgao
nacional e reducdo das importacdes permitindo o surgimento de fabricas maiores e
possibilitadas pela maior aceitagdo da bebida pelo publico em geral (a cerveja alema possuia
textura mais leve, mais agradavel ao paladar nacional, fator que levou a alteragdo da producao
nacional para uma cerveja mais leve). Ap6s a mudanga de fabricagdo e devido ao aumento do
nimero e da producdo das fabricas nacionais, as cervejas estrangeiras, principalmente as
alemas, perderam espaco no mercado brasileiro, pois as mesmas possuiam praticamente a
mesma qualidade e sabor, € o seu valor era mais acessivel que as importadas

A partir de 1930 comeca a se destacar a histéria das duas cervejarias (Brahma e
Antarctica), pois a partir deste periodo comeca-se a ser estabelecido o conceito de marca na
industria pois até o momento muitas cervejas eram langadas sem nome. A Brahma nessa
época aposta em novas tecnologias e publicidade para criar a identidade do produto e a
afinidade com o consumidor. Em 1954 ja era uma das maiores empresas do pais e com foco
em sua expansdo inaugura uma unidade no Rio Grande do Sul. Em 1971 faz uma alianga para
fabricacdo e distribuicdo de seus produtos na regido Norte e Nordeste do Brasil, com a
Cervejaria Astra S.A. Na década de 80 comegam a exportacdo da Brahma Chopp e visando
aumentar participagdo de mercado, realiza a aquisi¢do das Cervejarias Reunidas, Skol e
Caracu S.A. Na década de 90, reflexo de sua expansdo, investem na expansao do parque fabril
para dar suporte ao crescimento do grupo.

Em paralelo, a Antarctica também cresceu no periodo através de uma série de
aquisi¢oes, sendo a de maior relevancia a Cervejaria Adriatica, instalada em Ponta Grossa —
PR. Dado o seu crescimento através de aquisi¢des, na década de 80 a companhia inicia as

exportagdes de seus produtos para a Europa, Asia e Estados Unidos. Igual ao ocorrido com a



sua concorrente, sua expansao também exige a aquisicao de novas fabricas, abertura de novas
filiais e renovagao de produtos.

Nesse cenario, em julho 1999, ocorre a fusdo entre a Cervejaria Brahma e a
Companhia Antarctica Paulista (as duas principais concorrentes no setor de bebidas brasileiro)
criando-se a AmBev (American Beverage Company). Primeira multinacional brasileira, a
Ambev torna-se a terceira maior industria cervejeira e quinta maior produtora de bebidas do
mundo. A Ambev foi criada com o objetivo de se transformar em uma empresa com atuacao
multinacional, de porte compativel com os players ja estabelecidos no exterior e em condigdes
de competir no mercado mundial de cervejas e refrigerantes, em especial na América Latina.
Nesse ultimo ponto, aliou-se com empresas importantes como como a argentina Quilmes, a
peruana Embotelladora Rivera ou a equatoriana Cerveceria SulAmericana, fato que lhe
permitiu penetrar com mais facilidade a alguns paises das Ameéricas do Sul e Central. A
companhia chegou ainda a adquirir as uruguaias Salus ¢ Cympai (produtora das marcas

Nortena e Prinz).

Figura 1 - Cervejas produzidas pela AmBev (2017)

Atualmente a Ambev ¢ responsdvel pelas operagdes do Grupo AB-Inbev nas
Américas, operando em 14 paises.

Outro agente relevante no mercado e um dos mais novos considerando a data de
fundagdo ¢ a Kaiser. Em 1980, Luiz Ot4vio Possas Gongalves, que atuava no segmento de
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engarrafamento de refrigerantes migra para o setor cervejeiro apos a perda de mercado frente
aos lideres do setor. Ao longo dos demais anos a cervejaria teve entrada significativa nos
estados de Sao Paulo, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Espirito Santo. Em
1984 a cervejaria Heineken juntamente com a Coca-Cola Internacional comprou 10% das
cervejarias e passam a dar suporte técnico para a Kaiser. Em 2002 viria a ocorrer uma grande
alteracdo no capital social da empresa, ja que a canadense Molson Inc. adquiriu a companhia
por US$ 765 milhdes. Em 2006, a Kaiser ¢ novamente comprada, agora pela mexicana
Femsa, que adquiriu 68% do capital da empresa, permanecendo 15% com a Molson e 17%
com a Heineken (a Heineken Brasil entrou no negécio de cervejas no pais em 2010, com a
aquisicao da filial da cervejaria FEMSA no Brasil).

Na histdria da industria cervejeira brasileira outra empresa relevante € a Schincariol. A
cervejaria teve sua fundagdo em 1939, pelo imigrante italiano Primo Schincariol na cidade
paulista de Itu. Por varios anos manteve-se em escala regional, destacou-se em 1989 com o
lancamento de sua primeira cerveja, a Schincariol. Em 2002 langa a cerveja Glacial e a
Primus.

Em 2007, a Schincariol realiza a aquisi¢do da marca Devassa e da Unidade Baden. No
ano seguinte adquire a Eisenbahn, em Blumenau (SC), que amplia a presenga da companhia
no segmento de cervejas premium. Também realiza a aquisi¢do da marca de cervejas Cintra.
Em 2011, a Kirin Holdings Company adquiriu o controle acionario pleno da Schincariol,

sendo anunciado em 2012 o nome Brasil Kirin foi anunciado para o mercado.

Figura 2 — Marcas pertencentes a Brasil Kirin
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Recentemente a dinamica de fusdes e aquisicdes no mercado cervejeiro, que € uma
pratica comum na histéria do segmento, trouxe mais uma noticia de aquisicdo no setor. A
Heineken realizou a aquisi¢ao das operacdes brasileiras da Brasil Kirin por 664 milhdes de
euros (US$ 704 milhdes). Com a aquisi¢do, a Heineken pula para o segundo lugar entre as
maiores cervejarias do pais - com uma participagao de aproximadamente 19% do mercado.

Na Figura 3 — Dados da fusdo entre Brasil Kirin e HeinekenFigura 3 pode-se observar
os dados de concentragdo do mercado entre os principais agentes antes ¢ depois da unido da

Brasil Kirin com a Heineken.

CONCENTRACAD
Como era o mercado de cerveja...

(em %)
Ambev I (3
Petrapolis . 2
Brasil Kirin - 12
Heineken m 7
Outras B o6

...2 como ficou, apds a unido
de Brasil Kirin e Heineken

{em 9)

Ambev I 63

Heineken e 19
Petropalis - 12
Outras m 6

A NOVA HEINEKEN ——

Baden Baden e Eis

Fibricas: ]_ 7

Centros de distribuicdo: 2 l
Faturamento global:

€ 20,8 bilho

Figura 3 — Dados da fusdo entre Brasil Kirin e Heineken
Fonte: Euromonitor e empresa — revista Istoé

Dado o alto grau de concentragdio do mercado mencionado se desenvolver
principalmente a partir da segunda metade do século XX e a aquisicdo realizada pela
Heineken que pode incomodar a soberania da AmBev no mercado como visto acima, os
demais capitulos procuram discorrer sobre os efeitos das estruturas de mercado oligopolizadas
na tomada de decisdo das empresas concorrentes, bem como pretende fazer reflexdes sobre
quais serdo as estratégias e decisdes dos principais concorrentes (Ambev e Heineken) nesta

nova composi¢ao do mercado.
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Alguns dados mostram a importancia do setor cervejeiro no pais, um dos setores mais
tradicionais, e com alta capilaridade na cidades do pais com uma cadeia que vai do
agronegocio ao pequeno varejo, passando pelos mercados de embalagens, logistica,
maquinario e construgdo civil. Segundo relatéorio anual ano de 2016 da CervBrasil
(Associacdo Brasileira da Industria da Cerveja) o setor conta com mais de 50 fabricas que
abastecem mais de 1,2 milhdo de pontos de vendas em todo o territério nacional. Também
emprega ao longo da cadeia produtiva mais de 2,2 milhdes de pessoas, sendo um dos maiores
empregadores do pais. O segmento possui importante efeito multiplicador na economia (cada
R$ 1,00 investido no setor gera R$ 2,50 na economia), é responsavel por 1,6% do PIB ¢ 14%
da industria de transformagdo nacional. A cadeia produtiva da cerveja no Brasil mobiliza
cerca de 12 mil fornecedores de bens e servigos e aproximadamente 8 milhdes de
profissionais das mais diversas areas. Ao longo desse processo participam os setores da
construcdo civil, transporte, energia, veiculos, papel e celulose, aluminio e vidro, entre outros,

envolvendo mais de 1 milhdo de pequenas e médias empresas.
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3 ESTRUTURAS DE MERCADO EM OLIGOPOLIO

A estrutura de um mercado dependera do niimero de empresas que 0 mesmo possui, 0
que nos dird se um mercado ¢ concentrado ou nao. Conforme as especificidades de cada
mercado e seu tamanho podemos dividir os mercados em alguns tipos: monopdlio,
concorréncia monopolistica, concorréncia perfeita e oligopdlio.

Em mercados oligopolistas, os produtos podem ou nao ser diferenciados. Tornando-se
necessario que apenas algumas empresas sejam responsaveis pela maior parte ou por toda a
parcela de producao de determinado produto (PINDYCK, 2002).

A quantidade de empresas que participam do oligopdlio pode variar de duas
(duopdlio) para muitas. O oligopolio possui como caracteristica fundamental a
interdependéncia das decisdes entre as firmas concorrentes.

O surgimento dos oligopodlios veio para explicar o comportamento de um pequeno
nimero de empresas que acumularam capital, tornando-se fortes no mercado seja por
crescimento proprio, incorporagdes e/ou fusoes.

Conforme citado por Labini (1984), ha os oligopdlios concentrados (produtos sdo
homogéneos e hd rivalidade entre os vendedores, embora possam surgir acordo entre eles) e
os diferenciados (produtos sdo diferenciados e ha possibilidade de estratégia conjunta). Tem-
se também os oligopdlios mistos, que sao oligopolios concentrados diferenciados.

Como exemplo de oligopdlio concentrado temos as industrias siderargica, de
eletricidade e petréleo, onde ha barreiras/custos para a entrada de novas empresas, o que
confere caracteristicas de alta concentracdo ao setor. No oligopolio diferenciado ha a
caracteristica da diferenciacdo dos produtos por causa das preferéncias dos consumidores. Ja
para o oligopdlio misto podemos citar a industria automobilistica e de bens de consumo
duraveis, onde ha a mescla de concentracao e diferenciagao.

Segundo Kupfer (2002) podemos ter barreiras a entrada em determinado setor que
confira carater de concentracdo para o mesmo. Qualquer fator que impeca a livre mobilidade
do capital para uma industria no longo prazo e, consequentemente, torne possivel a existéncia
de lucros supranormais permanentes nessa industria, constitui barreira a entrada.

Segundo Bain (1956a) barreira a entrada corresponde a qualquer condig@o estrutural
que permita que empresas ja estabelecidas em uma indUstria possam praticar precos
superiores ao competitivo sem atrair novos capitais. Na pratica, isso mostra a possibilidade de

existéncia de lucros extraordinirios no longo prazo porque as empresas entrantes nao
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conseguem auferir apds a entrada os mesmos lucros que as empresas estabelecidas obtém pré-
entrada.

Para Stigler (1968) existe barreira a entrada em um industria se ha custos incorridos
pelas empresas entrantes que ndo foram desembolsados pelas empresas estabelecidas quando
iniciaram a operagdo. A assimetria de custos neste caso impossibilita que as empresas
entrantes tenham a mesma lucratividade das pioneiras.

Outra defini¢do de barreiras vem de Gilbert (1989) onde s6 ha barreiras a entrada se ¢
possivel configurar vantagens competitivas atribuiveis exclusivamente a existéncia da
empresa. Nesta situagdo, ha diferencial econdmico entre empresas estabelecidas e entrantes
simplesmente porque as primeiras ja existem e as outras ainda ndo. Seria um prémio pela
existéncia, “first-mover advantages”.

Além das diferentes abordagens citadas anteriormente como barreiras a entrada pelos
autores, ¢ necessario que as caracteristicas estruturais das industrias sejam especificadas e

levadas em conta. Dentre estes, podemos citar:

1. Existéncia de vantagens absolutas de custos a favor das empresas
estabelecidas.

2. Existéncia de preferéncias dos consumidores pelos produtos das empresas
estabelecidas.

3. Existéncia de estruturas de custos com significativas economias de escala.

4. Existéncia de elevados requerimentos de capital inicial.

Analisados estes pontos, podemos entender melhor as caracteristicas dos oligopodlios e

como eles se formam.

3.1 Os Modelos De Interdependéncia Em Duopélio Segundo Cournot, Bertrand E
Stackelberg

Os modelos de oligopdlios mais atualizados s@o os que utilizam teoria dos jogos, pois
se aproximam mais da realidade.

Devido a importancia das estratégias para decisoes de preco, nivel de produgao,
propaganda e investimentos, a administragio do empreendimento oligopolista ndo ¢ tdo
simples. Segundo Pindyck (2002) O niimero reduzido de empresas faz com que, cada uma
deva se preocupar com suas acdes prevendo como estas afetardo suas concorrentes e suas

possiveis reagdes.
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Cada empresa desejara fazer o melhor que pode para si mesma, dado o que suas
concorrentes estiverem fazendo. Logo, a empresa devera fazer suposi¢des sobre o
que suas concorrentes estejam fazendo. Uma vez que a empresa estard fazendo o
melhor que pode, dependendo do que suas concorrentes estejam fazendo, ¢ natural
que se suponha que suas concorrentes fardo o melhor que podem dado o que a
propria empresa estiver fazendo. Cada empresa, entdo, leva em considera¢do o que
estdo fazendo suas concorrentes e pressupde que suas rivais facam o mesmo
(Pindyck e Rubinfeld, 2002, p.384).

Este conceito estratégico foi abordado pela primeira vez em 1951 pelo matematico
John Nash, onde a interagdo dos agentes leva a uma decisdo Otima para os envolvidos,
gerando uma situagdo de equilibrio (Equilibrio de Nash).

Um exemplo simples de interagdo estratégica ¢ o famoso Dilema dos Prisioneiros. O
dilema dos prisioneiros trata de uma histéria de dois prisioneiros que foram acusados de um
crime e colocados em celas separadas, sem comunicacao entre eles. Sendo assim, ¢ feita a
solicitacdo de confissdo de cada um deles isoladamente, sem que eles possam combinar seus

depoimentos.

Prisioneiro A

Colaborar Trair
(siléncio) (confessar)
1ano Livre

Colaborar

(siléncio) m

. 10 anos 5 anos
Trair

(confessar)
T

Figura 4 - Dilema do Prisioneiro

A Figura 4 mostra as combinagdes possiveis entre as estratégias de confessar ou nao e,
em cada quadrante, os anos de cadeia aos quais estdo sujeitos em cada decisdo tomada. O
dilema neste caso ¢ confessar ou ndo. Caso tivessem acesso a comunicagao, a melhor decisao
seria de ndo confessar (cada individuo ficaria apenas um ano na prisao). Porém, como nao ha
comunicac¢do, nada garante que a outra parte ira colaborar e, neste caso, nao delatar. Caso haja
esta configuracao, quem confessou fica livre e quem ndo confessou fica preso por dez anos.
Dentro desta abordagem, cada individuo fara o melhor para si em fun¢do do que espera que o
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outro faca. Dessa maneira, no jogo citado, a estratégia dominante para os dois individuos
(Confessar) e o equilibrio de Nash seria (Confessa; Confessa).

De forma semelhante ao exemplo do Dilema do Prisioneiro, as empresas oligopolistas
se defrontam diariamente em situagoes onde devem decidir se entram em um acordo com seu
concorrente ou adotam estratégias mais agressivas. Independentemente da estratégia adotada,
a empresa nunca podera confiar plenamente em seu concorrente.

Dentro desta otica estratégica de concorréncia em oligopdlio, temos os modelos de
Cournot, Bertrand e Stackelberg.

O modelo de Cournot, divulgado pelo economista francés Augustin Cournot em 1838
“desprezou” as interdependéncias entre as empresas. No modelo, cada empresa, ao determinar
o nivel de produ¢ao que maximiza o lucro, supde que a produgdo das outras empresas nao se
altera. Por exemplo podemos supor que dois duopolistas (empresas A e B) fabriquem
produtos idénticos. Se a empresa A observar a empresa B produzindo QB unidades de
produto no periodo atual, a empresa A procurard maximizar seus proprios lucros supondo que
a empresa B continuara produzindo as mesmas QB unidades no proximo periodo. A empresa
B age de modo similar tentando maximizar seus lucros supondo que a empresa A produzirad
no préximo periodo a mesma quantidade que produziu no periodo atual. Esse padrio de
decisdo de produgdo continua no modelo até atingir o equilibrio de longo prazo (ponto em que
producdo e preco sdo estaveis e nenhuma das empresas pode elevar seus lucros aumentando
ou diminuindo a producdo). Dessa forma, as empresas fixam a quantidade produzida e deixam
que o mercado determine o prego.

O modelo de Cournot sofre criticas pela suposi¢do irrealista feita por duopolistas de
que a outra empresa mantera sua produgdo constante, particularmente quando essa suposi¢ao
de independéncia provou ser incorreta em ocasides anteriores de tomada de decisdo, ndo ¢
coerente com o comportamento econdmico racional. Geralmente espera-se que o duopolista
aprenda com os erros passados e adote alguma suposi¢do alternativa a respeito do
comportamento do concorrente.

Ja no modelo de Bertrand supde-se que as empresas produzem produtos homogéneos,
contudo agora elas competem via preco e ndo pelo nivel de producdo. Uma abordagem ¢
pensar que as empresas fixem o preco e deixem o mercado determinar a quantidade vendida.
Assim, quando uma empresa escolhe o seu precgo, ela tem de prever o preco que serd fixado
pela outra empresa da industria. O ponto aqui é encontrar um par de pregos, de modo que cada

preco seja uma escolha que maximize o lucro, dada a escolha feita pela outra empresa. A
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empresa que ofertar seu produto com o menor preco sera aquela que terd a maior fatia do
mercado sendo o mercado inteiro. Nesta situagdo, as empresas iniciardo uma guerra de pregos
buscando um menor pre¢o em relacdo ao seu concorrente, até¢ o limite, situagao essa onde as
empresas ofertariam seus produtos com os pregos iguais ao custo marginal. Neste ponto, as
empresas estriam tendo lucro igual a zero, onde seria o equilibrio em Bertrand.

Os dois modelos anteriores consideravam que as empresas tomam suas decisdes
simultanecamente. No modelo de Stackelberg, pretende-se entender como comportam-se as
empresas no caso de uma delas poder determinar seu nivel de produgdo antes que a outra o
faca. Neste caso teremos dois agentes, a empresa lider e a empresa seguidora.

Segundo Albuquerque (1986) A firma seguidora reage de acordo com sua curva de
reacdo, dada a quantidade produzida pela firma lider. Ja a firma lider ndo respeita a sua curva
de reacdo; ela sabe que a outra empresa reagira de acordo com a curva de reagdo dela e,
portanto, maximiza o seu lucro incorporando, em sua func¢do de lucro, a curva de reagdo da
concorrente.

Os modelos anteriormente descritos visam auxiliar na tomada de decisdo estratégica
das empresas, que tenderdo a um equilibrio de Nash. Segundo Varian (2003) o equilibrio de
Nash pode ser interpretado como um par de expectativas sobre as escolhas da outra pessoa, de
modo que, quando a escolha de uma pessoa for revelada, nenhuma delas querera mudar seu

proprio comportamento.
3.2 Fusoées e Aquisi¢coes

Visto a importancia econdmica que o segmento possui € o historico de concentragiao
da industria cervejeira por meio de fusdes e aquisigoes, faz-se necessario descrever o que seria
a unido e os motivos pelos quais as empresas se unem.

O motivo principal para a realiza¢do das fusdes ¢ a sinergia criada pela unido. Esta
acontecera quando as partes envolvidas acreditam na criagdo de valor para os acionistas apds
a unido.

Uma fusdo ocorre quando ha uma combinagdo de firmas. A adquirente absorve todos
os ativos e passivos da adquirida, que perde sua individualidade, convertendo-se em parte da
adquirente. Nesse processo, geralmente a menor empresa ¢ adquirida pela maior através de
uma fusao.

Na fusdo, havera uma mescla das empresas, criando um novo agente distinto dado pela

unido das duas empresas anteriores. Enquanto que na aquisi¢cao, uma empresa busca assegurar
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o controle sobre a outra, porém mantendo-se a identidade da adquirente, conforme descrito
por DUMRAULF (2017).

O autor diz que a principal diferenga entre fusdes e aquisi¢des pode se dar na
operacionalizagdo. Na fusao o tratamento ocorre através de um contrato entre o adquirente e a
adquirida. Os acionistas ndo tém opg¢do de vota antes que a diretoria tenha alcancado um
acordo. Somente depois de realizado um contrato entre ambas as diretorias deverd ser
referendado pela junta geral dos acionistas.

Em contraste, na aquisi¢do, o tratamento se da entre a diretoria da adquirente e os
acionistas da empresa a ser adquirida. Dessa forma, os acionistas da empresa a se adquirir
exercerdo, ou ndo, o direito de vender suas agdes pela oferta feita pela compradora.

Dumrauf mostra que ¢ possivel se classificar as fusdes em trés tipos: verticais,
horizontais e por conglomerados. A fusdo vertical ocorre quando uma empresa integra a
cadeia para tras da empresa (adquire-se um fornecedor de matérias-primas, por exemplo) e de
encadeamento para frente quando se expande no sentido do consumidor (adquirindo um
embalador de produtos ou distribuidor). J4 uma fusdo horizontal une firmas na mesma linha
de negdcios. E por fim a fusdo por conglomerado acontece quando ocorre entre diferentes
linhas de negdcios.

A seguir, temos um quadro resumo classificando os tipos de fusdo, em seus diferentes

aspectos, alguns ja descritos anteriormente:

Tabela 3 - Tipos de fusdo empresarial

Aspecto Classificacio Definicao

Unido entre firmas atuantes no mesmo ramo de

Horizontal .
atividade, geralmente concorrentes

Uniao entre firmas da mesma cadeia produtiva,
podendo ser a montante, em dire¢do aos
fornecedores; ou a jusante, em dire¢do aos
distribuidores

Vertical
Econdmico

Unido entre firmas em ramos de atividade nao
relacionados, com o principal objetivo a
diversificacdao dos investimentos, visando reducao
de risco e aproveitar oportunidades

Conglomerado

Quando envolve empresas origindrias do pais no

Doméstica
qual ocorreram

Nacionalidade

Cross-border Quando envolve uma ou mais empresas que tém
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Aspecto Classificacao Definicao

sedes em paises diferentes

Operagdes de duas ou mais empresas sao
integradas com a perspectiva de se obterem
Operacional | sinergias e acesso a novos mercados (economias de
ou Estratégica | escala, eliminacao de fun¢des redundantes, aumento
da participagdo de mercado, melhora nas fontes de
matéria-prima e na logistica de distribuigao, etc.)
Financeiros . ~ ~
Quando as empresas combinadas ndo serdo
operadas como uma empresa Unica € nenhuma
economia operacional significativa ¢ esperada. Isto
Financeira ¢, baseiam-se na aquisi¢do de empresas que podem
ser reestruturadas para melhorar os seus fluxos de
caixa, por meio de cortes nos custos e venda de
ativos improdutivos, etc.

Fonte: Autor

Ha uma série de razdes para se recorrer as fusoes, e percebe-se que praticamente todas
basicamente remetem ao ganho de sinergias que obtém-se ao realizar a fusao.

Assim sendo, Dumrauf lista 8 motivos plausiveis e alguns discutiveis. Dentre os
plausiveis, o primeiro motivo seria a sinergia. A fusdo s6 terd sentido quando a soma das
partes valer mais que o todo. Supondo Va ser o valor da empresa A, Vb ser o valor da empresa
B e Vab ser o valor da nova empresa formada apds a fusdo, a fusdo soé tera sentido se o valor
das acdes da nova empresa for maior que o valor da soma das agdes da empresa A ¢ B
separadas. De outra forma:

Vab > Va + Vb

Com a unido, as sinergias sao partilhadas entre o comprador e o vendedor.

O segundo motivo seria a obtencdo de economias de escala (objetivo natural das
fusdes horizontais). Com a fusdo, alguns custos conjuntos (como gastos com pessoal)
poderiam ser reduzidos e também pode-se ganhar um outro tipo de economia de escala: a
técnica. Com estd pode-se aproveitar eficientemente a capacidade instalada de produgao,
reduzir os custos médios dada a maior produtividade e a maior dispersdo dos custos fixos em
uma maior quantidade produzida.

Podem ser obtidas economias de escala através da coordenacdo dos processos de
producao e administragdo, que sdo geralmente as razoes que justificam a fusao vertical, sendo

uma forma de controlar o processo produtivo.
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Outro forma seria a o de gerar maior capacidade de endividamento, dado a redugdo
dos custos de transag¢do e uma melhor cobertura dos titulos (o que ¢ discutivel).

O terceiro motivo seria a eliminag¢ao de ineficiéncias, que ¢ resolvida geralmente por
mudangas no gerenciamento da empresa, levando a redug¢des de custos, otimizagdes de
producdo, etc.

O quarto motivo seria a combina¢do de recursos complementares. Pode ser que
existam empresas que tenham o que as outras necessitam e seja mais barato fundir-se antes do
que procurar desenvolver o recurso faltante cada um por si so.

O quinto motivo seria o crescimento da firma. Muitas vezes a aquisi¢ao ¢ a Unica
forma que uma companhia tem apara crescer. Se a empresa ¢ madura e cresce no maximo a
taxa de crescimento da economia, poderia encontrar uma forma de crescimento maior ao
comprar novas empresas, ao invés de distribuir dinheiro aos acionistas. Os fundos excedentes,
dessa forma, poderiam ser utilizados em uma fusdo como meio de realocagdao do capital e
investimento.

O sexto motivo seria a reducao da concorréncia, aumentando o poder de mercado das
empresas. Via de regra, fusdes que reduzem a concorréncia sdo socialmente indesejaveis e as
leis antimonopdlio se encarregam de proibir este tipo de fusdes.

O sétimo motivo seria a utilizacdo de beneficios fiscais inexplorados. Se um afirma
possui prejuizos acumulados e ndo pode tomar vantagem imediata disso, uma fusdao com uma
firma rentavel que poderia tirar vantagem disto poderia trazer beneficios mutuos. Os prejuizos
seriam compensados imediatamente e

O oitavo motivo seria a diversificagdo geografica. Quando uma companhia nao possui
operagdes em um mercado, pode adquirir uma companhia local para cobrir um setor do
mercado que, se fosse feito por ela mesma, demandaria um processo mais custoso e demorado
(caso especial de integracdo horizontal).

Outros motivos discutiveis seriam a diversificacdo do portfélio (com argumento de
redugdo dos riscos econdmicos da firma), o seguro conjunto da divida das empresas (pode-se
pegar um empréstimo maior, a um custo menor, a um risco financeiro menor para o
emprestador), aumento do lucro por acdo (quando as agdes de uma empresa tem uma baixa

razao precgo/retorno) e pode comprar ativos por precos abaixo de seu custo.
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4 ESTUDO DE CASO

Verifica-se no mundo o aumento das fusdes e aquisicdes em todos os mercados,
movimento este que ¢ uma alternativa para as empresas manterem-se num ambiente cada vez
mais competitivo. Assim, com o aumento destes novos arranjos empresariais, nota-se o
aumento da concentragdo de mercado, transformando alguns setores numa estrutura
oligopolizada.

Dentre os oligopolios nacionais temos a induastria cervejeira que teve movimentos
robustos neste sentido nas ultimas décadas, sendo os movimentos mais relevantes
nacionalmente a fusdo Brahma-Antarctica (1999), criando a cervejaria Ambev e no ano de
2017 a aquisi¢ao da Brasil Kirin pela cervejaria Heineken.

Algumas caracteristicas do setor s@o: o elevado investimento em marketing, inovacdes
constantes em produtos e embalagens, numero reduzido de firmas.

Sob a dtica de concentragdo do mercado, alguns indices captam o grau de
concentragdo em determinado mercado. Assim, quanto maior a concentracdo, menor a
concorréncia entre as empresas. Neste caso, damos destaque ao trabalho de Moreira (2014),
que faz uma andlise da competitividade no segmento de cerveja do Brasil, de 1997 a 2012,
calculando os indices de Razdo de Concentracdo de Ordem £, indice de Herfindahl (H), e pelo
indice de Entropia de Theil (ET).

O primeiro indicador usado pelo autor, a Razdo de Concentragdo de ordem £k, ¢
classificada como um indice de concentracdo parcial e positivo, ou seja, ela requer
informagdes apenas das maiores empresas do segmento e ndo usa parametros
comportamentais. No estudo optou-se pelo C(4), estimando os valores para as quatro maiores
empresas do segmento no Brasil: AmBev, Brasil Kirin, Petropolis e Heineken Brasil.

Nesse indice, k € o nimero de empresas na industria, S o volume total de vendas e ¢; a

parcela de vendas da i-ésima empresa, assim:
S=Xha (1
A parcela atribuida a cada empresa i ¢ dado por:
MSi = (100 * g,)/S (2)
Este valor oscilard entre 0 e 100 e conforme mencionado por RESENDE e BOFF
(2002) quanto maior o valor do indice, maior o poder exercido pela empresa.

CR(4) = L, M5, (3)
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Outro indice utilizado ¢ o Herfindahl (/), que ¢ calculado ao ajustar a quota de

mercado de cada empresa competidora. Segundo Besanko (2006) o valor pode estar entre 0,20
(concorréncia perfeita) e 0,70 (monopdlio). Matematicamente o indice ¢ a soma dos

quadrados dos tamanhos relativos das empresas que compde a industria considerada.
Conforme citado por Resende e Boff (2002) quanto maior for o H mais elevada serd a
concentragdo e, portanto, menor a concorréncia entre os produtores. Matematicamente temos:

H=3X" Ms}? (4)

=1

Por ultimo temos o indice de Entropia de Theil (E7) que surge da andlise da
possibilidade de ocorréncia que um evento X seja p. Caso haja a confirmacdo da ocorréncia
do evento, o grau de surpresa emergente variara em dire¢do oposta a p. Logo, o conteudo da
mensagem f(p) (¢ inversamente proporcional a p. Usa-se uma funcdo logaritmica para

descrever o processo decrescente:
f®) =1 (2) = ~n (@) (5)

Theil (1967) comenta que uma mensagem contém um grau mais elevado de
informagdo quanto menor for a probabilidade sucesso. Esse critério avalia o grau de
desigualdade existente nas participagdes de mercado das empresas. Assim, quanto maior a
parcela de mercado da empresa, menor o grau de surpresa vindo da mensagem - o E7 uma
medida inversa de concentracdo. Caso se substitua pi pela participacdo de mercado da

empresa i, tem-se:
ET = -}, 5in(s) (6)

O indice varia entre 0 e Ln(s;). Caso o valor obtido esteja proximo a zero, tem-se
concentracdo de mercado maxima.

Exposto os trés indices Moreira (2014) utilizou os dados da consultoria Nielsen de
1997 até 2012 referente ao valor total de vendas em cada periodo, para chegar a participagao

de mercado de cada empresa. O resultado ¢ descrito na Tabela 4.

Tabela 4 - Participagdo de mercado das cinco principais cervejarias do Brasil (1997-2012)

Participacao (%)

Empresa
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Ambev
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Participacao (%)

Empresa
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Brahma 48 48 49 69 68 68,4 67,2 66,2
Antarctica 24 18 18 69 68 684 67,2 | 66,2
Brasil Kirin 6 8 8 9 10 9,6 11,1 13,1
Petropolis 1 1,5 1,8 2,4 2,3 2,3 3,2 3,6
Heineken Brasil 17 23 21 18 17 15,4 13,3 10,9
Cintra 0,3 0,5 1 1,3 1,2 1,6 1,7 1,6
Outros 4 2,5 2,2 4 2,5 2,7 3,5 4,6
logli;g‘[(r\;l?lz(;rclo) 0,05 | -0,03 | -0,04 | -0,01 | -0,02 | -0,04 | -0,05 | -0,06
C#4) % 95 97 96 98,4 97,3 95,7 94,8 93,8
H (valor absoluto) 0,32 032 0,32 0,51 0,5 0,5 0,48 0,46
Participacao (%)
Empresa
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ambev
Brahma 68,3 68,4 67,7 68,7 70 68,8 68,5 68,5
Antarctica 68,3 | 684 | 67,7 | 68,7 70 68,8 | 68,5 | 68,5
Brasil Kirin 12,6 12,7 12,3 11,1 11,6 12 11,2 10,6
Petropolis 52 5,7 8,3 8,5 7,2 9,5 10,6 10,8
Heineken Brasil 8,9 8,5 7,6 8,3 9,6 8,1 8,2 8,5
Cintra 1,4 1,5 - - - - - -
Outros 3,6 32 4,1 3,4 1,6 1,6 1,5 1,6
loggrfi t(rrl?i‘;fio) 20,05 | -0,04 | -0,04 | -0,03 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01
CH) % 95 953 | 959 | 96,6 | 984 | 984 | 98,5 | 984
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Participacao (%)

Empresa
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

H (valor absoluto) | 0,49 0,49 0,48 0,49 0,51 0,5 0,49 0,49

Fonte: Moreira (2014) e Consultoria Nielsen

Analisando a evolugao dos indices de concentracdo, podemos primeiramente, através
do indice de Razdo de Concentracdo notar que o mercado de cervejas no Brasil ¢ bastante
concentrado. Percebe-se que em 1997 as quatro maiores empresas detinham 95% de “market
share” e em 2012 detém 98,4%. Pode-se justificar este fato pelo aumento de fusdes e
aquisi¢des no periodo.

Acompanhando a evolugdo dos outros dois indices percebemos que entre 1997 e 1999
temos os indices ET ¢ H em -0,03 ¢ 0,32, respectivamente. A partir de 2000 verifica-se o
aumento do indice H (ficando na casa dos 0,5), descrevendo o carater oligopolista do setor.
Dessa forma, antes da fusdo (Brahma e Antarctica) o indicador apontava para proéximo da
concorréncia monopolistica, altamente concentrado. Apo6s a fusdo, ficou demonstrado a maior
concentragdo do mercado de cervejas brasileiro tendo como resultado a menor concorréncia
no setor.

A industria cervejeira, conforme exposto anteriormente e também citada por
FERRARI (p.31, 2008), “possui uma estrutura de oferta que é caracterizada por um
oligopdlio altamente concentrado”. A industria nacional ¢ caracterizada por firmas de grande
porte, o que faz com que o mercado cervejeiro possua padrdes de oligopdlio.

No que concerne a criagdo da Ambev podemos classificd-la como uma fusdo
horizontal, do tipo doméstica e operacional/estratégica. O objetivo da fusdo da lider e vice-
lider do setor foi o de aumento do poder de mercado, reducdo de custos operacionais e
financeiros, busca de maior eficiéncia, produtividade e capacidade competitiva e crescimento
internacional. Neste processo houve sinergias nas partilhas de recursos e ‘“know-how”,
sinergias de monopolio com a racionalizagdo de processos e rotinas de produgdo. Como
dificuldades enfrentadas na época podemos citar a lei antitruste, etapas de aprovagdao do
CADE, batalhas juridicas com seus concorrentes tentando evitar a fusdo e o choque de
culturas organizacionais entre as duas empresas.

A Heineken Brasil entrou no negdcio de cervejas no pais em 2010, com aquisi¢ao da
filial da cervejaria FEMSA no Brasil, dona da cerveja Kaiser. Na primeira metade de 2017 foi

aprovada a aquisicao Brasil-Kirin pela holandesa Heineken. Além de ganhos sinérgicos de
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know-how, aumento de poder de mercado e marketing, esta nova Heineken enfrentara no
curto prazo desafios na jun¢do da nova aquisi¢do (ainda que muito mais rapida do que os
enfrentados pela Ambev, dada a evolucao tecnologica e de processos que temos hoje), decisdo
de redugao de custos/portfolio e estratégia de atuacao no mercado, bem como a estruturagao
de canais de distribuicao.

Estes dois grandes agentes correspondem a aproximadamente 90% do mercado de
cervejas nacional. Dessa forma, decisdes com relagdo a preco, produgdo, qualidade do
produto, condi¢des de venda dentre outros fatores, exercerao impacto significativo sobre as
vendas das demais empresas do setor. Assim, ha grande interdependéncia entre as decisdes
das empresas neste mercado, o que traz complicagdes na determinacdo da curva de demanda
da empresa individual. Isto pois a relagdo entre prego ¢ produgdo para uma empresa individual
ser determinada ndo apenas pelas preferéncias do consumidor, a possibilidade de substitui¢ao
do produto e o nivel de propaganda, mas também pelas respostas que os outros concorrentes
podem apresentar a uma alteragdo de precos feita pela empresa.

Ferrari (2008) menciona que os consumidores analisam as cervejas Brahma, Skol,
Antarctica e Bohemia (Ambev) como produtos de primeira linha e cervejas como Kaiser e
Schincariol (Heineken) como de segunda linha, sendo mais baratas. Essa caracteristica de
lider e seguidora na formulagdo de precos nos remete ao modelo de Stackelberg, da teoria de
oligopolios.

Neste cenario de concentracdo e estratégia, utilizaremos o modelo de Porter para
descrever as Cinco For¢as Competitivas do segmento. Este modelo foca nas cinco forgas que

modelam a competi¢ao existente no setor:

1. Orisco de entrada de novos competidores

2. A intensidade da rivalidade entre as empresas ja estabelecidas
3. Poder de barganha dos fornecedores

4. Poder de barganha dos compradores
5

Ameaga de produtos substitutos

As forgas que possuem maior relevancia podem ser consideradas ameacas, pois podem
levar a reducdo de lucros. Ja as forcas competitivas de menor relevancia podem ser
consideradas oportunidades, dado o potencial de aumento de lucros das empresas. Nestes
termos, como citado por HENRY (2011) a estratégia corporativa deve ser alinhada na

mudanga dessas for¢as, numa forma que melhore a posi¢do da organiza¢do no mercado.
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Assim sendo, vamos agora analisar como se posicionam Ambev e Heineken dentro

das classificacdes propostas por Porter.
4.1 Barreiras a Entrada

O investimento exigido no setor em pavilhdes, ingredientes, receitas e recursos
humanos para produzir numa planta de 6 milhdes a 8 milhdes de hectolitros/ano ¢ de, no
minimo, R$600 milhdes (CAMAROTTO, 2012). Neste quesito a Ambev lidera o mercado,
com trinta e duas cervejarias ¢ duas maltarias no pais. J4 a Heineken, possui dezessete
fabricas pelo territorio.

O fator investimento em capital fisico apesar de alto, ndo contempla uma barreira
significativa a entrada no mercado devido aos incentivos fiscais dos estados e estratégias de
nichos dos competidores. O diferencial no setor ¢ a forma como o produto ¢ distribuido, a
rapidez e o seu alcance. Assim sendo, a localizagdo e um bom sistema de logistica sdo fatores
fundamentais para o aumento da lucratividade.

Mais uma vez a Ambev lidera, agora no quesito logistico, possuindo cem centros de
distribuicao direta e seis centros de exceléncia no Brasil, além de suas revendas. Enquanto
isso, seu concorrente possui 21 centros de distribui¢do. Atualmente a Heineken esta
estampando matérias nos jornais dada a tentativa de rescisao da distribuicdo de suas marcas
por parte da Coca-Cola (o que traz mais um fator de atrito e fragilidade ao canal de

distribuicao nao consolidado).
4.2 Rivalidade entre as Empresas Estabelecidas

Segundo dados da consultoria Nielsen (2012) as quatro maiores empresas do segmento
controlam, numa média dos ultimos 15 anos, em torno de 95% do mercado, num contingente
de aproximadamente 200 cervejarias no Brasil. O cenario de alta concentra¢do (demonstrado
pelos indices de concentra¢do) indica a redug¢do de concorréncia no segmento.

Neste ponto, as maiores empresas hdao visam a competicdo via preco (oceano
vermelho). As grandes empresas buscam desenvolver a fidelidade do consumidor com a
marca através de pesados investimentos em marketing e adaptacdes de seus produtos as
regionalidades. Exemplo disso, temos a marca Polar Export (Ambev), com forte apelo a
cultura gaticha e a Eisenbahn (Heineken) com for¢ca em Santa Catarina.

Quanto a rivalidade, podemos citar também o foco de atuagao desses concorrentes em

diferentes segmentos de mercado. Podemos dividir este em trés grupos:
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1. Economy: Corresponde a aproximadamente 30% do mercado e tem como principal
caracteristica o prego como fator de decisdo (mais barato). A ocasido mais relacionada
a esse segmento ¢ relaxar em casa com a familia. Marcas associadas ao segmento:
Itaipava, Kaiser e Schin.

2. Mainstream: Corresponde a aproximadamente 55% do mercado e ¢ relacionado a
eventos e esportes. Marcas associadas ao segmento: Skol, Brahma e Antarctica.

3. Premium: Corresponde a aproximadamente 15% do mercado e ¢ relacionado ao
consumo em churrascos, House Parties € consumo de experiéncia. Marcas associadas
ao segmento: Budweiser, Stella Artois, Patagonia, Colorado, Leffe, Hoegaarden,

Heineken, Amstel.

A Heineken pode trazer uma certa dor de cabega para a Ambev, visto 0 seu aumento
de portfolio com a aquisi¢do, tendo agora forte atuacdo no segmento Economy de cervejas,
onde busca-se o preco como fator determinante e ndo ser o foco de atuacdo da AmBev. Além
do segmento Economy, mantém-se competitiva no mercado Premium. A Ambev, lider
incontestdvel no segmento Mainstream, como forma de atuar no segmento de inicio (apesar
de ndo ser o foco) e mitigar o risco de seus concorrentes utiliza marcas de combate (mais
baratas), como Antarctica Sub Zero e o Litrinho (retornavel) para competir com um produto
melhor no segmento, via preco e possibilitar o acesso do cliente a produtos do segmento

Mainstream.
4.3 Poder de Barganha dos Fornecedores

Os insumos mais importantes da cerveja sdo importados, como o lupulo, a cevada e
leveduras especiais, e dependem dos precos das commodities internacionais e das taxas de
importagdo, além disso estdo sujeitas as variagdes do dodlar. Outros insumos como milho e
agua o Brasil possui em abundancia. Segundo BJORNSTAD e NORMANN (2011) a divisao
de custos em uma grande cervejaria, por insumo, seria: embalagem (28%), impostos (25%),
vendas e marketing (17%), producdo (15%), malte (8%), lupulo (1%) e outros ingredientes
(6%).

Quanto aos fornecedores de latas de aluminio, temos um setor pouco concentrado com
a Crown, a Latapack-Ball, a Latasa entre outras. Por outro lado, o setor de garrafas ¢
concentrado nas empresas Verallia e Owen-Illinois.

Desta forma, os produtos importados representam uma ameaga ao setor, dado que

podem sofrer oscilagdes cambiais ou escassez dada a queda de producdo nos paises de
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origem. No geral, os produtores de insumos especiais possuem limitada pressao sobre o prego
e o poder deles pode ser considerado baixo.

A AmBev possui um controle de toda a cadeia de produgdo, com contratos de
exclusividade aos moldes dos usados no setor de carnes, com fabricas de malte proximas aos
centros produtores de cevada, como a fabrica de malte de Passo Fundo, Estado do Rio Grande
do Sul. O unico empecilho ¢ a instabilidade do clima da regido, que pode levar a uma queda

de oferta ndo prevista.
4.4 Poder de Barganha dos Compradores

Na maior parte dos casos os produtos sdo vendidos aos atacadistas, que transportam,
armazenam e vendem para restaurantes, bares e hotéis. A AmBev é um caso a parte, pois ela
controla todo o seu sistema de distribuicdo com uma frota de mais de trés mil caminhoes.

Por causa da concentracdo de mercado excessiva das quatro grandes empresas, pode
parecer que os atacadistas possuem pouco poder. Entretanto, atacadistas regionais tendem a
dominar o mercado e proporcionar as cervejarias acesso facilitado a supermercados e bares e,
enfim, ao consumidor final.

Os atacadistas tendem a representar uma das grandes cervejarias e possuem
conhecimento sobre a demanda e preferéncias dos consumidores. Devido ao controle sobre o
acesso ao consumidor e competi¢do dentro do segmento por espaco nas prateleiras, o poder

dos compradores ¢ alto.
4.5 Ameaca de Produtos Substitutos

As bebidas alcoodlicas que competem com a cerveja sdo vinho, licor, cachaga, uisque,
vodca, entre outros. Conforme Camargo e Barbosa (2009) a cerveja responde por cerca de
80% de todas as bebidas de alcool consumidas no Brasil. Neste ponto ha um fator de
preferéncia do brasileiro pela cerveja, porém, o vinho e as bebidas destiladas cresceram nos
ultimos anos movimento que pode ser justificado também pelo aumento da renda do
brasileiro.

Marcas que podem ser considerados bens substitutos perfeitos uma da outra no ramo
cervejeiro: Antarctica Sub Zero, da Kaiser e da Crystal, pelo publico da classe D, e Stella
Artois, Budweiser, Heineken e Eisenbahn, pela classe A.

Esses substitutos impactam todos os tamanhos de cervejarias, que necessitam ajustar
seus pregos ou alocar maiores recursos em marketing para dar incentivo extra aos seus

consumidores e evitar o consumo de bebidas substitutas. Enquanto as melhores cervejas
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podem ser reposicionadas num patamar superior, premium, esses produtos substitutos podem
representar uma ameaca a este segmento, e tudo dependera da sensibilidade do consumidor ao
preco dos produtos e gostos.

Verificado o cendrio de concentragdo do mercado, onde os dois principais players
possuem cerca de 90% do mercado nacional percebemos a relacao de interdependéncia entre
estes agentes em sua tomada de decisdo quanto a estratégia de atuagdo no mercado.

Analisando as forcas competitivas do setor, percebemos a ampla vantagem da Ambev
frente a Heineken e demais empresas, principalmente em relacdo a capacidade produtiva e
canais de distribuicdo, além de contar com um amplo portfélio de produtos com marcas fortes
e consolidadas em todos os segmentos, sendo definitivamente lider do mercado.

Posto isso, entrando no arcabouco de estratégia e teoria dos jogos a Ambev seria a
empresa lider e a Heineken seria a seguidora. Neste contexto, como que implicitamente
procurardo tomar sua melhor decisdo, com base na melhor decisdo que seu concorrente pode
tomar (entrando numa espécie de equilibrio de Nash, um ganha-ganha). Como os agentes
estdo competindo diariamente no mercado (jogo sequencial), qualquer “desacordo” nesta
logica entre lider e seguidor, serd punido pelo lider no préximo jogo. Um exemplo disso ¢ a
Ambev ter uma politica de precos diferenciadas para todo o estado de Santa Catarina (com
precos mais baixos que as demais regides) para combater as regionalidades dos concorrentes
no estado e ganhar participagdo de mercado na regido. Isso € possivel gracas a sua escala de
producdo e penetracdo em todo o Brasil, onde eventuais prejuizos em determinadas regides
podem ser compensados por lucros em outras localidades. Assim, quando ameagada, ela pode

utilizar a estratégia de retaliacdo de seu concorrente na sequéncia retomando sua lideranca.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho investigou o cardter concentrado do setor cervejeiro ¢ de que
forma a recente fusdo Heineken-Kirin pode alterar a dinamica do mercado nacional,
amplamente dominado pela Ambev desde o inicio do século XXI. Para isso foi exposta a
concentragdo do mercado cervejeiro mundialmente e nacionalmente, bem como sua grande
relevancia em termos de geragdo de riqueza, renda e emprego no pais.

Foi feita uma breve descrigao da literatura sobre a estrutura de mercado a qual se
insere a industria cervejeira (oligopdlio) e as barreiras a entrada no mercado sob diferentes
oticas.

Apresentou-se também alguns modelos de concorréncia em oligopdlio onde os agentes
tentam prever o movimento de seu concorrente a fim de tomar a melhor decisao: Cournot
(jogo simultdneo em que cada produtor presume que uma variacdo na sua oferta ndo ¢
antecipada pelos rivais), Bertrand (jogo simultdneo em que cada produtor presume que uma
variagdo no seu prego nao ¢ antecipada pelos rivais) e Stackelberg (a empresa lider toma sua
decisdo escolhendo a quantidade que maximize seu lucro; depois as empresas seguidoras
efetuam suas melhores escolhas em quantidade, dada a escolha da lider).

Em seguida foi exposto os tipos de fusdes e aquisicdes em suas diferentes
classificagdes e quais foram os motivos que levaram a Brahma e Antarctica (rivais na época) a
tomar a decisdo da fusdo em 1999, criando o lider de mercado Ambev.

As escolhas estratégicas entre os agentes em varias sequéncias de jogos (interacdo de
precos e quantidades no mercado) levaria a tendéncia de um equilibrio de Nash (situagdo em
que nenhuma empresa tem a ganhar mudando sua estratégia unilateralmente). Levando a uma
estabilidade em niveis de participacdo de mercado e precos no cendrio brasileiro. Como ha
varias outras variaveis que podem influenciar neste mercado, haveriam oscilagdes em torno
deste equilibrio.

Tem-se entdo caracterizado pelo modelo de Stackelberg que a empresa lider (Ambev)
tomaria sua decisdo de producdo e preco antes no mercado (com base na funcao de reagao de
sua seguidora) e a Heineken (seguidora) tomaria sua decisdo de produgdo e prego com base na
decisdo tomada anteriormente pela Ambev, tendo de adaptar-se a decisdo da lider. Assim,
mostrou-se na analise da competitividade no setor que além da maior escala de producao que
a lider possui, suas marcas fortes e sua capilaridade em canais de distribuicdo (que ja dao
ampla vantagem a Ambev frente aos concorrentes), em todas as demais

oportunidades/fraquezas ela tenta antecipar estes movimentos reduzindo sua vulnerabilidade e
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aumentando sua dominancia. Como exemplo podemos citar a entrada no segmento Economy,
onde os concorrentes sdo lideres, e a lideranga nos setores Mainstream e Premium (com
marcas internacionais lideres e compra de cervejarias artesanais lideres no mercado nacional).

Nestes termos conclui-se que dificilmente a Ambev deixara de ser a lider de mercado
(mesmo com a recente aquisicdo feita pela Heineken) e haver uma desconcentragdo do
segmento, dada algumas barreiras significativas a entrada (como o alto custo de capital fisico
e o requerimento de uma robusta rede de distribuigdo para atender a demanda) e as estratégias
de antecipacao adotadas pelas empresas consolidadas do setor. O diferencial dessas empresas
em questdes de posicionamento de marca e mercado deverd ter foco em inovagdo, meios
digitais e atendimento ao consumidor para continuarem competitivas dado o grau de
competicao interna no setor, a ameaca dos bens substitutos e o aumento da exigéncia por parte

do consumidor.

Recomendacées para futuros trabalhos

Sugere-se para trabalhos futuros a atualizacdo dos indices de concentragdo de mercado
para verificar o impacto da recente aquisicdo realizada pela Heineken no setor e a
quantificagdo dos modelos de competicdo em oligopdlios, onde a dificuldade ¢ a obtencdo de
séries de dados compilados referentes a precos/quantidades das empresas.

Quanto aos desafios que as duas lideres do mercado nacional terdo nos proximos anos
podemos citar:

Ambev: tem como desafio manter/aumentar seu faturamento tendo a mesma fatia do
mercado (cerca de 70%), onde dificilmente seria liberada alguma fusao/aquisi¢ao relevante no
setor nacional. Para isso, os focos sdo em inovagdo (criacdo de novos produtos e reinvengao
das marcas “mainstream’), foco nas embalagens retornaveis (reducdo de custos para a
empresa e fideliza¢do do cliente), aceleragdo do “high end” (marcas com maior margem de
rentabilidade para a companhia, por exemplo a Budweiser) e aplicativos digitais para
atendimento ao cliente, bem como manter suas politicas de Sel// in (venda feita ao varejista,
com foco principal em prego) e Sell out (venda feita ao consumidor final, com atuacdo em
alavancas de mercado).

Heineken: além dos desafios do choque de cultura organizacional e de cadeias de
distribui¢do de seus produtos em territorio nacional, a empresa devera escolher qual a melhor

estratégia para competir com a Ambev nos segmentos “mainstream” e “premium”’, atuacao
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maior no atendimento ao cliente ¢ investimento em Sell out, além de reinveng¢dao ou

descontinuidade de algumas de suas marcas visando o melhor posicionamento do negocio.
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